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RELATORIO DA ADMINISTRAGAO

DIVULGAGAO DE RESULTADOS DE 2011

Séao Paulo, 26 de margo de 2012. Raia S.A. anuncia hoje seus resultados referentes ao
4° trimestre de 2011 (4T11) e ao ano de 2011. As demonstracdes financeiras de
Raia S.A. relativas aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 foram
preparadas em conformidade com os requerimentos do IFRS e foram auditadas por
nossos auditores independentes de acordo com as praticas brasileiras e internacionais
de auditoria. Os referidos demonstrativos sdo apresentados em Reais, e todas as taxas
de crescimento referem-se ao mesmo periodo de 2010.

Em fungéo da constituicdo de RaiaDrogasil S.A., incorremos em 2011 em diversas
despesas nao recorrentes relativas aos custos com a transagao e ao alinhamento de
praticas contdbeis entre as empresas. Para uma melhor compreensdo de nosso
desempenho, apresentamos o0s nossos resultados ajustados de 2011 nao considerando
tais despesas. Os demonstrativos referentes a 2010 permanecem dentro dos critérios
originais de cada empresa, e podem, portanto, ndo ser integralmente comparaveis.

PRINCIPAIS DESTAQUES DO ANO:

* Lojas: 407 unidades em operacao (abertura de 60 lojas e fechamento de 3 lojas)
¢ Receita Bruta: R$ 2,3 bi, crescimento de 24,2% (13,7% mesmas lojas)

« EBITDA Ajustado: R$ 113,8 milhdes, crescimento de 50,1%

* Margem EBITDA Ajustada: 4,9%, expansao de 1,3 ponto percentual

e Lucro Liquido Ajustado: R$ 57,9 milhdes, equivalente a 2,5% de margem liquida

CARTA AOS ACIONISTAS

O ano de 2011 marcou a constituicdo da RaiaDrogasil S.A., associag@o de iguais entre
Raia S.A. e Drogasil S.A. por meio da incorporagao das agdes da Raia pela Drogasil,
que foi concretizada no dia 10 de novembro de 2011.

A RaiaDrogasil S.A. nasce a partir de valores e visbes compartilhados por duas
Companhias com grande tradicdo no setor farmacéutico (Raia: 106 anos, Drogasil:
76 anos) e pelos seus principais acionistas, que sdo membros das familias fundadoras
de cada uma das empresas e que possuem quatro geragbes de experiéncia e
compromisso com o setor de drogarias.

A nova companhia congrega duas das mais conhecidas e reputadas marcas do varejo
brasileiro, com operagées em nove estados e entrada programada em outros trés, que
juntos representam 84% do mercado farmacéutico brasileiro. Esta combinagéo de ativos,
talentos e competéncias permitirda a RaiaDrogasil acelerar o crescimento e capturar
sinergias, incrementando a competitividade das duas marcas perante os consumidores
e aportando beneficios econdmicos para a empresa, acionistas e consumidores.

J& no nosso primeiro ano, a RaiaDrogasil se consolidou como a lider absoluta do varejo
farmacéutico brasileiro em faturamento e em numero de lojas, segundo o ranking da
ABRAFARMA (Associagao Brasileira das Redes de Farmacias e Drogarias) de 2011,
com 776 lojas e uma receita bruta combinada de R$ 4,7 bilhGes, um crescimento de
19,6% sobre o faturamento combinado de 2010. Na operagdo da Raia, encerramos o
ano com 407 lojas e um faturamento de R$ 2,3 bilhGes, com crescimento de 24,2%.
Abrimos em 2011 um total de 99 lojas, 60 com a marca Raia e 39 com a marca Drogasil,
em linha com o guidance de 100 aberturas que projetamos para o ano. Reiteramos
também o guidance de 130 novas lojas a serem abertas em 2012, que nao considera
eventuais fechamentos (em 2011 encerramos 11 lojas).

Destacamos a excelente evolugdo na nossa rentabilidade combinada. O EBITDA
ajustado atingiu R$ 271,5 milhdes, uma margem de 5,7% sobre a receita bruta.
Isto representou um crescimento de 22,8% e um incremento de margem de 0,1 ponto
percentual. Nosso lucro liquido ajustado totalizou R$ 151,4 milhdes, uma margem liquida
de 3,2%, um incremento de 66,8% sobre 2010.

A Raia S.A. também apresentou uma evolugdo bem significativa na rentabilidade.
A entrada dos recursos do IPO, em dezembro de 2010, possibilitou uma melhora
importante em nossas condigbes de compra e em nossa execugao de loja. Em 2011,
a Raia, registrou um EBITDA ajustado de R$ 113,8 milhdes, representando uma expans&o
de margem de 1,3 ponto percentual e um crescimento de 50,1% em relagéo a 2010.

Apresentamos um lucro liquido ajustado de R$ 57,9 milhdes e atingimos uma margem
liquida de 2,5%.
Vale ressaltar que tivemos despesas nao recorrentes relativas as despesas com a
associagao, harmonizagao de praticas contabeis, e a amortizacdo gerada pelo Purchase
Price Allocation, pratica contabil do IFRS que aloca ao ativo as parcelas identificaveis do
agio gerado na transagdo. Considerando estas despesas, atingimos um EBITDA
combinado de R$ 213,6 milhdes, equivalente a 4,5% da nossa receita bruta, e um lucro
liquido combinado de R$ 105,7 milhdes, uma margem liquida de 2,2% no exercicio.
Na Raia, o EBITDA foi de R$ 79,7 milhdes (3,5% da receita bruta) e o lucro liquido de
R$ 33,6 milhdes.
Destacamos também nossos investimentos em dois novos Centros de Distribuicdo
no ano de 2011 nos estados do Parana e de Goids. Em conjunto com as duas novas
plantas previstas para 2012, passaremos a operar com sete Centros de Distribuicéo,
uma area total de aproximadamente 90 mil m?, que terdo um papel fundamental para
suportar a aceleragédo do nosso crescimento. Ressaltamos também a introdugao de Pluii,
nossa marca proprietaria de produtos de higiene e beleza. Pluii é uma marca focada
no prazer dos sentidos, com férmulas e fragrancias proprietarias, de grande qualidade,
e com pregos e margens premium, que visa se tornar uma importante plataforma
para fidelizagdo de nossos clientes, elevagdo de vendas e incremento da
rentabilidade. Langada em novembro na Droga Raia, a linha sera langada na Drogasil
ao longo de 2012.
Acreditamos que para seguir com sucesso nossa trajetéria de crescimento,
é imprescindivel que esse crescimento traga impactos positivos para a sociedade.
Consciente desse papel, a RaiaDrogasil ndo apenas investe de forma permanente e
intensiva no desenvolvimento de seus funciondrios, como também busca envolver e
mobilizar parceiros de negdcios e clientes para promover saide e bem estar nas
comunidades onde atua. Em 2011, foram realizados nas lojas da Drogasil e da Droga
Raia mais de 20 mil exames pré-diagnésticos (glicemia, IMC, postura e afericdo de
pressao) gratuitamente, coletados de mais de 135 mil livros usados junto aos nossos
clientes, que foram redirecionados a mais de 180 escolas e bibliotecas publicas nas
cidades onde atuamos. Através da revista “Sorria”, vendida nas lojas da Droga Raia e da
revista “Ser Familia” vendida nas lojas da Drogasil, e com tiragem combinada de 200 mil
exemplares bimestrais, foram arrecadados mais de R$ 3 milhdes em 2011 que foram
destinados para a ampliagéo do hospital do GRAAC (Grupo de Apoio a Crianga e ao
Adolescente com Cancer), ao projeto Superacédo Jovem do IAS (Instituto Ayrton Senna)
e a entidade Obra do Bergo, que trabalha com familias desassistidas. Trata-se de uma
iniciativa inovadora de revista social, financiada com receitas de publicidade, que é
vendida aos nossos clientes de forma a multiplicar o valor investido. Em 2011 a revista
Sorria alcangou o ranking de 6° maior revista do Pais em vendas avulsas, segundo o IVC.
Por fim, queremos agradecer aos nossos acionistas pela grande confianga em nds
depositada, aos nossos mais de 17 mil funcionarios pelo seu comprometimento
incondicional e também aos milhdes de clientes que todos os meses nos confiam a sua
saulde e o seu bem estar. Queremos ratificar 0 nosso compromisso de seguir criando
valor para 0s nossos acionistas, oportunidades para os nossos funcionarios e bem estar
para os clientes, Servindo Confian¢a com Prazer em Cuidar.

A Administracao

HARMONIZAGAO DE PRATICAS CONTABEIS

Em fungéo da associagéo de iguais entre Raia e Drogasil por meio da incorporacéo de
acoes da Raia pela Drogasil, que passou a se denominar RaiaDrogasil, incorremos em
diversas despesas nao recorrentes relativas ao alinhamento de praticas contabeis entre
as empresas e as despesas com a transagao.

Para uma melhor compreensdo de nosso desempenho e para auxiliar a projecao
de nossos resultados futuros, apresentamos os nossos resultados ajustados,
nao considerando tais despesas. Discriminamos abaixo as despesas nao recorrentes
incorridas em 2011, que foram objeto de ajustes nos resultados apresentados.

Resumo Lucro Despesas Despesas Deprec., IR Lucro
(Em milhares de R$) - Fav./(Desfav.) Bruto Vendas G&A EBITDA Desp. Fin. Liquido
Alinhamento de Praticas Contabeis (18.675) 315 1.206 (17.154) 9.836 (7.318)
Despesas da Transagdo (16.920) (16.920) 5.753 (11.167)
Total (18.675) 315 (15.714) (34.074) 15.589 (18.485)

Detalhamos abaixo as despesas nao recorrentes que foram incorridas em cada um dos grupos mencionados na tabela acima.

1) Alinhamento de Praticas Contabeis

Os demonstrativos financeiros referentes a 2011 séo apresentados com critérios e estimativas contabeis unificados para RaiaDrogasil S.A. e para sua subsidiaria integral Raia S.A.
Para tanto, registramos no exercicio de 2011 despesas nao recorrentes referentes ao alinhamento das praticas contabeis entre as empresas dentro do padrdo que entendemos

mais adequado.

Os principais impactos observados foram na apropriacdo das receitas comerciais, onde tivemos uma baixa no CMV de R$ 13,4 milhdes referente as receitas comerciais ja
contratadas junto aos nossos fornecedores, mas cuja realizagdo passara a ocorrer na medida do consumo dos estoques que geraram a destinagao da verba pelo fornecedor,

e de R$ 4,6 milhdes devido a mudanca na estimativa referente a diferencas de inventario.

Alinhamento de Praticas Contabeis Lucro Despesas Despesas Deprec., IR Lucro
(Em milhares de R$) - Fav./(Desfav.) Bruto Vendas G&A EBITDA Desp. Fin. Liquido
Apropriagao de Receitas Comerciais (13.465) (13.465) 4.578 (8.887)
Diferencas de Inventarios (4.588) (4.588) 1.560 (3.028)
Ajustes de Provisao e Outros (622) 315 1.206 899 (306) 593
Imposto de Renda 4.004 4.004
Total (18.675) 315 1.206 (17.154) 9.836 (7.318)

2) Despesas da Transacao
Registramos no 4T11 despesas relativas a associacdo entre Raia e Drogasil no total de

R$ 16,9 milhdes. As principais rubricas foram os fees pagos aos bancos de investimento

que participaram da transagéo (R$ 8,9 milhdes), o montante pago aos executivos para cancelamento de opgdes ja outorgadas (R$ 4,5 milhdes) e o honorarios das empresas dos

advogados e auditores que nos estdo assessorando na integragéo das empresas (R$ 2,9

Despesas da Transacao Lucro
(Em milhares de R$) - Fav./(Desfav.) Bruto

milhdes, conforme discriminado no quadro abaixo).

Bancos de Investimento

Cancelamento do Plano de Opgoes (Raia)
Advogados, Auditores e Laudos
Consultorias (McKinsey, Hay e Thymus)
Rescisbes Trabalhistas

Publicagdes Legais

Total

Despesas Despesas Deprec., IR Lucro
Vendas G&A EBITDA Desp. Fin. Liquido

(8.948) (8.948) 3.042 (5.906)

(4.482) (4.482) 1.524 (2.958)

(2.926) (2.926) 995 (1.931)

(348) (348) 118 (230)

(216) (216) 73 (142)

(16.920) (16.920) 5.753 (11.167)

Ressaltamos que as despesas ndo recorrentes que foram incorridas na associagao
entre Raia e Drogasil foram registradas apenas no exercicio de 2011. Os demonstrativos
financeiros referentes a 2010 seguem apresentados dentro dos critérios e estimativas
histéricos que eram até entao adotados por cada uma das empresas, sem que qualquer
alinhamento de préatica tenha sido feito.

Portanto, os demonstrativos financeiros ajustados de 2011 que apresentamos a seguir ja
refletem integralmente as novas praticas contabeis da RaiaDrogasil S.A.. Assim, espera-
se que tais demonstrativos sejam comparaveis com os demonstrativos financeiros dos
préximos anos, mas, uma vez que, as novas praticas foram adotadas apenas a partir de
2011, a comparagéo histérica com 2010 e com os anos anteriores pode ficar prejudicada.
EXPANSAO DA REDE

Encerramos o ano de 2011 com 407 lojas em operagao através da inauguracdo de 60
novas lojas e do fechamento de 3 lojas existentes. Abrimos 23 lojas no 4T11. Ao final do
periodo, possuiamos 37% de nossas lojas ainda em estagio de maturagdo, que ainda
nao atingiram o seu potencial de receita e de rentabilidade.

Total de Lojas

Distribuicdo Etaria do Portfélio de Lojas

(Ntmero de Lojas, % das Lojas Existentes)

407

Ano 1
14,3%

Ano 2
12,8%

Madura
Ano 3 62,9%

10,1%

4110 T 2T11 3111 4T

Atingimos em dezembro de 2011 uma participagdo de mercado de 4,2% em ambito
nacional, o que representou um incremento anual de participacdo de 0,1 ponto
percentual. Elevamos também o nosso market share em quase todos os estados onde
atuamos.

Ressaltamos o expressivo ganho de participagdo no estado do Parana, onde a nossa
expansdo bem sucedida para o interior do estado resultou em uma elevagao anual de
1,5 ponto percentual de participacdo de mercado, bem como um rapido avangco em Santa
Catarina, onde encerramos o ano com 13 lojas em operagao e 1,1% de market share.
Em Séo Paulo, a melhora do nivel de estoque em nossas lojas existentes e a qualidade
da expansao nesta regido refletiu-se em uma elevagdo do market share de 0,2 ponto
percentual em nosso principal mercado.

A ilustragao abaixo demonstra o nosso total de lojas e a evolugao da nossa participacéo
de mercado em cada um dos estados em que operamos.

Presenca Geografica Participacdo de Mercado (Dez/11)

Total: 407
MG: 24 lojas.

RJ: 48 lojas

Brasil sp MG PR RJ RS sc

W 2010 2011

DISTRIBUICAO DO MERCADO FARMACEUTICO POR ESTADO

Brasil SP DF GO ES MG PR RJ RS SC
100,0% 292% 22% 3,0% 2,0% 99% 57% 131% 7.2% 3,6%

SC: 13 lojas

RS: 11 lojas.

™ Presenga Raia

RECEITA BRUTA DE VENDAS
Encerramos o ano de 2011, com R$ 2,3 bilhdes de receita bruta, o que representou um
crescimento de 24,2% em relacdo a 2010, sendo 13,7% nas mesmas lojas e 9,6% nas
lojas maduras. Seguimos com um patamar forte de vendas ao longo do ano e no 4T11
registramos 0 mesmo crescimento de 24,2% na receita, sendo 15,0% de mesmas lojas
e 9,2% em lojas maduras.

Evolucéao de Vendas Raia

Crescimento - Mesmas Lojas

Crescimento - Venda Total

Crescimento - Lojas Maduras

20102011 4T10 4T11 4T10 4T10 1T11 20102011 4710 1T11 2T11 3T11 4T11 20102011 4710 1T11 2T11 3T11 4T11

A Raia registrou niveis elevados de crescimento ao longo do ano, dado que os recursos
levantados no IPO nos permitiram melhorar a nossa execugédo através da elevagéao dos
niveis de estoque e aumento do nimero de funciondrios em loja.

Vale ressaltar que tivemos no quarto trimestre um clima ameno, com temperaturas
abaixo das normalmente registradas nesta época do ano. Além disso, o calendario em
dezembro se mostrou desfavoravel, ja que os feriados de Natal e de Ano Novo
aconteceram em finais de semana, o que limitou as viagens de final de ano e o consumo
intenso que caracteriza a iminéncia destes feriados prolongados. Estas varidveis
impactaram desfavoravelmente as nossas vendas, especialmente em Perfumaria.

Receita Bruta Mix de Vendas

(RS Milhges)
2010 vs. 2011
o,
o

Higiene
e Beleza

Ano: 20,5

oTC 4T: 22,0

Genérico Ano: 35,

4T: 37,5

Ano: 22,9
4aT: 23,2

Marca

%

2010

2011 4T10 4T11

2010

2011 4110 4711

Obtivemos em 2011 um crescimento de 35,7% em Genéricos (37,5% no 4T), que foi a
categoria que apresentou 0 maior crescimento no ano. Sua participagao dentro do nosso
mix de vendas foi elevada para 10,2% da receita bruta total e no 4T11 atingiu 10,3%, o
que representa um incremento de 0,9 ponto percentual em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior e uma elevagao ainda maior (1,0 ponto percentual) em relagdo ao 4T10.
Este crescimento constitui um importante vetor de expansao da margem bruta, uma vez
que os genéricos possuem lucratividade bastante superior & dos medicamentos de
marca. Ele vem sendo impulsionado por uma onda de novos langamentos iniciada no
final de 2010 (que se intensificou em 2011) e também em decorréncia da melhoria na
divulgagdo dos medicamentos genéricos em nossas lojas.

Em contrapartida, tivemos um desempenho de OTC um pouco abaixo das demais
categorias (queda de 0,6 ponto percentual no mix de vendas do ano) que foi reflexo da
transferéncia destes produtos para tras do balcdo em conformidade com a determinagéo
da ANVISA no ano de 2010. Importante notar que esta desaceleragdo foi
compensada com a ampliacdo do espago de vendas de produtos de higiene e beleza
(aumento de 0,2 ponto percentual) e com o aumento de nossas verbas comerciais para
ambos os segmentos.

LUCRO BRUTO

Encerramos o ano com um lucro bruto ajustado de 25,9%, um incremento de
1,7 ponto percentual em relagdo ao ano de 2010 (25,9% no 4T11, um incremento de
1,8 ponto percentual sobre o 4T10), um crescimento de 32,8% em relagédo a 2010
(33,6% no 4T11).

O aproveitamento de compras de oportunidade e a melhoria nas condi¢des de compras
mediante reducdo de prazos de pagamentos por parte da Droga Raia junto a
fornecedores apds o IPO, em dezembro de 2010, vém sendo os principais vetores desta
elevacao da margem bruta.

Importante notar que em decorréncia do alinhamento de praticas contabeis,
acabamos por impactar pontualmente o lucro bruto de 2011 em R$ 18,7 milhdes

(0,8 ponto percentual).

(R$ Milhdes, como % da Receita Bruta)

25,9%

24,5%/

598,2

25,9%
24,1%/

450,5

164,1
122,8

2010 2011 4710 4711

* Lucro Bruto Ajustado exclui R$ 18,7 milhdes relativos a alinhamento de préticas
contébeis.

DESPESAS COM VENDAS

As despesas com vendas registradas em 2011 totalizaram R$ 403,6, equivalente a
17,5% da receita bruta (18,1% no 4T11). Tivemos uma elevagao de 0,6 ponto percentual
nas despesas de vendas frente a 2010, que no 4T11 equivaleu a 1,2 ponto percentual
em relagé@o ao 4T10.

A forte elevagao nas despesas com vendas se deveu ao elevado nimero de lojas abertas
no 3T11 e no 4T11, a aceleragdo nos indices de inflagdo e, especialmente,
em decorréncia de um forte reforco nos quadros de funcionérios nas lojas da Raia.
Fizemos no 3T11 um aumento relevante no nimero médio de funcionarios por loja na
bandeira Raia, com o objetivo de suprir uma importante lacuna de competitividade frente
a bandeira Drogasil e aos nossos principais concorrentes. Este novo patamar, em torno
de 18 funcionarios por loja, que se manteve no 4T11, nos permitird incrementar o padrao
de atendimento e de satisfacdo dos clientes da bandeira Raia de forma significativa,
visando elevar o faturamento e a rentabilidade média por loja de forma a se aproximarem
do padréo Drogasil, que opera com uma média de 19,6 funcionarios por loja e que possui
vendas médias por loja madura superior em 16,0% a média da bandeira Raia.

A aceleragdo nos indices de inflagdo também pressionou as nossas despesas em 2011.
A principal pressao inflacionaria decorreu do reajuste dos saldrios, que todos os anos
incide a partir de julho, e que neste ano correspondeu a 8,3%, um patamar superior ao
da inflagao, que foi de 6,5% no ano.

Aceleramos o ritmo de aberturas e inauguramos 23 novas lojas no quarto trimestre.
No segundo semestre de 2011 abrimos 47 lojas frente a apenas 13 lojas no primeiro
semestre do ano. E importante destacar que, no primeiro més de existéncia, nossas lojas
apresentam, em média, apenas 50% do faturamento projetado, mas ja incorrem em
cerca de 90% das despesas esperadas para a maturidade. Portanto, em periodos de
aceleragdo do ritmo de aberturas, acabamos por apresentar uma piora na absorgao das
despesas com vendas, que se mantém praticamente fixas ao longo de todo o ciclo de
vida de uma loja. Além disso, registramos despesas pré-operacionais relativas a estas
lojas no valor de R$ 5,4 milhdes, correspondente a 0,2% da receita bruta.

Despesas de Vendas (% de Rec. Bruta) Despesas de Vendas (R$ milhées)

18,1%

403,6

16,9% 16,9%

2010

2011 41710 4711 2010 2011 4110 4111

DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS

As despesas gerais e administrativas totalizaram R$ 80,8 milhdes no ano de 2011 e
representaram 3,5% da receita bruta, uma elevagao de 0,2 ponto percentual em relacdo
ao mesmo periodo a 2010. No 4T11, as despesas gerais e administrativas totalizaram
R$ 22,6 milhdes, registrando 3,6% da receita bruta (elevagéo de 0,1 ponto percentual em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior).

Em 2011, fortalecemos a nossa estrutura corporativa, principalmente na area de
recursos humanos, com o objetivo de acelerarmos o nosso plano de expanséo.
Adicionalmente, em decorréncia da necessidade de fortalecer o quadro de nossas lojas,
recorremos as agéncias de contratagao e desta forma elevamos nossas despesas com
comissodes, além dos gastos incorridos com o treinamento deste novo efetivo.

Despesas Gerais & Administrativas Despesas Gerais & Administrativas

(%Receita Bruta) (RS Milhdes)

3,5%

2010

2011 41710 4111

2010

2011 4710 4111

* Despesas Gerais e Administrativas Ajustadas exclui R$ 16,9 milhdes relativos as
despesas da transacdo e crédito de R$ 1,2 milhdo relativo a alinhamento de praticas
contabeis.

EBITDA

Atingimos no ano de 2011 um EBITDA ajustado de R$ 113,8 milhdes, que correspondeu
a um crescimento de 50,2% sobre o ano 2010. Nossa margem EBITDA aumentou em
0,8 ponto percentual sobre o ano anterior, passando a representar 4,9% da receita
bruta de vendas. No 4T11 registramos um EBITDA ajustado de 26,8 MM o que representa
uma elevacéo de 44,2% em relacdo ao mesmo periodo de 2010, com uma margem
de 4,2% (+0,6pp).

Apresentamos, tanto no ano como no trimestre, uma elevagao importante de margem
bruta que nos permitiu fazer frente ao incremento do quadro de funcionarios em loja,
a aceleracao do ritmo de aberturas de lojas, ao reajuste na folha de pagamento e aos
ajustes de estrutura e demais pressdes inflacionarias verificadas no periodo.

Vale ressaltar que as lojas abertas ou em processo de abertura no ano de 2011 geraram
uma receita bruta de 61,4 milhdes no ano e de 37,6 milhdes no trimestre, e penalizaram
o EBITDA em R$ 6,7 milhdes no ano e em R$ 2,5 milhdes no trimestre. Portanto,
se considerdssemos apenas as 350 lojas com que encerramos 2010, teriamos um
EBITDA ajustado de R$ 120,4 milhdes no ano, equivalente a 5,3% de uma receita bruta
de R$ 2,2 bilhdes, e de R$ 29,3 milhdes no trimestre, equivalente a 4,9% da receita bruta

de R$ 595,4 milhdes.

4,9%

“'1%%3,3

75,8

4,2%

3.7%/

2010 2011 41710 47111

* EBITDA Ajustado exclui R$ 34,1 milhdes relativos as despesas da transagao
(R$ 16,9 MM) e alinhamento de praticas contabeis (R$ 17,2 MM).
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Reconciliagdo do EBITDA

(em milhdes de reais) 4710 4T11 2010 2011
Lucro Liquido (0,9) 0,2 1,7 33,6
Despesas (Receitas) Financeiras Liquidas 7,7 (3,3) 30,1 (15,6)
Imposto de Renda 0,1 (6,2) 1,7 14,6
Depreciacdes e Amortizagdes 11,7 12,7 42,3 471
EBITDA 18,6 3,4 75,8 79,7
Ajustes — 23,4 - 34,1
EBITDA Ajustado 18,6 26,8 75,8 113,8
% da Receita Bruta 3,7% 4,2% 4,1% 4,9%

DESPESAS FINANCEIRAS, DEPRECIAGAO E LUCRO LiQUIDO

Nossas receitas financeiras liquidas totalizaram R$ 15,6 milhGes, equivalente 0,7% da
receita bruta, contra uma despesa financeira liquida de R$ 30,1 milhdes no ano anterior.
No 4T11 registramos uma receita financeira de R$ 3,3 milhdes, representando 0,5% da
receita bruta. Este resultado decorreu da aplicacdo dos recursos provenientes da
abertura de capital da Droga Raia (em Dezembro de 2010) e da consequente redugao
do nosso endividamento.

As despesas de depreciagéo totalizaram R$ 47,1 milhdes, equivalente a 2,0% da receita
bruta, uma redugdo de 0,3 ponto percentual em relagdo ao ano anterior. No 4T11 as
despesas de depreciagao ficaram em R$ 12,7 milhdes, mantendo o mesmo patamar de
2,0% da receita bruta registrado no ano (0,3 ponto percentual abaixo do mesmo periodo
do ano anterior). Vale ressaltar que a taxa de depreciagdo de modveis, utensilios e
equipamentos, que era de 10,0% ao ano, passou para 7,4% ao ano para moveis e
utensilios e para 7,1% ao ano para instalagoes, de forma a compatibiliza-las com a sua
vida util estimada, conforme previsto na Interpretagdo Técnica ICPC 10, aprovada pela
Deliberagdo CVM 619/09. Estas mudancas foram sustentadas por laudo técnico
especializado e passaram a vigorar desde o 1° trimestre de 2011.

Em decorréncia da evolugéo dos resultados operacionais e da mudanga na estrutura de
capital da empresa, registramos em 2011, um lucro liquido ajustado de R$ 57,9 milhdes
(2,5% de margem liquida), em comparag&o a um lucro de R$ 1,7 milhao no ano de 2010.
No 4T11 atingimos um lucro liquido ajustado de R$ 11,8 milhdes, comparado a um
prejuizo de R$ 0,9 milhao no mesmo periodo do ano anterior.

Considerando os ajustes relativos a associagdo das empresas e harmonizagao
de praticas, nosso lucro liquido de 2011 ficou em R$ 33,6 milhdes e a margem liquida

Despesas/(Receitas)
Financeiras Liquidas Lucro Liquido

(RS milhes, como % da Receita Bruta) (RS milhdes, como % da Receita Bruta) (RS milhGes, como % da Receita Bruta)

2,5% 1.9%
2.3%\ 0,1%/ (0'2)%/
2,0%

2,3%
1,6%, 1.5%

(0,7%) \(0,5%)

57.9
2,0%

47,1
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2010 2011 4710 4711 2010 2011 4T10 4T11

(0,9)

(15.6)

* Lucro Liquido Ajustado exclui R$ 18,5 milhdes relativos as despesas da transagao
(R$ 11,2 MM) e alinhamento de préticas contabeis (R$ 7,3 MM)

CICLO DE CAIXA

Investimos 33 dias de caixa em relag@o ao quarto trimestre de 2010. Em comparagéo
com o trimestre anterior, obtivemos uma redugéo do ciclo de caixa de trés dias, conforme
o grafico abaixo:

87,9 86,8

4T10 1711 2111 3T11 47111

A elevagao da necessidade de caixa sobre 2010 é consequéncia da mudanga na
estratégia de compras, que se iniciou no primeiro trimestre do ano e que incluiu a
redugao dos nossos prazos de pagamento e o aumento dos estoques via compras de
oportunidade, de forma a incrementar as nossas condi¢gbes comerciais junto aos
fornecedores. Esta mudanca na estratégia de compras foi o principal vetor da elevagao
de margem bruta de 1,8 ponto percentual em relagdo ao mesmo periodo de 2010.
Neste trimestre, melhoramos o nosso ciclo de caixa em trés dias, em decorréncia da
negociagdo de produtos sazonais de verao e genéricos com prazos estendidos.

FLUXO DE CAIXA

Tivemos no exercicio de 2011 um consumo de caixa de R$ 183,3 milhdes. Os recursos
gerados por nossas operagoes totalizaram R$ 78,2 milhdes, correspondente a 3,4% da
receita bruta, um incremento de 60,2% em relagdo ao ano anterior. Vale ressaltar que as
despesas da transacdo ai incluidas, incorridas no 4T11, geraram um consumo de caixa
de R$ 16,9 milhdes no periodo.

Nossas operagdes consumiram R$ 168,2 milhdes de capital de giro no exercicio.
Este aumento no consumo de caixa decorreu principalmente da mudanca da estratégia
de compras da Raia a partir do primeiro trimestre de 2011, que consistiu em reduzir os
prazos médios de pagamento para aumentar a nossa margem bruta, e que resultou em
uma elevagao total de margem bruta de 1,7 ponto percentual em relagcdo a 2010.
Investimos no exercicio R$ 93,2 milhdes, dos quais R$ 58,2 milhdes na expanséo da
nossa rede, R$ 10,3 milhdes na manutengdo das nossas lojas e R$ 24,7 milhdes no
aprimoramento da nossa estrutura.

Fluxo de Caixa

(R$ milhoes) 4T11 4T10 2011 2010
LAIR (6,0) (0,8) 48,2 3,4
(=) Imposto de Renda (4,2) - (11,5) -
(+) Depreciacédo 12,7 11,7 471 42,3
() Outros Ajustes (5,6) (2,8) (5,6) 3,1
Recursos das Operacé6es 3,1) 8,1 78,2 48,8
Ciclo de Caixa* 55 19,6 (182,5) (18,4)
Outros 14,3 12,7 14,3 43,6
Operacoes 16,6 40,3 (90,1) 74,0
Investimentos (33,3) (28,4) (93,2) (83,9)
Fluxo de Caixa Total (16,7) 12,0 (183,3) (9,9)

*Ciclo de Caixa inclui a variagdo de contas a receber, estoques e fornecedores

em 1,5%. @ Recebiveis @mmm® Estoques emmm Fornecedores @mmm® Ciclo de Caixa **A demonstragéo nao inclui o fluxo de caixa de financiamento
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS - EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO (em milhares de reais)
Balancos Patrimoniais Demonstracoes do Resultado
2010 2010 2010
Ativo 2011 _ (Reclassificado) Passivo e patriménio liquido 2011 _(Reclassificado) 2011 _(Reclassificado)
C(i:rcylame alentes de caixa (Nota 5) 195.108 380875 C'i:rculant% 405 350 455,008 Receita liquida de vendas (Nota 14) 2.228.037 1.793.145
aixa e equivalentes de caixa (Nota . . ornecedores . . - :
Clientes (Nota 6) 141.055 105.097  Empréstimos e financiamentos (Nota 10) 25.397 27.368 ngfgoliiiomercadm'as vendidas (Nota 15) u 'S;g'igg) a 'zgi'igg)
Estoques (Nota 7) 424.603 306.912 Saldrios e encargos sociais 54.348 41.807 . o * *
Tributos a recuperar (Nota 8) 31.581 18.478  Impostos, taxas e contribuicdes 13.254 8.651 (Despesas) receitas operacionais
Outras contas a receber 57.338 34.406  Provisdo para demandas judiciais (Nota 11) 209 221 Com vendas (Nota 15) (403.238) (314.131)
Despesas do exercicio seguinte 3.938 3.750 Outras contas a pagar 48.125 17.581 Gerais e administrativas (Nota 15) (79.628) (60.551)
853.623 849.518 o 466.685 450.636 Depreciacdes e amortizacdes (Nota 15) (47.117) (42.302)
o Nao circulante ) Outras despesas operacionais (Nota 16) (16.920)

Nao circulante Empréstimos e financiamentos (Nota 10) 49.236 67.457 (546.903) (416.984)
Depositos judiciais (Nota 11) 2.883 1.196 Proviséo para demandas judiciais (Nota 11) 2.594 2.748 . . . * *
Partes relacionadas (Nota 22) 153 Outras obrigagdes 5910 g177 Lucro operacional antes do resultado financeiro 32.594 33.474
Impostos a recuperar (Nota 8) 2.078 416 57.740 78.382  Resultado financeiro
Imposto de renda e contribuicdo Total do passivo 524.425 529.018 Despesas financeiras (Nota 17.a) (12.530) (33.260)

social diferidos (Nota 12.b) 37.299 52.416  Patrimonio liquido (Nota 13) Receitas financeiras (Nota 17.b) 28.103 3.196
Imobili;ado (Nota 9.a) 195.479 161.654 Capital social ) . 571.936 548.606 15.573 (30.064)
Intangivel (Nota 9.b) 43.194 30.731 Gastos com emissao de agdes (17.119) (16.175) | Lcro antes do imposto de renda

280.933 246.566 Reservas dg caplt_al 37.666 37.666 e da contribuicéo social 48.167 3.410
Reserva de investimentos 15.970 Imposto de renda e contribuicdo social (Nota 12
Reserva legal 1.678 P ¢ ial (Nota 12)
Prejuizos acumulados (3.031) Corrente (2.566)
Total do patriménio liquido 610.131 567.066 Diferido (12.032) (1.672)
Total do ativo 1.134.556 1.096.084  Total do passivo e patrimoénio liquido 1.134.556 1.096.084 (14.598) (1.672)
Demonstragoes das Mutacoes do Patriménio Liquido kué:(r)cr)nllqmqlo do exerciclo 33.569 1.738
panhia ndo possui outros resultados abrangentes que devam ser apresentados
Gastos com Reserva de Lucros/prejuizos nesta demonstragao do resultado.
Capital social emissoes de acoes Reserva de capital _Reservalegal investimento acumulados Total = =

Em 31 de dezembro de 2009 46.280 37.666 (4.769) 79.177 Demonstragdes dos Fluxos de Caixa
Subscrigao do capital 502.326 502.326 2011 2010
Gastos com emissao de agbes (16.175) (16.175)  Fluxos de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido do exercicio 1.738 1.738 | ycro liquido antes do imposto de renda

Em 31 de dezembro de 2010 548.606 (16.175) 37.666 (3.031) 567.066 e da contribuicgo social 48.167 3.410
Subscri¢ao do capital 23.330 23.330 Ajustes
Gastos com emissao de agoes (944) (944)  Depreciacdes e amortizacdes (Nota 9.a e 9.b) 47117 42.302
Reservalegal 1.678 (1.678) Resultado na venda ou baixa do imobilizado e intangivel (186) 599
Reserva de Investimento 15.970 (15.970) Reverséo (Provisdo) p/demandas judiciais (Nota 11) (166) 857
Juros sobre o capital proprio (12.890) (12.890)  proyisao (Reversdo) p/cred. lig. duv. (Nota 6) (1.228) 1.168
Lucro liquido do exercicio 33.569 _33.569 Despesas de juros 2673 2.131

Em 31 de dezembro de 2011 571.936 (17.119) 37.666 1.678 15.970 610.131 Provisdo para perda de estoques (Nota 7) (1.076) (1.671)

NOTAS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRACAO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO (em milhares de reais) .« oo ooco oo oo —.801 _48.79%6
n Contexto operacional (i) Modificagdes a IAS 12 - Impostos Diferidos - Recuperacdao dos Ativos Contas a receber (36.272)  (13.843)
A Raia S.A. (“Raia” ou “Companhia”) é uma sociedade andnima de capital fechado Subjacentes Estoques (116.615) (106.138)
com sede em S&o Paulo, que tem por atividade o comércio varejista de Esta emenda esclareceu a determinago de imposto diferido sobre as propriedades Outros ativos circulantes (26.176) 8.908
medicamentos, produtos de salde, de higiene e beleza. A Companhia teve inicio em de investimento mensurado pelo valor justo. Introduz a presuncéo refutavel de que Ativos no realizavel a longo prazo (2.709)  10.853
1905, quando o farmacéutico Jodo Baptista Raia fundou a Pharmacia Raia em o imposto diferido sobre as propriedades de investimento mensurado pelo modelo Fornecedores (29.656) 101.578
Araraquara, Estado de Sao Paulo. de valor justo no IAS 40 deveria ser definido com base no fato de que seu valor Salarios e encargos sociais 12.541 15.270
Em 10 de novembro de 2011 foi realizada a incorporagao de agbées da Companhia contabil serd recuperado através da venda. Entrard em vigor para os periodos Impostos, taxas e contribuicoes 8.173 1.479
pela Drogasil S.A., mediante emissdo de 142.065.980 (cento e quarenta e dois anuais iniciando em ou apés 1° de janeiro de 2012. Outras obrigagdes 26.019 7.901
milhGes, sessenta e cinco mil, novecentas e oitenta) agoes ordinrias, nominativas, (jj) |AS 19 (revisada em 2011) - Beneficios a Empregados Aluguéis a pagar 2.257 (780)
sem valor nominal e escriturais, integralizadas mediante a versdo das acdes de e ) ~ Caixa proveniente das operacoes (67.137) 74.024
emissdo de Raia ao patriménio da Drogasil S.A., que teve sua razdo social OIASB emitiu varias emenda§ ao IAS 19.'!'a|s emendas englobam de_sde alteragbes Imposto de renda e contribuicao social pagos (11.504)
alterada para Raia Drogasil S.A.. A Raia S.A. passou a ser subsididria integral da fundamentais, Como a remogao do mecanismo do corr_edor e 0 conceito de. retgmos Caixa liquido proveniente das (aplicado nas) atividades -
Raia Drogasil S.A.. esperad(_)s sczbre ativos do plaﬂno, até smples ‘esclaremmentog sobre valqugagpes e operacionais 78.641) 74.004
A Companhia contava, em 31 de dezembro de 2011, com 407 lojas em operaco desvalorizagoes e reformulagdo. Entrara em vigor para os periodos anuais iniciando ) o . . —(78641) _ 74.024
’ o ’ = 5s 1° de janei Fluxos de caixa das atividades de investimentos
(350 em 31 de dezembro de 2010), distribuidas pelos Estados de Sao Paulo, em ou apds 1° de janeiro de 2013. Aqulslodes de Imobilizado © | ivel
Rio de Janeiro, Parana, Minas Gerais, Santa Catarina e no Rio Grande do Sul. (iii) IFRS 9 Instrumentos Financeiros - Classificacdao e Mensuracao quisicoes de Imobliizado & |‘ntang!ve (94.232)  (83.942)
o . s B Recebimento por vendas de imobilizado 1.015
. 2011 2010 Encerra a primeira parte do projeto de su~b§tltulgao da “IAS 39 Instrumentos Aplicagbes financeiras restritas 2.065
Sgo Paulo . 273 246 Financeiros: 'Reconhemmento e Mensuragap , €ssa nova norma utiliza uma Caixa liquido aplicado nas atividades de investimentos (93.217) _ (81.877)
Rio de Janeiro 48 41 abordagem simples para determinar se um ativo financeiro € mensurado ao custo ) L. ] )
Parana 38 34 amortizado ou valor justo, baseada na maneira pela qual uma entidade administra  F1UX0s de caixa das atividades de financiamentos
Minas Gerais 24 20 seus instrumentos financeiros (seu modelo de negdcios) e o fluxo de caixa contratual ~ Financiamentos tomados 5.460 51.575
Santa Catarina 13 caracteristico dos ativos financeiros. A IFRS 9 exige ainda a adogéo de apenas um  Pagamentos de financiamentos (19.418)  (133.995)
Rio Grande do Sul 11 9 método para determinagdo de perdas no valor recuperavel de ativos. Entrara em  Juros pagos (8.960) (29.713)
407 350 vigor para os periodos anuais iniciando em ou apés 1° de janeiro de 2013, tendo a Aumento_do’cagital social, liquido dos gastos 1899 477818
5 Bas fi f sua adocao antecipada de forma opcional. com emissao ae acoes - -
= Apresent'agao d?s de.m onst~ragoes financelras ; ; (iv) IFRS 10 - Demonstragdes Financeiras Consolidadas Juros sobre capital prprio e dividendo pagos —(128%0)
Em atendimento a Deliberagao CVM n° 505/2006, foi concedida pelo Conselho de Caixa liquido proveniente das (aplicado nas) atividades
Administragdo da Companhia, em 21 de margo de 2012, autorizagao para emissao A IFRS 10 substitui as partes da IAS 27 Demonstragdes Financeiras Consolidadas  de financiamentos (13.909) _365.685
das demonstragdes financeiras. ) . ) e Separada_s que tratam das demonstraces financeiras consolidadas. A SI_C-12 Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa (185.767) _357.832
As demonstragdes financeiras sao apresentadas em milhares de reais “R$”", que ¢ a Consolidagéo - Sociedades de Propésito Especifico foi retirada com a emissdo da  caijxa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 380.875 23.043
moeda funcmnal e dg apresgntag:ao da Companhia. i ) IFBS 10. De acordo_ com a IFRS 10, existe sqmenfte uma base de_ Qopsolldaqao, oU  (Caixae equivalentes de caixa no fim do exercicio 195.108 380.875
As demonstragdes financeiras foram elaboradas para os exercicios findos em seja, o controle. Adicionalmente, a IFRS 10 inclui uma nova definicao de controle ——————
31 de dezembro de 2011 e 2010 e estdo sendo elaboradas de acordo com as que contém trés elementos: (a) poder sobre uma investida; (b) exposicao, ou (b) Instrumentos financeiros
praticas contabeis adotadas no Brasil, que compreendem as normas da Comisséao direitos, a retornos varidveis da sua participagao na investida e (c) capacidade de
de Valores Mobilidrios (CVM), aquelas incluidas na legislagdo societdria brasileira e utilizar seu poder sobre a investida para afetar o valor dos retornos ao investidor. (i) Ativos Financeiros
os Pronunciamentos, as Orientagdes e as Interpretagdes emitidas pelo Comité de Orientagbes abrangentes foram incluidas na IFRS 10 para abordar cenarios Classificagéo e mensuracdo
Pronunciamentos Contabeis (CPC) e aprovados pelo Conselho Federal de complexos. Entrara em vigor para os periodos anuais iniciando em ou apos A Companhia classifica seus ativos financeiros nas categorias de mensurados ao
Contabilidade. 1° de janeiro de 2013, tendo a sua adogao antecipada de forma opcional. valor justo por meio do resultado, ativos mantidos até o vencimento e recebiveis.
As demonstragdes financeiras foram elaboradas com base no custo histdrico, (y) |FRS 12 - Divulgagdes de Participagées em Outras Entidades A Administracdo determina a classificagdo de seus ativos financeiros no
exceto por determinados instrumentos financeiros mensurados pelos seus valores A IFRS 12 é uma norma de divulgacio aplicavel a entidades que possuem reconhecimento inicial dependendo da finalidade para a qual os ativos financeiros
justos, conforme descrito nas praticas contabeis a seguir. O custo historico inAes AinARE - h foram adquiridos. Quando reconhecidos, sdo inicialmente registrados ao valor justo
geralmente é baseado no valor justo das contraprestacdes pagas em troca de participagdes em controladas, acordos de participagé@o, coligadas e/ou entidades d de i " ; » > desianad lor iust , d’
afvos. estruluradas na consolidadas. De um modo geral, a5 exigéndias de dlgagao de  resultad, 0os ustos de transagdo que sejam diretaments atrbuivels & Aquisigo do
A Administragao analisou as principais praticas contabeis aplicadas na Companhia acordo com a IFRS 12 s&o mais abrangentes do que as normas atuais. Entrara em ativo financeiro a0 ) quisie
e alterou: vigor para os peirlodos anuais iniciando em ou apds 1° de janeiro de 2013, -
(i) As obrigacGes assumidas decorrentes do programa de fidelidade denominado - tendo a sua adogao antecipada de forma opcional. (1) Ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado
Programa Muito Mais Raia, anteriormente apresentadas como despesas de vendas, (vi) IFRS 13 - Mensuracao do Valor Justo Os ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado sao ativos
_ passaram a ser apresentadas como redutoras das receitas liquidas de vendas; A IFRS 13 apresenta uma fonte Unica de orientagéo para as mensuragdes do valor financeiros mantidos para negociagéo ativa e frequente. Os ativos dessa categoria
(ii) As despesas com impressdes de folhetos e tabloides, anteriormente apresentados justo e divulgacdes acerca das mensuracdes do valor justo. A norma define valor s&o classificados como ativos circulantes. Os ganhos ou as perdas decorrentes de
como despesas de vendas, passaram a ser apresentadas como custo da mercadoria justo, apresenta uma estrutura de mensuragéo do valor justo e exige divulgacoes variagdes no valor justo de ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do
vendida; o . das mensuragdes do valor justo. O escopo da IFRS 13 ¢ abrangente, aplicando-se resultado s&o apresentados na rubrica de resultado financeiro no periodo em que

(iii) As despesas com os centros de distribuicdo, anteriormente apresentadas como a itens de instrumentos financeiros e néo-financeiros, para os quais outras IFRSs ocorrem.

_ despesas administrativas, passaram a ser apresentadas como despesas de vendas; exigem ou permitem mensuragdes do valor justo e divulgagGes das mensuragdes (2) Ativos mantidos até o vencimento

(iv) As despesas com abertura de lojas e ganhos/perdas na alienagao de imobilizados, do valor justo, exceto em determinados casos. Por exemplo, divulgacdes - ) . . ' < i

anteriormente apresentados como outras receitas (despesas) operacionais liquidas, quantitativas e qualitativas, com base na hierarquia de valor justo de trés niveis Sdo basicamente os afivos financeiros que ndo podem ser classificados como
passaram a ser apresentadas como despesas de vendas; » . atualmente exigida para instrumentos financeiros somente de acordo com a IFRS 7 empréstimos e recebiveis, por serem cotados em um mercado afivo. Nesse caso,

(v) Para melhor apresentagdo e comparagéo das mudancas de praticas contdbeis, - Instrumentos Financeiros: Divulgagdes, serdo complementadas pela IFRS 13 de esses ativos financeiros sdo adquiridos com a intencdo e capacidade financeira

foram alterados os montlantes envolvidos no balanco patrimonial, demonstracao de modo a incluir todos os ativos e passivos em seu escopo. Entrara em vigor para os para sua manutengao em carte!ra até o venc!mento. Séao avallad_os pelo custo de
resultados e fluxo de caixa; periodos anuais iniciando em ou apés 1° de janeiro de 2013, tendo a sua adocio aquisicao, agresmdos dos re_ndlmento_s auferidos em contrapartida ao resultado,
Com o objetivo de permitir a comparacdo dos exercicios, 0s montantes antecipada de forma opcional. usando o método da taxa de juros efetiva.
reclassificados no exercicio de 2010 s&o como segue: A Administragdo da Companhia avaliou os impactos dessas novas e revisadas (3) Empréstimos e Recebiveis
. Como IFRSs e prevé que sua adogdo ndo irdo provocar um impacto relevante nas Incluem-se nesta categoria os recebiveis que s&o ativos financeiros ndo-derivativos
originalmente _ informagdes contabeis da Companhia. i : inaveis. na i 3
apresentado Reclassificagoes Reapresentado Nao existem outras normas e interpretagdes emitidas e ainda néo adotadas que corn recebimentos fixos ou determinaveis, no cotados em um mercado ativo. Sao
(D)/C (D)/C (D)/C e e pretaco as & ol q classificados como ativo circulante, exceto aqueles com prazo de vencimento
) L possam, na opinido da Administracéo, ter impacto significativo no resultado ou no superior a 12 meses apés a data de emissdo do balango, que sdo classificados
Receitas liquidas de vendas 1.793.893 (748) 1.793.145 patriménio divulgado pela Companhia. K e e e
Custo das R . e como ativos nao circulantes. Os recebiveis da Companhia compreendem as contas
mercadorias vendidas (1.335.704) (6.983) (1.342.687) n Principais praticas contabeis a receber de clientes e as demais contas a receber.
Despesas com vendas (292.472) (21.659) (314.131) As principais praticas contabeis adotadas na elaboragdo dessas demonstracdes (ii) Passivos Financeiros
Despegag ger_ais financeiras estao descritas a seguir: Classificagdo e mensuragéo
Oeutarg:]:'glggita;g/?csiespesas) (84.377) 23.826 (60.551)  (a) Caixa e equivalentes de caixa A Companhia classifica seus passivos financeiros na categoria de outros passivos
operacionais, liquidas (5.564) 5.564 Caixa e equivalentes de caixa incluem dinheiro em caixa, depésitos bancarios, financeiros. A Administragao determina a classificagao de seus passivos financeiros

[EJ Normas e interpretacées técnicas que ainda néo estdo em vigor

As normas contabeis emitidas e revisadas que ainda ndo haviam entrado em vigor
até a data de emissdo das demonstragbes financeiras da Companhia séo
demonstradas a seguir:

investimentos de curto prazo de alta liquidez, que sao prontamente conversiveis em
um montante conhecido de caixa e estdo sujeitos a um insignificante risco de
mudancga de valor. As aplicagdes financeiras incluidas nos equivalentes de caixa
sdo classificadas na categoria “ativos financeiros ao valor justo por meio do
resultado”.

no reconhecimento inicial dependendo da finalidade para a qual os passivos
financeiros foram adquiridos. Quando reconhecidos, sao inicialmente registrados ao
valor justo, acrescidos, no caso de empréstimos e financiamentos nao designados
a valor justo por meio do resultado, dos custos de transagao que sejam diretamente
atribuiveis a aquisi¢do do passivo financeiro.
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Outros passivos financeiros

Apds reconhecimento inicial, empréstimos e financiamentos sujeitos a juros sdo
mensurados subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o método da taxa
de juros efetivos. Ganhos e perdas sdo reconhecidos na demonstragao do resultado
no momento da baixa dos passivos, bem como durante o processo de amortizagao
pelo método da taxa de juros efetivos.

Valor Justo

Os valores justos dos investimentos com cotacao publica sdo baseados nos pregos
atuais de compra. Para os ativos financeiros sem mercado ativo ou cotagao publica,
a Companhia estabelece o valor justo mediante técnicas de avaliagdo, nos quais
considera como referéncia o uso de operagdes recentes contratadas com terceiros.
Na data do balango, a Companhia avalia se ha evidéncia objetiva de que um ativo
financeiro ou um grupo de ativos financeiros esta registrado por valor acima de seu
valor recuperavel (“impairment”).

Hierarquia de valor justo

A Companhia usa a seguinte hierarquia para determinar e divulgar o valor justo de
instrumentos financeiros pela técnica de avaliagao:

Nivel 1: precos cotados (sem ajustes) nos mercados ativos para ativos ou passivos
idénticos.

Nivel 2: outras técnicas para as quais todos os dados que tenham efeito significativo
sobre o valor justo registrado sejam observaveis, direta ou indiretamente.

Nivel 3: técnicas que usam dados que tenham efeito significativo no valor justo
registrado que ndo sejam baseados em dados observaveis no mercado.

Contas a receber

As contas a receber (“Clientes”) sdo avaliadas pelo montante original da venda
deduzida das taxas de cartdes de créditos, quando aplicavel, e da provisdo para
créditos de liquidagao duvidosa. A provisao para créditos de liquidagao duvidosa é
estabelecida quando existe uma evidéncia provavel de que a Companhia ndo sera
capaz de receber todos os valores devidos. O valor da provisao é a diferenga entre
o valor contabil e o valor recuperavel.

Estoques

Os estoques sao apresentados pelo menor valor entre o custo e o valor liquido
realizavel. O custo é determinado usando-se o método da média ponderada mével.
O valor realizavel liquido é o prego de venda estimado para o curso normal dos
negdcios, deduzidas as despesas de venda e a provisdo para perdas com
mercadorias.

Os descontos provenientes de acordos comerciais recebidos como redugdo no
preco de compra dos estoques, sdo levados em consideracdo na mensuragao do
custo dos estoques, exceto aqueles que especificamente sao recebidos como
recuperagdo de despesas com vendas. Nesse sentido os valores recebidos como
parte de acordos que visam reduzir o preco de compra dos estoques sao
apresentados como redutores do grupo de estoques e como redutores do custo das
mercadorias vendidas quando da realizagdo (venda) dos itens de estoques.

Impostos

O imposto de renda e a contribuicdo social, correntes e diferidos, sdo calculados
com base nas aliquotas estabelecidas pela legislagdo do imposto de renda e da
contribuicdo social que sdo 25% para imposto de renda e 9% para a contribuicao
social.

A provisdo para imposto de renda e contribuigdo social estd baseada no lucro
tributavel do exercicio. O lucro tributavel difere do lucro apresentado na demonstragao
do resultado, porque exclui receitas ou despesas tributaveis ou dedutiveis em outros
exercicios, além de excluir itens nao tributaveis ou nao dedutiveis de forma
permanente.

O imposto de renda e a contribuicdo social diferidos, ativos e passivos, sao
calculados e reconhecidos sobre as diferencas temporarias entre as bases de
célculo do tributo e os valores contébeis das demonstragdes financeiras.

Impostos diferidos ativos séo reconhecidos na extensao em que seja provavel que
lucro futuro tributavel esteja disponivel para ser utilizado na compensacao das
diferengas temporarias, com base no histérico de resultados e em projecdes de
resultados futuros elaboradas e fundamentadas em premissas internas e em
cenarios econdmicos futuros que podem, portanto, sofrer alteragdes.

O valor contébil dos impostos diferidos ativos é revisado em cada data do balango e
baixado se ndo é mais provavel que lucros tributaveis estardo disponiveis para
permitir que todo ou parte do imposto diferido ativo venha a ser utilizado.

Imposto diferido relacionado a itens reconhecidos diretamente no patriménio liquido
também s&o reconhecidos no patriménio liquido e ndo na demonstragdo do
resultado. Itens de imposto diferido sdo reconhecidos de acordo com a transagao
que originou o imposto diferido, no resultado ou diretamente no patriménio liquido.

Depésitos judiciais

Os depositos judiciais sdo apresentados como dedugéo do valor de um
correspondente passivo constituido quando ndo houver possibilidade de resgate
dos depdsitos, a menos que ocorra desfecho favoravel da questdo para a
Companhia. Os depésitos judiciais sao corrigidos monetariamente.

Imobilizado

Os bens integrantes do ativo imobilizado (substancialmente representados por
edificagbes e benfeitorias, equipamentos e instalagdes e méveis e utensilios) sao
demonstrados pelo custo histdrico de aquisicdo menos depreciacdo acumulada.

A depreciagao é calculada pelo método linear, de acordo com as taxas divulgadas
na Nota 9. Ganhos e perdas em alienag¢des sao determinados pela comparagao dos
valores de alienag@o com o valor contabil.

Os custos subsequentes aos custos de aquisi¢do séo incluidos no valor contabil do
ativo somente no momento em que for provavel que fluam beneficios econémicos
futuros associados ao item. Estes custos sdo depreciados ao longo da vida util
restante do ativo relacionado. Reparos e manutencao sdo apropriados ao resultado
durante o periodo em que sao incorridos.

Os valores residuais e a vida util dos ativos sa@o revisados anualmente e ajustados,
se apropriado, ao final de cada exercicio. O valor contabil de um ativo é imediatamente
baixado para seu valor recuperavel se o valor contabil do ativo for maior do que seu
valor recuperavel estimado.

A Companhia finalizou, em 20 de dezembro de 2010, avaliagao, por meio de laudo
emitido por empresa especializada, conforme previsto na Interpretagcdo Técnica
ICPC 10 do Comité de Pronunciamentos Contabeis, aprovada pela Deliberagao
CVM n° 619/09, com o objetivo de revisar e ajustar a vida util-econémica estimada
para o célculo da depreciagdo, bem como para determinar o valor residual dos itens
do imobilizado. Como resultado deste Laudo os bens do ativo imobilizado sofreram
alteragdo na sua vida util-econdémica estimada para os seguintes grupos do ativo
imobilizado: Méveis e utensilios, instalagdes e equipamentos (Nota 9.a).

Intangiveis

Pontos comerciais

Compreende cesséao de pontos comerciais adquiridos na contratag&o de locagéao de
lojas, que sdo demonstrados a valor de custo de aquisicdo e amortizados pelo
método linear as taxas anuais mencionadas na Nota 9.b, as quais levam em
consideragao os prazos dos contratos de locagao, todos inferiores a quinze anos.

Licencas de uso ou desenvolvimento de sistemas de informatica

Licencas de programas de computador séo demonstradas pelo valor de custo de
aquisicao e amortizadas ao longo de sua vida util estimada, pelas taxas descritas na
Nota 9.b.

Os gastos associados ao desenvolvimento ou a manutengdo de softwares sédo
reconhecidos como despesas na medida em que s&o incorridos. Os gastos
diretamente associados a softwares identificaveis e Unicos, controlados pela
Companhia e que, provavelmente, gerardo beneficios econémicos maiores que os
custos por mais de um ano, sdo reconhecidos como ativos intangiveis e sao
amortizados usando-se 0 método linear, ao longo de suas vidas uteis, pelas taxas
demonstradas na Nota 9.b.

Os gastos diretos incluem a remuneragdo dos funcionarios da equipe de
desenvolvimento de softwares e a parte adequada das despesas gerais
relacionadas.

O periodo de amortizagdo e o método de amortizacao para os ativos intangiveis de
vida definida s&o revistos no minimo ao final de cada exercicio financeiro.

Ganhos e perdas resultantes da baixa de um ativo intangivel, quando estas ocorrem,
sdo mensurados como a diferenga entre o valor liquido obtido da venda e o valor
contabil do ativo, sendo reconhecidos na demonstragao do resultado no momento
da baixa do ativo.

Reducéao do valor recuperavel de ativos (“impairment”)

O imobilizado e outros ativos ndo circulantes e os ativos intangiveis séo revisados
anualmente para se identificar evidéncias de perdas ndo recuperaveis, ou ainda,
sempre que eventos ou alteragdes nas circunstancias indicarem que o valor contabil
pode ndo ser recuperavel. Ja os ativos intangiveis de vida util indeterminada, tém o
seu valor recuperavel testado no minimo anualmente, ou sempre que ha indicadores
de perda de valor.

Quando este for o caso, o valor recuperavel é calculado para verificar se ha perda.
Quando houver perda, ela sera reconhecida pelo montante em que o valor contabil
do ativo ultrapassar o valor recuperavel, que é o maior entre o seu valor justo liquido
dos custos de venda e o valor em uso de um ativo. Em caso de ocorréncia, as
perdas de valor recuperavel de operagdes presentes e futuras sdo reconhecidas na
demonstragdo do resultado nas categorias de despesa consistentes com a funcéo
do ativo afetado.

Para fins de avaliagdo do “impairment”, os ativos sao agrupados no nivel mais baixo
para o qual existem fluxos de caixa identificaveis separadamente (Unidades
Geradoras de Caixa - UGC).

Arrendamentos

Os arrendamentos nos quais uma parcela significativa dos riscos e beneficios da
propriedade é retida pelo arrendador séo classificados como arrendamentos
operacionais. Os pagamentos efetuados para estes arrendamentos séo
reconhecidos como despesa durante o periodo do arrendamento, observando-se o
regime de competéncia.

Os arrendamentos mercantis de bens do ativo imobilizado nos quais a Companhia
retém substancialmente com todos os riscos e beneficios de propriedade sao
classificados como arrendamento financeiro. Os arrendamentos financeiros sédo
registrados como se fosse uma compra financiada, reconhecendo, no seu inicio, um
ativo imobilizado e um passivo de financiamento (arrendamento). O imobilizado
adquirido nos arrendamentos financeiros é depreciado pelas taxas mencionadas
na Nota 9.

Provisoes

As provisdes sdo reconhecidas quando a Companhia tem uma obrigagao presente
legal ou implicita como resultado de eventos passados e é provavel que uma saida
de recursos seja necessaria para liquidar a obrigagéo. As provisdes para demandas
judiciais sao registradas tendo como base as melhores estimativas do risco
envolvido e séo constituidas em montantes considerados suficientes para cobrir
perdas provaveis. As demandas avaliadas como estimativas de perdas possiveis
sdo divulgadas em nota explicativa e aquelas avaliadas como remotas ndo sédo
provisionadas nem divulgadas.
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Beneficios a funcionarios

Os valores correspondentes aos beneficios a funcionarios decorrentes do programa
de participagdo nos resultados e gratificagdes sdo reconhecidos em conta passiva
de saldrios e encargos sociais. Para ambos existe plano formal e os valores a serem
pagos podem ser estimados razoavelmente, antes da época da elaboragédo das
informagoes, e sao liquidados no curto prazo. A Companhia ndo possui planos de
beneficios dos tipos Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e/ou Vida Gerador de
Beneficio Livre (VGBL) ou patrocina planos de previdéncia do tipo beneficio definido.

Programa de Fidelidade - Muito Mais Raia

A Companhia opera um programa de fidelidade denominado Programa Muito Mais
Raia. Este programa consiste principalmente no ganho de créditos pelos
participantes para utilizagdo em futuras compras de produtos dietéticos, de
perfumaria, higiene e beleza e correlatos (conforme definicao da Lei 5991/73). As
obrigagbes assumidas decorrentes do Programa Muito Mais Raia s&o registradas
como receitas diferidas no passivo da Raia S.A. e avaliadas ao seu valor justo, que
representa o prego estimado que a Companhia pagaria a um terceiro para assumir
a obrigacao dos créditos a serem utilizados em compras futuras.

As receitas diferidas sao realizadas e transferidas ao resultado quando os créditos
sdo utilizados pelos clientes. Os créditos nao resgatados dentro do periodo do
programa (5 meses apds o més do acumulo dos créditos) sao baixadas a resultado
pela extingdo da obrigagao da Raia S.A..

A Companhia calcula a estimativa de utilizagdo dos créditos com base em dados
histéricos. Oportunidades futuras podem alterar significativamente o perfil dos
clientes e o padréo histérico de utilizagao destes créditos. Tais alteragdes podem
resultar em mudangas significativas no saldo de receita diferida, assim como no
reconhecimento da receita deste programa.

Reservas de capital e de lucros

A reserva legal é calculada na base de 5% do lucro liquido do exercicio, conforme
determinacéo da Lei n° 6.404/76.

A Companhia mantera a reserva de lucros estatutaria denominada “Reserva de
Investimentos”, que terd por fim financiar a expanséo das atividades da Companhia
e/ou de suas empresas controladas e coligadas, inclusive por meio da subscricdo
de aumentos de capital ou criacdo de novos empreendimentos, a qual podera ser
formada com até 100% (cem por cento) do lucro liquido que remanescer apds as
dedugdes legais e estatutarias e cujo saldo, somado aos saldos das demais
reservas de lucros, excetuadas a reserva de lucros a realizar e a reserva para
contingéncias, ndo podera ultrapassar 100% (cem por cento) do capital social
subscrito da Companhia.

Dividendo

Nos termos do Estatuto Social da Companhia, aos titulares de agdes de qualquer
espécie sera atribuido, em cada exercicio, um dividendo minimo de 25% do lucro
liquido ajustado, calculado nos termos da legislagdo societéria.

Os dividendos superiores a esse limite sdo contabilizados em conta especifica no
patriménio liquido denominada “Dividendo adicional proposto”, permanecendo
assim até a deliberagdo na Assembleia Geral dos Acionistas.

Os valores oriundos da realizagdo da reserva de reavaliagdo sdo base para
determinagao do dividendo minimo obrigatério.

Juros sobre o capital préprio

Os juros sobre o capital préprio, pagos ou provisionados, sdo contabilizados na
rubrica “Despesas financeiras”, conforme determina a legislagao fiscal. Para efeito
de apresentagdo das demonstracdes financeiras, os juros sobre o capital proprio
sao reclassificados da rubrica “Despesas financeiras” tendo como contrapartida a
rubrica “Lucros acumulados”.

Reconhecimento de receita

A receita é reconhecida quando for provavel que beneficios econdmicos serdo
gerados para a Companhia e quando possa ser medida de forma confiavel.
A receita é medida com base no valor justo da contraprestacao recebida, excluindo
descontos incondicionais, abatimentos, impostos ou encargos sobre vendas e
prestacao de servigos.

A receita de venda de produtos é reconhecida quando os riscos e beneficios
significativos da propriedade dos produtos forem integralmente transferidos ao
comprador, 0 que geralmente ocorre na sua entrega. A receita de prestacdo de
servigos é reconhecida na entrega dos servigos prestados.

Ajuste a valor presente

Os elementos integrantes do ativo e do passivo decorrentes de operagdes de longo
prazo, ou de curto prazo, quando ha efeitos relevantes, sdo ajustados a valor
presente com base em taxas de desconto que reflitam as melhores avaliagbes
atuais do mercado. A Administracéo efetuou andlise dos valores de ativo e passivo,
nao tendo identificado saldos e transagdes para os quais o ajuste a valor presente
seja aplicavel e relevante para efeito das demonstragdes financeiras.

Informacgoes por segmento

A Companhia desenvolve suas atividades de negdcio considerando um unico
segmento operacional que é utilizado como base para a gestao da entidade e para
a tomada de decisdes.

Julgamentos, estimativas e premissas contabeis significativas

Na aplicagao das politicas contabeis da Companhia, a Administracdo deve fazer
julgamentos e elaborar estimativas a respeito dos valores contabeis dos ativos e
passivos para os quais nao sao facilmente obtidos de outras fontes. As estimativas
e as respectivas premissas estdo baseadas na experiéncia histérica e em outros
fatores considerados relevantes.

As estimativas e premissas sao revisadas continuamente. Os efeitos decorrentes
das revisdes feitas as estimativas contabeis séo reconhecidos no periodo em que as
estimativas sdo revistas caso se a revisdo afetar apenas este periodo ou também
em periodos posteriores, se a revisdo afetar tanto o periodo presente como periodos
futuros.

As principais premissas relativas as fontes de incerteza nas estimativas futuras e
outras importantes fontes de incerteza em estimativas na data do balango sédo
apresentadas a seguir:

Valor justo de instrumentos financeiros

Quando o valor justo de ativos e passivos financeiros apresentados no balango
patrimonial ndo puder ser obtido de mercado ativo, serd determinado utilizando
técnicas de avaliagdo, incluindo o método de fluxo de caixa descontado. Os dados
para esse método se baseiam naqueles praticados no mercado, quando possivel,
contudo, quando isso nao for vidvel, um determinado nivel de julgamento é requerido
para estabelecer o valor justo. O julgamento inclui consideragdes sobre os dados
utilizados como, por exemplo, risco de liquidez, risco de crédito e volatilidade.
Mudangas nas premissas sobre esses fatores poderiam afetar o valor justo
apresentado dos instrumentos financeiros.

Reducao ao valor recuperavel (“Impairment”)

Existem regras especificas para avaliar a recuperabilidade dos ativos, especialmente
imobilizado, agio e outros ativos intangiveis. Na data de encerramento do exercicio,
a Companhia realiza uma andlise para determinar se existe evidéncia de que o
montante dos ativos de vida longa nao sera recuperavel de acordo com as unidades
geradoras de caixa. Para determinar se o &gio apresenta reducdo em seu valor
recuperavel, é necessario fazer estimativa do valor em uso das unidades geradoras
de caixa para as quais o agio foi alocado. O célculo do valor em uso exige que a
Administracé@o estime os fluxos de caixa futuros esperados oriundos das unidades
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Imobilizado
A seguir estao apresentadas as movimentagdes no ativo imobilizado:

(iif)

(u)

geradoras de caixa e uma taxa de desconto adequada para que o valor presente
seja calculado. As principais premissas utilizadas para determinar o valor recuperavel
das diversas unidades geradoras de caixa sao detalhadas na Nota 9.a.

Provisdes para riscos tributarios, civeis e trabalhistas

A Companhia é parte de diversos processos judiciais e administrativos, como
descrito na Nota 11. Provisées sdo constituidas para todos os processos judiciais
que representam perdas provaveis e estimadas com certo grau de seguranga.
A avaliagdo da probabilidade de perda inclui a avaliagéo das evidéncias disponiveis,
a hierarquia das leis, as jurisprudéncias disponiveis, as decisdes mais recentes nos
tribunais e sua relevancia no ordenamento juridico, bem como a avaliagdo dos
advogados externos.

Demonstragoes dos fluxos de caixa

As demonstragdes do fluxo de caixa foram preparadas pelo método indireto e estdo
apresentadas de acordo com a Deliberagdo CVM n° 641, de 07 de outubro de 2010,
que aprovou o pronunciamento contabil CPC 03 - Demonstragao do Fluxo de Caixa,
emitido pelo CPC.

IEJl Caixa e equivalentes de caixa

2011 2010
15.300 8.877
179.808 371.998
195.108 380.875
As aplicacdes financeiras possuem liquidez imediata em um montante conhecido
em caixa e com risco insignificante de mudanca de valor. Estas aplica¢des estao
classificadas como ‘“instrumentos financeiros mantidos para negociacdo”, com
remuneracao representada substancialmente pela variacao do indice do Certificado

de Deposito Interbancario (CDI), que reflete seus valores de realizag&o.

Caixa e bancos
Certificado de depdsitos bancarios

A Clientes

A seguir, estdo demonstrados os saldos de contas a receber, por idade de
vencimento:

2011 2010
A vencer 137.685 104.688
Vencidas
Entre 1 e 30 dias 2.884 355
Entre 31 e 60 dias 486 26
Entre 61 e 90 dias 28
A mais de 360 dias 314
Proviséo para créditos liquidagdo duvidosa (314)

141.055 105.097

O prazo médio de recebimento das contas a receber de clientes é de
aproximadamente 30 dias, prazo esse considerado como parte das condigdes
normais e inerentes das operagées da Companhia; por esse motivo, ndo foram
identificados saldos e transacdes para os quais o efeito do ajuste a valor presente
fosse relevante.

A movimentagao da provisao para créditos de liquidagao duvidosa esta demonstrada
a seguir:

2011 2010
Saldo inicial
Adigoes (314)
Reversoes o
Saldo final (314)

As contas a receber sao classificadas na categoria de ativos financeiros “Recebiveis”
e, portanto mensuradas de acordo com o descrito na Nota 4-b-i.

[Ed Estoques
2011 2010
Mercadorias de revenda 419.992 307.490
Almoxarifado 7.158 3.045

Proviséo para perdas com mercadorias (2.547) _ (3.623)
Total dos estoques 424.603 306.912
Os estoques da Companhia estdo apresentados pelo valor de custo, nao
ultrapassando seu valor de realizagéo (venda).

A movimentagdo da proviséo para perdas com mercadorias estd demonstrada a
seguir:

2011 2010
Saldo inicial (3.623) (5.294)
Adigoes (538) 18
Reversbdes 1.614 _1.653
Saldo final (2.547) _(3.623)

Para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, o custo dos estoques
reconhecidos no resultado em relagdo as operagdes continuadas foi de
R$ 1.650.154 (R$ 1.344.341 em 2010).

O efeito da provisdo para perdas com mercadorias reconhecido no resultado do
exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 totalizou R$ 1.614 (R$ 1.653 em 2010).
O efeito da constituicéo, reversao ou baixa da provisao para perdas com estoques é
registrado na demonstracdo do resultado, sob a rubrica de “Custo dos produtos
vendidos”.

IE] Tributos a recuperar

2011 2010
Circulante
ICMS - Imposto sobre circulagdo de mercadorias - saldo credor 10.168  6.297
ICMS - Ressarcimento de ICMS retido antecipadamente
(Portaria CAT 17/99) 5119  7.699
PIS - Programa de integragao social 1.635 2972
COFINS - Contribuigao para o financiamento
da seguridade social 3.137
IRRF - Imposto de renda retido na fonte 2.211 647
IRPJ - Imposto de renda pessoa juridica 6.252 97
CSLL - Contribuicao social sobre lucro liquido 2.287 67
INSS - Instituto nacional da seguridade social 708 635
Outros 64 64
31.581 18.478
Nao circulante
ICMS - Sobre aquisi¢des do ativo imobilizado 2.078 416

Total 33.659 18.894
O ICMS a recuperar no montante de R$ 10.168 (31 de dezembro de 2010 -
R$ 6.297) refere-se, principalmente, ao crédito de ICMS apurado na transferéncia
de produtos do centro de distribuicdo da Companhia, em S&o Paulo, para as lojas
localizadas em outros Estados, cuja aliquota na transferéncia interestadual é inferior
a aliquota de ICMS do Estado de Sao Paulo.

O ICMS - substituicéo tributaria, no montante de R$ 5.119 (31 de dezembro de 2010
- R$ 7.699), refere-se ao imposto retido antecipadamente pelo Estado de Sao Paulo
por ocasido das aquisicdes dos produtos e que posteriormente foram transferidos
para outros Estados. A Companhia possui autorizagao (através de Regime Especial)
para compensagao destes créditos, a qual vem sendo efetuada regularmente.

O saldo de PIS e COFINS de R$ 4.772 em 31 de dezembro de 2011, refere-se
substancialmente a créditos extemporaneos, oriundos das mudangas de praticas
adotadas pela Companhia. O saldo montando R$ 2.972 de PIS existente em
31 de dezembro de 2010, refere-se ao valor atualizado de créditos de insumos do
periodo de agosto de 2004 a margo de 2009, proporcionais a receita obtida com a
revenda de produtos monofasicos e outros insumos. Este saldo foi integralmente
compensados durante o exercicio de 2011.

Méoveis, Utensilios Benfeitorias em  Total em Obras em Imobilizado
Custo Terrenos Edificacoes e Instalacoes Equipamentos Veiculos imdveis de terceiros Operacdo _Andamento Total
Saldo em 01/01/2010 3.088 729 71.206 26.129 6.705 124.181 232.038 652 232.690
Adicoes 21.344 9.310 2.181 37.637 70.472 1.716 72.188
Alienagdes (113) (95) (546) (381) (1.135) (652) (1.787)
Saldo em 31/12/2010 3.088 729 92.437 35.344 8.340 161.437 301.375 1.716 303.091
Adicoes 20.811 8.716 2.776 43.088 75.391 (1.716) 73.675
Alienacoes (91) (6) (2.062) (730) (2.889) (2.889)
Saldo em 31/12/2011 3.088 729 113.157 44.054 9.054 203.795 373.877 373.877
Depreciacdo acumulada
Taxas anuais médias

de depreciagao (%) 2,5 7.4 71 20 17

Saldo em 01/01/2010 (83) (30.515) (16.008) (3.248) (56.986)  (106.840) (106.840)
Adicoes (55) (9.149) (5.198) (1.324) (19.527) (35.253) (35.253)
Alienacoes 36 32 397 191 656 656
Saldo em 31/12/2010 (138) (39.628) (21.174) (4.175) (76.322)  (141.437) (141.437)
Adigoes (31) (8.920) (4.003) (1.493) (24.640) (39.087) (39.087)
Alienagoes 65 4 1.677 380 2.126 2.126
Saldo em 31/12/2011 (169) (48.483) (25.173) (3.991) (100.582) _ (178.398) (178.398)
Saldo Liquido
Em 31 de dezembro de 2010 3.088 591 52.809 14.170 4.165 85.115 159.938 1.716 161.654
Em 31 de dezembro de 2011 3.088 560 64.674 18.881 5.063 103.213 195.479 195.479

Revisao da vida util e custo atribuido

A Companbhia finalizou, em 20 de dezembro de 2010, avaliagdo, por meio de laudo
emitido por empresa especializada, conforme previsto na Interpretacdo Técnica
ICPC 10 do Comité de Pronunciamentos Contébeis, aprovada pela Deliberagao
CVM n° 619/09. Esta andlise teve como objetivo revisar e ajustar a vida util-
econdmica estimada do ativo imobilizado para o célculo da depreciagdo. Como
resultado desta avaliagdo os seguintes grupos do ativo imobilizado sofreram
alteragao na sua vida util-econémica estimada:

Méveis e utensilios - de 10 anos para 13,5 anos;

Instalagées - de 10 anos para 13,5 anos;

Equipamentos - de 10 anos para 14 anos.

Durante a revisao anual da vida util econémica realizada durante o exercicio de
2011, a Companhia concluiu ndo ser necessario alteragdes na vida util de seus
ativos.

Perdas pela nao recuperabilidade de imobilizado (“impairment”)

A Companhia nao identificou indicadores que pudessem reduzir o valor de
realizagao de seus ativos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, com base em suas
andlises dos fluxos de caixa descontados preparados de acordo com a projecdo
orcamentaria aprovada pela Administragéo.

Outras informacoes

Determinados ativos operacionais sdo arrendados por meio de contratos
irretrataveis, sujeitos a juros de, em média, 1,74% ao més. Esses contratos tém
prazo de duragao entre dois e quatro anos e possuem clausula de opgao de compra,

a qual ja foi exercida. Dessa forma, esses contratos de arrendamento foram
registrados nas demonstragdes financeiras como compra financiada de bens, cujos
saldos totalizam R$ 3.419 em 31 de dezembro de 2011 (R$ 5.463 em 2010) e
referem-se basicamente a equipamentos, benfeitorias, veiculos e mdveis e
utensilios.

31 de dezembro 31 de dezembro

de 2011 de 2010
Depreciagao
Custo acumulada Liquido Liquido
Benfeitorias 5.908 5.285 623 1.231
Equipamentos 3.836 3.623 213 520
Instalagbes 222 116 106 128
Mbveis e utensilios 3.205 1.800 1.405 1.815
Veiculos 4.600 3.528 1.072 1.769
Direito de uso de software 125 125
17.896 14.477 3.419 5.463
Os pagamentos futuros minimos desses arrendamentos financeiros sdo os
seguintes:
2011 2010
Primeiros 12 meses 301 1.642
Entre 13 e 60 meses 45 583
Efeito de desconto _(67) _(308)
_279 1.917
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(b) Intangivel

A seguir estdo apresentadas as movimentagoes no ativo intangivel:

Software e Outros
Ponto Implantacao Ativos
Custo Comercial de Sistemas Intangiveis Total
Saldo em 01/01/2010 21.346 20.074 753 42173
Adicdes 4.051 7.810 543  12.404
Alienagdes (190) (30) (220)
Saldo em 31/12/2010 25.207 27.854 1296 54.357
Adicdes 9.720 9.881 956  20.557
Alienagdes (130) (49) (179)
Saldo em 31/12/2011 34.797 37.686 2.252 _74.735
Amortizagdo acumulada
Taxas anuais médias
de amortizagao (%) 17 20 20
Saldo em 01/01/2010 (9.657) (6.781) (240) (16.678)
Adicdes (3.939) (2.961) (149)  (7.049)
Alienagoes 101 101
Saldo em 31/12/2010 (13.495) (9.742) (389) (23.626)
Adicdes (2.991) (4.926) (113)  (8.030)
Alienagoes 114 1 115
Saldo em 31/12/2011 (16.372) (14.668) (501) _(31.541)
Saldo Liquido
Em 31 de dezembro de 2010 11.712 18.112 907 _30.731
Em 31 de dezembro de 2011 18.425 23.018 1.751 _43.194
EI Empréstimos e financiamentos
Taxa média anual de juros 2011 2010
TJLP + 4,49% (+4,49% em
BNDES - (Expanséo de lojas) 2010)a.a. 69.081 81.856
Pré-fixado 14,75% (14,75%
Capital de giro - Indusval em2010)a.a. 5273 11.024
Conta Garantida - Safra (CDI + 6,16% em 2010) a.a. 28
1,74% (1,74% em 2010) ao
Arrendamento més 279 1.917
74.633 94.825
Circulante (25.397) _(27.368)
Nao Circulante 49.236 _67.457

Os empréstimos junto ao BNDES, totalizando aproximadamente R$ 69.081, tém
como finalidade a expansdo de lojas. Os juros e o principal sdo amortizados
mensalmente até o término dos contratos, que ocorrera até marco de 2015.
Esses empréstimos sdo garantidos por fianca bancaria dada pelo Banco lItad,
ao custo de 0,3% a.a..

O contrato permite, a qualquer tempo, substituir a fianca bancaria por outra fianga
de instituicao de primeira linha.

O empréstimo da modalidade capital de giro junto ao Banco Indusval tem a
finalidade de financiar a expansédo de lojas e o capital de giro com vencimento
previsto até novembro de 2012.

Os contratos de arrendamento tém como finalidade a expanséo de lojas e aquisicdo
de veiculos e equipamentos. Os juros e o principal s&o amortizados mensalmente
até o término dos contratos, que ocorrera até setembro de 2013. Esses empréstimos
sao garantidos pelos mesmos bens objetos do arrendamento, no montante de
R$ 3.419 (R$ 5.463 em 31 de dezembro de 2010) e por aval dos acionistas.

Os montantes a longo prazo tem a seguinte composi¢ao por ano de vencimento:

2011 2010

2012 24.521

2013 21.145 17.895

2014 15.986 14.442

2015 9.567 10.599
A partir de 2016 2.538

49.236 67.457

EE] Proviséo para demandas judiciais e depésitos judiciais

A Companhia no curso normal de suas atividades, estd sujeita a processos judiciais
de naturezas tributarias, civeis e trabalhistas. A Administragao, apoiada na opinido
de seus assessores legais e, quando aplicavel, fundamentada em pareceres
especificos emitidos por especialistas na mesma data, avalia a expectativa do
desfecho dos processos em andamento e determina a necessidade ou nao de
constituicdo de proviséo para contingéncias.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, a Companhia apresentava os seguintes
passivos e correspondentes depdsitos judiciais relacionados a demandas judiciais:

2011 2010
Trabalhistas e previdenciarias 1.370 1.951
Tributarias 300 221
Civeis 2.286 _2.009
3.956 4.181
() Depésitos judiciais correspondentes (1.153) _(1.212)
Total 2.803 _2.969
Passivo circulante (209) (221)
Passivo nao circulante 2594 2.748
A movimentagéo da provisdo estd demonstrada conforme a seguir:
2011 2010
Saldo Inicial 2969 3.324
Adicoes 1.240 1.884
Baixas por pagamentos (344) (761)
Reversodes (135) (266)
Atualizagbes monetarias 226
Depositos para defesas e recursos judiciais (1.153) _(1.212)
Saldo Final 2.803 _2.969

A provisao para demandas judiciais levou em consideragado a melhor estimativa de
valores, para os casos em que os advogados externos e internos entendem que sao
provaveis as expectativas de perdas, estando alguns pleitos garantidos por bens em
penhora (Nota 18) ou depdsitos em juizo.

Perdas possiveis

A Companhia, em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 possui a¢des de natureza
tributaria, civel e trabalhista, envolvendo riscos de perda classificados pela
Administracdo e seus consultores juridicos como possiveis no montante de
R$ 8.219 e R$ 6.082 respectivamente.

Depositos judiciais

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 a Companhia apresentava os seguintes
valores de depésitos judiciais para os quais ndo havia provisdes correspondentes:

2011 2010
Trabalhistas e previdenciarias 975 403
Tributarias 1.795 678
Civeis 113 115
Total 2.883 1.196

Contingéncias trabalhistas

As acdes judiciais de natureza trabalhista referem-se, de maneira geral, a processos
de ex-funcionarios questionando o recebimento de horas extras e verbas rescisérias
nao pagas. A Companhia possui ainda acdes movidas por ex-funcionarios de
empresas prestadoras de servigos terceirizados, reivindicando vinculo empregaticio
ou a condenagao subsididria desta no pagamento dos direitos trabalhistas
reclamados. Existem ainda, agbes movidas por sindicatos de classe reivindicando
contribuicdes sindicais em razédo da discussao da legitimidade da base territorial.

Contingéncias tributarias

Representadas por multas administrativas diversas, diferenca de aliquota em
transferéncias interestaduais, execugdes fiscais e outras.

Contingéncias civeis

A Companbhia figura como ré em agdes que discutem questdes usuais e peculiares
decorrentes da atividade que pratica, sendo na sua grande maioria acdes de
indenizagao por danos materiais e morais decorrentes das relagdes de consumo,
como pedidos de indenizagdo por protesto indevido de titulos e de relagcdes de
consumo (produtos com defeito, venda incorreta de medicamentos, abordagem de
cliente em loja sob suspeita de furto, etc.).

EE] imposto de renda e contribuigao social

(a)

(b)

Imposto de renda e contribuicao social efetivos

O imposto de renda e contribui¢do social efetivos em 31 de dezembro de 2011 e de
2010 referem-se a:

2011 2010
Lucro antes da contribui¢éo social e do imposto de renda 48.167  3.410
Juros sobre o capital préprio (12.890)
Lucro tributavel 35.277 _3.410
Aliquota composta (imposto de renda - 25%

e contribui¢éo social - 9%) 34% 34%
Despesa tedrica (11.994) (1.159)
Adicdes permanentes (773) (513)
Utilizagao prejuizos fiscais anos anteriores (refis) (3.570)
Redugéo do imposto por incentivos (70)

Ajuste RTT 1.809
Imposto de renda e contribuicdo social corrente (14.598) (1.672)
Aliquota efetiva 30,3% 49,0%

Imposto de renda e contribui¢cao social diferidos

O imposto de renda e contribuigao social diferidos em 31 de dezembro de 2011 e de
2010 referem-se a:

Saldo do Imposto Balanco patrimonial Resultado
2011 2010 2011

Provisdo para demandas judiciais 1.345 1.421 (76)
Provisao para créditos de liquidagéo duvidosa 218 570 (352)
Proviséo para obsolescéncia no estoque 866 1.461 (595)
Provisao para programa

de participacao resultados 2.020 (2.020)
Proviséo para perda

em empréstimo funcionarios 1.199 948 251
Prejuizos fiscais e base negativa

contribuicdo social 14.373 20.127 (5.754)
Beneficio fiscal do agio

decorrente de incorporagéo 18.182 23.777 (5.595)
Despesas extraordinarias 1.116 2.092 (976)
Compensagao de refis 3.570
Outros (485)

Ativo (passivo) fiscal diferido, liquido 37.299 52.416 (12.032)
O imposto de renda e a contribuicéo social diferido ativo no montante de R$ 37.299

()

em 31 de dezembro de 2011 (R$ 52.416 em 2010) sdo decorrentes de despesas
nao dedutiveis temporariamente para os quais nao ha prazo para prescrigao, com
realizagao prevista para o préximo exercicio.

As projegdes sobre os lucros tributaveis futuros consideram estimativas que estdo
relacionadas, entre outros, com a performance da Companhia, assim como o
comportamento do seu mercado de atuagdo e determinados aspectos econdémicos.
Os resultados reais podem diferir das estimativas adotadas. De acordo com essas
projegoes, o crédito tributario tem o seguinte prazo estimado de realizagao:

2011
2012 15.472
2013 11.619
2014 8.809
2015 1.399
37.299
EE] Patriménio liquido
Capital social
Em 31 de dezembro de 2011, estd representado por 62.014.855 acgoes

(b)

(31 de dezembro de 2010 - 61.042.763) ordindrias nominativas, escriturais e sem
valor nominal.

Em 10 de janeiro de 2011, em decorréncia do exercicio integral da Opgao de Agoes
Suplementares, o Conselho de Administracdo deliberou por novo aumento do
capital, que passou de R$ 548.606 para R$ 571.936 por meio da emisséo adicional
de 972.092 agbes. Em 13 de janeiro de 2011, o Conselho de Administracdo
homologou este aumento do capital social em vista da subscri¢céo e da liquidagao
destas acgdes. Desta forma, a partir desta data, o capital social da Companhia
passou a totalizar R$ 571.936, representado por 62.014.855 agdes ordindrias,
nominativas e sem valor nominal.

Distribuicao de lucros

Em conformidade com o Estatuto Social da Companhia, é garantido aos acionistas
dividendo minimo de 25% do lucro liquido anual ajustado.

Foram apropriados juros sobre o capital préprio no montante de R$ 12.890
obedecida a limitacdo da variacdo da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP nos
exercicios de 2011, e de acordo com os limites de dedutibilidade da despesa para
fins de célculo do imposto de renda e da contribuigdo social sobre o lucro liquido nos
termos da Lei n° 9.249/95.

EE] Receita liquida de vendas

2011 2010

Receita bruta de vendas
Receita de vendas de produtos 2.309.027 1.858.287
Receita de servigos prestados 2171 1.790
2.311.198 1.860.077
Impostos incidentes sobre vendas (65.629)  (51.718)
Devolugdes/dedugdes (17.532) _ (15.214)
Receita liquida de vendas 2.228.037 1.793.145

Impostos incidentes sobre vendas consistem principalmente de ICMS com aliquotas
entre 17% e 18% preponderantemente, ISS com aliquota de 5% e contribuicdes
relacionadas ao PIS (1,65%), COFINS (7,65%).

EE] Informacdes sobre a natureza das despesas reconhecidas na demonstragco

(@

do resultado

A Companhia apresentou a demonstragao do resultado utilizando uma classificacao
das despesas baseada na sua funcéo. As informacdes sobre a natureza dessas
despesas reconhecidas na demonstragao do resultado é apresentada a seguir:

2011 2010
Custo das mercadorias vendidas (1.648.540) (1.342.687)
Despesas com pessoal (290.182) (216.673)
Despesas com prestadores de servigos (35.281) (26.271)
Depreciacdo e amortizagao (47.117) (42.302)
Outras Despesas (157.403) _ (131.738)
(2.178.523) (1.759.671)

Classificado na demonstracao do resultado como:
2011 2010
Custo das mercadorias vendidas (1.648.540) (1.342.687)
Com vendas (403.238) (314.131)
Gerais e administrativas (79.628) (60.551)
Depreciagdes e amortizagdes (47.117) (42.302)
(2.178.523) (1.759.671)

Referem-se, principalmente, a gastos com aluguéis de imdveis, taxas de
administragdo de cartdes de crédito e débito, contas de consumo, materiais de uso
e consumo e condominios.

EId Outras despesas operacionais

As outras despesas operacionais totalizaram em 2011, um montante de R$ 16.920.
Este montante é composto por despesas extraordinarias decorrentes do processo
de fuséo.

EEd Receitas e despesas financeiras

()

(b)

Despesas financeiras

2011 2010
Despesas financeiras (10.133) (28.469)
Juros sobre empréstimos (849) (1.973)
Comissoes bancarias (258)  (1.551)
Variagdo monetaria passiva (209) (529)
Outras despesas financeiras (1.081) (738)
Total das despesas financeiras (12.530) _(33.260)
Receitas financeiras

2011 2010
Juros sobre aplicacéo financeira 26.935 1.254
Descontos obtidos 488 513
Outras receitas financeiras 680 1.429
Total das receitas financeiras 28.103 3.196
Resultado financeiro 15.573 _(30.064)

EE] Garantias processuais

Foram oferecidos em garantia de processos tributarios, previdenciarios e trabalhistas
0s seguintes ativos imobilizados:

2011 2010
Edificagdes
Moveis e instalagbes 350 350
Veiculos 189 175
Qutros 7 7
546 532

EE] Compromissos assumidos com contratos de aluguel

A Companhia possui contratos de aluguel por periodo varidvel de tempo, com
prazos de vigéncia entre um a quinze anos. A expectativa é de que esses contratos
continuem sendo renovados, ndo havendo clausula de opcdo de compra ou
restricdes a dividendos, juros sobre o capital préprio, divida adicional e posterior
arrendamento mercantil. Os contratos sdo reajustados anualmente com base
substancialmente no IGP-M. Os gastos com aluguéis anuais variam de acordo com
a quantidade de lojas inauguradas. Em 31 de dezembro de 2011, os gastos com
esses contratos de aluguel (incluindo aluguel, condominio e Imposto Predial e
Territorial Urbano - IPTU) foram de R$ 69.378 (R$ 54.675 em 2010).

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, os pagamentos minimos futuros dos
aluguéis de lojas (arrendamentos mercantis canceldveis) estdo demonstrados a
sequir:

2011 2010
Primeiros 12 meses 64.925 55.542
Entre 13 e 60 meses 140.900 134.395
Apds 60 meses 28.002 _32.284

233.827 222.221
Adicionalmente, a Companhia possui contratos de aluguéis de seis lojas que
preveem o pagamento de aluguel varidvel com base em percentual de 3% a 5%
sobre as vendas.

EX] Instrumentos financeiros e politica para gestao de riscos

(a)

O valor contabil dos instrumentos financeiros da Companhia, conforme demonstrado
nas tabelas abaixo, se aproxima do seu valor justo.

Em 31 de dezembro de 2011 e 31 de dezembro de 2010, a Companhia possui
aplicagoes financeiras mensuradas a valor justo por meio do resultado, as quais sédo
classificadas como “nivel 1”.

Ativos financeiros

Os principais ativos financeiros sdo o caixa e equivalentes de caixa, as aplicagdes
financeiras e as contas a receber:

2011 2010
Valor justo por meio do resultado -
mantidos para negociagao
Caixa e equivalentes de caixa (Nota 5) 195.108 380.875
195.108 380.875
Recebiveis
Contas a receber (Nota 6) 141.055 105.097
Outras contas a receber 57.338 _34.406
198.393 139.503
Total 393.501 520.378

Passivos financeiros

Os principais passivos financeiros séo as contas a pagar com fornecedores, os
empréstimos e financiamentos e as demais contas a pagar:

Outros passivos financeiros 2011 2010
Fornecedores 325.352 355.008
Empréstimos e financiamentos (Nota 10) 74.633 94.825
Outras contas a pagar 54.035 _25.758

Total 454.020 475.591

As atividades da Companhia a expdem a diversos riscos financeiros, tais como risco
de mercado, risco de crédito e risco de liquidez. O programa de gestédo de risco da
Companhia se concentra na imprevisibilidade dos mercados financeiros e
operacionais e busca minimizar potenciais efeitos adversos no desempenho
financeiro da Companhia.

O Conselho de Administragdo estabelece principios para a gestdo de risco, bem
como para areas especificas, como risco de taxa de juros, risco de crédito, uso de
instrumentos financeiros nao derivativos e investimento de excedentes de caixa.

Risco de mercado

Risco cambial

Todas as operagoes ativas e passivas da Companhia s&o realizadas em Reais (R$),
nao existindo risco em funcao de variagdes cambiais.

Risco de taxa de juros

A maioria das operagdes junto ao BNDES é contratada com base na TJLP + juros e
na taxa Selic. As aplicagdes financeiras sdo contratadas com base na variagao do
CDI, o que nao acarreta grandes riscos em relagdo a taxa de juros, pois suas
variagbes nao sao relevantes. A Administragao entende que o risco de mudangas
significativas no resultado e nos fluxos de caixa é baixo.

(b)

(c)

(d

=

(e)

Risco de crédito

Os riscos de crédito estao relacionados aos nossos ativos financeiros, que séo o
caixa e equivalentes de caixa, as aplicagdes financeiras e as contas a receber.

O caixa e equivalentes de caixa e as aplicagdes financeiras s@o movimentados
somente com instituicdes financeiras de reconhecida solidez.

A concessao de crédito nas vendas de mercadorias segue uma politica que visa
minimizar a inadimpléncia. No exercicio findo em 31 de dezembro de 2011,
as vendas com recebimento a prazo representaram 48%, sendo que desse total
83% sao relativas a vendas com cartdo de crédito, que, na opinidao da companhia e
com base no histérico de perdas, sdo de baixissimo risco. Os outros 17% que sdo
créditos com Programas de Beneficios de Medicamentos (“PBM’s”), convénios e
cheques pré-datados, sdo de pequeno risco, dada a seletividade dos clientes e a
adogao de limites individuais.

Risco de liquidez

A Administragcdo da Companhia acompanha continuamente as previsdes de liquidez
necessarias para assegurar que se tenha caixa suficiente para atender as
necessidades operacionais. O excesso de caixa é aplicado em ativos financeiros
com vencimentos apropriados de forma a garantir liquidez necessaria ao
cumprimento de suas obrigagoes.

Anélise de sensibilidade

Apresentamos, a seguir, quadro demonstrativo de andlise de sensibilidade dos
instrumentos financeiros, que podem gerar prejuizos.

O cenario mais provavel (cenario ) segundo avaliacao efetuada pela Administracao
considera um horizonte de trés meses. Adicionalmente, dois outros cenarios sédo
demonstrados, nos termos determinados pela CVM, por meio da Instrucdo
n° 475/08, a fim de apresentar 25% e 50% de deterioragdo na varidvel de risco
considerada, respectivamente (cenarios Il e lll).

Cenério |

Operacao Risco _(provavel) Cendrioll Cenario lll
Aplicacdes

financeiras - CDI Acréscimo de 0,5% 896 1.120 1.344
Receita 896 1.120 1.344
Refis (Selic ) Acréscimo 0,5% 21 26 32
Despesa 21 26 32

A Companhia ndo considera provavel o risco de alteracdo na Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP), & qual estéo sujeitas as operagdes com BNDES que possam
gerar prejuizos materiais para a Companhia.

Gestao de capital

O objetivo da Companhia em relagdo a gestdo de capital é a manutengio da
capacidade de investimento, permitindo viabilizar seu processo de crescimento e
oferecer retorno adequado aos seus acionistas.
A Companhia tem como politica ndo alavancar sua estrutura de capital com
empréstimos e financiamentos, excecéo feita a linhas de longo prazo do BNDES
(FINEM/FINAME), com taxas adequadas aos niveis de rentabilidade da empresa.
Dessa forma, o indice de alavancagem financeira é negativo, e é o resultado da
divisdo da divida liquida pelo patriménio liquido. A divida liquida resulta da somatdria
dos financiamentos subtraido do total de caixa e equivalentes de caixa, conforme
demonstramos abaixo:
2011 2010

74.633 94.825
(195.108) (380.875)
(120.475) (286.050)
_610.131 _567.066

—20% -50%

Financiamentos de curto e longo prazo
() Caixa e equivalentes de caixa
Divida liquida

Patriménio liquido

indice de alavancagem financeira
Estimativa do valor justo
Pressupde-se que os saldos das contas a receber de clientes e contas a pagar aos
fornecedores, pelo valor contabil, estejam préximos de seus valores justos,
considerando os prazos de realiza¢éo e liquidacdo desses saldos, de no méaximo 60
dias.

O valor justo dos passivos financeiros, para fins de divulgacéo, é estimado mediante
o desconto dos fluxos de caixa contratuais futuros pela taxa de juros vigente no
mercado, que esta disponivel para a Companhia para instrumentos financeiros
similares. As taxas de juros efetivas nas datas dos balancos sédo as habituais no
mercado e os seus valores justos nao diferem significativamente dos saldos nos
registros contabeis.

As aplicacdes financeiras, representadas por aplicagbes em CDB (Nota 5) e
classificadas como valor justo por meio do resultado - mantidos para negociagéao,
foram avaliadas com base na taxa de remuneracédo contratada junto a respectiva
instituigao financeira, considerada como taxa habitual de mercado.

EZ] Instrumentos financeiros derivativos

A Companhia tem como politica ndo operar com instrumentos financeiros
derivativos.

EX] Transacées com partes relacionadas

(a)

(M)

(if)

(b)

As transagbes com partes relacionadas consistem em operagdes com acionistas da
Companhia e pessoas vinculadas a estes, os quais realizaram as seguintes
transagoes:

Relacionamento 2011 2010
Realizavel a longo prazo
Jorge Casmerides - contrato de mutuo,
com encargos de 3% ao ano
e vencimento para maio de 2012 Vice-presidente 153
153
Passivo circulante
Fornecedores
Rodrigo Wright Pipponzi (Editora Mol Ltda.) (i) Acionista  (440) (22)
Rodrigo Wright Pipponzi (Estudio Mol Design) (i) Acionista 7)) __ (@)
447) _(29)
Demais contas a pagar
Aluguéis a pagar
Arrigo Antonio Raia -
locacéo loja Jodo Mendes (i) Familia (15)
Antonio Carlos Pipponzi -
locacéo loja Santo André C (ii) Acionista (3) 3)
Rosalia Pipponzi Raia -
locagéo loja Santo André C (i) Acionista 3) (3)
Franco Maria David Pietro Pipponzi -
locacéo loja Santo André C (i) Acionista 3) (3)
Antonio Carlos Pipponzi -
locacéo loja Sao Carlos (ii) Acionista (3) 3)

Rosalia Pipponzi Raia -
locagéo loja Sao Carlos
Franco Maria David Pietro Pipponzi -

(i) Acionista 3) (3)

locacéo loja Séo Carlos (i) Acionista 3) __
_(18) _(33)
2011 2010

Demonstracao do resultado
Despesas com vendas
Arrigo Antonio Raia - locagao loja Jodo Mendes (ii) (172)
Antonio Carlos Pipponzi - locacéo loja Santo André C (i) (33) (31)
Rosalia Pipponzi Raia - locagao loja Santo André C (i) (33) (31)
Franco Maria David Pietro Pipponzi -

locacéo loja Santo André C (i) (33) (31)
Antonio Carlos Pipponzi - locacéo loja Sao Carlos (ii) (29) (33)
Rosalia Pipponzi Raia - locagao loja Sdo Carlos (i) (29) (33)
Franco Maria David Pietro Pipponzi - locagao loja Sao Carlos (ii) (29) (33)
Rodrigo Wright Pipponzi (Editora Mol Ltda.) (i) (3.146) (2.756)
Rodrigo Wright Pipponzi (Estudio Mol Design) (i) (28)

(3.332) (3.148)
Os saldos e transagdes mantidos com Editora Mol Ltda. e Estidio Mol Design
referem-se a contratos de servicos relacionados a elaboragéo, criagdo e produgao
de materiais de divulgagao da &rea de vendas institucionais e concepgéao de revista
mensal de circulagdo interna da Companhia. Os contratos tém prazo indeterminado
e podem ser rescindidos por qualquer uma das partes sem custo ou penalidade.
Aluguel de lojas, essas transagbes sdo contratadas em condicdes usuais de
mercado, exceto para a Loja Santo André, cujo prazo é indeterminado, os demais
contratos de aluguel tém prazo entre cinco e seis anos.
Adicionalmente, informamos que n&o existem outras transagdes adicionais, que ndao
os préprios valores apresentados acima e que a categoria das partes relacionadas
é de pessoal-chave da administragdo da entidade.
Remuneragéao do pessoal-chave da Administragao
O pessoal-chave da Administragdo compreende os Diretores, Conselheiros de
Administragéo e Fiscal. A remuneragdo paga ou a pagar por servigos prestados esta
demonstrada a seguir:

2011 2010

Honorarios e encargos 5.472 5.263
Participagao nos lucros 5.236 3.355
10.708 8.618

EX] Cobertura de seguros

A Companhia tem a politca de manter apdlices de seguros em montantes
considerados suficientes, para cobrir eventuais sinistros que possam atingir seu
patriménio ou responsabilidade civil a ela imputada. Considerando-se a natureza de
suas atividades e a orientacdo de seus consultores de seguros, a Companhia
mantinha as seguintes coberturas de seguros em 31 de dezembro de 2011:

2011 2010

Riscos com perdas em estoques 205.000 238.000

Bens do ativo permanente 28.750 2.000

Lucros cessantes 20.120 9.057
Riscos de responsabilidade civil 600

254.470 249.057

As premissas de risco adotadas ndo fazem parte do escopo de uma auditoria de
demonstragdes financeiras. Consequentemente, ndo foram examinados pelos
nossos auditores independentes.

EZ] Eventos subsequentes

Em 12 de dezembro de 2011 foi publicado o Decreto 57.608, que disciplina a
concessao de regime especial para atribuicdo da condi¢éo de substituto tributario as
empresas varejistas que realizem operagdes com mercadorias por meio de centros
de distribuicdo localizados neste Estado, para fins de retengéo e recolhimento do
ICMS incidente sobre as saidas subsequentes. Por conta da edicdo do referido
Decreto, a Companhia encontra-se em fase preparatéria para ingressar com o
referido pedido de regime especial, notadamente, modificacdo de sistemas,
escrituracdo e outras obrigagdes acessorias pertinentes a condigdo de substituto
tributario. Uma vez concedido o regime especial em comento, extingue-se a geracao
de novos créditos, sendo certo que os valores ja4 acumulados passardo a ser
consumidos mensalmente na escrita fiscal (sistema de débito e crédito) em
decorréncia da geracao de débitos de ICMS na condigdo de contribuinte substituto
tributario. A Companhia estima operar na condigao de substituto tributario a partir do
segundo trimestre de 2012, momento em que devera ser apurado todo o imposto
pago sobre as mercadorias em estoque para tomada de crédito (art. 10 e seguintes
do Decreto 57.608/2011).
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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Aos Administradores e Acionistas

Raia S.A.

Examinamos as demonstragdes financeiras da Raia S.A. (“Companhia”), que
compreendem o balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e as respectivas
demonstragdes do resultado, das mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa
para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas
contabeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da administracdo sobre as demonstracoes financeiras

A administragdo da Companhia é responsavel pela elaboragao e adequada apresentacédo
dessas demonstragdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir a
elaboragdo de demonstracdes financeiras livres de distorgdo relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstragdes
financeiras com base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de

exigéncias éticas pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada com o
objetivo de obter seguranga razoavel de que as demonstragdes financeiras estao livres
de distorcao relevante.

Uma auditoria envolve a execugdo de procedimentos selecionados para obtengéo de
evidéncia a respeito dos valores e divulgagdes apresentados nas demonstragdes
financeiras. Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor,
incluindo a avaliagc@o dos riscos de distorcao relevante nas demonstragoes financeiras,
independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliagéo de riscos, o auditor
considera os controles internos relevantes para a elaboragao e adequada apresentagao
das demonstragdes financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de
auditoria que s&@o apropriados nas circunstancias, mas néo para fins de expressar uma
opinido sobre a eficacia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui,
também, a avaliagdo da adequagao das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade
das estimativas contdbeis feitas pela administracdo, bem como a avaliacdo da
apresentagao das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para
fundamentar nossa opinido.

Opiniao

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posigdo patrimonial e financeira da
Raia S.A. em 31 de dezembro de 2011, o desempenho de suas operagdes e 0s seus
fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, de acordo com as préaticas contabeis
adotadas no Brasil.

Séo Paulo, 21 de margo de 2012.

Ell ERNST & YOUNG TERCO
ERNST & YOUNG TERCO

Auditores Independentes S.S.
CRC-2SP015199/0-6

Luiz Carlos Nannini

Contador CRC-1SP171638/0-7

Alexandre Rubio
Contador CRC-SP223361/0-2
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