
RELATÓRIO DA ADMINISTRAÇÃO 2010

DESTAQUES DE 2010:
• IPO: oferta de R$ 654,7 milhões e aumento de capital de R$ 500,3 milhões
• Segunda maior rede do Brasil: 350 lojas, 53 aberturas em 2010
• Receita Bruta: R$ 1,9 bilhão, crescimento de 16,7%
• EBITDA: R$ 75,8 milhões, crescimento de 32,5%
• Lucro líquido: R$ 1,7 milhão
• Geração de caixa: R$ 75,0 milhões
• Investimentos: R$ 84,8 milhões

CARTA AOS ACIONISTAS
O exercício de 2010 representou um marco na história da Raia S.A.. No ano em que completamos 105
anos de idade, concluímos com grande sucesso a nossa abertura de capital e ingressamos no Novo
Mercado, o segmento com os padrões mais exigentes de governança corporativa da BM&FBOVESPA. 
Nossa oferta de ações totalizou R$ 654,7 milhões. No preço de liquidação de R$ 24,00 por ação, a
demanda excedeu em 8 vezes o número de ações ofertadas e o lote de ações suplementar também foi
exercido em sua totalidade. Os R$ 500,3 milhões que levantamos na oferta primária, líquidos das
despesas da transação, nos conferem hoje uma estrutura de capital extremamente robusta, e que nos
permitirá fortalecer o nosso plano de crescimento. 
Abrimos um total de 53 novas lojas e fechamos duas. Encerramos o ano com 350 lojas, o que, segundo
o ranking da ABRAFARMA, nos tornou a segunda maior rede de drogarias do Brasil em 2010 em
número de lojas. Ao longo dos últimos quatro anos, abrimos organicamente mais de 200 lojas sobre as
150 que possuíamos ao final de 2006, um crescimento sem paralelo em nosso setor. 
Encerramos 2010 com R$ 1,9 bilhão de receita bruta, um crescimento de 16,7% da receita total e de 6,6%
das vendas mesmas lojas sobre o ano anterior. Vale ressaltar que em 2009 havíamos tido um crescimento
extraordinário de 39% para a receita bruta e de 22% para as vendas mesmas lojas, alavancados pelo surto
de gripe suína e pela descapitalização de concorrentes de menor porte em função da crise de crédito, que
resultou em um significativo desabastecimento de mercado. Com a reversão destas tendências em 2010,
nosso crescimento foi afetado pela forte base de comparação do ano anterior.
Destacamos a excelente evolução que tivemos na rentabilidade e na geração de caixa. Nosso EBITDA
atingiu R$ 75,8 milhões, uma margem de 4,1% sobre a receita bruta. Isto representou um crescimento de
32,5% e um incremento de margem EBITDA de 0,5 pontos percentuais sobre 2009. Mesmo com a
penalização imposta pela despesa de depreciação e pelo custo da dívida, que incidiram sobre uma base
de ativos que, ao final de 2010, incluía apenas 56% de lojas maduras, obtivemos lucro líquido positivo (R$
1,7 milhão) no exercício. Além disso, nossas operações geraram um fluxo de caixa de R$ 75,0 milhões
(incluindo R$ 30,1 milhões de despesas financeiras e R$ 37,3 milhões de recuperação de impostos de
exercícios anteriores), e financiaram grande parte dos nossos investimentos, que totalizaram R$ 84,8
milhões em 2010.
Além da abertura de novas lojas, queremos também ressaltar os investimentos que fizemos em nosso
novo Centro de Treinamento, em São Paulo, fundamental para a formação de nossos colaboradores e
para garantir que tenhamos um banco de pessoas prontas, qualificadas e com a cultura Raia
impregnada, na quantidade necessária para suprirmos a demanda de pessoas imposta pelo nosso
plano de crescimento. A abertura do nosso segundo Centro de Distribuição, localizado na Grande
Curitiba, e a implantação, ainda em curso, dos módulos financeiro e contábil do sistema integrado SAP,
também terão papel fundamental para suportar o novo ciclo de crescimento que ora iniciamos.
Seguimos mobilizando esforços para promover saúde e bem estar nas comunidades onde atuamos por
meio de campanhas educativas e assistenciais. Destinamos R$ 1,8 milhão para a ampliação do hospital
do GRAACC (Grupo de Apoio à Criança e ao Adolescente com Câncer) através da revista Sorria. Trata-
se de uma iniciativa inovadora, por meio da qual publicamos uma revista bimestral, financiada com
receitas de publicidade, e que é vendida aos nossos clientes de forma a multiplicar o valor investido.
Desde 2008, já angariamos R$ 4,8 milhões para o GRAACC e recebemos três prêmios pelo seu modelo
sustentável e pela sua qualidade editorial. Com 140 mil exemplares por edição, trata-se de uma das
onze maiores revista do País em vendas avulsas, segundo o IDV. Outras iniciativas de promoção da
saúde e do bem estar incluíram campanhas de conscientização, com mais de 15 mil exames pré-
diagnósticos (glicemia, IMC, postura e aferição de pressão) realizados, e a coleta de mais de 130 mil
livros usados junto aos nossos clientes, que foram redirecionados a mais de 170 escolas e bibliotecas
públicas nas cidades onde atuamos. 
Por fim, queremos agradecer aos nossos acionistas pela grande confiança em nós depositada, aos
nossos mais de 6 mil colaboradores pelo seu comprometimento  incondicional e também aos milhões de
clientes que todos os meses nos confiam a sua saúde e o seu bem estar. Queremos ratificar o nosso
compromisso de seguir criando valor para os nossos acionistas, oportunidades para os nossos
colaboradores e bem estar para os clientes, sempre com Prazer em Cuidar.

A Administração

ABERTURA DE CAPITAL
Em 16 de dezembro de 2010 concluímos a nossa oferta pública inicial de ações (IPO). A oferta totalizou
R$ 654,7 milhões, incluindo recursos primários e secundários. O processo de bookbuilding resultou em
um preço de R$ 24,00 por ação, que correspondeu ao topo da faixa indicativa de precificação. A
demanda total por nossas ações excedeu em 8 vezes o número de ações ofertadas. 
A parcela primária da oferta resultou em um aporte de capital de R$ 500,3 milhões líquidos das
despesas da oferta. A parcela referente à oferta-base, cuja liquidação ocorreu em dezembro de 2010,
foi de R$ 477,8 milhões, e se encontra integralmente refletida em nossas demonstrações financeiras
relativas ao exercício social de 2010.  Em 10 de janeiro de 2011, o lote de ações suplementar da oferta
(greenshoe) foi exercido em sua totalidade, o que proporcionou um aporte adicional de R$ 22,4 milhões,
e que será refletido nas demonstrações financeiras referentes ao exercício de 2011. 

(Em milhões de R$)
Oferta-Base Green Shoe

23/12/2010 13/01/2011 Total

Recursos Brutos do IPO 569,3 85,4 654,7
Oferta Secundária Bruta 67,0 62,1 129,0
Oferta Primária Bruta (Raia) 502,3 23,3 525,7
Despesas 24,5 0,9 25,4
Fees dos Bancos 19,1 0,9 20,0
Despesas da Transação(1) 5,4 5,4
Recursos Líquidos (Raia) 477,8 22,4 500,3

(1) Referem-se a auditoria, advogados, consultoria e outras despesas

Os R$ 500,3 milhões líquidos que levantamos na oferta primária nos conferem hoje uma estrutura de
capital extremamente robusta, e que nos permitirá fortalecer o nosso plano de crescimento. Entre 2007
e 2010, nós abrimos mais de 200 novas lojas sobre a base inicial de 150 lojas com que encerramos
2006, um crescimento sem precedentes em nosso setor. Grande parte deste crescimento foi financiado
com recursos de terceiros, o que, em diversas ocasiões, acabou limitando o nosso crescimento. Para
2011 e 2012, temos um guidance de abertura bruta de 60 novas lojas em 2011 e de 90 novas lojas em
2012.

Como conseqüência deste crescimento, nos tornamos em 2010 a segunda maior rede de drogarias do
Brasil em número de lojas, segundo o ranking da ABRAFRAMA (Associação Brasileira das Redes de
Farmácias e Drogarias), e permanecemos na quinta posição no tocante à receita bruta de vendas. Vale
destacar que, ao final de 2010, 44% das lojas que possuíamos em operação ainda não haviam
completado o processo de maturação, pelo fato de possuírem menos de três anos em funcionamento.

Fonte: ABRAFARMA (considera a receita bruta da Drogaria São Paulo pró-forma, pois inclui a receita
bruta do Drogão, adquirido em junho de 2010, para o ano todo).

EVOLUÇÃO DO MERCADO
Em 2010 o mercado farmacêutico e o mercado de produtos de higiene e beleza do Brasil seguiram
apresentando taxas robustas de crescimento, conforme os gráficos abaixo.

Segundo o IMS Health, o mercado farmacêutico brasileiro cresceu 19,9% em relação ao ano anterior,
passando a totalizar R$ 36,2 bilhões de faturamento. Entretanto, ao longo de 2010, o IMS Health
ampliou de forma significativa o seu painel de informantes, agregando uma base nova de demanda de
R$ 1,8 bilhão oriunda de empresas que não reportavam anteriormente ao Instituto. Considerando-se
apenas a base comparável de informantes, o crescimento de mercado teria sido de R$ 13,8% sobre
2009.
Segundo a ABIHPEC, o mercado brasileiro de produtos de higiene e beleza atingiu R$ 27,5 bilhões de
faturamento a preços ex-fábrica, o que representou um crescimento de 12,7% sobre o ano de 2009.

EXPANSÃO DA REDE
Abrimos em 2010, um total de 53 lojas e fechamos duas. Encerramos o exercício com 350 lojas nos
cinco principais estados do País, que juntos representaram 67% do mercado farmacêutico.  Isto
representou um incremento na nossa base de lojas de 17% no ano.
Em 2010, ingressamos no interior do Estado do Paraná, estado onde, até então, estávamos presentes
apenas em Curitiba. Através de expansão puramente orgânica, abrimos um total de 14 lojas em 9 outras
cidades do estado. Adicionalmente, inauguramos um novo Centro de Distribuição na Grande Curitiba,
que visa abastecer as nossas lojas da região do sul do País. Este CD possui 6 mil m2 e passou a operar
em regime apenas no final de dezembro.
Outro destaque de 2010 foi a evolução do nosso market share, que atingiu 4,1% em nível nacional e que
apresentou crescimento sobre 2009 em todos os estados em que operamos dentro do critério match-
base, que exclui para efeito de comparabilidade a nova base de informantes. Em termos absolutos, o
nosso market share nacional foi de 3,8% em 2010. A ilustração abaixo demonstra o nosso total de lojas
e a evolução da nossa participação de mercado em cada um dos estados onde operamos.

RECEITA BRUTA DE VENDAS
Encerramos 2010 com R$ 1,9 bilhão de receita bruta, um crescimento de 16,7% da receita, de 6,3% das
vendas mesmas lojas e de 0,9% das lojas maduras. Havíamos tido em 2009 um crescimento
extraordinário de 39% para a receita bruta, de 22% para as vendas mesmas lojas e de 13,5% das lojas
maduras, alavancados pelo surto de gripe suína e pela descapitalização de concorrentes de menor porte
em função da crise de crédito, que gerou um significativo desabastecimento no mercado. Com a reversão
destas tendências em 2010, nosso crescimento foi afetado pela forte base de comparação de 2009.

O gráfico abaixo ilustra a evolução da nossa receita bruta e do nosso mix de vendas por categoria de produtos:

Destacamos o significativo crescimento de 21,3% das nossas vendas na categoria Higiene e Beleza,
que atingiu uma participação de 28,9% da nossa receita bruta em 2010. Desde 2008, esta categoria
cresceu 2,3 pontos percentuais no nosso mix total de vendas como conseqüência do crescimento de
mercado, do forte ganho de participação das redes de drogarias sobre os supermercados e da
significativa evolução da execução promocional nas nossas lojas.
O final de 2010 marcou também o início de um importante ciclo de vencimento de patentes e de
lançamento de novos genéricos. Tivemos a introdução de genéricos para o Viagra e para o Lipitor
(Pfizer), dois dos medicamentos mais vendidos no Brasil e no mundo, e para o Atacand (Astra Zêneca).
Acreditamos que esta tendência se aprofundará nos próximos anos, e poderá se tornar um vetor de
expansão da margem bruta, pois os genéricos apresentam lucratividade significativamente maior do que
a dos medicamentos de marca.

LUCRO BRUTO
Encerramos 2010 com margem bruta de 24,6%, que representou um incremento de 2,1 pontos percentuais
em relação ao ano de 2009. O lucro bruto do exercício aumentou em 28,0% sobre o ano anterior.

Em 2009, havíamos tido redução de margem bruta sobre 2008 em função da crise de crédito, uma vez
que diversos fornecedores promoveram significativa redução dos nossos descontos de compras no
primeiro trimestre do ano, que só foram repassadas aos nossos preços ao longo do segundo trimestre.
Em 2010, com o arrefecimento desta, fomos melhorando progressivamente as nossas condições de
compras e incrementando a negociação de receitas promocionais junto aos nossos fornecedores, o que
permitiu este significativo incremento na margem bruta.
Vale ressaltar que, até 2008, as verbas obtidas junto aos nossos fornecedores (cessão de espaços
promocionais em loja, veiculação de promoções em tablóides, verbas para preços, etc.) eram
classificadas na rubrica outras receitas operacionais, e os impostos incidentes sobre tais receitas eram
classificados como despesas de vendas. A partir de 2009, tanto as receitas como os respectivos
impostos passaram a compor o lucro bruto. Para manter a comparabilidade, fizemos tais
reclassificações também para 2008.

DESPESAS COM VENDAS E OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS
Em 2010 as despesas com vendas totalizaram R$ 292,5 milhões, representando 15,7% da receita bruta.
Tivemos elevação de 0,8 ponto percentual sobre 2009, o que nos fez retornar a um patamar de diluição
similar ao observado em 2008. 
O principal componente desta elevação nas despesas de vendas foram as despesas de pessoal, cuja
participação na receita bruta aumentou em 0,9%. Este incremento é consequência principalmente da
pior absorção das despesas de loja, em função do baixo crescimento das lojas maduras, que foi inferior
à taxa de inflação, e da aceleração na abertura de novas lojas (53 lojas abertas em 2010 contra 42 lojas
em 2009). 
Vale ressaltar que, em 2009, o forte crescimento nas vendas das lojas maduras, que foi
significativamente superior à inflação, havia proporcionado uma diluição acelerada nas despesas de
vendas.
Os impostos incidentes sobre as receitas promocionais (PIS e COFINS), que até 2008 eram
classificadas como despesas de vendas, passaram a partir de 2009 a compor o lucro bruto. Neste
sentido, optamos por reclassificá-las também para o ano de 2008 com o intuito de preservar a
comparabilidade. 
Adicionalmente, encerramos o exercício de 2010 com R$ 5,6 milhões de despesas pré-operacionais, que
se encontram classificadas na rubrica outras despesas operacionais. Isto representou uma elevação de 
R$ 1,6 milhão. Tais despesas mantiveram a sua representatividade sobre a receita bruta em 0,3%, o
mesmo percentual de 2009.

DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS
No exercício de 2010 as despesas gerais e administrativas, não incluindo a depreciação, totalizaram R$
84,4 milhões, e passaram a representar 4,5% da receita bruta, uma elevação de 0,8 ponto percentual ou
de R$ 25,7 milhões em relação às despesas incorridas em 2009.
Importante mencionar que em 2009 obtivemos ganhos não recorrentes de R$ 8,5 milhões na
recuperação de créditos retroativos de PIS e COFINS sobre insumos adquiridos de 2004 a 2008, bem
como uma reversão de R$ 2,2 milhões na provisão para contingências em função de mudança do
critério de provisionamento das contingências trabalhistas e cíveis. 
Estes ganhos pontuais ocorridos em 2009 totalizaram R$ 10,7 milhões, equivalente a 0,7% da receita
bruta do exercício, e se encontram ajustados no gráfico abaixo para efeito de comparação.

Tivemos em 2010 um incremento de R$ 15,0 milhões nas despesas gerais e administrativas sobre a
base ajustada de 2009, equivalente a 0,1% da receita bruta. A não diluição das despesas corporativas
em relação à base ajustada de 2009 se deveu a aumentos nas despesas de pessoal em função dos
reforços que fizemos nas nossas estruturas de logística e de vendas, e também ao fato de as nossas
lojas maduras terem crescido abaixo da inflação.

EBITDA  
Atingimos em 2010 um EBITDA de R$ 75,8 milhões, que correspondeu a uma margem de 4,1% sobre
a receita bruta do exercício, um crescimento na margem EBITDA de 0,6 pontos percentuais e a uma
elevação de 32,5% (R$ 18,9 milhões) em relação ao ano anterior. Se considerarmos para efeito de
comparação o EBITDA ajustado de 2009, observamos uma elevação de 63,0% no exercício de 2010.
Seguimos na tendência de expansão da margem EBITDA, em que pese a pressão de despesas que
tivemos no exercício de 2010. É importante ressaltar que conseguimos compensar esta a pior diluição
das despesas, decorrente principalmente do baixo crescimento que tivemos na venda das lojas
maduras, que foi significativamente inferior à inflação, com uma melhora importante na margem bruta.

DESPESAS FINANCEIRAS, DEPRECIAÇÃO E LUCRO LÍQUIDO
As despesas financeiras líquidas atingiram o montante de R$ 30,1 milhões em 2010, equivalente a 1,6%
da receita bruta, uma elevação de 40,0%, ou de 0,2 pontos percentuais em relação ao ano de 2009. Esta
elevação decorreu principalmente à elevação da taxa SELIC de 8,75% para 10,75% e do CDI de 8,2%
para 11,7%, os quais referenciam o custo das nossas linhas crédito.  
A entrada dos recursos líquidos referente à oferta-base (R$ 477,8 milhões) da abertura de capital
ocorreu em 23 de Dezembro de 2010, e se encontra refletida nos demonstrativos financeiros. A parcela
líquida referente ao lote suplementar de ações (R$ 22,4 milhões), exercido em janeiro de 2011, será
refletida nos demonstrativos de 2011. Portanto, os ganhos financeiros referentes ao saldo de caixa de
R$ 381 milhões que possuíamos em 31 de dezembro de 2010 não foram capturados de forma efetiva
no exercício. Vale também ressaltar que, nos últimos dias de 2010, repagamos linhas de financiamento
no total de R$ 119,4 milhões, e mantivemos outras linhas que pelo custo, prazo ou pela existência de
penalidades para o resgate antecipado, nossa Administração entendeu não justificarem o repagamento.
Nossa despesa de depreciação em 2010 totalizou R$ 42,3 milhões, que equivaleu a 2,3% da receita
bruta, um crescimento de 22,2% e de 0,1 pontos percentuais em relação ao ano de 2009. Esta elevação
foi decorrente principalmente dos investimentos realizados na expansão da rede, abertura do CD do
Paraná e na manutenção das lojas existentes.
Registramos em 2010 um lucro líquido de R$ 1,7 milhão. Nosso lucro líquido vem sendo impactado nos
últimos anos pela pressão que o nosso forte ritmo de crescimento impõe em nossas despesas,
especialmente nas despesas financeiras e de depreciação. Isto se deve ao fato de que as despesas
financeiras incidem linearmente desde quando o investimento a que financiam é efetuado, enquanto as
vendas e resultados das lojas financiadas só atingem o seu potencial após três anos completos em
operação. Analogamente, as despesas de depreciação incidem também linearmente sobre uma base
de ativos da qual, 44% das lojas, ainda se encontram em estágio de maturação.

FLUXO DE CAIXA
Tivemos em 2010 um sólido fluxo de caixa operacional. Geramos R$ 75,0 milhões de fluxo de caixa
operacional, que financiou grande parte dos investimentos, que totalizaram R$ 84,8 milhões em 2010.
Nossas operações geraram R$ 48,7 milhões, que se somaram a uma redução do capital de giro de R$
26,3 milhões. Vale ressaltar que tivemos em R$ 30,1 milhões de despesas financeiras líquidas,
refletidas nos recursos das operações, e uma recuperação pontual de impostos de R$ 37,3 milhões que
haviam sido acumulados entre 2008 e 2009.

Fluxo de Caixa
2008 2009 2010(R$ milhões)

LAIR (14,8) 1,0 3,4
(+) Depreciação 27,9 34,6 42,3
(–) Outros Ajustes (2,7) 6,1 3,0
Recursos das Operações 10,4 41,7 48,7
Capital de Giro (37,9) 1,7 (11,0)
Impostos a Recuperar (11,6) (37,9) 37,3
Operações (39,1) 5,6 75,0
Investimentos (83,7) (55,3) (84,8)
Fluxo de Caixa Total (122,8) (49,8) (9,8)

Mantivemos em 2010 um ciclo de caixa bastante enxuto, de apenas 7,4 dias em 2010 em função da
manutenção de um modelo de compras baseado em prazos de pagamento dilatados junto aos nossos
fornecedores. O incremento de 3,4 dias sobre 2009 se deveu à abertura do novo CD, no Paraná, e ao
incremento nos estoques de genéricos no final de 2010, em antecipação ao aumento de tributação de
ICMS ocorrido em São Paulo a partir de janeiro de 2011.

Investimos em 2010 R$ 84,8 milhões, montante que se destinou à abertura de 53 lojas, à abertura do
nosso segundo CD, localizado no estado do Paraná, com 6.000 m2 de área de separação, à
inauguração do Centro de Treinamento, à implantação dos módulos financeiro e contábil do sistema
integrado SAP, ainda em curso, e também aos investimentos necessários à manutenção de nossas
lojas, escritório central e sistemas.

MERCADO DE CAPITAIS
Em 25 de março de 2011 a cotação da ação RAIA3 fechou em R$ 26,0. Tivemos uma valorização de
8,3% sobre o preço do IPO, superando a performance dos índices IBOVESPA e ICON (que inclui
empresas de consumo listadas na BOVESPA).

É importante ressaltar que, em março de 2011, admitimos a Itaú DTVM como formadora de mercado.
Adicionalmente, havíamos obtido, até a data desta publicação, a cobertura da nossa ação por analistas
de 5 instituições financeiras. O preço-alvo médio projetado pelos analistas para a nossa ação era de
R$ 34,0 e o EBITDA médio projetado para 2011 era de R$ 104,4 milhões, conforme a tabela abaixo.

Analista Preço EBITDA
Instituição Responsável Recomendação Alvo (2011)
Banif Franco Abelardo BUY 34,4 101,0
BB Investimentos Mariana Waltz BUY 33,1 107,0
Credit Suisse Marcel Moraes Outperform 35,0 105,0
Itaú BBA Juliana Rozenbaum Outperform 35,4 105,0
Raymond James Guilherme Assis Outperform 32,0 104,0
Média 34,0 104,4
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(Dezembro, 2010)
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5,4%*

66,6% do mercado
farmacêu co brasileiro

Total: 350 lojas

PR: 33 lojas
• Grande Curi ba: 19 lojas
• Interior: 14 lojas

Crescimento 
Venda Total

Crescimento 
Mesmas Lojas

Crescimento 
Lojas Maduras

38,5% 38,9%

16,7%

2008 2009 2010

14,2%

22,5%

6,3%

2008 2009 2010

9,0%

13,5%

0,9%

2008 2009 2010  

1.147,6

1.594,6

1.860,1

2008 2009 2010

38,9%

16,7%

Marca

Genérico

OTC

Perfumaria 21,3%

2008 2009 2010

15,2%

16,5%

14,4%

2010 vs. 2009

44,0% 43,5% 42,7%

9,6% 9,3% 9,3%

19,9% 19,3% 19,1%

26,5% 27,8% 28,9%

Receita Bruta
(R$ milhões)

Mix de Vendas

Lucro Bruto
(R$ milhões, como % da Receita Bruta)

23,7%  
22,5% 

24,6% 

2008 2009 2010

458,2 
358,0 

271,4 

32,0%

28,0% 

14,9% 15,7%

0,3%
0,3%

15,9% 15,2%
16,0%

Despesas de Vendas Outras despesas operacionais

2008 2009 2010

15,8%

0,1%

181,4
237,2

292,5

4,9

5,6

182,6

242,1

298,0

Despesas de Vendas Outras despesas operacionais

2008 2009 2010

1,2

Despesas de Vendas 
e Outras Operacionais

(como % da Receita Bruta)

Despesas de Vendas 
e Outras Operacionais 

R$ milhões

Despesas Corpora vas Ajustes

2008 2009 2010

3,7%

4,6%
4,4 %

4,5%

0,7%

Despesas Corpora vas Ajustes

2008 2009 2010

58,7

10,7
52,8

69,4

84,4

Despesas Corporativas
% de Rec. Bruta 

(como % da Receita Bruta)

Despesas Corporativas 
R$ milhares

EBITDA Ajustes

3,1

3,6

4,1

36,1

57,2

75,8

2008 2009 2010

10,7

46,5

EBITDA
(R$ milhões, como % da Receita Bruta)

Depreciação
(R$ milhões, como % da Receita Bruta)

Despesas Financeiras
Líquidas

(R$ milhões, como % da Receita Bruta)

Lucro Líquido
(R$ milhões, como % da Receita Bruta)

27,9

34,6

42,3

2,4
2,2 2,3

2008 2009 2010

23,0 21,5

30,1

2,0

1,4

1,6

2008 2009 2010 (10,1)

1,6 1,7

(0,9)

0,1 0,1

2008 2009 2010

Ciclo de Caixa
(Dias de CMV, Dias de Receita Bruta)

Recebíveis Estoques Fornecedores Ciclo de Caixa
2008 2009 2010

21,8 20,9 20,6

68,9
61,8

83,983,6
78,6

97,1

7,1 4,0 7,4

Número de Ações (em milhares) 62.014 
Valor da Ação em 25/03 (em reais)  26,0 
Valor de Mercado (R$ milhões) 1.612,4 

108,33 

99,34 

97,18 

17
-d
ez

24
-d
ez

31
-d
ez

7-
ja
n

14
-j
an

21
-j
an

28
-j
an

4-
fe
v

11
-f
ev

18
-f
ev

25
-f
ev

4-
m
ar

11
-m

ar

18
-m

ar

25
-m

ar

RAIA IBOV ICON

Raia S.A.
CNPJ nº 05.491.842/0001-07



Balanços Patrimoniais em 31 de Dezembro - Em milhares de reais

Raia S.A.
CNPJ nº 05.491.842/0001-07

Ativo                                                                                                     31 de             31 de             1º de
                                                                                                     dezembro      dezembro          janeiro
                                                                                                         de 2010         de 2009        de 2009
Circulante                                                                                                       
 Caixa e equivalentes de caixa (Nota 6)                                           380.875            23.043           17.068
 Aplicações financeiras restritas (Nota 7)                                                                                       36.158
 Contas a receber de clientes (Nota 8)                                             105.097            91.254           68.655
 Estoques (Nota 9)                                                                            306.912          199.104         154.832
 Impostos a recuperar (Nota 10)                                                         18.478            44.462           17.861
 Demais contas a receber (Nota 11)                                                   38.156            22.248           18.350
                                                                                                         849. 518          380.111         312.924
Não circulante                                                                                                
 Realizável a longo prazo                                                                              
 Depósitos judiciais (Nota 21)                                                               2.408              1.391                964
 Aplicações financeiras restritas (Nota 7)                                                                    2.065             1.876
 Partes relacionadas (Nota 13)                                                                153                 203                595
 Impostos a recuperar (Nota 10)                                                                               11.290                      
 Imposto de renda e contribuição social diferidos (Nota 12)              52.416            45.756           14.432
 Demais contas a receber                                                                        416                 946             1.088
                                                                                                            55.393            61.651           18.955
 Investimento (Nota 14)                                                                                                                     3.256
 Imobilizado (Nota 15)                                                                       161.654          125.849         105.747
 Intangível (Nota 16)                                                                           30.731            25.495           22.154
                                                                                                          247.778          212.995         150.112
Total do ativo                                                                                 1.097.296          593.106         463.036

Demonstrações das Mutações do Patrimônio Líquido - Em milhares de reais

                                                                                                                                                                             Capital                          Gastos com                     Reservas                  Prejuízos                          
                                                                                                                                                                              social                emissão de ações                     de capital              acumulados                  Total
Em 1º de janeiro de 2009                                                                                                                                    20.056                                                                         45.544                       (18.793)               46.807
 Prejuízo do período até 31 de agosto de 2009                                                                                                                                                                                                                           (6.895)               (6.895)
 Absorção de prejuízos acumulados (Nota 22(a))                                                                                                                                                                                   (19.320)                       19.320                           
 Aumento de capital (Nota 22(a))                                                                                                                         26.224                                                                        (26.224)                                  
 Reserva especial de ágio na incorporação (Nota 1)                                                                                                                                                                               36.174                                                  36.174
 Ajuste da reserva de ágio (Nota 2.24)                                                                                                                                                                                                   (5.403)                                                  (5.403)
 Lucro líquido do período de 1º de setembro a 31 de dezembro de 2009                                                                                                                                                                                    8.494                  8.494
 Transferência para reserva de capital (Nota 22(a))                                                                                                                                                                                  6.895                         (6.895)                          
Em 31 de dezembro de 2009                                                                                                                              46.280                                                                         37.666                         (4.769)               79.177
 Subscrição do capital (Nota 22(a))                                                                                                                    502.326                                                                                                                                     502.326
 Gastos com emissão de ações (Nota 22(a))                                                                                                                                                    (16.175)                                                                                     (16.175)
 Lucro líquido do exercício                                                                                                                                                                                                                                                            1.738                  1.738
Em 31 de dezembro de 2010                                                                                                                            548.606                                   (16.175)                         37.666                         (3.031)             567.066

Notas Explicativas da Administração às Demonstrações Contábeis em 31 de Dezembro de 2010 - Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

1. Informações gerais: A Raia S.A. (“Raia” ou “Companhia”) é uma sociedade anônima de capital aberto
com sede em São Paulo, que tem por atividade o comércio varejista de medicamentos, produtos de
saúde, de higiene e beleza. A Companhia teve início em 1905, quando o farmacêutico João Baptista
Raia fundou a Pharmacia Raia em Araraquara, Estado de São Paulo. A Companhia contava, em 31 de
dezembro de 2010, com 350 lojas em operação (2009 - 299), distribuídas pelos Estados de São Paulo,
Rio de Janeiro, Minas Gerais, Paraná e Rio Grande do Sul, que são abastecidas por meio de dois Centros
de Distribuição, localizados no Embu, em São Paulo e em São José dos Pinhais, no Paraná. Em 30 de
setembro de 2008, foi concluída a venda de 22,17% de participação acionária para a Grappa Investi-
mentos e Participações S.A. (“Grappa”). A admissão de novos sócios alterou a estrutura de capital da
empresa de forma a balancear a relação entre dívida e patrimônio líquido e possibilitar a continuidade
do plano de expansão. Em 30 de novembro de 2008, a Grappa adquiriu participação de 7,83% direta-
mente dos acionistas, resultando em participação acionária de 30%. Os 70% restantes permaneceram,
à época, substancialmente, sob o controle de pessoas físicas. Em Assembleia Geral Extraordinária rea-
lizada em 25 de novembro de 2008, foi aprovada a incorporação, pela Companhia, da sua empresa con-
troladora Raia Administração e Participações S.A., cujo laudo de avaliação emitido por avaliadores
independentes para a data-base 31 de outubro de 2008, demonstrou acervo líquido negativo a ser in-
corporado, no montante de R$ 35.010, representado substancialmente por empréstimos bancários de-
correntes de assunção de dívida entre a Raia S.A. e Raia Administração e Participações S.A. O acervo
líquido negativo assumido pela Companhia na incorporação foi deduzido do saldo da reserva de capital,
conforme previsto no protocolo e na justificação da incorporação. Em Assembleia Geral Extraordinária
realizada em 30 de setembro de 2009, foi aprovada a incorporação pela Companhia da Grappa Investi-
mentos e Participações S.A., que em 2008 havia adquirido 30% do capital da Raia S.A.. O laudo de ava-
liação emitido por empresa independente para a data-base 31 de agosto de 2009, demonstra acervo
líquido a ser incorporado no montante de R$ 36.174, estando assim representado:
Ágio pago na aquisição 106.395
Provisão para ajuste ao valor do benefício fiscal (70.221)

36.174
O acervo líquido assumido pela Companhia na incorporação foi contabilizado em contrapartida do capital
social e da reserva de capital de que trata o parágrafo 1º do artigo 182 da Lei nº 6.404/76, conforme pre-
visto no protocolo e na justificação da incorporação e aprovado pela citada Assembleia Geral Extraordi-
nária realizada em 30 de setembro de 2009. No segundo trimestre de 2010, a administração da
Companhia revisou o valor do acervo líquido incorporado e apurou um ajuste de R$ 5.403 (Nota 2.24).
Em Assembleia Geral Extraordinária realizada em 30 de novembro de 2009, foi aprovada a incorporação,
pela Companhia, da sua empresa controlada Porto San Giorgio Empreendimentos Ltda., cujo laudo de
avaliação emitido por avaliadores independentes para a data-base 31 de outubro de 2009, demonstra
acervo líquido a ser incorporado no montante de R$ 3.216, conforme segue:
Ativo circulante 11
Ativo não circulante

Realizável a longo prazo (depósitos judiciais) 97
Imobilizado 3.693
Intangível 30

3.831
Passivo não circulante (partes relacionadas) (615)
Acervo líquido incorporado 3.216

A incorporação não gerou aumento de capital, mas sim apenas a eliminação do investimento. Em 25 de
outubro de 2010, a Companhia obteve registro de Companhia Aberta junto à Comissão de Valores Mo-
biliários (CVM) e, a partir de 20 de dezembro de 2010, foi aprovada a proposta de listagem das ações
da Companhia junto à Bolsa de Valores de São Paulo - BM&FBOVESPA, bem como a adesão da Com-
panhia ao segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA sob a sigla RAIA3. Mediante o Termo de
Adesão ao Novo Mercado, a Companhia, os administradores e os membros do Conselho Fiscal da Com-
panhia comprometem-se a resolver toda e qualquer disputa ou controvérsia relacionada ou oriunda do
Regulamento de Listagem, do Contrato de Participação no Novo Mercado, das Cláusulas Compromis-
sórias, em especial quanto à sua aplicação, validade, eficácia, interpretação, violação e seus efeitos,
por meio de arbitragem, perante a Câmara de Arbitragem, nos termos do seu Regulamento de Arbitra-
gem. A composição acionária atual é a seguinte: • 44,1% - em circulação; • 40,3% - acionistas controla-
dores; • 15,6% - investidores de private equity. A emissão destas demonstrações financeiras foi
autorizada pelo Conselho de Administração em 25 de março de 2011. O Conselho de Administração ou
outras pessoas dentro da Companhia não têm o poder de alterar as demonstrações financeiras após a
emissão.
2. Resumo das principais políticas contábeis - 2.1. Base de preparação: As demonstrações finan-
ceiras foram preparadas considerando o custo histórico como base de valor ajustadas para refletir os
ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado, quando aplicável. A Companhia ela-
bora suas demonstrações financeiras, exceto as informações de fluxos de caixa, utilizando a contabili-
zação pelo regime de competência. A preparação das demonstrações contábeis requer o uso, pela
administração da Companhia, de estimativas e premissas que afetam os saldos de ativos e passivos e
outras transações. Como o julgamento da Administração envolve a determinação de estimativas rela-
cionadas à probabilidade de eventos futuros, os resultados reais eventualmente podem divergir dessas
estimativas. Na preparação das demonstrações financeiras, a Companhia adotou variáveis e premissas
derivadas de experiência histórica e vários outros fatores que entende como razoáveis e relevantes. Os
resultados poderiam ser distintos dos estimados sob variáveis, premissas ou condições diferentes. As
principais operações e avaliações impactadas por estimativas referem-se às provisões para riscos tribu-
tários, cíveis e trabalhistas (Nota 21), provisão para participação nos lucros e resultados (Nota 19), pro-
visão para perdas em estoques (Nota 9) e estimativa de realização do imposto de renda e contribuição
social diferidos ativos (Nota 12) que, no entendimento da administração da Companhia, não apresentam
risco significativo, de causar um ajuste relevante nos valores contábeis de ativos e passivos para o pró-
ximo exercício social. As demonstrações contábeis foram elaboradas e estão sendo apresentadas de
acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, incluindo os pronunciamentos emitidos pelo Comitê
de Pronunciamentos Contábeis (CPCs) e normas estabelecidas pela Comissão de Valores Mobiliários
(CVM), bem como de acordo com os padrões internacionais (International Financial Reporting Standards
(IFRS)), emitidos pelo International Accounting Standard Board. Estas são as primeiras demonstrações
financeiras apresentadas de acordo com CPCs e IFRS pela Companhia. As principais diferenças entre
as práticas contábeis adotadas no Brasil (BR GAAP antigo) e CPCs/IFRS, incluindo as reconciliações
do patrimônio líquido e do resultado, estão descritas na Nota 32. 2.2. Apresentação de informações
por segmentos: A Companhia desenvolve suas atividades de negócio considerando um único segmento
operacional, o qual é utilizado como base para a gestão da Companhia e para a tomada de decisão. Os
principais tomadores de decisões operacionais, responsável pela alocação de recursos e pela avaliação
de desempenho dos segmentos operacionais, são o Presidente e os Vice-presidentes, responsáveis in-
clusive pela tomada das decisões estratégicas da Companhia. 2.3. Moeda funcional e moeda de apre-
sentação: Os itens incluídos nas demonstrações contábeis da Companhia são mensurados usando a
moeda do principal ambiente econômico, no qual a empresa atua (“a moeda funcional”). As demonstra-
ções financeiras estão apresentadas em reais, que é a moeda funcional da Companhia. 2.4 Caixa e
equivalentes de caixa: Esta rubrica inclui o caixa, os depósitos bancários, outros investimentos de curto
prazo de alta liquidez (em sua maioria com vencimentos originais de até três meses), que são pronta-
mente conversíveis em um montante conhecido de caixa e que estão sujeitos a um insignificante risco
de mudança de valor. Nas demonstrações do fluxo de caixa, caixa e equivalentes de caixa são apresen-
tados líquidos dos saldos tomados em contas garantidas. Essas contas garantidas são demonstradas
no balanço patrimonial como “Empréstimos”, no passivo circulante. 2.5 Ativos financeiros - 2.5.1 Clas-
sificação: A Companhia classifica seus ativos financeiros sob a categoria empréstimos e recebíveis. A
classificação depende da finalidade para a qual os ativos financeiros foram adquiridos. A administração
determina a classificação de seus ativos financeiros no reconhecimento inicial da contratação. Os em-
préstimos e recebíveis são ativos financeiros não derivativos com pagamentos fixos ou determináveis,
não cotados em um mercado ativo. São incluídos no circulante, exceto aqueles com prazo de vencimento
superior a 12 meses após a data de emissão do balanço (estes são classificados como não circulantes).
Os empréstimos e recebíveis da Companhia compreendem "Contas a receber de clientes", "Demais con-
tas a receber" e "Caixa e equivalentes de caixa" (Notas 2.5, 2.14 e 2.3).  2.5.2 Reconhecimento e men-
suração: Os empréstimos e recebíveis são contabilizados pelo custo amortizado, usando o método da
taxa de juros efetiva. 2.5.3 Compensação de instrumentos financeiros: Ativos e passivos financeiros
são compensados e o valor líquido é reportado no balanço patrimonial quando há um direito legalmente
aplicável de compensar os valores reconhecidos e há uma intenção de liquidá-los numa base líquida,
ou realizar o ativo e liquidar o passivo simultaneamente. 2.5.4 Impairment de ativos financeiros: A
Companhia avalia no final de cada período do relatório se há evidência objetiva de que o ativo financeiro
está deteriorado. Um ativo ou grupo de ativos financeiros está deteriorado e os prejuízos de impairment
são incorridos somente se há evidência objetiva de impairment como resultado de um ou mais eventos
ocorridos após o reconhecimento inicial dos ativos (um “evento de perda”) e aquele evento (ou eventos)
de perda tem um impacto nos fluxos de caixa futuros estimados do ativo financeiro ou grupo de ativos
financeiros que pode ser estimado de maneira confiável. Os critérios que a Companhia usa para deter-
minar se há evidência objetiva de uma perda por imapairment são: (i) dificuldade financeira relevante do
emissor ou devedor; (ii) uma quebra de contrato, como inadimplência ou mora no pagamento dos juros
ou principal; (iii) o desaparecimento de um mercado ativo para aquele ativo financeiro devido às dificul-
dades financeiras; (iv) dados observáveis indicando que há uma redução mensurável nos futuros fluxos
de caixa estimados a partir de uma carteira de ativos financeiros desde o reconhecimento inicial daqueles
ativos. O impairment é mensurado como a diferença entre o valor contábil dos ativos e o valor presente
dos fluxos de caixa futuros estimados (excluindo os prejuízos de crédito futuro que não foram incorridos)
descontados à taxa de juros em vigor original dos ativos financeiros. O valor contábil do ativo é reduzido
e o valor do prejuízo é reconhecido na demonstração do resultado. Se um empréstimo ou investimento
mantido até o vencimento, quando aplicável, tiver uma taxa de juros variável, a taxa de desconto para
medir uma perda por impairment é a taxa efetiva de juros determinada de acordo com o contrato. 2.6
Contas a receber de clientes: As contas a receber de clientes são avaliadas pelo montante original da
venda, deduzido da provisão para créditos de realização duvidosa, quando aplicável. A provisão para
créditos de realização duvidosa é estabelecida quando existe uma evidência objetiva de que a Compa-
nhia não será capaz de cobrar todos os valores devidos de acordo com os prazos originais. O valor da
provisão é a diferença entre o valor contábil e o valor recuperável. 2.7 Estoques: Os estoques são de-
monstrados ao custo médio das compras ou ao valor líquido de realização, dos dois o menor, deduzidos,
quando aplicável, de perdas esperadas. 2.8 Depósitos judiciais: Existem situações em que a Compa-
nhia questiona a legitimidade de determinados passivos ou ações movidas contra si. Por conta desses
questionamentos, por ordem judicial ou por estratégia da própria administração, os valores em questão
podem ser depositados em juízo, sem que haja a caracterização da liquidação do passivo. Os depósitos
judiciais estão apresentados no realizável a longo prazo, atualizados monetariamente. 2.9 Imposto de
renda e contribuição social corrente e diferido: As despesas de imposto de renda e contribuição
social do período compreendem os impostos corrente e diferido. Os impostos sobre a renda são reco-
nhecidos na demonstração do resultado, exceto na proporção em que estiverem relacionados com itens
reconhecidos diretamente no patrimônio líquido. Nesse caso, o imposto também é reconhecido no pa-
trimônio líquido. O encargo de imposto de renda e contribuição social corrente é calculado com base
nas leis tributárias promulgadas, ou substancialmente promulgadas, na data do balanço da Companhia.
A administração avalia, periodicamente, as posições assumidas pela Companhia nas declarações de
impostos de renda com relação às situações em que a regulamentação fiscal aplicável dá margem a in-
terpretações e estabelece provisões, quando apropriado, com base nos valores estimados de pagamento
às autoridades fiscais. O imposto de renda e contribuição social diferidos são reconhecidos usando-se
o método do passivo sobre as diferenças temporárias decorrentes de diferenças entre as bases fiscais
dos ativos e passivos e seus valores contábeis nas demonstrações financeiras. Entretanto, o imposto
de renda e contribuição social diferidos não são contabilizados se resultar do reconhecimento inicial de
um ativo ou passivo em uma operação que não seja uma combinação de negócios, a qual, na época da
transação, não afeta o resultado contábil, nem o lucro tributável (prejuízo fiscal). O imposto de renda e
contribuição social diferidos são determinados usando alíquotas de imposto (e leis fiscais) promulgadas,
ou substancialmente promulgadas, na data do balanço, e que devem ser aplicadas quando o respectivo
imposto diferido ativo for realizado ou quando o imposto diferido passivo for liquidado. O imposto de
renda e contribuição social diferidos ativos são reconhecidos somente na proporção da probabilidade
de que lucro tributável futuro esteja disponível e contra o qual as diferenças temporárias possam ser
usadas. Os impostos de renda diferidos ativos são compensados quando há um direito exequível legal-
mente de compensar os ativos fiscais correntes contra os passivos fiscais correntes e quando os impos-
tos de renda diferidos ativos se relacionam com os impostos de renda incidentes pela mesma autoridade
tributária sobre a entidade tributável ou diferentes entidades tributáveis onde há intenção de liquidar os
saldos numa base líquida. 2.10 Imobilizado: Os bens integrantes do ativo imobilizado (substancialmente
representados por edificações e benfeitorias, equipamentos e instalações e móveis e utensílios) são de-
monstrados pelo custo histórico de aquisição menos depreciação acumulada. A depreciação é calculada
pelo método linear, de acordo com as taxas divulgadas na Nota 15. Ganhos e perdas em alienações
são determinados pela comparação dos valores de alienação com o valor contábil e são incluídos no re-

sultado do exercício, na rubrica “Outras receitas operacionais, líquidas”. Os custos subsequentes aos
custos de aquisição são incluídos no valor contábil do ativo somente no momento em que for provável
que fluam benefícios econômicos futuros associados ao item. Estes custos são depreciados ao longo
da vida útil restante do ativo relacionado. Reparos e manutenção são apropriados ao resultado durante
o período em que são incorridos. Os valores residuais e a vida útil dos ativos são revisados e ajustados,
se apropriado, ao final de cada exercício. O valor contábil de um ativo é imediatamente baixado para
seu valor recuperável se o valor contábil do ativo for maior do que seu valor recuperável estimado. A
Companhia finalizou, em 20 de dezembro de 2010, avaliação, por meio de laudo emitido por empresa
especializada, conforme previsto na Interpretação Técnica ICPC 10 do Comitê de Pronunciamentos Con-
tábeis, aprovada pela Deliberação CVM nº 619/09, com o objetivo de revisar e ajustar a vida útil-econô-
mica estimada para o cálculo da depreciação, bem como para determinar o valor residual dos itens do
imobilizado. Como resultado deste Laudo os bens do ativo imobilizado sofreram alteração na sua vida
útil-econômica estimada para os seguintes grupos do ativo imobilizado: Móveis e utensílios, instalações
e equipamentos (Nota 15(b)). 2.11. Ativos intangíveis: (a) Programas de computador (softwares):
Licenças adquiridas de programas de computador são capitalizadas e amortizadas ao longo de sua vida
útil-estimada, pelas taxas descritas na Nota 16.  Os gastos associados ao desenvolvimento ou à manu-
tenção de softwares são reconhecidos como despesas na medida em que são incorridos. Os gastos di-
retamente associados a softwares identificáveis e únicos, controlados pela Companhia e que,
provavelmente, gerarão benefícios maiores que os custos por mais de um ano, são reconhecidos como
ativos intangíveis. Os gastos com o desenvolvimento de softwares reconhecidos como ativos são amor-
tizados usando-se o método linear ao longo de suas vidas úteis, pelas taxas demonstradas na Nota 16.
(b) Fundo de comércio e outros ativos intangíveis: Os custos com a aquisição de fundos de comércio
(ponto comercial) são capitalizados e amortizados usando-se o método linear com base no prazo do
contrato de aluguel de cada loja (Nota 16). Os demais ativos intangíveis são amortizados pelas taxas
mencionadas na Nota 16. 2.12. Impairment de ativos não financeiros: O imobilizado e outros ativos
não circulantes são revistos anualmente para se identificar evidências de perdas não recuperáveis, ou
ainda, sempre que eventos ou alterações nas circunstâncias indicarem que o valor contábil pode não
ser recuperável. Quando este for o caso, o valor recuperável é calculado para verificar se há perda.
Quando houver perda, ela é reconhecida pelo montante em que o valor contábil do ativo ultrapassa seu
valor recuperável, que é o maior entre o preço líquido de venda e o valor em uso de um ativo. Para fins
de avaliação, os ativos são agrupados no menor grupo de ativos para o qual existem fluxos de caixa
identificáveis separadamente. 2.13. Arrendamento mercantil: Os arrendamentos mercantis de bens do
ativo imobilizado nos quais a Companhia fica substancialmente com todos os riscos e benefícios de pro-
priedade são classificados como arrendamento financeiro. Os arrendamentos financeiros são registrados
como se fosse uma compra financiada, reconhecendo, no seu início, um ativo imobilizado e um passivo
de financiamento (arrendamento). O imobilizado adquirido nos arrendamentos financeiros é depreciado
pelas taxas mencionadas na Nota 15. Os arrendamentos mercantis nos quais uma parte significativa
dos riscos e benefícios de propriedade fica com o arrendador, quando existentes, são classificados como
arrendamentos operacionais. Os pagamentos feitos para os arrendamentos operacionais (líquidos de
todo incentivo recebido do arrendador) são apropriados ao resultado pelo método linear ao longo do pe-
ríodo do arrendamento. 2.14. Demais contas a receber (circulante e não circulante): São demons-
trados ao valor de custo ou de realização, dos dois o menor, incluindo, quando aplicável, os rendimentos
e as variações monetárias auferidos. 2.15. Fornecedores: As contas a pagar aos fornecedores são ob-
rigações a pagar por bens ou serviços que foram adquiridos de fornecedores no curso normal dos ne-
gócios, sendo classificadas como passivos circulantes se o pagamento for devido no período de até um
ano. Caso contrário, as contas a pagar são apresentadas como passivo não circulante. Elas são, inicial-
mente, reconhecidas pelo valor justo e, subsequentemente, mensurados pelo custo amortizado com o
uso do método de taxa de juros efetiva. Na prática são normalmente reconhecidas ao valor da fatura
correspondente. 2.16. Empréstimos e financiamentos: Os empréstimos são reconhecidos, inicialmente,
pelo valor justo, líquido dos custos incorridos na transação e são demonstrados pelo custo amortizado.
Qualquer diferença entre os valores captados (líquidos dos custos da transação) e o valor de liquidação
é reconhecida na demonstração do resultado durante o período em que os empréstimos estejam em
aberto, utilizando o método da taxa efetiva de juros. Os empréstimos são classificados como passivo
circulante, a menos que a Companhia tenha um direito incondicional de diferir a liquidação do passivo
por, pelo menos, 12 meses após a data do balanço. 2.17. Provisões: Uma provisão é reconhecida no
balanço quando há uma obrigação legal ou não formalizada presente como conseqüência de um evento
passado e é provável que recursos sejam exigidos para liquidar essa obrigação e o valor possa ser es-
timado com segurança. As provisões para riscos tributários, cíveis e trabalhistas são registradas tendo
como base as melhores estimativas do risco envolvido e são constituídas em montantes considerados
suficientes pela administração para cobrir perdas prováveis, sendo atualizadas até as datas dos balanços,
observada a natureza de cada contingência e apoiada na opinião dos advogados da Companhia. 2.18.
Participação nos lucros e bônus: O reconhecimento dessa participação é usualmente efetuado durante
o exercício, à medida que é provável que as metas serão alcançadas e que o valor possa ser mensurado
de maneira confiável pela Companhia. 2.19. Demais contas a pagar (circulante e não circulante):
São demonstradas por valores conhecidos ou calculáveis, incluindo, quando aplicável, os juros e as va-
riações monetárias incorridos. 2.20. Capital social: As ações ordinárias são classificadas no patrimônio
líquido. Os custos incrementais diretamente atribuíveis à emissão de novas ações ou opções são de-
monstrados no patrimônio líquido em conta específica, líquidos de impostos. 2.21. Distribuição de di-
videndos: A distribuição de dividendos para os acionistas é reconhecida como um passivo nas
demonstrações financeiras ao final do exercício, com base no estatuto social da Companhia. Qualquer
valor acima do mínimo obrigatório somente será provisionado após a aprovação em Assembleia Geral
Ordinária. 2.22. Reconhecimento de receita: A receita compreende o valor original da venda de mer-
cadorias. A receita pela venda de mercadorias é reconhecida quando os riscos significativos e os bene-
fícios de propriedade das mercadorias são transferidos para o comprador. A Companhia adota como
critério de reconhecimento de receita, portanto, a data em que o produto é entregue ao comprador. As
bonificações decorrentes de compras de mercadorias, concedidas pelos fornecedores, bem como as re-
ceitas comerciais decorrentes da exposição de produtos, ofertas e marketing em geral são reconhecidas
na rubrica “Custo das mercadorias vendidas”, líquidas dos correspondentes efeitos tributários, na medida
em que a Companhia adquire o direito ao recebimento dessas, mediante o cumprimento dos volumes

Passivo e patrimônio líquido                                                             31 de             31 de             1º de
                                                                                                     dezembro      dezembro          janeiro
                                                                                                         de 2010         de 2009        de 2009
Circulante                                                                                                      
 Fornecedores (Nota 17)                                                                  355.008          253.430         188.055
 Empréstimos e financiamentos (Nota 18)                                         27.368            54.333           97.568
 Salários e encargos sociais (Nota 19)                                               41.807            26.409           19.583
 Impostos, taxas e contribuições                                                          7.618              6.010             5.585
 Programa de recuperação fiscal (Nota 20)                                         1.033                 929             1.083
 Demais contas a pagar                                                                     17.581              8.796             5.879
                                                                                                          450.415          349.907         317.753
Não circulante                                                                                                
 Empréstimos e financiamentos (Nota 18)                                         67.457          150.624           84.921
 Programa de recuperação fiscal (Nota 20)                                         7.145              7.378             7.819
 Provisão para contingências e 
   obrigações legais (Nota 21)                                                              4.181              3.324             5.248
 Demais contas a pagar                                                                       1.032              2.696                488
                                                                                                            79.815          164.022           98.476
Patrimônio líquido (Nota 22)                                                                          
 Capital social                                                                                   548.606            46.280           20.056
 Gastos com emissão de ações                                                        (16.175)                     
 Reservas de capital                                                                           37.666            37.666           45.544
 Prejuízos acumulados                                                                       (3.031)           (4.769)        (18.793
                                                                                                          567.066            79.177           46.807
Total do passivo e patrimônio líquido                                            1.097.296          593.106         463.036

Demonstrações do Resultado - Exercícios Findos em 31 de Dezembro
Em milhares de reais, exceto o lucro líquido por ação

                                                                                                                                  2010                2009
Receita líquida (Nota 23)                                                                                 1.793.893        1.534.196)
 Custo das mercadorias vendidas (Nota 24)                                                   (1.335.704)     (1.176.155)
Lucro bruto                                                                                                          458.189           358.041
Despesas operacionais                                                                                                                           
 Com vendas                                                                                                      (292.472)        (237.181)
 Gerais e administrativas                                                                                      (84.377)          (58.709)
 Depreciação e amortização (Nota 15 e 16)                                                         (42.302)          (34.614)
Resultado de equivalência patrimonial (Nota 14)                                                                                (40)
 Outras despesas operacionais, líquidas (Nota 25)                                                (5.564)            (4.923)
                                                                                                                            (424.715)        (335.467)
Lucro operacional antes do resultado financeiro                                             33.474             22.574
Resultado financeiro (Nota 26)                                                                                                               
 Despesas financeiras                                                                                          (33.260)          (27.060)
 Receitas financeiras                                                                                               3.196               5.532
                                                                                                                              (30.064)          (21.528)
Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social                               3.410               1.046
 Imposto de renda e contribuição social (Nota 12)                                                 (1.672)                 553
Lucro líquido do exercício                                                                                     1.738               1.599
Lucro básico por ação (Nota 28) - R$                                                                         0,07                 0,08
Lucro diluído por ação (Nota 28) - R$                                                                        0,07                 0,08

Demonstrações do Valor Adicionado - Exercícios Findos em 31 de Dezembro
Em milhares de reais

                                                                                                                                  2010                2009
Receitas                                                                                                                            
 Vendas brutas                                                                                                 1.845.611        1.580.481
 Provisão para créditos de liquidação duvidosa - reversão/(constituição)              (1.168)                 270
                                                                                                                          1.844.443        1.580.751
Insumos adquiridos de terceiros                                                                                   
 Custo das mercadorias vendidas (Nota 24)                                                   (1.335.704)     (1.176.155)
 Materiais, energia, serviços de terceiros e outros operacionais                        (111.370)          (95.678)
                                                                                                                         (1.447.074)     (1.271.833)
Valor adicionado bruto                                                                                       397.369           308.918
 Depreciação e amortização (Notas 15 e 16)                                                       (42.302)          (34.614)
Valor adicionado líquido produzido pela Companhia                                     355.067           274.304
Valor adicionado recebido em transferência                                                                
 Resultado de equivalência patrimonial (Nota 14)                                                                              (40)
 Receitas financeiras                                                                                               2.106                  962
Valor adicionado total a distribuir                                                                     357.173           275.226
Distribuição do valor adicionado                                                                                   
 Pessoal e encargos                                                                                                         
    Salários e encargos                                                                                          209.468           162.521
    Remuneração do pessoal-chave                                                                          4.440               3.817
    Participação dos empregados nos resultados                                                     6.163               5.371
 Impostos, taxas e contribuições                                                                                      
    Federais                                                                                                              28.245             10.970
    Estaduais                                                                                                            21.282             21.343
    Municipais                                                                                                             3.116               2.156
 Financiadores                                                                                                                  
    Juros e variações monetárias                                                                            31.956             25.385
    Aluguéis                                                                                                              50.765             42.064
 Lucro do exercício                                                                                                  1.738               1.599
Valor adicionado distribuído                                                                             357.173           275.226

Demonstrações dos Fluxos de Caixa - Exercícios Findos em 31 de Dezembro 
Em milhares de reais

                                                                                                                                  2010                2009
Fluxos de caixa das atividades operacionais                                                               
Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social                               3.410               1.046
Ajustes                                                                                                                              
 Rendimentos sobre aplicações financeiras restritas                                                                        (189)
 Provisão para perdas de estoques (Nota 9)                                                          (1.671)              5.294
 Depreciação e amortização (Notas 15 e 16)                                                        42.302             34.614
 Valor residual de ativo imobilizado e intangível baixados                                         599               2.127
 Juros e variações monetárias provisionados                                                          2.131               2.884
 Provisão para contingências (Nota 21)                                                                      857             (1.924)
 Redução de multa e juros e atualização-REFIS (Nota 20)                                       (128)            (1.893)
 Provisão para devedores duvidosos (Nota 11)                                                       1.168                (270)
 Equivalência patrimonial (Nota 14)                                                                                                     40
                                                                                                                               48.668             41.729
 Variações nos ativos e passivos                                                                                      
    Contas a receber                                                                                               (13.843)          (22.599)
    Estoques                                                                                                         (106.138)          (49.566)
    Impostos a recuperar                                                                                          37.274           (37.891)
    Outros ativos                                                                                                     (17.512)            (4.008)
    Fornecedores                                                                                                   102.398             64.232
    Salários e encargos sociais                                                                                15.398               6.826
    Impostos, taxas e contribuições                                                                           1.607               1.723
    Outros passivos                                                                                                    7.122               5.125
Caixa proveniente das operações                                                                      74.974               5.571
 Juros pagos                                                                                                        (29.713)          (24.154)
Caixa líquido proveniente das (aplicado nas) 
 atividades operacionais                                                                                     45.261           (18.583)
Fluxos de caixa das atividades de investimentos                                                        
 Imobilizado (Nota 15)                                                                                          (72.358)          (45.721)
 Intangível (Nota 16)                                                                                             (12.404)            (9.617)
 Aplicações financeiras restritas (Nota 7)                                                                2.065             36.158
Caixa líquido aplicado nas atividades de investimentos                                (82.697)          (19.180)
Fluxos de caixa das atividades de financiamentos                                                     
 Captação                                                                                                              51.575           270.643
 Pagamentos                                                                                                      (134.128)        (226.930)
 Aumento do capital social, líquido dos gastos com 
    emissão de ações (Nota 22)                                                                             477.818                        
Caixa líquido proveniente das atividades de financiamentos                       395.265             43.713
Aumento líquido de caixa e equivalentes de caixa                                         357.829               5.950
Caixa e equivalentes de caixa no início do exercício                                       23.018             17.068
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercício                                       380.847             23.018

de compra ou outros parâmetros preestabelecidos. 2.23. Ajuste a valor presente: Os elementos inte-
grantes do ativo e do passivo decorrentes de operações de longo prazo, ou de curto prazo, quando hou-
ver efeitos relevantes, são ajustados a valor presente com base em taxas de desconto que reflitam as
melhores avaliações atuais do mercado quanto ao valor do dinheiro no tempo e os riscos específicos do
ativo e do passivo. A administração efetuou análise dos valores de ativo e passivo, não tendo identificado
saldos e transações para os quais o ajuste a valor presente seja aplicável e relevante para efeito das
demonstrações financeiras. 2.24. Ajustes de exercícios anteriores: Em 30 de setembro de 2009, a
Companhia incorporou sua empresa investidora, sendo contabilizado o benefício fiscal de R$ 36.174,
em contrapartida de reserva especial de ágio. No segundo trimestre de 2010, a Companhia revisou o
cálculo do benefício fiscal e apurou um ajuste de R$ 5.403. O erro decorreu da não inclusão do valor
subscrito e integralizado ao patrimônio líquido considerado no cálculo do ágio. O benefício fiscal de
R$ 5.403, decorrente da aplicação de 34% sobre a diferença originada do valor de patrimônio, como
descrito acima, foi ajustado na rubrica “Imposto de renda e contribuição social diferidos” em contrapartida
de “Ajuste da reserva de ágio” no patrimônio líquido. As demonstrações financeiras da Companhia em
31 de dezembro de 2009, originalmente apresentadas em 15 de março de 2010, foram ajustadas nas
rubricas imposto de renda diferido ativo e reserva de ágio, pelo montante acima, e estão sendo reapre-
sentadas como previsto no CPC 23 - “Práticas Contábeis, Mudanças de Estimativas e Retificação de
Erros”, em virtude dessa correção. 2.25. Normas, alterações e interpretações de normas que ainda
não estão em vigor:
As interpretações e alterações das normas existentes a seguir foram publicadas e são obrigatórias para
os períodos contábeis da Companhia iniciados em 1º de janeiro de 2011, ou após essa data, ou para
períodos subsequentes. Entretanto, não são relevantes para as operações da Companhia:

Tópico Exigências-chave Data da entrada em vigor
IAS 24 - “Divulgações de Partes Altera a definição de uma parte relacionada e modifica determinadas exigências de
Relacionadas” (revisado em 2009) divulgação da parte relacionada para entidades relacionadas com o governo. 1º de janeiro de 2011

Alteração ao IFRIC 14, IAS 19 -, Retira as consequências não intencionais que surgem do tratamento de pagamentos
“Limite de Ativo de Benefício antecipados, no qual há uma exigência mínima de provimento de recursos. Os
Definido Exigências Mínimas resultados nos pagamentos antecipados das contribuições em determinadas
de Provimento de Recursos circunstâncias são reconhecidos como ativo, em vez de despesa.
(funding) e sua Interação” 1º de janeiro de 2011

IFRS 9 “Instrumentos Financeiros” O IFRS 9 é o primeiro padrão emitido como parte de um projeto maior para substituir
o IAS 39. O IFRS 9 retém, mas simplifica, o modelo de mensuração e estabelece
duas categorias de mensuração principais para os ativos financeiros: custo amortizado
e valor justo. A base de classificação depende do modelo de negócios da entidade e
das características contratuais do fluxo de caixa dos ativos financeiros. A orientação
incluída no IAS 39 sobre impairment dos ativos financeiros e contabilização de hedge
continua a ser aplicada.
Períodos anteriores não precisam ser reapresentados se uma entidade adotar
a norma para os períodos iniciados ou a iniciar antes de 1º de janeiro de 2012. 1º de janeiro de 2013

Aprimoramentos aos IFRS em 2010
As alterações geralmente são aplicáveis para períodos anuais iniciando após 1º de janeiro de 2011, a não ser que seja indicado de outra forma. A aplicação antecipada, embora permitida pelo IASB, não está
disponível no Brasil.
Norma Principais exigências Aplicações
IFRS 1 - “Primeira Adoção das (a) Mudanças na política contábil no ano da adoção
Normas Internacionais Esclarece que, se uma entidade que faz a adoção pela primeira vez muda suas
de Contabilidade” políticas contábeis ou seu uso de isenções no IFRS 1 após ter publicado um relatório

financeiro intermediário de acordo com o IAS 34, “Relatório Financeiro Intermediário”,
essa empresa deve explicar as mudanças e atualizar as reconciliações entre GAAP
anterior e IFRS. Aplicado prospectivamente.
(b) Base de reavaliação como custo atribuído (deemed cost) As entidades que adotaram
Permite que as entidades que adotam pela primeira vez o IFRS utilizem o valor justo IFRS em períodos anteriores podem aplicar a alteração 
determinado por um evento específico como custo atribuído, mesmo se o evento retroativamente no primeiro período anual após a alteração
ocorrer após a data de transição, mas antes de as primeiras demonstrações entrar em vigor, contanto que a data da mensuração esteja no
financeiras em IFRS serem emitidas. Quando essa remensuração ocorre após a data período abrangido pelas primeiras demonstrações
de transição para IFRS, mas durante o período abrangido por suas primeiras financeiras em IFRS.
demonstrações financeiras em IFRS, qualquer ajuste subsequente àquele valor justo
determinado pelo evento será reconhecido no patrimônio. Esse evento pode ser,
por exemplo, uma privatização ou aquisição.

IFRS 3 - “Combinações (a) Exigências de transição para contraprestação contingente a partir de uma
de Negócios” combinação de negócios que ocorreu antes da data da entrada em vigor do

IFRS revisado.
Esclarece que as alterações ao IFRS 7 - “Instrumentos Financeiros: Divulgações”,
IAS 32 - “Instrumentos Financeiros: Apresentação”, e IAS 39 - “Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuração”, que eliminam a isenção da Aplicável a períodos anuais iniciando em ou após 1º de
contraprestação contingente, não se aplicam à contraprestação contingente que julho de 2010. Aplicada retroativamente.
surgiu de combinações de negócios cujas datas de aquisição precedem a aplicação
do IFRS 3 (como revisado em 2008).
(b) Mensuração de participações não controladoras Aplicável a períodos anuais iniciando em ou após 1º de
A escolha de mensurar as participações não controladoras ao valor justo ou pela julho de 2010. Aplicado prospectivamente, a partir
parcela proporcional dos ativos líquidos da adquirida aplica-se somente a da data em que a entidade aplicar o IFRS 3.
instrumentos que representam as atuais participações acionárias e dão direito aos
seus detentores a uma parcela proporcional dos ativos líquidos no caso de liquidação.
Todos os outros componentes de participação não controladora são mensurados Aplicável a períodos anuais iniciando em ou após 1º de
ao valor justo, a menos que outra mensuração seja exigida pelo IFRS. julho de 2010. Aplicado prospectivamente.
(c) Concessões de pagamentos com base em ações não substituídos ou
substituídos voluntariamente
A orientação da aplicação em IFRS 3 aplica-se a todas as transações de pagamentos
com base em ações que formam parte de uma combinação de negócios, incluindo
concessões de pagamentos com base em ações não substituídos ou substituídos
voluntariamente.

IFRS 7 - “Instrumentos Enfatiza a interação entre divulgações quantitativas e qualitativas sobre a natureza 1º de janeiro de 2011
Financeiros” e a extensão dos riscos associados com os instrumentos financeiros. Aplicado retroativamente.
IAS 1 - “Apresentação das Esclarece que uma entidade apresentará uma análise de outros resultados
Demonstrações Financeiras” abrangentes para cada componente do patrimônio, na demonstração das mutações 1º de janeiro de 2011

do patrimônio ou nas notas explicativas às demonstrações financeiras. Aplicado retroativamente.
IAS 27 - “Demonstrações Esclarece que as consequentes alterações a partir do IAS 27 feitas ao IAS 21 -
Financeiras Consolidadas “Efeito das Mudanças nas Taxas de Câmbio”, IAS 28 - “Investimentos em Coligadas” Aplicável a períodos anuais iniciando em ou após 1º de
e separadas” e IAS 31 - “Participações em Joint Ventures”, aplicam-se prospectivamente a períodos julho de 2010. Aplicadoretroativamente.

anuais iniciando em ou após 1º de julho de 2009, ou antes dessa data, quando
o IAS 27(R) é aplicado antecipadamente.

IAS 34 - “Apresentação de Oferecer orientação para ilustrar como aplicar os princípios de divulgação no IAS 34
Relatórios Financeiros e acrescentar exigências de divulgação acerca de:
Intermediários” • circunstâncias que provavelmente afetarão os valores justos dos instrumentos

financeiros e sua classificação;
• transferências de instrumentos financeiros entre níveis diferentes da hierarquia do
valor justo;
• mudanças na classificação dos ativos financeiros; e 1º de janeiro de 2011
• mudanças nos passivos e ativos contingentes. Aplicado retroativamente.

IFRIC 13 - “Programas de O significado de “valor justo” é esclarecido no contexto de mensuração de concessão 1º de janeiro de 2011
Fidelização de Clientes” de créditos nos programas de fidelização de clientes.
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Notas Explicativas da Administração às Demonstrações  Contábeis em 31 de Dezembro de 2010 - Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

3. Gestão de risco financeiro - 3.1. Fatores de risco financeiro: As atividades da Companhia a expõem
a diversos riscos financeiros: risco de mercado (incluindo risco de moeda, risco de taxa de juros de valor
justo, risco de taxa de juros de fluxo de caixa), risco de preço, risco de crédito e risco de liquidez. O pro-
grama de gestão de risco da Companhia se concentra na imprevisibilidade dos mercados financeiros e
operacionais e busca minimizar potenciais efeitos adversos no desempenho financeiro da Companhia.
A gestão de risco é realizada pelo Comitê Financeiro. O Conselho de Administração estabelece princípios
para a gestão de risco, bem como para áreas específicas, como risco cambial, risco de taxa de juros,
risco de crédito, uso de instrumentos financeiros não derivativos e investimento de excedentes de caixa.
(a) Risco de mercado: (i) Risco cambial: O risco associado decorre da possibilidade de a Companhia
vir a incorrer em perdas por causa de flutuações nas taxas de câmbio e de juros, que reduzam valores
nominais faturados ou aumentem valores captados no mercado. A Companhia não apresenta operações
em moeda estrangeira que possam afetar as demonstrações financeiras. (ii) Risco de taxa de juros: O
risco de taxa de juros da Companhia decorre de empréstimos de longo prazo. Os empréstimos emitidos
às taxas variáveis expõem a Companhia ao risco de taxa de juros de fluxo de caixa. Os empréstimos
emitidos às taxas fixas expõem a Companhia ao risco de valor justo associado à taxa de juros. Conside-
rando que parte substancial dos empréstimos da Companhia está atrelada a taxas prefixadas ou de va-
riação não relevante (TJLP), a administração entende que o risco de mudanças significativas no resultado
e nos fluxos de caixa é baixo. (b) Risco de crédito: O risco de crédito é administrado corporativamente.
O risco de crédito decorre de caixa e equivalentes de caixa, depósitos em bancos e instituições financei-
ras, bem como de exposições de crédito a clientes. Para bancos e instituições financeiras, são aceitos
somente títulos de entidades independentemente classificadas com rating mínimo “A”. A utilização de li-
mites de crédito é determinada pelo Conselho de Administração e monitorada regularmente. As vendas
para clientes do varejo são liquidadas em dinheiro ou por meio dos principais cartões de crédito existentes
no mercado. A administração não espera nenhuma perda decorrente de inadimplência dessas das con-
trapartes. (c) Risco de liquidez: A previsão de fluxo de caixa é realizada pelo departamento Financeiro.
Este departamento monitora as previsões contínuas das exigências de liquidez da Companhia para as-
segurar que ele tenha caixa suficiente para atender às necessidades operacionais. O excesso de caixa
mantido pela Companhia, além do saldo exigido para administração do capital circulante, é transferido
para a Tesouraria, que investe o excesso de caixa em contas correntes com incidência de juros, depósitos
a prazo, depósitos de curto prazo e títulos e valores mobiliários, escolhendo instrumentos com venci-
mentos apropriados ou liquidez suficiente. A tabela abaixo analisa os passivos financeiros não derivativos
da Companhia, por faixas de vencimento, correspondentes ao período remanescente no balanço patri-
monial até a data contratual do vencimento. Os valores divulgados na tabela são os fluxos de caixa não
descontados contratados.

Menos de Entre um e Entre dois e
um ano dois anos cinco anos

Em 31 de dezembro de 2010
Empréstimos e financiamentos (Nota 18) 37.922 49.563 31.034
Fornecedores (Nota 17) 355.008

Demais contas a pagar 17.581
Total 410.511 49.563 31.034
Em 31 de dezembro de 2009

Empréstimos e financiamentos (Nota 18) 78.553 119.821 63.983
Fornecedores (Nota 17) 253.430

Demais contas a pagar 8.796
340.779 119.821 63.983

Em 1º de janeiro de 2009
Empréstimos e financiamentos (Nota 18) 111.941 38.884 57.363
Fornecedores (Nota 17) 188.055

Demais contas a pagar 5.879
Total 305.875 38.884 57.363
(d) Análise de sensibilidade adicional - Requerida pela CVM: Apresentamos, a seguir, quadro de-
monstrativo de análise de sensibilidade dos instrumentos financeiros, que descreve os riscos que podem
gerar prejuízos materiais para a Companhia. O cenário mais provável (cenário I) segundo avaliação efe-
tuada pela administração considera um horizonte de três meses. Adicionalmente, dois outros cenários
são demonstrados, nos termos determinados pela CVM, por meio da Instrução nº 475/08, a fim de apre-
sentar 25% e 50% de deterioração na variável de risco considerada, respectivamente (cenários II e III).

Cenário
provável (I)

Risco Cenário Cenário Cenário
Operação - % I II III
Aplicações financeiras - CDI Acréscimo de 0,5 1.848 2.310 2.772
Receita 1.848 2.310 2.772
REFIS - SELIC Acréscimo de 0,5 41 51 61
Despesa 41 51 61
A Companhia não considera provável o risco de alteração na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), à
qual estão sujeitas as operações com o BNDES que possam gerar prejuízos materiais para a Compa-
nhia.
3.2. Gestão de capital: Os objetivos da Companhia ao administrar seu capital são os de salvaguardar
a capacidade de continuidade da Companhia para oferecer retorno aos acionistas e benefícios às outras
partes interessadas. As fontes de capital utilizadas nas operações são escolhidas com base numa série
de valores, entre eles custo do financiamento, prazos de carência e de pagamento e de nível de alavan-
cagem financeira. A Companhia busca minimizar o custo do seu capital, e para atingir tal objetivo poderá,
entre outras medidas, aumentar ou reduzir o montante de empréstimos e outras obrigações, alterar a
sua política indicativa de pagamento de dividendos, devolver o capital aos acionistas, emitir novas ações
ou vender ativos. A Companhia monitora o capital com base no índice de alavancagem financeira. Esse
índice corresponde à dívida líquida dividida pelo capital total. A dívida líquida, por sua vez, corresponde
ao total dos empréstimos (curto e longo prazo), subtraído do montante de caixa e equivalentes de caixa.
O capital total é apurado através da soma do patrimônio líquido com a dívida líquida. Os índices de ala-
vancagem financeira em 31 de dezembro de 2010 e de 2009 podem ser assim sumariados.

2010 2009
Total dos empréstimos (Nota 18) 94.825 204.957
Menos caixa e equivalentes de caixa (Nota 6) (380.875) (23.043)
Dívida líquida (286.050) 181.914
Total do patrimônio líquido 567.066 79.177
Total do capital 281.016 261.091
Índice de alavancagem financeira - % (102) 70
3.3. Estimativa do valor justo: Pressupõe-se que os saldos das contas a receber de clientes e contas
a pagar aos fornecedores pelo valor contábil, menos a perda (impairment), estejam próximos de seus
valores justos, considerando os prazos de realização e liquidação desses saldos, de no máximo 60 dias.
O valor justo dos passivos financeiros, para fins de divulgação, é estimado mediante o desconto dos flu-
xos de caixa contratuais futuros pela taxa de juros vigente no mercado, que está disponível para a Com-
panhia para instrumentos financeiros similares. As taxas de juros efetivas nas datas dos balanços são
as habituais no mercado e os seus valores justos não diferem significativamente dos saldos nos registros
contábeis. As aplicações financeiras, representadas por aplicações em CDB (Nota 6) e classificadas
como empréstimos e recebíveis, foram avaliadas com base na taxa de remuneração contratada junto a
respectiva instituição financeira, considerada como taxa habitual de mercado.
4. Instrumentos financeiros por categorias:

Empréstimos
e recebíveis

Em 31 de dezembro de 2010
Ativos, conforme balanço patrimonial
Contas a receber de clientes e demais contas a receber 
excluindo pagamentos antecipados 139.657

Caixa e equivalentes de caixa (Nota 6) 380.875
520.532

Em 31 de dezembro de 2009
Ativos, conforme balanço patrimonial
Contas a receber de clientes e demais contas a receber excluindo 
pagamentos antecipados 110.909

Caixa e equivalentes de caixa (Nota 6) 23.043
Aplicação financeira (Nota 7) 2.065

136.017
Em 1º de janeiro de 2009

Ativos, conforme balanço patrimonial
Contas a receber de clientes e demais contas a receber excluindo 
pagamentos antecipados 86.286

Caixa e equivalentes de caixa (Nota 6) 17.068
Aplicação financeira (Nota 7) 38.034

141.388
Outros

passivos
financeiros

Em 31 de dezembro de 2010
Fornecedores (Nota 17) 355.008
Empréstimos e financiamentos (Nota 18) 94.825
Demais contas a pagar 18.613

468.446
Em 31 de dezembro de 2009

Fornecedores (Nota 17) 253.430
Empréstimos e financiamentos (Nota 18) 204.957
Demais contas a pagar 11.492

469.879
Em 1º de janeiro de 2009

Fornecedores (Nota 17) 188.055
Empréstimos e financiamentos (Nota 18) 182.489
Demais contas a pagar 6.367

376.911
A Companhia não possui operações com instrumentos financeiros não refletidas nas demonstrações fi-
nanceiras, assim como não realizou operações com derivativos financeiros (swap, mercado e termo de
opções, trocas de moedas ou indexadores, entre outros).
5. Qualidade do crédito dos ativos financeiros:

31 de 31 de 1º de
dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009
Contas a receber de clientes e

demais contas a receber
Grupo 1 87.631 75.525 54.219
Grupo 2 50.349 34.875 31.288
Grupo 3 1.677 509 779

139.657 110.909 86.286
Contas correntes, depósitos

bancários e aplicações financeiras
A 380.875 25.108 55.102

Grupo 1 - composto de valores a receber de administradoras de cartão de crédito e débito; Grupo 2 -
composto de valores a receber de empresas conveniadas, receitas comerciais, cheques e outros venci-
dos até 90 dias ou a vencer; Grupo 3 - demais valores a receber vencidos a mais de 90 dias. 6. Caixa e
equivalentes de caixa:

31 de 31 de 1º de
dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009
Caixa 8.877 7.720 6.867
Bancos 2.438 1.827 9.084
Aplicações financeiras - CDB 369.560 13.496 1.117
Saldo conforme balanço patrimonial 380.875 23.043 17.068
Contas garantidas (Nota 18) (28) (25)
Saldo conforme demonstrações do fluxo de caixa 380.847 23.018 17.068
Transações que não envolveram caixa

Aquisição de ativo imobilizado a prazo 4.169 4.989
Aquisição de ativo imobilizado - arrendamento mercantil 1.026

4.169 6.015
As aplicações financeiras possuem liquidez imediata, cuja remuneração está vinculada substancialmente
à variação do índice do Certificado de Depósito Interbancário (CDI).
7. Aplicações financeiras restritas: O valor de R$ 36.158, apresentado em 1º de janeiro de 2009, re-
fere-se a Certificados de Depósitos Bancários, os quais foram cedidos em garantia de empréstimos, cuja
quitação ocorreu no mês de janeiro de 2009. O montante de R$ 2.065 em 31 de dezembro de 2009 (1º de
janeiro de 2009 - R$ 1.876), registrado no ativo não circulante, refere-se ao termo de concessão de ga-
rantia vinculada a um dos empréstimos obtidos junto ao BNDES, a qual foi liquidada no primeiro trimestre
de 2010. 
8. Contas a receber: 31 de 31 de 1º de

dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009

Cartão de crédito 84.833 73.351 52.500
Convênios com empresas e outros 14.853 12.471 10.869
Cheques pré-datados e em cobrança 2.613 3.258 3.567
Cartão de débito 2.798 2.174 1.719

105.097 91.254 68.655
O prazo médio de recebimento das contas a receber de clientes é de 30 dias, prazo esse considerado
como parte das condições normais e inerentes das operações da Companhia; por esse motivo, não foram
identificados saldos e transações para os quais o ajuste a valor presente fosse aplicável e relevante.
Abertura por vencimento dos valores vencidos e a vencer:

31 de 31 de 1º de
dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009
A vencer 104.688 90.178 67.459
Vencidos até 30 dias 355 1.034 863
Vencidos de 31 a 60 dias 26 28 331
Vencidos de 61 a 90 dias 28 14 2

105.097 91.254 68.655
A Companhia não registra provisão para créditos de realização duvidosa, uma vez que nas transações
com administradoras de cartão o risco de crédito é transferido. Em relação aos demais saldos, a Com-
panhia tem como política reconhecer perda em saldos vencidos superiores a 90 dias; com isso, não
constitui provisão para devedores duvidosos sobre as contas a receber de clientes.
9. Estoques:

31 de 31 de 1º de
dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009
Estoque de mercadorias 307.490 201.647 152.430
Provisão para perdas de estoques (3.623) (5.294 )
Estoques de almoxarifado 3.045 2.751 2.402

306.912 199.104 154.832

10. Impostos a recuperar:
31 de 31 de 1º de

dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009

Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Serviços (ICMS) 6.297 3.453 4.949
Imposto sobre Circulação de 

Mercadorias e Serviços (ICMS) - substituição tributária 7.699 38.890 11.593
PIS e COFINS a compensar 2.972 12.158 1.049
Outros 1.510 1.251 270

18.478 55.752 17.861
Parcela do circulante (18.478) (44.462) (17.861)
Parcela do não circulante 11.290
O ICMS a recuperar no montante de R$ 6.297 (2009 - R$ 3.453 e em 1º de janeiro de 2009 - R$ 4.949)
refere-se, principalmente, ao crédito de ICMS apurado na transferência de produtos do centro de distri-
buição da Companhia, em São Paulo, para as lojas localizadas em outros Estados, cuja alíquota na
transferência interestadual é inferior à alíquota de ICMS do Estado de São Paulo. O saldo da parcela
circulante e não circulante do ICMS - substituição tributária, no montante de R$ 7.699 (2009 - R$ 38.890
e em 1º de janeiro de 2009 - R$ 11.593), refere-se ao imposto retido antecipadamente pelo Estado de
São Paulo por ocasião das aquisições dos produtos e que posteriormente foram transferidos para outros
Estados. A Companhia possui autorização (através de Regime Especial) para compensação destes cré-
ditos, a qual vem sendo efetuada regularmente. O saldo de PIS e COFINS a recuperar no montante de
R$ 2.972 (2009 - R$ 12.158 e em 1º de janeiro de 2009 - R$ 1.049), refere-se ao valor atualizado de cré-
ditos de insumos do período de agosto de 2004 a março de 2009, proporcionais à receita obtida com a
revenda de produtos monofásicos e outros insumos, que até a edição da Medida Provisória nº 451 pu-
blicada em 15 de dezembro de 2008, a administração da Companhia entendia como não sujeito a apro-
veitamento. Referido crédito foi contabilizado em 2009 nas rubricas “Despesas gerais e administrativas”
e “Resultado financeiro”, pelos montantes de R$ 11.768 e R$ 2.916, referentes ao valor histórico dos tri-
butos e à sua atualização monetária, respectivamente. Em 2009 e 2010, foram compensados PIS e CO-
FINS no montante de R$ 2.526 e R$ 10.126, respectivamente.
11. Demais contas a receber (ativo circulante):

31 de 31 de 1º de
dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009
Receitas comerciais 29.415 17.990 15.282
Provisão para créditos de realização duvidosa (1.677) (509) (779)
Valores a receber ICMS ST 4.407
Despesas antecipadas 3.749 2.796 1.314
Outros 2.262 1.971 2.533

38.156 22.248 18.350
Para as demais contas a receber, a Companhia tem como política constituir provisão para perda sobre
os créditos vencidos há mais de 120 dias. 
12. Imposto de renda e contribuição social: (a) Reconciliação da despesa do imposto de renda e
da contribuição social sobre o lucro:

2010 2009
Lucro antes do imposto de renda e contribuição social 3.410 1.046
Alíquota vigente - % 34 34
Imposto de renda e contribuição social à taxa nominal (1.159) (356)
Itens de conciliação

Efeitos tributários sobre exclusões adições permanentes) (513) 909
(1.672) 553

(b) Composição do saldo do imposto de renda e da contribuição social diferidos: O imposto de
renda e a contribuição social diferidos são calculados sobre os prejuízos fiscais do imposto de renda, a
base negativa de contribuição social e as correspondentes diferenças temporárias entre as bases de
cálculo do imposto sobre ativos e passivos e os valores contábeis das demonstrações financeiras. As

alíquotas desses impostos, definidas atualmente para determinação dos tributos diferidos, são de 25%
para o imposto de renda e de 9% para a contribuição social. Impostos diferidos ativos são reconhecidos
na extensão em que seja provável que o lucro futuro tributável esteja disponível para ser utilizado na
compensação das diferenças temporárias, com base em projeções de resultados futuros elaboradas e
fundamentadas em premissas internas e em cenários econômicos futuros que podem, portanto, sofrer
alterações. O montante de R$ 23.777, refere-se ao benefício fiscal de 34% sobre o montante do ágio
pago pela Grappa (Nota 1), deduzido da amortização do período, o qual tem como fundamento a expec-
tativa de lucratividade futura.

31 de 31 de 1º de
dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009
Diferenças temporárias 10.879 8.829 5.498
Prejuízos fiscais e base negativa de contribuição social 17.760 7.663 8.934
Benefício fiscal do ágio decorrente de incorporação 23.777 29.264

52.416 45.756 14.432
Os valores de compensação são os seguintes:

31 de 31 de 1º de
dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009
A ser recuperado em até 12 meses 15.398 5.848 1.216
A ser recuperado depois de 12 meses 37.018 39.908 13.216

52.416 45.756 14.432
A movimentação da conta de imposto de renda diferido é a seguinte:

2010 2009
Em 1º de janeiro 45.756 14.432

Crédito tributário por incorporação (Nota 1) 30.771
Crédito no patrimônio líquido 8.333
(Débito) Crédito no resultado do exercício
Diferenças temporárias 2.050 2.614
Prejuízos fiscais e base negativa da contribuição social 1.764 (554)
Benefício fiscal do ágio decorrente de incorporação (5.487) (1.507)

Em 31 de dezembro 52.416 45.756
As projeções sobre os lucros tributáveis futuros consideram estimativas que estão relacionadas, entre
outros, ao desempenho da Companhia, assim como o comportamento do seu mercado de atuação e
determinados aspectos econômicos. Os resultados reais podem diferir das estimativas adotadas. De
acordo com essas projeções, o crédito tributário tem o seguinte prazo estimado de realização:
Prazo 2010 2009
2009
2010 5.848
2011 15.398 8.177
2012 17.987 11.893
2013 19.031 8.005
2014 5.264
2015 6.569

52.416 45.756
(c) Regime Tributário de Transição: O Regime Tributário de Transição (RTT) terá vigência até a entrada
em vigor de lei que discipline os efeitos fiscais dos novos métodos contábeis, buscando a neutralidade
tributária. O regime foi optativo nos anos-calendário de 2008 e de 2009, respeitando-se: (a) aplicar ao
biênio 2008-2009, não a um único ano-calendário; e (b) manifestar a opção na Declaração de Informa-
ções Econômico-Financeiras da Pessoa Jurídica (DIPJ). A Companhia optou pela adoção do RTT em
2008. Consequentemente, para fins de apuração do imposto de renda e da contribuição social sobre o
lucro líquido do exercício de 2009, a Companhia utilizou das prerrogativas definidas no RTT. No ano de
2010, a adoção do RTT passou a ser obrigatória.

13. Partes relacionadas:
(a) Saldos e transações

31 de dezembro 31 de dezembro 1º de janeiro
Relacionamento de 2010 de 2009 de 2009

Realizável a longo prazo
Jorge Casmerides - contrato de mútuo, com encargos
de 3% ao ano e vencimento para maio de 2012 Vice-presidente 153 203
Conta corrente
Porto San Giorgio Controlada 595

153 203 595
Passivo circulante

Fornecedores
Rodrigo Wright Pipponzi (Editora Mol Ltda.) Acionista (22) (22) (1.907)
Rodrigo Wright Pipponzi (Estúdio Mol Design) Acionista (7) (7) (61)

(29) (29) (1.968)
Demais contas a pagar
Aluguéis a pagar
Arrigo Antonio Raia - locação loja João Mendes Família (15) (11)
Antonio Carlos Pipponzi - locação loja Santo André C Acionista (3) (2)
Rosalia Pipponzi Raia - locação loja Santo André C Acionista (3) (2)
Franco Maria David Pietro Pipponzi - locação loja Santo André C Acionista (3) (2)
Antonio Carlos Pipponzi - locação loja São Carlos Acionista (3) (2) (2)
Rosalia Pipponzi Raia - locação loja São Carlos Acionista (3) (2) (2)
Franco Maria David Pietro Pipponzi - locação loja São Carlos Acionista (3) (2) (2)
Jefferson Dela Santina Torres - locação loja Araraquara B Vice-presidente (6) (6)

(33) (29) (12)
Demonstração do resultado

Despesas com vendas
Arrigo Antonio Raia - locação loja João Mendes (172) (170) (154)
Antonio Carlos Pipponzi - locação loja Santo André C (31) (29) (25)
Rosalia Pipponzi Raia - locação loja Santo André C (31) (29) (25)
Franco Maria David Pietro Pipponzi - locação loja Santo André C (31) (29) (25)
Antonio Carlos Pipponzi - locação loja São Carlos (33) (26) (25)
Rosalia Pipponzi Raia - locação loja São Carlos (33) (26) (25)
Franco Maria David Pietro Pipponzi - locação loja São Carlos (33) (26) (25)
Jefferson Dela Santina Torres - locação loja Araraquara B (72)
Rodrigo Wright Pipponzi (Editora Mol Ltda.) (2.756) (2.553) (34)
Rodrigo Wright Pipponzi (Estúdio Mol Design) (28) (153) (113)

(3.148) (3.113) (451)

Os saldos e transações mantidos com Editora Mol Ltda. e Estúdio Mol Design referem-se a contratos de
prestação de serviços relacionados à elaboração, criação e produção de materiais de divulgação da área
de vendas institucionais e concepção de revista mensal de circulação interna da Companhia. Os contra-
tos têm prazo indeterminado e podem ser rescindidos por qualquer uma das partes sem custo ou pena-
lidade. Exceto para a Loja Santo André, cujo prazo é indeterminado, os demais contratos de aluguel têm
prazo entre cinco e seis anos. (b) Remuneração do pessoal-chave da administração: O pessoal-
chave da administração inclui o presidente e os vice-presidentes. A remuneração paga ou a pagar por
serviços de empregados está demonstrada a seguir:

31 de 31 de
dezembro dezembro

de 2010 de 2009
Honorários e encargos 5.263 4.405
Bônus aos executivos 2.620 888
Participação nos lucros - plano anual 735 1.166

8.618 6.459

A Companhia não tem a prática de conceder benefícios pós-emprego, de rescisão de contrato de traba-

lho, remuneração baseada em ações ou outros benefícios de longo prazo.

14. Investimento: A empresa controlada Porto San Giorgio Empreendimentos Ltda., da qual a Compa-

nhia participava em 100% e cujo investimento era avaliado por equivalência patrimonial, foi incorporada

em 30 de novembro de 2009 (Nota 1). Até essa data, a Porto San Giorgio não realizou operações e, em

2009, registrou prejuízo de R$ 40, representado substancialmente por despesas gerais e administrativas.

O balanço patrimonial da Porto San Giorgio em 1o de janeiro de 2009 estava representado, substancial-

mente, por ativo imobilizado, no montante de R$ 3.715, e saldo passivo com partes relacionadas, no

montante de R$ 595. Assim, bem como por não representar alteração relevante na unidade econômica,

o balanço patrimonial em 1o de janeiro de 2009 e as demonstrações do resultado, dos fluxos de caixa e

do valor adicionado de 2009, não foram consolidados.

(b) Revisão da vida útil e custo atribuído: A Companhia finalizou, em 20 de dezembro de 2010, ava-
liação, por meio de laudo emitido por empresa especializada, conforme previsto na Interpretação Técnica
ICPC 10 do Comitê de Pronunciamentos Contábeis, aprovada pela Deliberação CVM nº 619/09. Esta
análise teve como objetivo revisar e ajustar a vida útil-econômica estimada do ativo imobilizado para o
cálculo da depreciação e do custo atribuído. Como resultado desta avaliação os seguintes grupos do
ativo imobilizado sofreram alteração na sua vida útil-econômica estimada: • Móveis e utensílios - de 10%
para 7,4% ao ano; • Instalações - de 10% para 7,4% ao ano; • Equipamentos - de 10% para 7,1% ao
ano. As novas taxas de depreciação entrarão em vigor a partir de 1º de janeiro de 2011. 
A Companhia não efetuou ajuste de custo atribuído, conforme opção indicada na Interpretação Técnica
ICPC 10, uma vez que não identificou necessidade de ajustes por conta da dinâmica dos negócios que
demanda investimentos constantes de atualização de bens do ativo imobilizado, pelo fato do saldo do
imobilizado estar representado por montante significativo de benfeitorias em propriedades de terceiros
e, ainda, devido à natureza dos demais bens do ativo imobilizado. (c) Outras informações: Determina-
dos ativos operacionais são arrendados por meio de contratos irretratáveis, sujeitos a juros de, em média,
1,74% ao mês. Esses contratos têm prazo de duração entre dois e quatro anos e possuem cláusula de
opção de compra, a qual já foi exercida pela Companhia. Dessa forma, esses contratos de arrendamento
foram registrados nas demonstrações financeiras como compra financiada de bens, cujos saldos podem
ser assim demonstrados:

2010 2009
Depreciação

Custo acumulada Líquido Líquido
Benfeitorias 5.908 (4.677) 1.231 2.263
Equipamentos 3.836 (3.316) 520 1.177
Instalações 222 (94) 128 150
Móveis e utensílios 3.205 (1.390) 1.815 2.226
Veículos 4.600 (2.831) 1.769 2.592
Direito de uso de software 125 (125) 6

17.896 (12.433) 5.463 8.414
Os pagamentos futuros mínimos dos arrendamentos financeiros são os seguintes:

2010 2009
Não superior a um ano 1.642 4.045
Entre um e cinco anos 583 2.840
Efeito de desconto (308) (1.149)
Total arrendamento (Nota 18) 1.917 5.736
16. Intangível:
(a) Composição de saldo:

Fundo de Softwares e Outros
comércio implantação ativos
adquirido de sistemas intangíveis Total

Saldos em 1º de janeiro de 2009 12.429 9.275 450 22.154
Aquisição 3.002 6.472 143 9.617
Incorporação 30 30
Alienação (231) (66) (2) (299)
Amortização (3.510) (2.389) (108) (6.007)

Saldos em 31 de dezembro de 2009 11.720 13.292 483 25.495
Custo total 21.549 20.073 724 42.346
Amortização acumulada (9.829) (6.781) (241) (16.851)
Valor residual 11.720 13.292 483 25.495

Saldos em 31 de dezembro de 2009 11.720 13.292 483 25.495
Aquisição 4.050 7.812 542 12.404
Alienação (89) (30) (119)
Amortização (3.939) (2.961) (149) (7.049)

Saldos em 31 de dezembro de 2010 11.742 18.113 876 30.731
Custo total 25.510 27.855 1.266 54.631
Amortização acumulada (13.768) (9.742) (390) (23.900)
Valor residual 11.742 18.113 876 30.731

Taxas anuais de amortização - % 17 (*) 20 20
(*) Taxa média calculada baseada no prazo de duração do contrato de aluguel de cada loja.
(b) Outras informações: A Companhia contrata empresas especializadas para desenvolvimento de
softwares, não possuindo ativos intangíveis gerados internamente. As amortizações dos ativos intangíveis
estão registradas na rubrica “Depreciação e amortização” na demonstração do resultado. 
O saldo de fundo de comércio (ponto comercial) é composto pelos valores pagos para cada loja, não
havendo saldo individualmente relevante. Dentre os demais ativos intangíveis, o projeto de implantação
do módulo contábil do sistema SAP possui montante individualmente relevante: 2010 - R$ 4.263 (2009
- R$ 1.350). A amortização terá início no momento em que o sistema entrar em operação, sendo a pre-
visão para 1º de abril de 2011.
17. Fornecedores:

31 de 31 de 1º de
dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009
Mercadorias 344.382 244.782 181.161
Almoxarifado 1.439 1.079 1.164
Imobilizado 4.169 4.989 3.846
Outros 5.018 2.580 1.884

355.008 253.430 188.055

18. Empréstimos e financiamentos:
31 de 31 de 1º de

Taxa de juros dezembro dezembro janeiro
média - % de 2010 de 2009 de 2009

Moeda nacional
Compror 110 do CDI 187
Capital de giro - HSBC 119 do CDI 70.766
Capital de giro - Safra 1,26 a.m. prefix. 4.404
BNDES TJLP + 4,49 a.a. 81.856 51.361 39.531
Capital de giro - Indusval 14,75 a.a. prefix. 11.024 16.663
Capital de giro - Banco do Brasil CDI + 3,85 a.a. 110.608
Capital de giro - Santander CDI + 3,20 a.a. 20.564
Cédula de crédito - Unibanco CDI + 2,52 a.a. 36.355
Capital de giro - Unibanco CDI + 4,30 a.a. 23.042
Arrendamento 1,74 ao mês 1.917 5.736 8.204
Conta Garantida - Safra CDI + 6,16 a.a. 28 13
Conta Garantida - Indusval 130 do CDI 12

94.825 204.957 182.489
Parcela do circulante (27.368) (54.333) (97.568)
Parcela do não circulante 67.457 150.624 84.921
O empréstimo da modalidade capital de giro junto ao Banco Indusval tem a finalidade de financiar a ex-
pansão de lojas e o capital de giro com vencimento previsto até novembro de 2012. Os contratos de ar-
rendamento tem como finalidade a expansão de lojas e aquisição de veículos e equipamentos. Os juros
e o principal são amortizados mensalmente até o término dos contratos, que ocorrerá até setembro de
2013. Esses empréstimos são garantidos pelos mesmos bens objetos do arrendamento, no montante
de R$ 5.463 em 2010 (2009 - R$ 8.414) e por aval dos acionistas. Os empréstimos junto ao BNDES têm
como finalidade a expansão de lojas. Os juros e o principal são amortizados mensalmente até o término
dos contratos, que ocorrerá até março de 2015. Esses empréstimos são garantidos por fiança bancária
dada pelo Banco Itaú, ao custo de 2,2% a.a., que inclui as seguintes cláusulas restritivas: (i) relação dí-
vida/Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciação e Amortização (LAJIDA), para as seguintes datas:
dezembro de 2010 e junho de 2011 - 3,0; dezembro de 2011 - 2,8; junho de 2012 até o vencimento -
2,50; (ii) LAJIDA/Despesa financeira líquida - 1,5, em todos os períodos semestrais. O contrato permite,
a qualquer tempo, substituir a fiança bancária por outra fiança de instituição de primeira linha. O valor de
despesa com fiança apropriado ao resultado em 2010 foi de R$ 1.875 (2009 - R$ 610). As parcelas de
longo prazo têm a seguinte composição por ano de vencimento:

31 de 31 de 1º de
dezembro dezembro janeiro

Ano de 2010 de 2009 de 2009
2010 34.459
2011 53.371 29.870
2012 24.521 51.922 7.654
2013 17.895 36.638 12.938
2014 14.442 6.428
A partir de 2015 10.599 2.265

67.457 150.624 84.921
Em dezembro de 2010, a Companhia efetuou a liquidação antecipada de empréstimos no montante de
R$ 119.450.
19. Salários e encargos sociais:

31 de 31 de 1º de
dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009
Salários a pagar 4.208 3.267 2.621
Provisão de férias 19.592 15.020 11.959
Provisão para participação nos

lucros e bônus 10.684 3.823 1.548
INSS 5.687 3.151 2.592
FGTS 1.216 927 760
Outras 420 221 103

41.807 26.409 19.583
20. Programa de Recuperação Fiscal (REFIS): Em setembro de 2006, a Companhia aderiu ao
Programa de Parcelamento Excepcional (PAEX), com base na Medida Provisória nº 303 consolidando
determinados impostos e contribuições que já se encontravam parcelados. Em novembro de 2009, a
Companhia aderiu ao Programa de Recuperação Fiscal, instituído pela Lei nº 11.941/09 e pela Medida
Provisória nº 470/2009, efetuando a migração do saldo do PAEX para esse novo programa de
parcelamento fiscal. Como a adesão da Companhia ao programa ainda não foi homologada pela
Receita Federal, está sendo pago o montante de R$ 77 por mês desde dezembro de 2009 até a
homologação do parcelamento. O ganho correspondente à redução das multas de mora e de ofício,
anteriormente contabilizadas no passivo, no valor de R$ 1.893, foi registrado da seguinte maneira:
R$ 1.611 referente à parcela de variação monetária na conta “Receitas financeiras” e R$ 282 referente
ao valor da redução da multa na conta “Despesas gerais e administrativas”. A movimentação do REFIS
pode ser assim demonstrada:

15. Imobilizado: (a) Composição do saldo:
Edificações e Equipamentos e Móveis e Imobilizações Imobilizado

Terrenos benfeitorias e instalações Veículos utensílios em andamento total
Saldos em 1º de janeiro de 2009 38 59.290 22.589 3.278 20.552 105.747

Aquisição 25.482 9.819 1.250 9.023 961 46.535
Incorporação 3.050 643 3.693
Transferência 309 (309)
Alienação (947) (193) (175) (57) (1.372)
Depreciação/amortização (16.938) (6.855) (896) (4.065) (28.754)

Saldos em 31 de dezembro de 2009 3.088 67.839 25.360 3.457 25.453 652 125.849
Custo total 3.088 125.891 60.568 7.133 36.841 652 234.173
Depreciação acumulada (58.052) (35.208) (3.676) (11.388) (108.324)
Valor contábil, líquido 3.088 67.839 25.360 3.457 25.453 652 125.849

Saldos em 31 de dezembro de 2009 3.088 67.839 25.360 3.457 25.453 652 125.849
Aquisição 37.489 15.097 2.181 12.545 4.226 71.538
Transferência 150 40 2.972 (3.162)
Alienação (190) (114) (149) (27) (480)
Depreciação/amortização (19.582) (8.571) (1.324) (5.776) (35.253)

Saldos em 31 de dezembro de 2010 3.088 85.706 31.812 4.165 35.167 1.716 161.654
Custo total 3.088 163.340 75.591 9.165 52.331 1.716 305.231
Depreciação acumulada (77.634) (43.779) (5.000) (17.164) (143.577)
Valor contábil, líquido 3.088 85.706 31.812 4.165 35.167 1.716 161.654

Taxas anuais de depreciação - % 17(*) 10 20 10
(*) Taxa média calculada baseada no prazo de duração do contrato de aluguel de cada loja. 
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2010 2009
Saldo inicial 8.307 8.902

Adições 1.964
Pagamentos efetuados (929) (1.115)
Ganho com redução multas de mora e de ofício (1.893)
Atualização monetária 800 449

Saldo final 8.178 8.307
Parcela do circulante (1.033) (929)
Parcela do não circulante 7.145 7.378
21. Provisão para contingências e obrigações legais: A Companhia possui processos administrativos
e judiciais, de naturezas tributária, cíveis e trabalhistas, decorrentes do curso normal de suas atividades.
A administração da Companhia entende que a provisão constituída é suficiente para atender perdas de-
correntes dos respectivos processos. O passivo relacionado à obrigação legal em discussão judicial é
mantido até o ganho definitivo da ação, representado por decisões judiciais favoráveis, sobre as quais
não cabem mais recursos, ou a sua prescrição. Nas datas das demonstrações contábeis, a Companhia
apresentava os seguintes passivos e correspondentes depósitos judiciais relacionados às contingências
e obrigações legais.

Depósitos judiciais Passivo contingente
31 de 31 de 1º de 31 de 31 de 1º de

dezembro dezembro janeiro dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009 de 2010 de 2009 de 2009

Tributárias (i) 678 122 221 366 1.319
Cíveis (ii) 115 100 67 2.009 1.074 330
Trabalhistas (iii) 1.615 1.169 897 1.951 1.884 3.599

2.408 1.391 964 4.181 3.324 5.248
(i) Tributárias: Representadas por multas administrativas diversas, diferença de alíquota em transferên-
cias interestaduais, execuções fiscais e outras; (ii) Cíveis: A Companhia figura como ré em ações que
discutem questões usuais e peculiares decorrentes da atividade que pratica, sendo na sua grande maioria
ações de indenização por danos materiais e morais decorrentes das relações de consumo, como pedidos
de indenização por protesto indevido de títulos e de relações de consumo (produtos com defeito, venda
incorreta de medicamentos, abordagem de cliente em loja sob suspeita de furto etc.). Em 31 de dezembro
de 2010, o montante provisionado está representado por 89 ações (2009 - 70 e em 1º de janeiro de 2009
- 45), das quais é ré, sendo que 69 encontram-se em primeira instância e 19 em fase recursal. Dessas
ações, 48 (2009 - 49 e em 1º de janeiro de 2009 - 26) são propostas perante os Juizados Especiais Cí-
veis, cujo teto máximo de condenação é de 40 salários mínimos, conforme estabelecido na Lei Federal
nº 9.099/95. Quanto às demais ações, eventuais condenações em indenizações por danos morais desta
natureza (relações de consumo) geralmente não ultrapassam 50 salários mínimos, conforme jurispru-
dência dominante do Superior Tribunal de Justiça que exerce o controle do arbitramento dos valores, de
modo a não desvirtuar o instituto dos danos morais. (iii) Trabalhistas: As principais contingências são
decorrentes de ações ajuizadas por ex-empregados, requerendo indenizações, em especial o pagamento
de horas extras de sobrejornada e referente ao intervalo para refeição não usufruído Integralmente, além
de verbas previdenciárias incorporadas. Há ainda ações movidas por ex-empregados de empresas pres-
tadoras de serviços terceirizados, reivindicando vínculo empregatício diretamente com a Companhia ou
a condenação subsidiária desta no pagamento dos direitos trabalhistas reclamados. Existem ainda al-
gumas ações movidas por sindicatos de classe reivindicando contribuições sindicais em razão da dis-
cussão da legitimidade da base territorial. Em 31 de dezembro de 2010, estavam em andamento 288
ações (2009 - 216 e em 1º de janeiro de 2009 - 162). Dessas ações, 131 (2009 - 80 e em 1º de janeiro
de 2009 - 67) ainda estão na 1ª instância, 111 (2009 - 96 e em 1º de janeiro de 2009 - 67) na 2ª instância,
15 (2009 - 40 e em 1º de janeiro de 2009 - 12) em fase de liquidação de sentença e 31 (2009 - 40 e 1º
de janeiro de 2009 - 16) em fase de execução. A quase totalidade das ações tramita na Justiça do Tra-
balho. Apenas duas dessas ações são movidas perante a Justiça Cível Comum, pois foram ajuizadas
por Sindicatos antes da Emenda Constitucional nº 45/2004. Essas ações estão em fase recursal, aguar-
dando julgamento do Tribunal de Justiça do Estado. A movimentação da provisão está a seguir demons-
trada:
Saldo em 1º de janeiro de 2009 5.248

Adições e atualizações monetárias 2.900
Reversões (1.023)
Reversões em função de alteração na estimativa das contingências (3.361)
Pagamentos (440)

Saldo em 31 de dezembro de 2009 3.324
Adições e atualizações monetárias 1.884
Reversões (266)
Pagamentos (761)

Saldo em 31 de dezembro de 2010 4.181
Perdas possíveis (não provisionadas)
A Companhia está envolvida em outros processos relacionados a questões cíveis e trabalhistas, envol-
vendo “possível” risco de perda no montante de R$ 1.568 (2009 - R$ 1.515 e em 1º de janeiro de 2009
- 1.353), que correspondem a 148 processos trabalhistas e 36 cíveis (2009 - 112 e 35, e em 1º de janeiro
de 2009 - 50 e 21 respectivamente).
22. Patrimônio líquido: (a) Capital social: Está representado por 61.042.763 ações (2009 - 20.056.265)
ordinárias nominativas, escriturais e sem valor nominal.  Conforme ata de Assembleia Geral Extraordi-
nária, realizada em 30 de setembro de 2009, foi aprovado o aumento do capital social em R$ 26.224,
passando de R$ 20.056 para R$ 46.280. O aumento se deu através da utilização de parte da reserva de
capital da Companhia, no valor total de R$ 45.544, conforme saldo registrado no balancete de verificação
levantado em 31 de agosto de 2009, após absorção dos prejuízos acumulados da Companhia, no mon-
tante de R$ 19.320, sem emissão de novas ações, como assim permite o artigo 169, §1º da Lei
nº 6.404/76. Nessa mesma Assembleia Geral Extraordinária de 30 de setembro de 2009, foi deliberado
o aumento do capital social da Companhia em virtude da incorporação da acionista Grappa Investimentos
e Participações S.A. no montante de R$ 4,62, com emissão de 2 (duas) novas ações ordinárias em subs-
tituição aos direitos de sócios dos seus acionistas que foram extintos em razão da citada operação. Des-
taque-se que o saldo remanescente do valor do acervo líquido incorporado pela Companhia foi
contabilizado em contrapartida da reserva de capital de que trata o parágrafo 1º do artigo 182 da Lei nº
6.404/76, conforme previsto no protocolo e na justificação da incorporação e aprovado pela Assembleia
Geral Extraordinária realizada em 30 de setembro de 2009. Em face dos eventos ocorridos durante o
exercício social de 2009 e acima descritos, o capital social da Companhia passou a ser de R$ 46.280,
representado por 20.056.265 ações ordinárias nominativas, escriturais e sem valor nominal. Conforme
ata de Assembleia Geral Extraordinária realizada em 21 de outubro de 2010, foi aprovado o desdobra-
mento das 20.056.265 ações ordinárias representativas do capital social da Companhia, de forma que
cada 1 (uma) ação ordinária possuída naquela data, passe a ser representada por 2 (duas) ações ordi-
nárias, mediante emissão e atribuição gratuita ao seu titular de 1 (uma) nova ação ordinária para cada
ação possuída, de forma que o capital social, mantido o valor de R$ 46.280, atualmente dividido em
20.056.265 ações ordinárias, passe a ser dividido em 40.112.530 ações ordinárias nominativas e sem
valor nominal. As novas ações ordinárias manterão os mesmos direitos e vantagens que as ações ordi-
nárias anteriormente emitidas pela Companhia. Nessa mesma Assembleia Geral Extraordinária, foi de-
liberada a abertura de capital da Companhia, bem como a submissão de pedido de registro de companhia
aberta perante a CVM, na categoria “A”, nos termos da Instrução CVM no. 480/2009 e a adesão da Com-
panhia ao segmento de listagem da BM&FBovespa do Novo Mercado de Governança Corporativa. 
A Assembleia Geral Extraordinária realizada em 16 de dezembro de 2010 deliberou, em função da aber-
tura de capital, pelo aumento do capital da Companhia, que passou de R$ 46.280 para R$ 548.606 me-
diante a subscrição pública de 20.930.233 ações, determinando também a exclusão do direito de
preferência dos atuais acionistas da Companhia na subscrição das Ações do lote suplementar. A Com-
panhia realizou Oferta Pública de Distribuição Primária e Secundária de Ações Ordinárias com adesão
ao Novo Mercado da BM&FBOVESPA. O procedimento de bookbuilding resultou em um preço por ação
de R$ 24,00, que foi ratificado em reunião do Conselho de Administração da Companhia, realizada em
20 de dezembro de 2010, que verificou a subscrição da totalidade das Ações emitidas pela Companhia
para o aumento de capital no âmbito da Oferta e homologou o aumento do capital, que passou a ser de
R$ 548.606, dividido em 61.042.763 ações ordinárias, nominativas e sem valor nominal. Não houve ágio
na emissão e subscrição das ações. A liquidação da oferta primária (recebimento dos recursos financei-
ros) ocorreu em 23 de dezembro de 2010. Os gastos relacionados à referida captação totalizaram
R$ 24.508 (R$ 16.175, líquidos dos efeitos fiscais), sendo que parte significativa, R$ 20.479, refere-se

ao pagamento de honorários e reembolso de despesas aos bancos e corretores. O restante do valor se
refere, substancialmente, ao pagamento de honorários de advogados, consultores e auditores. Em 10
de janeiro de 2011, em decorrência do exercício integral da Opção de Ações Suplementares, o Conselho
de Administração deliberou por novo aumento do capital, que passou de R$ 548.606 para R$ 571.936
por meio da emissão adicional de 972.092 ações. Em 13 de janeiro de 2011, o Conselho de Administra-
ção homologou este aumento do capital social em vista da subscrição e da liquidação destas ações.
Desta forma, a partir desta data, o capital social da Companhia passou a totalizar R$ 571.936, represen-
tado por 62.014.855 ações ordinárias, nominativas e sem valor nominal. (b) Distribuição de lucros: O
estatuto social da Companhia estabelece a distribuição de um dividendo mínimo de 25% sobre o lucro
líquido do exercício, ajustado nos termos da Lei das Sociedades por Ações.
23. Receita líquida de vendas:

2010 2009
Medicamentos sujeitos à prescrição médica

Marca 793.567 693.452
Genérico 173.309 148.778
Produtos Over The Counter (OTC) 354.641 307.779
Produtos de perfumaria 536.770 442.618
Outros 1.790 1.937

Receita bruta de vendas 1.860.077 1.594.564
Impostos sobre vendas (51.718) (46.286)
Devoluções sobre vendas (14.466) (14.082)
Receita líquida de vendas 1.793.893 1.534.196
Produtos OTC - incluem Medicamentos OTC (de marca e genéricos), vitaminas, produtos fitoterápicos,
produtos para visão, equipamentos de saúde, produtos para primeiros socorros, produtos nutricionais e
dietéticos e produtos de conveniência.
24. Custo das mercadorias vendidas:

2010 2009
Custo das mercadorias vendidas 1.440.864 1.237.297
Bonificações comerciais, líquidas dos impostos (105.160) (61.142)

1.335.704 1.176.155
Conforme mencionado na Nota 32.2, em atendimento à adoção do IFRS e dos CPCs pela primeira vez,
as receitas comerciais decorrentes de exposição de produtos, ofertas e marketing em geral, anterior-
mente classificadas como outras receitas operacionais, bem como os seus respectivos efeitos tributários,
anteriormente classificados como despesas com vendas, foram reclassificadas para a rubrica "Custo
das mercadorias vendidas". Caso essa prática fosse adotada em 2008, o custo das mercadorias vendidas
seria reduzido em R$ 16.217, as despesas com vendas seriam reduzidas em R$ 4.334 e as outras re-
ceitas operacionais seriam reduzidas em R$ 20.551.
25. Outras despesas operacionais, líquidas: Referem-se, substancialmente, às despesas incorridas
na abertura de lojas (Nota 27), bem como às perdas nas vendas de bens de ativo imobilizado e outras
despesas.
26. Resultado financeiro:

2010 2009
Despesas financeiras

Juros sobre empréstimos (28.469) (23.235)
Comissões bancárias (1.973) (1.502)
IOF (1.551) (1.424)
Variação monetária passiva (529) (652)
Outras despesas financeiras (738) (247)

(33.260) (27.060)
Receitas financeiras

Juros sobre aplicação financeira 1.254 846
Descontos obtidos 513 104
Parcela referente à variação monetária estornada do REFIS 1.611
Variação monetária ativa - crédito PIS e COFINS 940 2.916
Outras receitas financeiras 489 55

3.196 5.532
Resultado financeiro (30.064) (21.528)
27. Despesas pré-operacionais: As despesas pré-operacionais deixaram de ser contabilizadas no ativo
diferido a partir de 2009, sendo o montante de despesas incorridas na abertura de lojas demonstrado no
quadro abaixo:

2010 2009
Despesas com pessoal 1.600 685
Despesas gerais e administrativas 2.576 2.581
Despesas com marketing 1.163 654
Despesas tributárias 59 39

5.398 3.959
28. Lucro por ação: (a) Básico: O lucro básico por ação é calculado mediante a divisão do lucro atri-
buível aos acionistas da Companhia pela quantidade média ponderada de ações ordinárias em circulação
durante o exercício.

2010 2009
Lucro atribuível aos acionistas da Companhia 1.738 1.599
Quantidade média ponderada de ações ordinárias em circulação 23.471.807 20.056.265
Lucro básico por ação - R$ 0,07 0,08
(b) Diluído: O lucro diluído por ação é calculado mediante o ajuste da quantidade média ponderada de
ações ordinárias em circulação, para presumir a conversão de todas as ações ordinárias potenciais di-
luídas. A Companhia não mantém nenhuma categoria de ações ordinárias potenciais diluídas; desta
forma, o lucro diluído por ação é igual ao lucro básico por ação.
29. Seguros: A Companhia tem a política de manter apólices de seguros em montantes considerados
suficientes para cobrir eventuais sinistros que possam atingir seu patrimônio. Considerando-se a natureza
de suas atividades, a Companhia mantinha, em 31 de dezembro de 2010, cobertura de seguros contra
os seguintes riscos:

Limite
máximo de

Natureza indenização (ii)
Incêndio, raio e explosão de qualquer natureza 172.000
Perda de aluguel decorrente de incêndio, raio e explosão de qualquer natureza 700
Danos elétricos 500
Equipamentos eletrônicos 1.000
Alagamento/inundação 300
Vidros, espelhos, mármores e anúncios luminosos 175
Tumultos, greves, lock-out 200
Veículos Tabela FIPE (i)
Vendaval, furacão, ciclone, tornado, granizo, queda de aeronaves, 

impacto de veículos terrestres e fumaça 500
(i) Fundação Instituto de Pesquisas Econômicas (FIPE).
(ii)Valores específicos para cada imóvel segurado.
As apólices de seguro têm vigência de 1º de março de 2010 a 1º de março de 2011, sendo negociadas
sucessivamente dentro da política de cobertura de seguros da Companhia.
30. Compromissos: A Companhia tem contratos de aluguel por período variável de tempo, a expectativa
é de que esses contratos continuem sendo renovados, não havendo cláusula de opção de compra ou
restrições a dividendos, juros sobre o capital próprio, dívida adicional e posterior arrendamento mercantil.
Os contratos são reajustados anualmente com base substancialmente no IGP-M. Os gastos com aluguéis
anuais variam de acordo com a quantidade de lojas inauguradas. Durante o exercício de 2010, os gastos
com esses contratos de aluguel foram de R$ 50.765 (2009 - R$ 42.064). Em 31 de dezembro de 2010,
os pagamentos mínimos futuros dos aluguéis de lojas estão demonstrados a seguir:

2010
Até um ano 55.542
De um a cinco anos 134.395
Superior a cinco anos 32.284

222.221

Adicionalmente, os contratos de seis lojas prevêem o pagamento de aluguel variável com base em per-
centual de 3 a 5% sobre as vendas. A Companhia não dispõe de outros compromissos de compra de
longo prazo com terceiros ou com acionistas.
31. Participação dos empregados nos lucros: A Companhia mantém um Plano de Participação nos
Resultados (PLR) que obedece a critérios previamente acordados e aprovados, permitindo a distribuição
para cada empregado de valores variáveis de acordo com os cargos e funções exercidos. No exercício
findo em 31 de dezembro de 2010 foram registrados R$ 7.394 (2009 - R$ 7.062), a título de participação
nos lucros. A Companhia aprovou, em junho de 2009, remuneração variável a ser paga para presidente,
vice-presidentes, diretores e gerentes referente à geração de EBITDA para o período compreendido de
2009 a 2011. Em 2010, o plano foi extinto, no entanto em função da abertura de capital, a Companhia
decidiu pagar bônus aos executivos no valor correspondente a 2/3 desta remuneração, o qual ocorreu
em 28 de fevereiro de 2011. No exercício de 2010, foi apropriado o montante de R$ 4.209 (2009 -
R$ 1.222).
32. Adoção do IFRS e dos CPCs pela primeira vez: 32.1. Base da transição - 32.1.1. Aplicação dos
CPCs 37 e 43 e IFRS 1: As demonstrações financeiras da Companhia para o exercício findo em 31 de
dezembro de 2010 são as primeiras demonstrações financeiras anuais em conformidade com os CPCs
e os IFRS. A Companhia aplicou os CPCs 37 a 43 e o IFRS 1 na preparação destas demonstrações fi-
nanceiras. A data de transição é 1º de janeiro de 2009. A administração preparou os balanços patrimo-
niais de abertura segundo os CPCs e o IFRS nessa data. Na preparação dessas demonstrações
financeiras, a Companhia aplicou as exceções obrigatórias relevantes e certas isenções opcionais em
relação à aplicação completa retrospectiva. 32.1.2. Isenções da aplicação retrospectiva completa es-
colhidas pela Companhia: (a) Isenção do valor justo como custo presumido: A Companhia optou
por não por mensurar os itens do imobilizado pelo valor justo em 1º de janeiro de 2009, conforme descrito
na Nota 15 (b). As demais isenções não tiveram impacto para a Companhia. 32.1.3. Exceções da apli-
cação retrospectiva seguidas pela Companhia: A Companhia aplicou as seguintes exceções obriga-
tórias na aplicação retrospectiva. (a) Exceção das estimativas: As estimativas utilizadas na preparação
destas demonstrações financeiras em 1º de janeiro de 2009 e em 31 de dezembro de 2009 são consis-
tentes com as estimativas feitas nas mesmas datas de acordo com as práticas contábeis adotadas no
Brasil anteriormente (“BR GAAP antigo”). As exceções obrigatórias abaixo não se aplicaram: • Reversão
de ativos e passivos financeiros; • Participação de não controladores. • Contabilização de hedge. 
32.2. Conciliação entre o BR GAAP antigo e IFRS/CPC: Abaixo seguem explicações sobre os ajustes
relevantes nos balanços patrimoniais e na demonstração do resultado, e depois as conciliações apre-
sentando a quantificação dos efeitos de transição. (a) Imobilizado - hiperinflação 1996 - 1997: A con-
tabilização de economia hiperinflacionária, de acordo com o BR GAAP antigo, foi aplicada em linha com
o IAS 29 durante o período em que o país se enquadrava como economia hiperinflacionária, para fins
locais, até 1995. Entretanto, de acordo com o IFRS, a economia brasileira ainda se enquadrava na de-
finição de hiperinflacionária nos exercícios de 1996 e 1997. O efeito do reconhecimento desses dois pe-
ríodos adicionais não foi considerado relevante. (b) Ativo diferido: De acordo com o BR GAAP antigo,
até 31 de dezembro de 2008, os gastos pré-operacionais, formados principalmente com abertura de
novas lojas, eram reconhecidos como ativo diferido e amortizados em cinco anos. De acordo com o
IFRS, esses gastos devem ser lançados diretamente no resultado do exercício no período em que ocor-
rem. Desta forma, o saldo do diferido em 1º de janeiro de 2009 foi ajustado contra o patrimônio líquido,
líquido dos efeitos fiscais. Não foram identificados outros impactos na aplicação desses novos pronun-
ciamentos contábeis, no patrimônio líquido em 31 de dezembro de 2009 e em 1º de janeiro de 2009,
como também, nos trimestres findos em 31 de março, 30 de junho e 30 de setembro de 2010 e de 2009.
As reconciliações dos ajustes em 1º de janeiro e em 31 de dezembro de 2009 são a seguir apresenta-
das:

1º de janeiro de 2009
Imposto e Outros De acordo

De acordo com Gastos pré- contribuição ajustes com
BR GAAP antigo operacionais social (*) IFRS/CPC

Ativo 469.404 (9.397) 3.195 (166) 463.036
Passivo 416.229 416.229
Patrimônio líquido 53.175 (9.397) 3.195 (166) 46.807

31 de dezembro de 2009
Imposto e Outros De acordo

De acordo com Gastos pré- contribuição ajustes com
BR GAAP antigo operacionais social (*) IFRS/CPC

Ativo 597.915 (7.287) 2.478 593.106
Passivo 513.929 513.929
Patrimônio líquido 83.986 (7.287) 2.478 79.177
Lucro líquido do exercício 40 2.110 (717) (166) 1.599
(*) Refere-se à baixa do ativo diferido da empresa Porto San Giorgio, incorporada em novembro de 2009
(Nota 14). Adicionalmente aos ajustes acima, as seguintes reclassificações foram efetuadas pela Com-
panhia:
• O saldo de imposto de renda e contribuição social diferido ativo em 1o de janeiro de 2009 e em 31 de
dezembro de 2009, nos montantes de R$ 1.216 e R$ 5.848, respectivamente, foram reclassificados do
ativo circulante para o ativo não circulante. 
• Em 31 de dezembro de 2009, as receitas comerciais decorrentes da exposição de produtos, ofertas e
marketing em geral, anteriormente classificadas como outras receitas operacionais, no montante de R$
33.873, bem como seus respectivos efeitos tributários, anteriormente classificados como despesas com
vendas, no montante de R$ 6.232, foram reclassificadas para a rubrica "Custo das mercadorias vendi-
das".

2010
30 de 30 de 31 de

setembro junho março
Patrimônio líquido

Saldo do patrimônio líquido original 85.749 84.077 81.183
Baixa do ativo diferido (5.888) (6.356) (6.817)
Efeitos fiscais 2.002 2.161 2.318
Saldo do patrimônio líquido ajustado 81.863 79.882 76.684

2010
30 de 30 de 31 de

setembro junho março
Lucro (prejuízo) do trimestre 1.672 2.894 (2.803)

Amortização e baixa de gastos diferidos - reversão 468 461 470
Efeitos fiscais (159) (157) (160)

Lucro (prejuízo) do trimestre ajustado 1.981 3.198 (2.493)
2009

30 de 30 de 31 de
setembro junho março

Lucro (prejuízo) do trimestre 2.439 6 (8.069)
Amortização e baixa de gastos diferidos - reversão 527 645 469
Efeitos fiscais (179) (219) (159)

Lucro (prejuízo) do trimestre ajustado 2.787 432 (7.759)
As reclassificações das receitas comerciais, líquidas dos seus respectivos tributos, para a rubrica "Custo
das mercadorias vendidas", nos trimestres de 2010 e de 2009, são a seguir demonstradas:

2010 2009
31 de 30 de 31 de 30 de 30 de 31 de

setembro junho março setembro junho março
Receitas comerciais 12.861 11.845 9.527 9.528 7.998 6.351
Tributos incidentes (3.168) (2.261) (1.903) (1.733) (1.382) (1.181)
Montante líquido reclassificado 9.693 9.584 7.624 7.795 6.616 5.170
A reclassificação do imposto de renda diferido ativo, do circulante para o não circulante, em 31 de março,
30 de junho e 30 de setembro de 2010, será pelos montantes de R$ 8.554, R$ 7.218 e R$ 3.059, res-
pectivamente.

Aos Administradores e Acionistas
Raia S.A.
Examinamos as demonstrações contábeis da Raia S.A. (a "Companhia") que compreendem o balanço
patrimonial em 31 de dezembro de 2010 e as respectivas demonstrações do resultado, das mutações
do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, assim como o resumo das
principais políticas contábeis e as demais notas explicativas.
Responsabilidade da administração sobre as demonstrações contábeis
A administração da Companhia é responsável pela elaboração e adequada apresentação dessas
demonstrações contábeis de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e as normas
internacionais de relatório financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standard Board (IASB)
e pelos controles internos que ela determinou como necessários para permitir a elaboração de
demonstrações contábeis livres de distorção relevante, independentemente se causada por fraude ou
por erro.
Responsabilidade dos auditores independentes
Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinião sobre essas demonstrações contábeis com base
em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas
normas requerem o cumprimento de exigências éticas pelo auditor e que a auditoria seja planejada e
executada com o objetivo de obter segurança razoável de que as demonstrações contábeis estão livres
de distorção relevante.

Uma auditoria envolve a execução de procedimentos selecionados para obtenção de evidência a respeito
dos valores e das divulgações apresentados nas demonstrações financeiras. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliação dos riscos de distorção relevante
nas demonstrações contábeis, independentemente se causada por fraude ou por erro. 
Nessa avaliação de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboração e
adequada apresentação das demonstrações contábeis da Companhia para planejar os procedimentos
de auditoria que são apropriados nas circunstâncias, mas não para expressar uma opinião sobre a
eficácia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui também a avaliação da adequação
das práticas contábeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contábeis feitas pela administração,
bem como a avaliação da apresentação das demonstrações contábeis tomadas em conjunto.
Acreditamos que a evidência de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa
opinião. 
Opinião
Em nossa opinião, as demonstrações contábeis acima referidas apresentam adequadamente, em todos
os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira da Raia S.A. em 31 de dezembro de 2010, o
desempenho de suas operações e os seus fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, de acordo
com as práticas contábeis adotadas no Brasil e as normas internacionais de relatório financeiro (IFRS)
emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB).

Outros assuntos
Informação suplementar - demonstração do valor adicionado
Examinamos, também, a demonstração do valor adicionado (DVA), referente ao exercício findo em 31
de dezembro de 2010, cuja apresentação é requerida pela legislação societária brasileira para
companhias abertas, e como informação suplementar pelas IFRS que não requerem a apresentação da
DVA. Essa demonstração foi submetida aos mesmos procedimentos de auditoria descritos anteriormente
e, em nossa opinião, está adequadamente apresentada, em todos os seus aspectos relevantes, em
relação às demonstrações contábeis tomadas em conjunto.

São Paulo, 28 de março de 2011
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