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=== O que cobriremos

nesse relatorio...

Destaque no Varejo

Farmacéutico: Quais

empresas do Varejo

Farmacéutico merecem

destaque, de acordo com

os indicadores financeiros? Histoérico de

Desempenho:
Qual é o histérico

dessas empresas .
em cada indicador? Relevancia para M&A:

Como o entendimento
desses nimeros pode
influenciar decisoes

() estratégicas em

’ operagdes de Fusdes
Enquanto as Principais SrRaRIges (g
varejistas norte-
americanas de X
farmacias enfrentam um =4
periodo de CliSe... ... empresas

brasileiras mantem uma
trajetOria de expanséao e
investimento, apresentando
ganhos financeiros
consistentes

Como a ADVISIA criou esse relatério?

»  Pesquisa abrangente: A ADVISIA fez uma curadoria de reportagens, pesquisas e
relatérios financeiros para obter insights profundos sobre os desafios fundamentais
enfrentados pelo Varejo Farmacéutico.

Escopo focado: Esse relatério esta focado em empresas especializadas no setor,
com presenca de lojas fisicas, e listadas nas bolsas de NYSE, NASDAQ e B3.

Fontes confiaveis: As analises estdo fundamentadas em dados provenientes de
fontes respeitaveis, incluindo Capital 1Q, Forbes, ABCOMM, Valor Investe e
Infomoney, garantindo a confiabilidade e credibilidade das informacdes
apresentadas.
Essa abordagem assegura que o relatério seja sustentado por uma base robusta de
informacdes confiaveis, alinhando-se ao compromisso da ADVISIA com a exceléncia em
consultoria estratégica.
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SUMARIO EXECUTIVO

O cenario atual do Varejo Farmacéutico apresenta divergéncias
Il significativas entre os Estados Unidos e o Brasil, delineando
desafios e oportunidades distintas

Mercado americano vs brasileiro:

« O mercado americano, apesar de apresentar um crescimento de receita total
nos ultimos anos, vem passando por uma grave crise, intensificada pela
concorréncia por parte de grandes varejistas, como a Amazon e a Walgreens,
gue contribuiu para um crescimento discreto do mercado. Tal situacéo
econbmica levou ao fechamento de lojas em todo o pais, culminando, por
exemplo, no pedido de recuperacéo judicial da Rite Aid.

» Por outro lado, o mercado brasileiro apresenta uma narrativa positiva desde o
inicio da pandemia. As empresas relatam consistentes aumentos de receita,
expansoes de lojas e ampliacdes do portfélio. Esta trajetoria ascendente indica
gue o Varejo Farmacéutico brasileiro estd em franca expansdo, com
perspectivas promissoras e auséncia de sinais de desaceleracao.

Receita total das companhias selecionadas

2019=100
I Empresas brasileiras
~10%> -
100 85 95 120 -146
2019 2020 2021 2022 2023
Bl Empresas norte-americanas o
(+6%)— ”
100 84 101 116 126

2019 2020 2021 2022 2023
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SUMARIO EXECUTIVO

Espaco M&A:

« O panorama do mercado farmacéutico brasileiro, embora fragmentado, revela
uma dindmica que merece atencdo. Desde 2017, foram registradas apenas 15
transagbes, indicando uma abordagem predominantemente voltada para a
expansao organica por parte dos grandes grupos. Contudo, eventos notaveis,
como a aquisicdo da Extrafarma pela Pague Menos por R$ 700 milhdes em
2021, evidenciam que existem oportunidades estratégicas que ndo podem ser
negligenciadas.

* Um movimento potencialmente impactante € a formagéo de associagfes entre
farméacias independentes, exemplificado pela recente criagdo da Fecofar.
Embora tentativas de consolidacdo nos ultimos anos tenham enfrentado
desafios significativos, destaca-se o éxito notavel da fusdo entre Droga Raia e
Drogasil.

* A participacdo de fundos de Private Equity, como BTG Pactual e Stratus, no
setor M&A farmacéutico tem sido, até o0 momento, marcada por experiéncias
infrutiferas.

* Em relagdo a avaliagbes, uma disparidade notavel é observada no contexto
brasileiro em comparagdo com outras regides. O multiplo EV/EBITDA das
transagbes no Brasil atinge 15,9x, enquanto nos EUA e globalmente, os
nameros sdo mais conservadores, registrando 9,3x e 9,6x, respectivamente.
Destaca-se ainda que as empresas farmacéuticas brasileiras listadas
apresentam avaliagbes mais elevadas em comparagcdo com suas contrapartes
nos EUA, sendo a Raia Drogasil um exemplo notavel.

+ Essa discrepancia ressalta a atratividade singular do setor farmacéutico
brasileiro, caracterizado por sua natureza ndo ciclica e perspectivas de
crescimento continuo nos préximos anos. O mercado permanece como um
ponto focal para investidores que buscam oportunidades significativas em um
ambiente dinAmico e promissor.
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INDICADORES

Apesar da grandeza do mercado norte-americano, as empresas
brasileiras apresentam indices que representam um mercado em
expansao e com possibilidades de investimento

Este capitulo visa destacar algumas diferencas fundamentais entre os mercados
dos Estados Unidos e Brasil, com foco especial em empresas destacadas no
cenario brasileiro. Serdo examinados indicadores chave de empresas no setor de
Varejo Farmacéutico nos Estados Unidos e no Brasil, com o propésito de
identificar disparidades significativas e destacar aquelas com desempenho mais e

menos notavel.

Receita liquida:

No contexto brasileiro, a Raia Drogasil
apresentou um notavel crescimento de
+21% em relacdo a 2022, superando suas
contrapartes. Nos EUA, apesar da crise
setorial, a CVS consegue manter sua
receita, evidenciando até mesmo um
crescimento positivo em comparacdo ao
ano anterior.

Margem EBITDA:
Em geral, as margens de lucro e EBITDA
das empresas brasileiras superam as

norte-americanas, com destaque para a
Raia Drogasil.

SG&A/ Receita liquida:

As empresas brasileiras divulgam um
crescimento de 10% porém com um SG&A
mais alto, em torno de 12 p.p. acima, do
gue as americanas. Mostrando a eficiéncia
de gestdo das empresas norte-americanas
em sua gestao corporativa

Divida Liquida/EBITDA:

Notavelmente, as empresas norte-
americanas apresentam indices superiores
aos numeros brasileiros nesse indicador.
Esta disparidade reflete a crise no setor
norte-americano e a estabilidade no
mercado nacional.

ADIO! (Dias de Estoque):

JAXS empresas norte-americanas
demonstram eficiéncia em suas cadeias de
suprimentos, refletida nos impressionantes
28 dias de estoque, em comparacdo com a
média brasileira de aproximadamente 102
dias. Esse desempenho é atribuido a
eficiéncia das conexdes com fornecedores
e transportadores, resultando na reducéo
dos tempos de ciclo de pedidos.

Com este breve overview do que sera
discutido no capitulo, €& possivel
compreender que existem as disparidades
significativas entre os dois mercados. Este
capitulo fornece uma base para uma
compreensdo mais aprofundada das
dinamicas especificas de cada regiao.

Visdo geral das empresas avaliadas neste relatério

ﬁgﬁ?ét;i Margem SG&A/ Divida Liqg./
USD Bi EBITDA receita EBITDA

Raia Drogasil 6,8 8,1% 24,1% 1,8 102
Brasilt Pague Menos 2,2 5,3% 28,1% 3,7 144
Panvel 0,9 4,9% 27,6% 3,3 112
d1000 0,4 4,7% 29,2% 1,6 53
CVS 356,6 5,2% 11,0% 3,1 22
=LA Walgreens 142,4 2,8% 17,5% 4,1 27
Rite Aid 17,3 0,6% 20,9% 5,2 37

1 As empresas DPSP e Farmécias S&o Jodo ndo serdo analisadas por ndo reportarem seus relatérios
financeiros ao mercado. 2 Average Days Inventory Outstanding é um indicador que calcula o tempo
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INDICADORES

As empresas tradicionais do mercado ainda possuem
indicadores financeiros promissores, como a Raia Drogasil e a
Pague Menos

Ao avaliar o mercado de Varejo Farmacéutico no Brasil foram analisados trés
indicadores financeiros e trés indicadores operacionais. Além disso, destacamos
algumas empresas que tiveram resultados promissores nos ultimos 5 anos e
aquelas que ainda tem espago para melhorar seus indicadores. As empresas
exibidas nas tabelas abaixo serdo destacadas nas proximas paginas.

Visao geral das empresas que sédo destaque nos indicadores financeiros

Indicadores Empresa promissora Empresa menos
financeiros promissora

Receita liquida Raia Drogasil Rede d1000
SG&A/ Receita Raia Drogasil Rede d1000
Divida liquida/ EBITDA  Rede d1000 Pague Menos

Visado geral das empresas que sdo destaque nos indicadores operacionais

Indicadores Empresa promissora Empresa menos
financeiros promissora

Gestéo de estoque Rede d1000 Panvel
(ADIO)

indice de lojas maduras  Pague Menos Panvel
Venda média por loja Raia Drogasil Pague Menos

Dentre os indicadores financeiros, as empresas tradicionais, como a Raia
Drogasil e a Pague Menos, apresentaram indicadores mais consistentes,
justificando sua alta participacdo no mercado farmacéutico brasileiro.

Assim como nos indicadores operacionais, as empresas Raia Drogasil e Pague
Menos também apresentam uma participacdo relevante nos indicadores
financeiros, sendo um destaque positivo a Rede d1000 com um indicador de
Gestao de estoque inferior aos seus concorrentes.

Fonte: Anédlise ADVISIA ADVISIA OC&C | ADVISIA ANALYTICS | ADVISIA INVESTIMENTOS | 8



Indicador
Financeiro

- Receita Liquida
- SG&A/ Receita
- Divida Liquida/ EBITDA




10 INDICADOR FINANCEIRO

mmmmm Receita Liquida

E notdrio o contraste marcante no faturamento entre as empresas brasileiras e
norte-americanas no setor de Varejo Farmacéutico. Nos Estados Unidos, o
destaque recai sobre o expressivo volume financeiro, em que as trés maiores
empresas do setor reportaram um expressivo total de USD 516 bilhdes, sendo a
CVS responsavel por 69%. Essa notavel cifra, porém, é confrontada pela
significativa reducdo na demanda por produtos ligados a COVID-19, como
mascaras e vacinas, resultando em decréscimos anuais nas receitas da 32 maior

empresa do mercado, a Rite Aid.

= Nos EUA, as empresas de Varejo Farmacéutico destacam-se pelo
"= servi¢o de atendimento avancado, como os ambulatoriais.

Em contrapartida, as quatro principais empresas do Varejo Farmacéutico no
Brasil, em 2023, reportaram conjuntamente aproximadamente USD 10,3 bilh&es
em receita liquida, com a Raia Drogasil liderando com uma representacao
significativa de 66%. Essa discrepancia no volume financeiro é uma indicacao
clara das diferencas estruturais e econdmicas entre os mercados, no qual apesar
das empresas brasileiras demonstrarem um crescimento anual composto (CAGR)
superior, atingindo uma média de 8% e as norte-americanas registram uma média
de 10% no periodo de 2019 a 2023, as empresas do Brasil ainda apresentam um
volume financeiro muito inferior.

Nesse contexto, € imperativo considerar ndo apenas os valores monetarios, mas
também as dindmicas de mercado que influenciam diretamente no desempenho
financeiro das empresas em ambos 0s paises.

Quais empresas sao destaque no Brasil?

Menos | By
[:[bPromlssor m promissor O-D 0
Receita liquida e margem EBITDA Receita liquida e margem EBITDA
USD Bie % : USD Bie %
== Margem EBITDA Receita liquida i — Margem EBITDA Receita liquida
+20,8% )
6,8

45 39 45 >0

. 03 02 02 03 04
7% 74% 7.9% 84% 81% 1 3706 28% 21% 43% 47%

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

As vendas da Raia Drogasil merecem um : A rede d1000 apresenta a pior margem
destaque, pois elas conseguiram suprir 0s EBITDA dentre seus concorrentes com um

custos decorrentes da abertura 248 lojas : valor de 4,7% em 2023

de 2022 até 2023, além do aumento de :

funcionarios. O custo fixo da empresa :

aumentou, porém a receita foi a propulsora

da margem EBITDA de 8,1% ADVISIA OC&C | ADVISIA ANALYTICS | ADVISIA INVESTIMENTOS | 10



1 INDICADOR FINANCEIRO

s SG&A/ Receita

As divergéncias nos indicadores financeiros entre os mercados dos EUA e Brasil
no setor farmacéutico sdo notaveis devido aos distintos momentos econdémicos
enfrentados por cada regido. Enquanto nos Estados Unidos as despesas
diminuem, no cenério brasileiro a situacdo € inversa.

Nos Estados Unidos, as empresas de Varejo Farmacéutico tém adotado uma
abordagem proativa na reducdo de despesas gerais e administrativas, entre o
periodo de 2019 a 2023, as companhias analisadas apresentaram uma Taxa de
Crescimento Anual Composta (CAGR) de -3%.

Apesar da Rite Aid estar em processo de recuperacdo judicial, ela
& ainda ndo conseguiu diminuir suas despesas e vem mantendo o0s
~  mesmos patamares de 2019
Contrariamente a essa tendéncia, no Brasil, observa-se que o ritmo de
crescimento nas despesas gerais e administrativas, bem como nos custos,
permanece elevado. A média de crescimento dessa linha entre as empresas
analisadas no periodo de 3T19 a 3T23 é de aproximadamente 10%. Esses
numeros indicam que o mercado brasileiro ainda ndo demonstrou sinais claros de
contencao de gastos, mantendo uma trajetoria de expansdo em ambas as areas.

Essa disparidade reflete ndo apenas as condicbes econdOmicas distintas, mas
também evidencia as estratégias diversas adotadas pelas empresas nos dois
mercados. Enquanto nos EUA a énfase esta na otimizagdo de custos, no Brasil a
busca por crescimento parece prevalecer, resultando em abordagens
operacionais contrastantes entre as duas regioes.

Quais empresas sao destaque no Brasil?

I:[ijromissor PD

SG&A / Receita SG&A/ Receita

% %

(0%)
22 6% 264% 25,9% 29.3% 29,3%

Menos | Bl
promissor 0.0 O

%) g
24,4% 24,6% 24,4% 24,3% 24,1%

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

O resultado da RaiaDrogasil esta : O crescimento do indice esta relacionado

relacionado a maior eficiéncia operacional

no numero de lojas esse indicador ficou
estavel

: aos dissidios e o aumento das despesas
nos ultimos anos, mesmo com crescimento

em estrutura corporativa e de tecnhologia

: para suportar a expansdo. Além disso,
: houve um aumento dos gastos com e-
: commerce, publicidade e propaganda.
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12 INDICADOR FINANCEIRO

s Divida Liquida/ EBITDA

O mercado brasileiro e americano vem passando por situacdes distintas.
Enguanto, as empresas brasileiras passam por um periodo de prosperidade com
altos investimentos e maiores custos, as empresas norte-americanas passam por
um periodo de turbuléncia que iniciou-se entre 2020 e 2021, quando estas
apresentavam valores de cerca de 5x divida liquida/ EBITDA, resultando em um
maior controle nos gastos nos ultimos anos.

Logo, as empresas de Varejo Farmacéutico americano vém enfrentando desafios
financeiros substanciais que se refletem diretamente nos indicadores,
impulsionados principalmente por dois fatores:

g 1. Ampla concorréncia: A entrada da Amazon no mercado desde 2020
- tem gerado uma intensa competicdo, resultando em quedas

consecutivas de receitas e perdas significativas de participacdo de
mercado para as empresas tradicionais do setor

d=

= 2. Aumento de Processos Judiciais: Em 2022, as empresas CVS,

~ Walgreens e Walmart concordaram em pagar aproximadamente USD
13 bilhées em processos relacionados ao manuseio inadequado de
analgésicos opioides

No contexto brasileiro, as empresas apresentam uma estabilidade na relagéao
divida liquida/EBITDA em comparagdo0 com 0S anos anteriores. Isso € um
indicativo promissor da consisténcia do mercado brasileiro em relagdo as
empresas norte-americanas, que observaram uma flutuagdo das dividas anuais.
Os indicadores sugerem uma maior resiliéncia financeira por parte das empresas
brasileiras, oferecendo uma perspectiva otimista em meio aos desafios
enfrentados pelas suas contrapartes nos Estados Unidos.

Quais empresas sao destaque no Brasil?

[[b | L~ CL\(]:] Menos [ PagueMenos
Promissor QD00 promissor
Divida liquida/ EBITDA Divida liquida/ EBITDA

3 49 9

, 3,6
: 20 %
18 24 17 16

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

O grau de endividamento da rede : O alto grau de endividamento em 2023
D1000 vem se mantendo no menor : estd associado ao pagamento das
nivel desde de 2021, garantindo uma : parcelas referentes a aquisicdo da
melhor gestédo de suas dividas : Extrafarma que foram pagas no

: decorrer do ano de 2023.
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Indicador
Operacional

- Gestao de Estoque (ADIO)
- Indice de Lojas Maduras

- Venda Média por Loja




14 INDICADOR OPERACIONAL

I Gestao de Estoque (ADIO?Y)

Em geral, observa-se que a gestdo de estoque nas empresas norte-americanas
supera a eficiéncia das empresas brasileiras, uma disparidade que se manifesta
tanto no setor de moda quanto no farmacéutico. Essa discrepancia pode atingir
até 4,8 vezes o numero de dias entre as empresas dos dois paises. Nos Estados
Unidos, as empresas do setor farmacéutico se destacam pelos indices de
Average Days Inventory Outstanding (ADIO) abaixo de 40 dias em 2023. A
Walgreens, por exemplo, apresenta um ADIO de 27 dias, adotando uma
estratégia de gestao de estoque focada na tecnologia de gerenciamento integrado
da cadeia de suprimentos, impulsionada pela inteligéncia artificial (IA). Essa
abordagem resultou em aprimoramentos significativos nos resultados, destacando
a eficacia da integracdo de tecnologias avancadas na otimizacdo do fluxo de
produtos, como detalhado no nosso relatorio publicado em nov/23 sobre os
“‘Desafios e tendéncias do setor varejista de farméacias no Brasil e nos EUA”.

A CVS apresenta um notavel ADIO de 21 dias, atribuido a eficiéncia de
- SUas conexdes com fornecedores e transportadores, resultando na
reducéo dos tempos de ciclo de pedidos.

Contrastando essa eficiéncia, no Brasil, as trés das principais empresas do Varejo
Farmacéutico registraram um aumento nos dias de estoque, com ADIO superior a
90 dias em 2023. Esse desempenho € atribuido a estratégias que incluem a
diversificacdo do mix de produtos. A disparidade nos resultados entre as
empresas norte-americanas e brasileiras evidencia as diferentes realidades dos
ambientes de negdécios e as distintas praticas de gestdo adotadas em cada
mercado. Essa analise ressalta a importancia critica da gestdo de estoque na
eficiéncia operacional e na competitividade das empresas nos cenérios global e
local, destacando a necessidade de adaptacao estratégica as particularidades de
cada ambiente de negdcios.

Quais empresas sao destaque no Brasil?

| B Menos
[Dpromissor QOO0 omasor Pan¥el
ADIO L ADIO
em : em dias @
70,4 924 1075 1087 1124
604 0% 646 535 p5pg i 816 :

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

A rede d1000 apresentou o meIhorE
resultado em ADIO entre o periodo :
analisado em comparacéo a RD, Pague
Menos e Panvel, atribuindo os bons ‘:
resultados ao aprimoramento da gest&o :
: alega,
: possuir um estoque equilibrado e
: consistente.

de estoques.

1. Average Days Inventory Outstanding: Mede a eficiéncia operacional de uma
empresa ao avaliar quanto tempo, em média, leva para vender seu estoque

A empresa possui a maior taxa de
crescimento em relagbes aos outros
grandes players, resultando em ADIO
acima de 100 dias em 2023. Embora
apresente um valor elevado, a empresa
no seu relatério trimestral,
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15 INDICADOR OPERACIONAL

s ndice de Lojas Maduras?

Os mercados brasileiro e americano vivem situacées diametralmente opostas,
enquanto as empresas brasileiras fortalecem sua marca com a ampliagdo em
escala de lojas mais novas, as empresas norte-americanas vivem um momento
de corte de custos e reavaliagdo do negécio. Além do setor farmacéutico nos
Estados Unidos nao enfatizar o conceito de lojas maduras, observa-se um cenario
de "deserto farmacéutico” devido ao fechamento de diversas unidades nos
ultimos anos. Essa realidade € atribuida a fatores como a redu¢do no consumo, a
transicdo para o canal digital e a entrada de novos concorrentes, incluindo
grandes varejistas. Este contexto gera instabilidade no setor farmacéutico
americano, potencialmente impactando negativamente o processo de maturacao
das lojas.

= As trés maiores redes de farmécias dos EUA ( Walgreens, CVS e Rite
- Aid) pretendem fechar lojas. Juntas, podem encerrar as atividades de
mais de 1.500 lojas até o fim do ano de 2023

Em contrapartida, o contexto brasileiro é caracterizado por estratégias de
expanséo e consolidagdo. A avaliagao do indicador de lojas maduras destaca-se
pela apresentagdo de indicadores concretos. Nas principais empresas do setor
farmacéutico, observa-se indices que variam entre 70% e 84%, evidenciando um
notavel grau de maturidade em suas operacoes.

Quais empresas sao destaque no Brasil?

ij Promissor []PagueMenos O indice se manteve estavel nos dois
ultimos anos, a PagueMenos evidencia

Indice de lojas maduras um crescimento soélido no ndmero
em % global de lojas que atingiram
Demais lojas Lojas maduras maturidade.

1.856 1.846 A empresa antecipa a proxima onda de
1.417 1.264 1.285 loi P d P -Ft) do margen

% Bgaos |0jas maduras, projetando margens
79,2% 87,4% 90,7% 88.7% 88, superiores as atuais, impulsionadas por

2019 2020 2021 2022 2023 resultados operacionais positivos.

Essa perspectiva reflete a capacidade da PagueMenos de otimizar seu
desempenho operacional e fortalecer a maturidade de suas lojas, sinalizando um
panorama positivo. Além disso, vale ressaltar que o crescimento entre 0 2021 e
0 2022 se deve a aquisicdo da Extrafarma com 400 lojas

MenO_S PanVe/l indicedelojas maduras
promissor farmdcias em %
A rede Panvel apresentou queda de Demais lojas Lojas maduras

10p.p. no indice de lojas maduras no

periodo analisado, devido a mudanca 444 473 517 556

de estratégia que foca na expansdo de  80,9% 74,‘6% 73,‘3% 71,‘4% 600
I

: e : 70,7%
lojas ao invés do fortalecimento das i
lojas mais antigas 2019 2020 2021 2022 2023
1. Indicador do npivel de estabilidade e maturidade de um varejista, uma loja € ADVISIA OCEC | ADVISIA ANALYTICS | ADVISIA INVESTIVENTOS | 15
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16 INDICADOR OPERACIONAL

s \/enda Média por Loja?t

Apesar da situacdo econémica nos EUA nédo favorecer o mercado farmacéutico,
as empresas norte-americanas ainda apresentam indices de venda média por loja
superiores as empresas brasileiras, atingindo 16x2 mais receita por loja ao
comparar as lideres de ambos os mercados.

O panorama econdémico dos Estados Unidos, caracterizado pela inflacdo e altas
taxas de juros, impacta no comportamento de consumo da populacéo, incluindo a
aquisicdo de produtos farmacéuticos. Essa situacdo econdmica vem levando
muitas farmacias a encerrarem suas atividades, devido ao desempenho
insatisfatério de algumas lojas. Tais fechamentos buscam melhorar os indicadores
financeiros e levam a melhora do indice de venda média por loja.

A CVS apresentou em 2023 um valor de USD 3.163 mil/ més por loja nos
= EUA, enquanto sua concorrente — Walgreens - no mesmo periodo
apresentou um resultado de USD 936 mil/ més por loja

O cenério brasileiro conta com estratégias de expansdo, incluindo complexas
aquisicoes e fusbes entre empresas do setor. Com isso, a Raia Drogasil detém a
maior receita liquida e maior quantidade de lojas, gerando uma receita média por
loja de USD 192 mil/més em 2023, além de apresentar um crescimento
comparativo de 7,4% no indice com relacdo a 2019. J4 a d1000 é outra empresa
do setor que apresentou crescimento aproximado de 4%, mesmo sendo uma
concorrente menor no mercado de Varejo Farmacéutico brasileiro.

Quais empresas sao destaque no Brasil?

Média de receita/ niumero de lojas?

USD mil
2.500 @ ¥
1 Raia Drogasil
2.000
Panvel
1.500 d1000
Jt\. \ Pague Menos
—_
3T19 3T20 3T21 3722 3723
I:[ijromissor PD Menos [ PagueMenos

promissor

A RD apresenta os maiores numeros A PagueMenos apresenta o menor
em receita e numero de lojas e, com indice entre as empresas analisadas,
sua estratégia de expansao, consegue com USD 114 mil/més por loja e com
manter seu indice acima das demais uma decréscimo de 5,2% na analise
empresas com USD 192,3/més por loja, comparativa com 2019. No entanto,
valor 7,4% maior em comparacdo a Vale ressaltar que a empresa registrou
20109. um crescimento expressivo, com uma
taxa anual composta de crescimento
(CAGR) de 30,4%.
1. Receita liquida da empresa no més / quantidade de lojas

2. Cotaggo do délar de R$ 4,87 em 21/12/2023 ADVISIA OC&C | ADVISIA ANALYTICS | ADVISIA INVESTIMENTOS | 16
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ESPACO M&A

Desafios econbmicos impactaram o cenario de Fusfes e

Il Aquisicbes no Varejo Farmacéutico em 2023: taxas de juros
elevadas e presséo inflacionaria reduziram significativamente o
volume de transacdes

Contexto Global

Em 2023, o cenario global de Fusbes e Aquisi¢cdes (M&A) no Varejo Farmacéutico
refletiu uma notavel relutancia devido a diversos fatores. A elevacado das taxas de
juros para os niveis mais altos em mais de duas décadas nos Estados Unidos e
na Europa, combinada com a incerteza no mercado consumidor devido a pressao
inflacionaria, contribuiu para uma significativa reducéo no volume de transacoes.

O total de 54 transacdes divulgadas globalmente representou uma queda
expressiva de 52% em relacdo a 2022, sendo a Europa e os Estados Unidos e
Canada as regifes mais impactadas por esse declinio. No entanto, os multiplos de
transacoes permanecem consistentes, mantendo-se em torno de 10-11x,
indicando uma recuperacdo apos a queda observada em 2022, que também foi
influenciada pelo contexto global desafiador.

Numero de transacdes no setor de Varejo Farmacéutico?
191
.
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109 6

1

w
w

I
)
w
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54
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3 5 1 SSWE3R2 Womjky2 T 2

2017 2018 2019 2020 2021 2022 20232
I Europa I Asia-Pacifico Africa
I Estados Unidos e Canada [ América Latina e Caribe Oriente Médio

1 N&o inclui rodadas de investimento em Venture Capital.
22023 até novembro 2023.
Fonte: S&P Capital IQ e EMIS.

Multiplos de transacgdes no setor de Varejo Farmacéutico Global — Mediana (x)*

EV/Receita I EV/EBITDA

10,8 10,6

10,5 111
9,0
7,6
1'0 017 1,4 0’7 I 112 I 016 I 1'8

2017 2018 2019 2020 2021 2022 20232

1 N&o inclui rodadas de investimento em Venture Capital.
22023 até novembro 2023.
Fonte: S&P Capital 1Q.
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ESPACO M&A

Embora fragmentado, o setor do Varejo Farmacéutico brasileiro
apresentou poucas transacfes, com grandes redes priorizando a
expanséo organica em detrimento do crescimento via M&A

Cenario Brasil

No mercado brasileiro, 0 nimero de transa¢des no setor ainda é relativamente
baixo, contabilizando somente 15 operacdes desde 2017. A despeito de ser um
setor ainda bastante fragmentado, com top-3 possuindo apenas 29% do market
share (versus 60% nos Estados Unidos, por exemplo), € notavel que os grandes
grupos tém priorizado a expansao organica nos ultimos anos.

NUumero de transag¢des no setor de Varejo Farmacéutico brasileiro

0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

12023 até novembro 2023.
Fonte: EMIS. Analise Grupo ADVISIA.

Por outro lado, é importante destacar que eventos oportunisticos tém o potencial
de influenciar significativamente o setor. Um exemplo emblematico ocorreu em
2021, quando a Pague Menos adquiriu a Extrafarma por R$ 700 milhdes - essa
transacao ocorreu em um contexto no qual o Grupo Ultrapar optou por desinvestir
no setor farmacéutico. Outro episodio recente envolveu a paranaense Nissei, que
adquiriu 51 lojas da Poupafarma por meio de um leildo judicial, permitindo
expandir sua presenca geografica para o Estado de S&o Paulo.

Além das transacdes circunstanciais, outro modelo que pode ganhar tracdo nos
préximos anos € o agrupamento de farmacias independentes (aquelas que nao
fazem parte de uma grande rede ou de uma associagcdo) em torno de novas
associacdes. O associativismo de farmécias, também chamado de modelo de
parceria, garante a realizacdo de compras com fornecedores em conjunto,
reduzindo custos e aprimorando a gestdo de estoques, sem que haja perda de
autonomia na administracdo das farmcias. Essa abordagem representa uma
forma de competir com as grandes redes e outras associagdes ja consolidadas.

Um movimento recente nesse modelo foi a criagdo da Fecofar, anunciada em
novembro de 2023. A lista de empresas fundadoras inclui as bandeiras
catarinenses MasterFarma e Farmacias Sdo Rafael, o Grupo AMR (MG), as
Drogarias Max (RJ), a Farmais (SP), a Rede Multidrogas (SP) e o Grupo
Redemed (PE). Com um faturamento de R$ 5,6 bilhdes, esse grupo administra
3,2 mil lojas e espera movimentar R$ 6 bilhées em compras por ano.
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ESPACO M&A

@ Ranking Top-5 Empresas do Varejo Farmacéutico brasileiro

# Empresa Faturamento 2022
(R$ Bi)
1 31,0
GRUPOEE
> DPSP
3 [l PagueMenos 9,8
4 sisToso 54
5 PanVe/ 3,9

farmdcias

N° Lojas
2022
2.702

1.443

1.646

979

556

Market-
share

17%

7%

5%

3%

2%

E Ranking Top-5 Empresas do Varejo Farmacéutico americano?

# Empresa Faturamento 2022
(US$ Bi)

1 Walgreens 116,1

2 @CVS 1066

3 < Jiie 176
4 Hylee tes
5  @HealthMart 11,9

1 Baseado em vendas no varejo farmacéutico.
Fonte: Ranking SBVC, CVS Anual Report 2022, Statista. Analise Grupo ADVISIA.

N° Lojas

2022

8.886

9.674

2.229

+285

Market-
share

29%

27%

4%

3%

3%
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ESPACO M&A

TransacgOes selecionadas no mercado brasileiro

Data do Preco % :
Andncio Vendedor Comprador (R$ mm) Adquirido EV/EBITDA | EV/Receita

Vo

Maif2023t = ¢, nissei 18,7 100% - -
farma
Mai/2021 @ extrafarma [] PagueMenos 700,0 100% 9,0x 0,3x
Out2020 TacchiMed PanVel - 100% - -
Out/2020 [ PagueMenos IPO 746,9 20% 15,6x 0,7x
Junz020  dlooo IPO 4001 46% 40,7x 0.9x
set2019 PanVel Kinea 113,0 11% 16,6x 0,8x
Fevi2019 " Onofre PD - 100% - -
Set/2018 farma STRATUS y 65% - -

1 Ativos comprados por meio de leildo judicial — UPI.
Fonte: S&P Capital IQ, EMIS. Analise Grupo ADVISIA.

Com essa caracteristica de fragmentacado, o setor farmacéutico experimentou diversas
tentativas de consolidacdo nos ultimos 15 anos, mas apenas algumas empresas
alcancaram éxito nesse intento. Um exemplo emblemético de sucesso foi a fusdo entre a
Droga Raia e a Drogasil, que culminou na criagdo da maior empresa do setor em 2011,
com um conglomerado com mais de 700 farmacias.

Dentre as tentativas infrutiferas, destacam-se casos envolvendo importantes fundos de
Private Equity. Em 2009, o BTG Pactual fundou a BR Pharma com o propésito de
consolidar o mercado pulverizado. Por meio da aquisicdo de empresas regionais, a BR
Pharma realizou um IPO em 2011, movimentando mais de R$ 465 milhdes. No entanto,
devido a anos consecutivos de prejuizo e a incapacidade de integrar de forma eficaz as
empresas adquiridas, o BTG desinvestiu, vendendo a empresa para o fundo Lyon Capital
por um valor simbdlico de R$ 1 mil em 2017. Sem conseguir realizar o turnaround e com
dificuldades na renegociacdo das dividas, o Fundo realizou o pedido de faléncia da
companhia dois anos depois.

Outro fundo que buscou investir no setor foi o Stratus, que adquiriu a Poupafarma em
2018. Com uma estratégia de crescimento por meio de aquisices mal sucedida, a
empresa, que contava com mais de 80 lojas, entrou com pedido de recuperacao judicial
em 2023.

A CVS Health, lider nos Estados Unidos, também tentou ingressar no mercado brasileiro
em 2013 ao adquirir a Onofre, visando implementar o bem-sucedido sistema
desenvolvido nos Estados Unidos. No entanto, devido a obstaculos regulatérios e com
dificuldades para escalar o negoécio, além de uma disputa arbitral com a familia
fundadora, ndo foi possivel aplicar no Brasil o crescimento que era realizado no exterior.
Diante dessas dificuldades, a CVS Health optou por encerrar suas operacdes no Brasil
em 2019, vendendo mais de 50 lojas para a RD.
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ESPACO M&A

Multiplos de transacfes e das empresas brasileiras em bolsa tém
ficado acima dos pares globais, indicando o potencial de
crescimento do setor e as oportunidades de consolidagcéo

Analise de Valuation

No que diz respeito ao valuation de transacdes, destaca-se a relevancia do
multiplo de EV/EBITDA como indicador preponderante no setor. Vale ressaltar que
esse multiplo, amplamente utilizado na avaliacdo de transacdes, apresenta uma
distincdo notavel entre o Brasil e outras regides do mundo.

Conforme os dados revelam, o multiplo de EV/EBITDA no Brasil atinge 15,9x,
enquanto nos Estados Unidos esse valor € de 9,3x e, globalmente, alcanca 9,6x.
Essa disparidade sugere que os investidores estado dispostos a pagar um prémio
substancial pelo crescimento esperado do mercado brasileiro de Varejo
Farmacéutico.

E crucial destacar que esse fendmeno tornou-se particularmente evidente durante
a Pandemia da COVID-19. Nesse periodo, as taxas de juros em baixa e a
disponibilidade de capital para investimentos mais arriscados impulsionaram
empresas como d1000 Varejo Farma e Pague Menos a realizar ofertas publicas
iniciais (IPOs) com multiplos expressivos. A d1000 Varejo Farma, por exemplo,
alcancou um multiplo EV/EBITDA de 40,7x, enquanto a Pague Menos atingiu
15,6x.

Multiplos de Transacdes no Varejo Farmacéutico?
Mediana

I EV/EBITDA EV/Receita

15,9x

9,3X 9,6X

1,5x

0,8x 0,9x

e

1 Considera transacdes realizadas a partir de 2018.
Fonte: S&P Capital IQ e EMIS.
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ESPACO M&A

Ao examinarmos os multiplos de mercado das empresas listadas em bolsa de valores,
observamos uma tendéncia consistente de avaliacdo mais elevada no mercado brasileiro
em comparacao com seus pares americanos. Especificamente, o multiplo de EV/Receita
€ de 0,53x para o Brasil, em contraste com 0,43x nos Estados Unidos. No que diz
respeito ao multiplo de EBITDA, a disparidade é ainda mais pronunciada, com valores de
10,67x para o Brasil e 7,27x para os EUA. Destacamos a Raia Drogasil como um ponto
positivo entre as empresas analisadas, apresentando mudltiplos substancialmente
superiores em comparagao tanto com seus concorrentes brasileiros quanto americanos.
A empresa registra um EV/Receita de 1,57x e um EV/EBITDA de 14,66x. Esses niumeros
refletem o desempenho consistente da RD nos ultimos anos, consolidando sua posicéo
como lider no setor, conforme demonstram os indicadores de Receita Liquida e EBITDA
vistos na sec¢ao anterior.

Por outro lado, a d1000 Varejo Farma figura como um destaque negativo. Apos realizar
um IPO com mdltiplos significativamente elevados, a empresa enfrentou desafios em
cumprir as expectativas, apresentando dificuldades em crescimento de Receita Liquida e
mantendo seu SG&A elevado, como visto anteriormente. A queda da alavancagem, por
outro lado, pode apresentar uma avenida para maior capacidade de crescimento nos
préximos trimestres e reversao do cenario que temos visto atualmente.

Multiplos de Mercado no Varejo Farmacéutico?
N EUA B Brasil

EV/Receita EV/EBITDA
0,43x 0,53x 7,27X 10,67x
Ve o v v o
€
Lo | o | P
1 1 1 [ Pagueienos
ey - 1
|| g e Gupa®
¢ ':cvs yreoe . : :
T : :
< m 1 1 1
1 1

00 02 04 06 08 10 12 14 16 012 3 45¢6 78

10111213141

© -

1 Data-base: 30/01/2024.
Fonte: S&P Capital 1Q.

A discrepancia nos multiplos do mercado brasileiro em relacdo ao global, tanto em
comparagdo com empresas similares quanto em transacoées, ressalta a atratividade do setor

de Varejo Farmacéutico brasileiro. Este setor, caracterizado por sua natureza né&o ciclica,
promete continuar crescendo, especialmente a medida que o envelhecimento da populacéo
se torna mais evidente, proporcionando diversas oportunidades de expansao.
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Mova- se agora!
Como transformar nimeros em
resultados

Priorize Analises Estratégicas com Base em Dados

Ingresse no dinamico cenario do Varejo Farmacéutico ao estruturar
indicadores-chave com analises robustas de dados. A ADVISIA OC&C
combina métodos avancados de analytics com um profundo expertise
em business para proporcionar insights perspicazes, permitindo
decisdes estratégicas embasadas.

Implementar Analises Transformadoras para Otimizacao
Financeira

Supere obstaculos na priorizacdo e aplicacdo de analises,
concentrando-se na otimizagcao financeira. Conte com a experiéncia
da ADVISIA OC&C, por exemplo para conduzir analises detalhadas de
linhas de despesa para identificar oportunidades de reducdo de
custos, sem prejudicar a operacéao.

Refine a Eficiéncia Operacional

Destaque-se em um setor fragmentado ao mapear rapidamente
processos e compreender profundamente os desafios operacionais. A
ADVISIA combina seu DNA de consultoria estratégica ao uso de
ferramentas avancadas de analytics para oferecer solugbes concretas,
integrando expertise em business para impulsionar a eficiéncia
operacional.

Aproveite todo o potencial estratégico com o apoio da ADVISIA OC&C
e nossa equipe de consultores especializados. Sua empresa estara
pronta para maximizar oportunidades estratégicas, integrar analises
transformadoras para otimizacdo de operacdes, aprimorar a eficiéncia
financeira com reducédo de custos e implementar solucbes praticas

para os desafios especificos do mercado farmacéutico. Destaque-se
em um mercado fragmentado e altamente competitivo com
abordagens técnicas e embasadas.
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NO que as empresas
farmacéeuticas
podem focar?




FOCO DAS EMPRESAS FARMACEUTICAS

ADVISIA OC&C pode ajudar vocé com os problemas mais
latentes, como por exemplo desafios operacionais e de customer
experience.

= Desafios Operacionals

Otimizacéao de supply chain
Analise detalhada da cadeia de
suprimentos existente para identificar
gargalos e ineficiéncias e sugerir
melhorias. Isso pode incluir a
implementacéao de tecnologias de IA e
analise de dados para prever a demanda e
otimizar o estoque.

Estratégia de precificacao
Desenvolvimento de ferramentas para
estabelecer o preco dos produtos de
acordo com o mercado atual e futuro e
analise da estrutura interna de oferta para
cada um deles, logo sugerindo o prego
adequado para otimizacdo dos ganhos da
empresa de maneira automatica.

Otimizacéo de gastos

Identificacdo de areas passiveis de reducéo de
gastos, capital de giro e, até ativo fixo, preservando
a qualidade e o atendimento ao cliente. Este
suporte abrange desde a renegociagéo de contratos
com fornecedores até a implementacao de
processos mais eficientes, além da utilizacéo de
tecnologia para automatizar tarefas rotineiras.

Revisao de sortimento (mix)
Refinamento da estratégia de sortimento por meio
da compreenséo profunda das demandas do
mercado, das preferéncias dos clientes e das
tendéncias em evolugéo. Apoiamos na otimizagao
das ofertas, garantindo um mix de produtos que
ressoe com seu publico-alvo, se alinhe com a
identidade da marca e seu posicionamento de
mercado, usando dados e andlises para aprimorar
as decisOes de estoque, de forma a impulsionar a
satisfacdo e a lucratividade do cliente.
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FOCO DAS EMPRESAS FARMACEUTICAS

Gerenciamento de forca de trabalho
Otimizacao da forca de trabalho através da
implementacéo de sistemas mais eficazes de
gestéo de pessoal, reduzindo headcount, mas
melhorando qualidade de servigo.

Atividades de PMO

Estruturar as etapas para instauracao de
novos projetos, além de acompanhar a
realizacao das atividades de maneira
préxima com a definicdo de prioridades,
riscos, responsaveis e duracdo. Esse
projeto pode ser aplicado desde a
introducdo de IA em uma empresa até a
criacdo de uma nova area de digital.

Desenvolvimentos de plano de
negocio

Entender as peculiaridades do negécio de
maneira holistica somando-se as tendéncias e
desafios do mercado para proporcionar uma
visdo da empresa no curto e longo prazo.
Podendo fazer um plano para diversas areas
ou para langcamento de produtos., incluindo
um estudo profundo do mercado.

Mapeamento para extensédo de

Nnovos negocios

Coleta de informagdes de concorrentes e do
mercado para criagdo de analises para
definicdo de melhor localiza¢éo de novos
empreendimentos.
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FOCO DAS EMPRESAS FARMACEUTICAS

mmmm Customer experience

Estratégia omnichannel
Desenvolvimento de uma estratégia
abrangente para fornecer uma experiéncia
positiva e Unica ao cliente, em todos os canais,
guer o cliente esteja comprando on-line, por
telefone ou em uma loja fisica. Isso inclui
coordenar esforgos de marketing, vendas e
atendimento ao cliente em todos os canais.

Estratégia de personalizacdo

Uso de analise de dados, segmentacao e
machine learning para desenvolver estratégias
gue fornegcam experiéncias mais
personalizadas ao cliente, como
recomendacfes personalizadas de produtos,
mensagens de marketing e ofertas.

Implementacéo de tecnologia

Apoio & implementacgédo das tecnologias certas
para apoiar a estratégia de experiéncia do
cliente. Isso pode incluir sistemas de
gerenciamento de relacionamento com o cliente
(CRM), plataformas de comércio eletrénico,
ferramentas de personalizagéo, ferramentas de
feedback do cliente e muito mais.

Configuracao de vitrine de social

midia e estratégia de publicidade
Configuracgédo de vitrines nas midias sociais
para orientar a empresa durante o processo
de configuracéo, ajudando na escolha dos
produtos certos para apresentar e na projecao
adequada da vitrine, para uma experiéncia
ideal do cliente. Também podemos ajudar com
estratégias de publicidade em midias sociais
para promover seus produtos, incluindo
anuncios direcionados em plataformas como
Google (Portais, Search e YouTube) e Meta
(Instagram, Facebook e WhatsApp).
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Pesquisas de mercado

Conducéo de pesquisas de entendimento de
mercado para definigcdo de prioridades de negdécio
e avaliagédo da satisfacédo do cliente com os
servigos prestados. Além da pesquisa também
desenvolvemos analises para insights e tomada
de decisdes pela lideranca da empresa.

Mapeamento da jornada do cliente
Elaboracdo de mapas detalhados da jornada do
cliente que identifiquem cada ponto de contato
que um cliente tem com a empresa, desde o
reconhecimento inicial até o envolvimento pos-
compra, para ajudar a entender onde podem
haver pontos problematicos ou oportunidades de
melhoria.

FOCO DAS EMPRESAS FARMACEUTICAS

Indicadores de desempenho (KPIs)
Desenvolvimento de processos de andlise e
medicao de desempenho que refletem a estratégia
da empresa para acompanhar o sucesso de
iniciativas como comércio social e campanhas de
marketing (por exemplo: construgéo de
indicadores-chave de desempenho (KPIs),
implementacao de ferramentas para rastrear esses
KPIs e analise dos dados para fornecer insights
acionaveis).

N

Otimizacéao de lojas

Andlise do layout da loja e a experiéncia do
cliente para impulsionar as vendas e uso de
andlise de dados e machine learning para
prever demandas especificas.

Aprimoramento da experiéncia
digital

Otimizacdo da experiéncia digital, incluindo
o0 site e o aplicativo mével, para melhorar a
experiéncia de navegacao no site, reduzir o
atrito no checkout ou criar uma experiéncia
de compra on-line mais personalizada.
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Nao hesite em conversar
conosco sobre qualquer um
dos temas abordados neste
relatorio, ficaremos felizes em
discuti-los com vocé r
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