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Operadora:

Bom dia, senhoras e senhores, e obrigada por aguardarem. Sejam bem-vindos a
teleconferéncia para discussao sobre o Fato Relevante divulgado ontem.

O audio desta teleconferéncia esta sendo transmitido simultaneamente pela Internet,
nos enderecos: ri.drogaraia.com.br e www.drogasil.com.br/ri, onde também podem ser
encontradas as apresentacdes em PowerPoint para download.

Informamos que todos os participantes estardo apenas ouvindo a teleconferéncia, e,
em seguida, iniciaremos a sessdo de perguntas e respostas, quando mais instru¢des
serdo fornecidas. Caso algum dos senhores necessite de alguma assisténcia durante
a conferéncia, queira, por favor, solicitar a ajuda de um operador, digitando *O.

Antes de prosseguir, gostariamos de esclarecer que eventuais declaracdes que
possam ser feitas durante esta teleconferéncia, relativas as perspectivas de negécios
das Companhias, projecbes e metas operacionais e financeiras, constituem-se em
crencas e premissas da diretoria das Companhias, bem como em informagdes
atualmente disponiveis. Consideragfes futuras ndo sdo garantias de desempenho.
Envolvem riscos, incertezas e premissas, pois se referem a eventos futuros e,
portanto, dependem de circunstancias que podem ou nao ocorrer. Investidores devem
compreender que condigbes econdmicas gerais, condi¢cdes da industria e outros
fatores operacionais podem afetar os resultados futuros da Empresa e podem conduzir
a resultados que diferem materialmente daqueles expressos em tais consideracdes
futuras.

Hoje conosco temos a presenca dos senhores: Antonio Carlos Pipponzi, Presidente do
Conselho e CEO da Droga Raia e Executive Chairman da Raia Drogasil S.A., Sr.
Claudio Roberto Ely, CEO e Diretor de Relagbes com Investidores da Drogasil e CEO
da Raia Drogasil S.A., Sr. Eugenio de Zagottis, Diretor de Relacdes com Investidores
da Droga Raia e Diretor de Relacdes com Investidores da Raia Drogasil S.A., e Sr.
Leonardo Corréa e Roberto Listik, Relacdes com Investidores.

Gostaria agora de passar a palavra ao Sr. Antonio Carlos. Pode prosseguir.
Antonio Carlos Pipponzi:

Bom dia a todos. Hoje é um dia muito especial. A fus@o entre Drogasil e Droga Raia €
sem duvida um grande marco na histéria do comércio farmacéutico deste Pais. Ela
ndo aconteceu por acaso, e também ndo aconteceu por necessidade. Ela aconteceu
porque duas empresas com Vvisdo e valores muito semelhantes entenderam que juntas
poderiam ir muito mais além. Ela aconteceu porque ambas sdo movidas a paixao,
paixdo transmitida por seus fundadores ao longo de quatro geracdes, e que se
mantém mais viva do que nunca.

Estamos constituindo a maior empresa deste setor. Seus numeros impressionam. E
mais do que eles, nossa vontade de multiplicd-los por todos os cantos deste Pais.
Particularmente, tenho dois grandes desafios: o primeiro, de compartilhar com Claudio
Ely, CEO da nova Companhia, um periodo de transicdo que, ao final, resultara em
uma Unica empresa com o melhor de cada uma. O segundo desafio, o de organizar
uma estrutura de governanca que seja referéncia do ponto de vista de participacao
estratégica, conselho este e governanca esta que terei a honra de estar a frente.
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Para mim especialmente, este € 0 momento mais entusiasmante nos quase 35 anos
vividos a frente da Droga Raia, e quis o destino que este momento se desse no dia em
que a Droga Raia completa 106 anos de existéncia. Mais do que nunca, continuarei a
me entregar ao obstinado sonho de constru¢cdo da melhor e mais valiosa empresa do
varejo farmacéutico brasileiro.

Eu vou passar a palavra para o Claudio Ely, para que ele possa fazer suas
consideracoes iniciais.

Claudio Roberto Ely:

13 anos atras, quando cheguei a Drogasil e era novo no mercado, ndo conhecia o
mercado, praticamente agradeco o empenho de todos aqueles que comigo
colaboraram. Realmente eu acho que, hoje, olhando para tras ndo tenho o minimo
escripulo em dizer que nos reconstituimos uma empresa, reconstruimos uma
empresa, uma marca forte, uma marca que traz muita tradicdo. E nada melhor do que
unirmos essas forgas com uma empresa como a Droga Raia, que tem a tradi¢cdo, tem
a mesma fortaleza que nos reveste, e fundamentalmente, acho que temos as mesmas
crencas. Isso € importante.

Quando se fala em termos financeiros, eu também trabalhei no mercado financeiro,
temos o habito e até a necessidade funcional de juntar nUmeros, fazer a sinergia pelos
simples ndmeros. Mas na verdade sabemos que no mundo real as coisas s&o
diferentes. Tal qual um casamento, duas boas pessoas podem ndo dar um bom
casamento.

Mas tenho certeza que no nosso caso, até pela identidade de crencas e até pelo
conhecimento que temos, e o conhecimento que eu tenho, particularmente, acho que
isso é que é importante, do Antonio Carlos, e é mutuo, acho que a confianga que
reveste isso € que da a certeza de que teremos s6 um ‘timao’ — ndo um Timao, do
Corinthians — mas uma dire¢&@o Unica, dois timoneiros que vao funcionar como um so,
em dois niveis: um nivel estratégico e outro muito mais tatico.

Sei que em um primeiro momento terei um trabalho muito grande no nivel tatico de
integragéo das estruturas, e procuramos identificar de maneira muito inteligente, isso
terd que ser necessario, as melhores praticas e as melhores competéncias que nos
pudermos encontrar nas duas empresas. Tenho certeza que muita coisa nos temos
para tirar.

E dentro desse espirito que eu também inicio esta tarefa, muito animado e muito
confiante de que nds teremos realmente uma empresa muito melhor do que a soma
das duas que nds temos. Quer dizer, dois e dois para nds vai dar mais do que quatro,
tenho certeza disso.

Muito obrigado. Passamos agora a palavra para o nosso Diretor de RI, o Eugenio de
Zagottis, para passar algumas consideracfes a respeito da nossa fuséo.

Eugenio de Zagottis:

Senhores, bom dia. E um prazer estar aqui hoje neste dia especial e poder falar desta
associacdo. Trata-se, em primeiro lugar, de uma associagdo de iguais entre Raia e
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Drogasil, em que a gestdo da nova Companhia e o controle de governanca da nova
Companhia serdo compartilhados pelos acionistas que exercem o controle dessas
empresas.

Desta transacdo nasce a Raia Drogasil S.A., a maior rede de drogarias do Brasil e 0
sétimo maior grupo varejista do Pais, com um patamar de escala, e acho que néo s6
de escala, mas também de eficiéncia, que € inédito no setor.

O grande ativo desta associagdo sdo as duas marcas, a marca Raia e a marca
Drogasil, que serdo ndo sO preservadas, mas também incrementadas. Entdo, a nova
empresa operara por essas marcas, gue sao marcas lideres, de forte identidade, com
uma presenca geografica bastante complementar e, sobretudo, com grande potencial
de crescimento.

Com isso, acreditamos bastante na criagdo de valor que este negocio vai proporcionar
a partir da captura de sinergias e de ganhos de competitividade das marcas perante o
consumidor.

E, por fim, sai desta transagcdo uma empresa com padrdo de governanga corporativa
talvez referéncia dentro do mercado, uma empresa que tera mais de 50% do capital
como free float e que terd liquidez incrementada, que sempre foi uma das grandes
barreiras para atrair novos investidores, ou até para atuais investidores concentrarem
maiores investimentos.

Entéo, na pagina seis, eu queria detalhar um pouco alguns detalhes desta associagéo.
Conforme falamos aqui anteriormente, sai desta transagdo um lider absoluto no setor.
Esta é uma transacao entre duas empresas fortes, entre duas empresas saudaveis,
duas empresas que ndo necessitariam de associa¢do. Eu ouso falar que se nés, hoje,
nao estivéssemos fazendo este negdcio, daqui a dois ou trés anos nos teriamos, ainda
assim, duas empresas saudaveis, crescendo e prosperando, da forma como vinham.

Entdo, este ndo é um negdcio que nasce de uma necessidade, ndo é um negdcio que
nasce de uma defesa, ndo é um negdécio que nasce de alguma tentativa de blindagem
na qual nés n&o acreditamos. E, sim, uma associacéo de duas empresas fortes, é um
evento que achamos que é transformacional, ndo s6 pelas sinergias mais Obvias de
uma empresa desta escala, mas por abrir um leque de op¢des para a nova empresa
gue jamais seria possivel sem uma unido como esta.

Conforme Ely e Antonio Carlos mencionaram, esta é uma transagdo de empresas
muito tradicionais. Sdo empresas que totalizam 182 anos de histéria, Raia hoje
completando 106 anos e Drogasil com 76 anos. Empresas com visdes e valores
compartilhados e acionistas, que sdo controladores dos dois lados, que s&o membros
das familias fundadoras e que detém este negdcio por toda a histéria de cada uma das
empresas.

Entéo, isso ndo é uma grande oportunidade, ndo é um movimento oportunista; isto
aqui €, sim, um casamento vindo de uma grande complementaridade, de uma grande
crenca de que aqui dois e dois ndo vai ser cinco, mas vai ser seis, sete ou oito.

Nesta empresa resultante, uma coisa também importante de se mencionar é o
histérico de crescimento que ela traz para a mesa. Nés estamos unindo o expertise e 0
track record de crescimento organico da Droga Raia com a experiéncia em aquisi¢cdes
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da Drogasil. De forma separada, essas empresas, desde o final de 2006, agregaram
312 novas lojas sob uma base inicial de 329 lojas, quase dobrando o nimero de lojas
nesse periodo.

Isso foi feito com base em um forte crescimento organico, mas também de uma
aquisicdo e de trés compras de ativos que totalizaram 71 lojas. Entdo, essa
combinacdo de organico com aquisi¢édo, acreditamos ser muito poderosa.

Estamos falando de uma empresa que nasce, a niumeros de hoje, com 725 lojas e
com marcas posicionadas em nove unidades da Federagdo, que representam quase
80% do mercado farmacéutico brasileiro; empresas que faturaram R$4,1 bilhdes nos
altimos 12 meses e que totalizaram R$224 milh6es de EBITDA neste mesmo periodo.
Se olharmos o crescimento combinado da receita e do EBITDA, eles foram
respectivamente de 26,6% e de 33,7% ao ano entre 2006 e 2010.

Esta nova empresa tem market share nacional de 8,3%, que em termos absolutos é
um market share baixo, que eu acho que ainda tem bastante condicdo de ser
aumentado ao longo dos proximos anos, mas que, diante do setor, € uma presenca de
bastante respeitabilidade. E mais importante do que isso, essas duas empresas,
desde o final de 2006, ganharam 2,3 pontos de market share nacional neste periodo.

E, por fim, uma empresa que nasce com uma estrutura de capital absolutamente
robusta para suportar uma nova fase de crescimento. Essa empresa possui R$450
milhdes de disponibilidades, a ndmeros do 1T11, e, descontada a divida, R$278
milhdes de caixa liquido.

Na péagina sete, vou detalhar a composi¢éo societaria da nova empresa Raia Drogasil
S.A. Aqui vale j& mencionar que a governanca e 0 controle da empresa seréo
exercidos por um acordo de acionistas que vincula, de inicio, 40% das acdes totais da
nova empresa. Dessas acdes, metade vira de acionistas oriundos da Droga Raia,
familia Pipponzi, Gavea e Pragma, e a outra metade dos acionistas oriundos da
Drogasil, as familias Pires e Galvao.

Essas acles, que compbdem esse acordo de acionistas, estardo vinculadas por dez
anos, mas existe um cronograma progressivo de desvinculacdo, de forma que, desde
o final do quinto ano da associacao até o décimo ano, teremos 30% das acdes
vinculadas ao acordo, garantindo o controle e a governanca dessa nova companhia.

Além dessa participacdo conjunta de 40% inicial por via desse acordo, 0s acionistas
que dele fazem parte ainda detém, nesta data, mais 7,7% do capital da hova empresa.
Embora essas a¢Bes ndo estejam sujeitas a lock up, enquanto elas existirem na mao
desses acionistas, votam junto com o acordo de acionistas. Ent&o, a participacéo total
do grupo de controle é de 47,7% na data da fusdao. Além disso, temos 1,9% da
empresa na mao de administradores e 50,4% de free float.

Na pégina oito, vou falar um pouco da estruturagdo da operagdo. Essa operacdo é
uma incorporacao de acdes que sera feita da Drogasil em relacdo as ac¢des da Droga
Raia. Entdo, a nova Companhia usara o chassi da Drogasil, que passara a se
denominar Raia Drogasil S.A., e que vai seguir estada no Novo Mercado da
BM&FBOVESPA com novo ticker.
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Essa nova empresa, Raia Drogasil S.A., detera 100% do capital da Droga Raia, entédo
permanecem, enquanto for conveniente, duas empresas, mas todos 0s acionistas se
fardo representar por uma Unica agéo, da Raia Drogasil S.A., que serd detida pelos
atuais acionistas da Raia na proporcdo de 43%, e pelos atuais acionistas da Drogasil,
na proporcao de 57%.

Existe um acordo de associagcdo celebrado entre as companhias e seus acionistas
controladores para efetivar essa fusdo. A relacdo de troca sera de 2,29083790 acbes
da Drogasil que seréo recebidas por cada acdo da Raia.

Uma coisa importante é que as opgdes existentes que foram concedidas por cada uma
das empresas a seus executivos serdo exercidas contra agdes em tesouraria até a
data da incorporacéo, ou serdo canceladas, de forma que elas ndo alteram relacdo de
troca. Ou seja, a administragdo da nova companhia definird o novo plano de opgdes
tdo logo a nova companhia passe formalmente a existir.

Outra coisa importante € que essa relacédo de troca ja considera a apropriacdo de juros
sobre capital proprio por parte das duas companhias relativas ao 1S11. A Drogasil ja
fez a sua declaragéo de juros de capital proprio, no total de R$16 milhdes; e a Droga
Raia far4, até a data da incorporacao, no valor de R$12,9 milhdes.

Outra coisa importante, embora 0 estatuto base para a nova companhia nascera do
estatuto da Drogasil, até porque o chassi a ser utilizado serda o da Drogasil, que
mudara de nome, mas serao introduzidas modificacdes neste estatuto, dentre as quais
a introducéo de clausulas de protecdo a dispersdo acionaria, de forma analoga ao que
hoje dispbe o estatuto da Raia. Isso, com certeza, foi uma das condi¢gdes para o
negocio.

A efetivacdo do negocio, como de praxe, esta condicionada a aprovacdo das
assembleias das Companhias, e ela serd submetida aos o6rgdos competentes,
especificamente ao CADE.

Na péagina nove, vou falar um pouco da governanca e da gestdo da nova companhia.
Essa companhia terd um conselho composto por nove membros. Antonio Carlos
Pipponzi, atual CEO e Chairman da Droga Raia, serd o Presidente Executivo do
conselho de administracdo da nova companhia.

Os nove membros serdo trés deles indicados pelos acionistas atuais da Drogasil, trés
indicados pelos acionistas controladores da Raia, e trés serdo membros
independentes que serao indicados. Este conselho operara com um suporte de quatro
comités permanentes: comité de operacdes, comité de expansdo, comité de pessoas e
comité de auditoria. E o Antonio Carlos, na condicdo de Chairman Executivo, ir4
também presidir cada um desses comités. E o0 CEO da nova companhia, como ja
falado, sera o Claudio Ely.

E importante falar que, embora ainda nZo tenha sido formalizado o grupo de
executivos, ele trard executivos oriundos de ambas as companhias.

Detalhando aqui a estrutura da transacdo, eu queria entrar um pouco em alguns
detalhes do que sera essa nova companhia do ponto de vista financeiro. Na pagina 11,
fica claro que estamos criando aqui a maior companhia do varejo farmacéutico
brasileiro, que no ano passado faturou quase R$4 bilhdes, com uma diferenca
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bastante grande de faturamento sobre os demais concorrentes. Pela primeira nés
temos nesse setor uma empresa em um patamar de escala diferente dos demais.

Em termos de nimeros de loja, essa empresa também ter4 uma lideranca importante.
Com 690 lojas ao final do ano passado — j4 sdo 725 na data de hoje —, que é um
numero também bastante superior aos dos demais concorrentes.

E olhando o panorama de varejo total no Brasil, segundo a Exame Maiores e
Melhores, essa companhia que hoje nasce serd o sétimo maior grupo varejista do
Brasil.

Na pagina 12, nés temos alguns nimeros do que é essa empresa combinada. Como
eu mencionei antes, € uma empresa que nos Ultimos 12 meses totalizou R$4,1 bilhdes
de receita bruta; uma empresa que tem uma margem bruta apds outras receitas
comerciais de 25,2%; R%$224 milhdes de EBITDA nos ultimos 12 meses; R$100
milhdes de lucro liquido nos ultimos 12 meses; e um patrimdnio liquido em 31 de
marco de R$1,2 bilh&o.

Essa empresa terd R$450 milhdes de caixa, a numeros de 31 de marco, e um caixa
liquido, ja descontado o endividamento, de R$278 milhdes; ou seja, uma estrutura de
capital que da um conforto absoluto para o crescimento desta companhia.

Do ponto de vista operacional, tivemos nos ultimos 12 meses, como eu falei, 696 lojas,
gue ja sao hoje 725. Temos um numero de funcionarios hoje acima de 15 mil, uma
presenca geografica destacada em nove estados da Federagdo, que representam
78% do mercado brasileiro, e uma empresa que totaliza quase 100 mil m?2 de area de
vendas.

Na pagina 14, eu gostaria de falar um pouco sobre a forma de atuacdo da nova
empresa a partir do momento em que a combinacdo se processar. O grande ativo
dessa combinacdo sdo as marcas Droga Raia e Drogasil, que s&o marcas lideres e
com forte identidade. A Raia tem 106 anos de histéria, a Drogasil tem 76 anos de
historia; Raia, segundo o BrandAnalytics, é a 492 marca mais valiosa do Brasil, a
Drogasil € a 35%; Raia foi no ano passado vice-lider em ndamero de lojas e quarta em
faturamento; a Drogasil foi terceira em faturamento e quinta em namero de lojas.

Essa combinacdo de ativos, como eu mencionei, € uma das fortalezas dessa nova
companhia. Mas além de simplesmente trazer essas marcas atuais dentro do status
guo, nos temos uma criacao de valor importante a partir de uma atuacdo coordenada,
da possibilidade de as marcas diferenciarem sua proposta de valor em termos de
publicos-alvo, em termos de formato de loja, em termos de politica de prego, em
termos de todas as variaveis de varejo.

Entdo, manter duas marcas garante que os clientes atuais que possuem preferéncia
por uma marca em detrimento da outra permanegcam, ndo tenham raz&o para procurar
outra drogaria para comprar, isso da uma seguranca violenta para o negocio. Mas
essa atuacao coordenada, com diferenciacdo de proposta de valor das marcas, vai
permitir ampliar o campo de atuag&do conjunto das marcas, ganhar competitividade e
trazer novos clientes, e acelerar o crescimento dessa nova companhia combinada.

Entdo, essa associacdo claramente traz a mesa sinergias tradicionais que uma
associacao tem; margem bruta, racionalizagdo de despesa. Mas é nessa combinacéo
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de marcas que estd um dos grandes diferenciais da associa¢do, e um dos grandes
potenciais que temos a explorar.

Na péagina 15, fica clara a complementaridade entre essas duas empresas. Tanto Raia
como Drogasil sdo empresas que nasceram no Estado de S&o Paulo e que tém
presenca forte e destacada no Estado de S&o Paulo.

Mas o rumo de crescimento que essas empresas tomaram foi bastante diferente, acho
até pelo respeito que uma tinha pela outra e pela vontade de procurar ambientes
concorrenciais mais favoraveis, onde a Raia nao encontrava a Drogasil pela frente e a
Drogasil ndo encontrava a Droga Raia pela frente. Isso nunca foi combinado, mas
assim quis o destino.

Entdo, a Droga Raia cresceu, inicialmente, para o Rio de Janeiro, para Belo Horizonte
e posteriormente para o Sul do Brasil. A Drogasil encontrou seu crescimento no
Centro-Oeste, Brasilia, Distrito Federal, posteriormente no Espirito Santo, e também
sempre teve presenca no interior de Minas Gerais.

Acho que Minas Gerais é um bom exemplo do que isso representa. Minas Gerais é um
estado onde as duas marcas estdo presentes, mas elas ndo competem, porque a
Droga Raia esta somente na capital e a Drogasil esta somente no interior. Onde
realmente existe essa sobreposi¢cdo de marcas é no Estado de S&o Paulo. No Rio de
Janeiro ela até existe, mas é pouca, porque a Drogasil ingressou ha pouco tempo; a
Drogasil tem sete lojas, de um total de 49 lojas da Companhia. Mas é em Séo Paulo
que as empresas somam 470 lojas.

No6s entendemos que essa sobreposicao de lojas é também um dos grandes ativos
gue nos temos a explorar; ele € solucdo, ndo é problema. Essa é uma questao que eu
queria estressar, porque em algumas conversas eu nao tenho clareza de quanto isso
tem sido bem compreendido. Se nds nao fizermos nada com o portfélio atual das duas
marcas, os resultados que teremaos serdo simplesmente a soma dos atuais resultados
de loja, de forma que essa sobreposicao ja esta precificada nos nossos numeros.

Mas a partir dessa sobreposicdo de ativos, ha medida em que optarmos por fechar
lojas de forma seletiva, esse fechamento seletivo s6 vai acontecer quando
entendermos que ele cria, e ndo destréi resultados.

Entdo, se nds tivéssemos uma complementagdo geogréafica perfeita, sem nenhum
overlap, teriamos ganhos de margem bruta, ganhos e diluicdo de despesa corporativa,
mas nao teriamos nada a fazer com o portfélio de lojas. Aqui, além desses ganhos
classicos, existe a possibilidade de otimizar portfélio de loja, como eu falei, fechando
lojas de forma selecionada e que agregue resultado, e fazendo essas marcas atuarem
de forma coordenada e cada vez mais diferenciadas, que vai agregar valor para essa
transacéo.

Do ponto de vista de market share, essa empresa nasce com market share combinado
em nivel nacional de 8,3%. Mesmo em S&o Paulo, que € o principal Estado para as
duas companhias, esse market share combinado é apenas 18,5%. Quando
analisamos o share nos outros estados, ele é 14%, quase isso em Goias e Brasilia, e
baixa para entre 6%, 7,5% para Espirito Santo, Minas Gerais e Parana, Rio de
Janeiro, 4,5%, e Rio Grande do Sul e Santa Catarina ja tem shares bem menores.
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Entdo, existe aqui uma grande oportunidade de crescimento, em primeiro lugar,
nesses mercados existentes em todos esses estados, inclusive Sdo Paulo, e a
combinacdo dessa empresa, a forca, o balanco que essa empresa tem, vai permitir
ingressar em novos mercados de uma forma acelerada. Entdo, o horizonte de
crescimento para as duas empresas € entusiasmante.

Na pagina 16, eu queria mostrar um pouco a complementaridade que existe também
em termos de estrutura de distribuicao.

A Drogasil opera hoje com trés centros de distribui¢éo, e a Droga Raia opera com dois
centros de distribuicdo, e estd em vias de abrir seu terceiro centro de distribuicdo no
Rio de Janeiro. N6és vemos aqui claramente uma complementaridade grande entre
esses centros de distribuicao.

NOs temos um centro de distribuicdo da Raia, que podera abastecer o Sul do Brasil;
hoje s6 temos Droga Raia no Sul do Brasil. Temos o centro de distribuicdo da Droga
Raia no Rio de Janeiro, que vai poder abastecer, além das lojas da Droga Raia, as
lojas da Drogasil no Rio de Janeiro e Espirito Santo. Temos um CD da Drogasil em
Goiania, que podera abastecer as lojas da Drogasil em Goiania e Brasilia; um CD da
Drogasil em Minas Gerais, que podera abastecer as duas marcas no Estado de Minas
Gerais; e em S&o Paulo, pela concentracédo de lojas, pelo grande nimero de lojas que
nés temos, possuimos dois centros de distribuicdo e eles serdo mantidos, porque um
volume desse tamanho ndo seria possivel de ser atingido por um centro de
distribuicdo unico.

Entdo, nés temos, inclusive, nessa estrutura de centros de distribuigdo, algum ganho
de sinergia por essa otimizacdo. Como eu falei, a Drogasil hoje alimenta o Espirito
Santo através de Sao Paulo; a Droga Raia alimenta Belo Horizonte através de Séao
Paulo; entdo, aqui poderemos racionalizar essa estrutura de distribuicdo através do
uso de toda a cadeia, de todo o portfélio de CDs; e também, em qualquer mercado
que possamos ver, a densidade de entregas sera aumentada. Entdo, logistica é outra
frente em gque veremos sinergias acontecendo.

Tendo detalhado o desenho operacional da nova empresa, eu queria falar um pouco
de sinergias. Na pagina 18, nés listamos aqui as principais sinergias que nos temos

neste negocio, e aqui é importante ressalvar que, até a data de ontem, as duas
Companhias eram concorrentes.

E evidente que as duas administracfes tém estimativas preliminares de sinergias que
foram feitas de forma unilateral até aqui, exatamente por nés ndo podermos ainda
olhar dados um do outro. A partir do momento em que passamos a planejar a
integracdo da operacdo, nds teremos condicdo melhor de entender e de quantificar
esses ganhos. Hoje, ndo temos condi¢cdes de dar nenhum guidance de sinergias. Mas
como as sinergias sdo claras, queremos apontar onde acreditamos que elas vao
acontecer.

Uma das frentes, a qual ja me referi, que eu acho ser uma das mais entusiasmantes, é
a questao da gestado do portfolio de lojas. A possibilidade de nds termos o crescimento
coordenado nos mercados existentes, isso é uma fonte importante de valor, ndo s6 por
diferenciar as marcas, mas até na prépria expansao.
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Se as empresas fossem dependentes, fatalmente, parte das novas lojas que seriam
abertas, seriam abertas uma perto da outra. Na medida em que as duas empresas
promovem 0 seu crescimento de forma coordenada, é Obvio que temos condicdo
controlar o nivel de densidade que vamos querer ter para as novas lojas. Entdo, esse

crescimento coordenado € uma fonte importante de valor.

Aceleracdo do ingresso em novos mercados, pela musculatura financeira e pela
capacidade executiva e de gestdo dessa nova companhia, esse € outro ganho que
obteremos com a sinergia; e geracao de resultado através do fechamento seletivo de
lojas redundantes. Aqui, s6 fecharemos lojas quando entendermos que o fechamento
vai resultar em uma transferéncia importante de faturamento e, portanto, em um
ganho, e ndo em uma perda de resultado. Se ndo quisermos fechar loja nenhuma,
temos esse direito, e o resultado de loja serd a soma dos resultados atuais, fora os
demais ganhos. Mas é dessa oportunidade de manejar os portfolios que teremos o0s
ganhos importantes da parceria.

Outra frente, menos Obvia, mas também importante, € a potencializacdo de receita,
nao sO a partir da adocao de melhores praticas de venda, de promocao, de gestdo das
lojas de cada empresa, que certamente vai resultar em ganho de vendas, mas
também com coisas até mais rapidas, diretas e objetivas.

Darei um exemplo: a nova empresa nasce com uma PBM proprietaria que vai
congregar contratos ja existentes junto a empresas e instituicdes para fornecimento
aos seus funcionarios e beneficiarios das duas empresas.

Entdo, a Raia tem certas contas, que hoje ela serve isoladamente; a Drogasil tem
outras contas corporativas, que ela serve isoladamente. Na hora em que cruzarmos
esses contratos, ou seja, permitir aos clientes corporativos da Raia comprar em
Goiania, em Brasilia, no interior de Minas Gerais, em cidades do interior de Sdo Paulo
onde a Raia ndo estd, e ter mais op¢bes na Grande Sao Paulo, e na medida em que a
Drogasil permitir aos seus clientes uma melhor abrangéncia no Rio de Janeiro, dar
uma alternativa de compra através da Droga Raia no Sul do Brasil, e em Belo
Horizonte, isso, eu acho que de uma forma rapida, vai trazer receita.

E aqui é importante falar que essa é uma receita marginal. Qualquer um 1% de venda
a mais que nds obtermos é 0,20% a 0,25% a mais de margem EBITDA. Entdo, essa é
uma sinergia bastante importante.

Outra coisa: nés temos acordos de produtos, acordos de ofertas preferenciais,
diferentes; nés vamos poder cruzar esses acordos, extrair ganhos deles. E também,
uma oportunidade que as duas empresas vém tentando atacar, mas acho que a falta
de escala prejudicava a eficiéncia disso, € e-commerce. NOs saimos hoje com uma
escola que vai viabilizar uma plataforma e uma estrutura de e-commerce bastante
mais robusta.

Olhando a margem bruta, claramente a margem bruta é também uma das fontes
importantes de ganho da transacéo. De inicio, sé na hora em que cruzarmos as atuais
condicdes de compra de cada empresa, ndo tenho davida que detectaremos
fornecedores nos quais a Raia tem melhores condi¢cbes, e fornecedores outros nos
quais a Drogasil tem melhores condi¢cdes. Entdo, simplesmente a adocdo de politicas
de compra que ja estdo na mesa, isso trard um ganho importante.
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Além disso, usaremos essa escala combinada parta trazer novas negociacdes que
sejam vantajosas para a nova empresa. E por fim, passamos a ter porte para falar
seriamente em produtos de marca prépria, e esse serd um tema que vamos
desenvolver e focar ao longo dos proximos anos.

Vou falar um pouco de ganho de eficiéncia. Eu acho que uma coisa muito importante
aqui é o fortalecimento do corpo executivo, que vai acontecer com a unido das duas
companhias, e dele saird também uma estrutura combinada de gestdo bastante solida
e robusta, que eu acho que vai trazer ganhos para todo mundo.

Temos, como falei, otimizac&o logistica pelo uso dos CDs que sdo complementares,
do aumento de densidade de entrega; temos uma integracdo de sistemas e processos,
e a capacidade da trazer melhores praticas; e uma diluicdo que vai acontecer, oriunda
dessa integracado, das despesas corporativas, com eliminacdo de redundancias.

E, por fim, acreditamos que aquisi¢cdes selecionadas poderdo ser também um motor
de crescimento para a nova Companhia. Passaremos a ter uma estrutura de capital
extremamente solida e flexivel, por contar com uma agéo bastante liquida como
possivel moeda de troca.

Nés trazemos, ainda, experiéncia em aquisicbes que a Drogasil j4 tem, e que sera
desenvolvida com a propria integracdo das nossas operacgdes. Outra sinergia
interessante, em algumas situacdes, falando como Droga Raia, olhando o passado,
algumas aquisi¢cdes, e quando se olhava algumas aquisi¢cdes, por exemplo, em Sao
Paulo, vocé via que varias lojas eram interessantes, eram marginais, e outras lojas,
gue tinham baixo desempenho para a empresa vendedora, quando olhdvamos,
também ndo serviam para nds, pois ja estavamos bem servidos naquela regido.

Com uma combinacédo de marcas, qualquer aquisicdo que se apresente, para cada
loja poderemos escolher entre uma das duas marcas, de forma a otimizar o portfolio
resultante. Isso aumenta a atratividade de aquisi¢cbes para essa empresa.

Por fim, para concluir a apresentacdo, queria falar um pouco de governanca
corporativa e de liquidez, que também é um ganho importante que a transacao traz.

Governanca corporativa. NOs temos uma empresa resultante da associacdo com
padrBes bastante elevados. Uma empresa que segue no Novo Mercado com 100% de
tag along, uma empresa que tera um free float superior a 50%, trés conselheiros
independentes no board, uma empresa que ja faz parte de diversos indices e que tera
um aumento de liquidez por conta da combinac&o que vai nos permitir entrar em novos
indices de liquidez.

E ai, na pagina 21, podemos tangibilizar um pouco isso. A Raia Drogasil S/A ter4d um
free float combinado de R$1,8 bilhdo. Se somarmos a liquidez media diaria da
Drogasil, que vem sendo R$7,2 milhdes, com a da Droga Raia, que vem sendo de R$4
milhdes, a nova empresa ja& sai com uma liquidez minima esperada de R$11,2
milhdes, um patamar bastante superior.

Além disso, achamos que o aumento do free float trara um aumento do indice de

negociabilidade, e com isso acreditamos poder ter uma liquidez diaria acima desses
R$11 milhGes que a simples soma das operagdes traria.
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Aqui ja vale observar que nenhuma empresa de forma isolada consegue entrar no
IBrX-100. Entdo, na hora em que combinamos as duas empresas, elas, quase que
automaticamente entrardo no IBrX-100. E se nés contarmos com algum aumento o
indice de negociabilidade, poderemos entrar no indice Bovespa. Ou seja, nds saimos
com uma nova companhia com uma liquidez que ja estara muito proxima de ingressar
no indice Bovespa, e acreditamos claramente que isso vai acontecer rapidamente, na
medida em que a transacao se efetive.

As dez a¢Bes de menos representatividade no Ibovespa tem R$12 milhdes de liquidez
média diaria, e a simples combinacdo ja vai trazer R$11,2 milhdes. Entdo, nos
passamos a poder oferecer uma plataforma de investimento no setor brasileiro de
drogarias, com uma liquidez que vai poder acondicionar qualquer investidor, de
gualguer tamanho, que sabemos hoje que é uma restricédo.

Por fim, antes de abrir para as perguntas, queria repetir um pouco aqui, sumarizar o
gue falamos. Estamos criando um lider absoluto no varejo farmacéutico, através da
associacao de iguais da Raia e Drogasil, com controle e gestdo compartilhados.

A empresa resultante € a maior rede de drogarias do Brasil, sétimo maior grupo
varejista do Pais também; uma atuacado por meio de duas marcas lideres, com forte
identidade, complementaridade geografica, potencial de crescimento, possibilidade de
atuacdo coordenada, criacdo de valor a partir da captura de sinergias, trazendo
ganhos de competitividade para as duas marcas, elevado padrdo de governanca
corporativa e um significativo aumento do indice de liquidez da nova empresa
resultante.

Entdo, era isso que tinhamos a apresentar. Gostariamos agora de abrir para
perguntas e respostas.

Guilherme Assis, Raymond James:

Bom dia a todos. Eu tenho algumas perguntas. A primeira é sobre o market share que
vocés teriam juntos na cidade de S&o Paulo, porque recentemente o CADE tem
olhado mais isoladamente os market shares, e eu queria saber se vocés veem isso
como um eventual problema que vocés possam ter que lidar durante o processo da
fuséo.

A segunda pergunta é se esse anuncio da fusdo muda alguma coisa do plano de
crescimento que vocés tinham. Por exemplo, a Raia tinha um plano bem definido, um
guidance de abrir 90 lojas por ano. Queria saber se podemos somar Raia e Drogasil
gue tinhamos antes, e tomar isso como um novo guidance de crescimento.

E por ultimo, eu queria saber sobre o posicionamento e a diferenciacdo das marcas,
porgque, eu ndo sei, mas pelo menos vendo aqui em S&o Paulo, parece que a Raia e a
Drogasil tém um tipo de loja bastante parecido, bastante complementar. Se haveria
estratégia de mudar algum posicionamento de alguma marca para atender um publico
diferente?

Claudio Roberto Ely:

Guilherme, primeiro, nos ja fizemos algum estudo, sim. E claro que é um assunto
delicado, que nds teremos de tratar com o CADE, ndo tenha davida. Mas eu volto a
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lembrar, mesmo em termos de Sdo Paulo, e eu tenho olhado isso até por brics, em
muito poucos brics, ou bairros, nés temos uma participacdo muito préxima em namero
de farmacias, préximo de 20%. Eu acho que a grande maioria dos brics, quando
falamos de IMS, estamos fora disso. Entdo, aparentemente parece muito préximo,
mas nao é bem assim.

Volto a dizer: quanto a posicionamento de marcas, a atuacdo de uma empresa nao
esta s6 no shape que ele mostra da sua loja, e sim na caracteristica dos seus clientes.
E eu ndo tenho duvida de que a Drogasil, por exemplo, tem uma atuacdo muito mais
forte que a Raia na area de aposentados. A Droga Raia, por exemplo, sempre teve
uma atuac¢do com um publico mais jovem, e uma area muito forte na area de salde e
beleza, beleza principalmente.

Entdo, eu acho que é perfeitamente possivel nos reordenamos e continuar com essa
forma que nés temos nas duas marcas. Volto a dizer, eu respaldo a tese que o
Eugénio tinha colocado, que seria muito diferente se eu estivesse comprando outra
empresa. Hoje, temos duas empresas que sao fortes, sao lideres e que tém realmente
lojas que séo rentaveis. Existem lojas que temos ha dez anos, 12 anos, se elas estédo
no mercado, é porque rentaveis sao.

So tende a melhorar. A juncdo e a unido de nossas competéncias e inteligéncias so
podem trazer melhorias para a rede. Eu encaro como uma oportunidade, nunca como
uma ameacga. E se alguma coisa for necesséria junto ao CADE, devemos lembrar que
nés nao vamos perder tudo, em absoluto. Se houver alguma proximidade é porque ha
condi¢do de alguma marca, de alguma rede, ndo a nossa, alguma loja nossa suprir,
pegar uma parte disso. Realmente, se olharmos como elas estdo instaladas, qualquer
receita que venha € marginal, o custo ja esta instalado, de tal maneira que a soma
disso va conduzir a um resultado melhor.

A mesma resposta que eu fagco sobre as sinergias. Elas sdo qualitativas agora, muito
mais qualitativas que quantitativas, até porque ndo tivemos tempo de mergulhar na
empresa ainda. Mas se vocés olham e entendem que sdo duas empresas que Sao
bem geridas, e assim mostramos, temos mostrado, com a unido dessa boa gestéo,
seguramente nds vamos conseguir tirar, como se diz no vulgo, leite de pedra. E é esse
0 objetivo nosso.

Eugénio de Zagottis:

E Guilherme, respondendo a questdo do plano de crescimento, a ideia € manter o
ritmo combinado das duas empresas. Mas ainda ndo estamos em condi¢cdes de dar
nenhum guidance, referendar nenhum guidance, porque precisamos entender qual o
trabalho que temos dentro de casa, e 0 que nos propormos a fazer, faremos.

Entéo, de forma conceitual, queremos manter o ritmo em que as empresas vinham
crescendo, mas néo posso neste momento formalizar um guidance.

Guilherme Assis:

Perfeito. Obrigado.
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Fabio Monteiro, BTG Pactual:

Bom dia a todos. Eu tenho uma pergunta um pouco na linha da estratégia.
Claramente, as oportunidades sdo enormes para a hova empresa, € VOCés ja
comentaram um pouco de integracao, de expansao e até de aquisi¢cdes selecionadas.

Eu queria entender um pouco quais sdo as prioridades, se o foco maior serd a
integracdo; vocés comentaram que tendem a manter o plano de expansao, mas eu
gueria entender mais qual serd a prioridade, incluindo o M&A, e também quem séo os
times e qual o horizonte de tempo que vocés esperam para essa integracdo. Obrigado.

Claudio Roberto Ely:

Fabio, sem duvida, temos que priorizar algumas tarefas, e sem dlvida que a
integracdo € muito importante, por varios motivos: para se captar as possiveis
sinergias, para que tenhamos um Unico discurso, para ter uma empresa que tenha
uma visdo progressiva, todos os funcionarios; temos hoje uma empresa com quase
15.000 funcionarios. O nivel de comunicagdo corporativa, a necessidade que cada
pessoa hoje, de cada empresa, tenha sua seguranca de que seu futuro esta garantido.

Eu diria que o nosso endomarketing hoje é a primeira coisa que vamos objetivar.

Nés fizemos até um acordo tacito com o Antbnio, ndo vamos sair vendendo sonhos
para o mercado, porque de repente estou vendendo pesadelos para 0 meu pessoal.
N&o é nada disso. O que faremos € aquilo que € bom para a empresa. Sem duvida
que ndao vamos abrir mdo do mercado, ndo vamos abrir mao do crescimento, mas em
um primeiro momento, € légico, é claro que a integracao € uma possibilidade, ela nao
vai e ndo pode paralisar a empresa, mas ela terd uma prioridade nitida, no momento
em gue se eu tenho possibilidade e tenho a necessidade de investigar ganhos, eu terei
que olhar o que posso ganhar dentro de casa, em vez de sair investindo em outra
coisa.

A partir de hoje j& comegamos reunifes, vamos continuar, como faremos as nossas
aberturas, sem duvida; um dos primeiros comités a ser instalado serd o comité de
expansdo, para orientarmos, e ja dentro de uma visao de sinergia, dentro da visédo de
integracdo. Nao vamos sair dando tiro para tudo o quanto é lado, em absoluto.

Como sempre foram duas empresa sélidas, de uma visdo muito clara de como vamos
caminhar, acho que a integragdo estara em primeiro lugar, e teremos que tocar as
duas empresas fazendo essa integragdo juntas. Eu acho que h& a possibilidade de
captar ganhos em seguida.

Quanto a integracéo efetiva, temos passos a serem cumpridos, até passos legais, que
ja a partir de hoje comegcamos a assumir perante os 6érgaos competentes, Bolsa, CVM,
CADE etc. Temos que ter cuidado também, porque temos que manter, por exemplo, 0
CNPJ das companhias, que temos as licencas de funcionamento e isso terd que ser
gradativamente absorvido. Todo esse cuidado nos teremos e ja sabemos o0 que
encontraremos pela frente.

Fabio Monteiro:

OK. S6 sobre o cronograma esperado, vocés tém alguma ideia de até quando tudo
serd resolvido e aprovado? Vocés comentam um pouco no Fato Relevante das
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assembleias etc., tem algum timing ja para isso? Se vocé pudesse s6 dar uma ideia do
cronograma esperado.

Droga Raia:

Tenho, mas sinceramente, Fabio, eu ndo vejo qual € a importancia disso. Mas eu lhe
digo o seguinte: temos um prazo estabelecido de que até o final do ano tem que estar
tudo pronto. Isso até contratualmente se coloca, nds temos que fazer isso.

Mas temos todo um fato de, por exemplo, agora temos que fazer uma avaliagdo
contavel para levar & assembleia, temos que disponibilizar e vamos fazer com a
méxima transparéncia para que todos 0s nossos acionistas conhecam todos os dados
para poderem decidir em assembleia. Isso é normal. Eu acho que muito antes do fim
do ano isso deve ja estar pronto, nao tenha davidas.

Eugénio de Zagottis:

Mas é importante falar, Fabio, nés estamos aqui matando um ledo por dia. O ledo de
ontem foi um ledo de fechar o contrato, de fechar a associagdo. Agora, o ledo que
entra em campo é o ledo de planejar os eventos sucessivos que vao levar a
incorporacdo e comegar a planejar a vida conjunta da nova companhia. Entdo, existe
grande ansiedade de todo mundo, nossa inclusive, mas varias das respostas ainda
ndo temos neste momento.

Claudio Roberto Ely:

E verdade.

Fabio Monteiro:

Esta 6timo, muito obrigado. S6 uma ultima pergunta bem répida: os administradores
tém lock up para as acdes deles?

Claudio Roberto Ely:

N&o.

Fabio Monteiro:

OK, obrigado. Parabéns a todos.

Claudio Roberto Ely:

Quero dizer, ndo, s6 aqueles que fazem parte do acordo de acionistas.

Juliana Rosenbaum, Ital BBA:

Bom dia a todos. Eu gostaria de parabeniza-los pela brilhante fusdo. A minha primeira
pergunta tem a ver um pouco com sinergia, e eu obviamente entendo a dificuldade de

guantificar nesse primeiro momento, mas quando vocé olha, cada um do seu lado, no
processo de pensar essa fuséo, o que foi o target de vocés?
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Quando vocés olhavam para a escala que a empresa ter4, e sonhavam com a nova
empresa, 0 que € a margem EBITDA ou a margem liquida target que vocés acreditam
gque esta nova empresa pode chegar? Sem se comprometer com o guidance, muito no
individual, nas duas empresas individualmente, qual é o target que Vvocés
imaginariam?

Claudio Roberto Ely:

O que eu posso dizer é o seguinte: do nosso lado da Drogasil, 0 que nos motivou a
fusdo foi nada mais nada menos que a admiracdo que temos pela Droga Raia e
sempre tivemos. Espero que isso seja reciproco, e €, se nao fosse nao teriamos feito.

Mas o primeiro target que vamos buscar, inegavelmente, até pelo que aconteceu no
ano passado, vemos que a Drogasil teve nesse passado recente uma rentabilidade
maior que a da Droga Raia. Entdo, o primeiro target é buscar isso. Eu acho que temos
gue ir passo a passo.

Vamos tentar puxar a companhia como um todo, como um Unico e fazer isso. Ha
vérias razbes. Na época nés tinhamos uma situacdo de caixa diferente, que hoje a
Droga Raia mostra ja, nos primeiros meses do ano, um resultado que se noés
tivéssemos tirado o episédio do IPO, guem ndo conhecesse ia dizer que é
surpreendente, mudou de um ano para o outro. O que mostra a competéncia da
Companhia. Entdo é muito facil tentarmos e, em um primeiro momento, passo a
passo, levarmos para esse tamanho.

E 0 nosso pensamento, e eu acho que o pensamento de Anténio Carlos é o mesmo.
Antonio Carlos Pipponzi:

Eu vou fazer uma parte aqui. Eu acho que essa fusdo sempre esteve na nossa
cabeca, e as coisas principais, como o Ely falou, uma identidade de valores muito
grandes, as historias sdo semelhantes, as crencas dos fundadores eram muito
semelhantes. Acho que eles conseguiram transmitir isso muito fortemente ao longo de
geracoes.

Hoje o que percebemos é que existe uma complementaridade muito grande entre
essas duas empresas. A Drogasil € de uma eficiéncia absoluta em todos os
processos; acho que a Droga Raia, como uma empresa mais jovem, tem uma
capacidade hoje de desenvolver, de inovar com estratégias. Entdo, eu acho que esse
casamento serd um casamento perfeito.

A parte do que olhamos, do ponto de vista de historia, de passado, existe uma clareza
muito grande do que podemos somar hoje, unir competéncias, e vamos formar uma
empresa extraordinaria.

Eugénio de Zagottis:

Deixe-me agregar um pouco de caldo a fervura. NGs vemos esse negOcio como um
negoécio transformacional. Eu falei no inicio, havia duas empresas saudaveis,
présperas, indo bem, crescendo. Eu ndo tenho duvidas de que se isso aqui nao
acontecesse, em dois, trés, cinco anos, teriamos duas empresas de sucesso brigando
pela lideranga do mercado e talvez uma referéncia do mercado.
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Esse ndo é um negécio que nasce de necessidade, ndo é um negoécio que nasce de
oportunidade. Nenhuma das empresas estava no mercado, ou estava no shopping
center procurando uma associagao de iguais, “fagco com esse ou com esse”. Essa é
uma associacao de iguais que sO podia acontecer, no tocante da Droga Raia, com a
Drogasil. Eu acredito que no tocante da Drogasil, s6 poderia acontecer com a Droga
Raia, por toda essa identidade, por toda essa admiragcdo mutua.

A nossa régua sempre foi a Drogasil em tudo que olhamos, fizemos e medimos, e
acho que vice-versa. E a hora que vocé coloca essas duas empresas de sucesso
crescendo de forma coordenada, com duas marcas fortes, acho que o potencial que
abre é enorme.

A légica dessa transagdo € muito mais uma logica do que podemos obter em termos
de mercado, de crescimento, de termos estratégicos, do que a simples reducdo de
custo. E claro que em qualquer fusdo vocé tera ganho de eficiéncia da estrutura
corporativa, e vai diluir custo. Mas essa ndo é uma transacdo que foi feita através do
custo, ela foi feita através das sinergias estratégicas de mercado e, l6gico, tudo mais a
reboque.

Antonio Carlos Pipponzi:

Se vocé me der licenca, Juliana, eu quero complementar um fato importante, que
durante todo esse processo foi decisiva a afinidade muito grande que existe entre eu e
o Claudio Ely. Isso resultou até em um fato curioso que durante as negociagfes, nos,
a familia, colocavamos como uma condi¢céo basica, fundamental, e até de break que
sem o Claudio Ely ndo poderiamos ir adiante em um processo como este.

Entdo, eu acho que trabalhar com o Ely daqui para frente, para mim, além de um
aprendizado, sera uma coisa muito gostosa, e isso foi uma coisa também muito
importante nesse processo. Ndo adianta vocé admirar uma empresa se vocé olha o
corpo do executivo e fala “olha, ndo tem afinidade, tem o risco de isso nao dar
casamento”. Entdo, além de termos uma empresa admiravel que escolhemos para
casar, escolhemos também uma equipe, e especialmente um CEO extraordinario para
trabalhar.

Juliana Rosenbaum:

Otimo. Mas deixe-me sé voltar um ponto, se eu também concordar com vocés que a
régua de um sempre foi 0 outro, e agora € uma coisa s6. Quem é a nova régua?
Quem é o novo target de rentabilidade? Qual que é o patamar que vocés acreditam
gue vocés podem chegar?

Eugénio de Zagottis:

Juliana, acho que a régua hoje é olhar para fora. Se olhdssemos dentro do mercado,
acho que a Drogasil era a empresa mais rentavel. Entdo, a primeira regra, como o Ely,
falou é fazer a empresa combinada chegar ao patamar que a Drogasil teve, por
exemplo, no ano passado. Isso seria ja uma coisa extraordinaria. Nao € o guidance,
mas é uma aspiracao; a primeira aspiracdo € colocar essas duas empresas juntas no
patamar de rentabilidade que a Drogasil tinha no passado. A partir disso feito,
tentaremos galgar outros passos, olhando para fora.
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Juliana Rosenbaum:

Esta 6timo. S6 mais uma pergunta: quando vocé fala do schedule progressivo de
reducdo das acdes vinculadas, dos 40% para os 30%, saberemos qual é essa
escada?

Eugénio de Zagottis:

Saberdo, porque o acordo de acionistas virara publico no momento em que houver a
integragdo. I1sso ndo € grande surpresa. Se ndo estou enganado, acho que ele vai a
40%, vai para 37,5% no primeiro ano, para 35% no terceiro ano e para 30% no fim do
guarto ano. Espero nao ter me equivocado, mas esse é o schedule.

Juliana Rosenbaum:

E na hora em que desvincula, potencialmente, algum acionista pode vender. Se for o
caso, existe alguma regra de fazer um bloco, de avisar a empresa para ela organizar,
ou sdo simplesmente acgdes que ficam desvinculadas e cada acionista decide o que
fazer?

Eugénio de Zagottis:

N&o existe nenhuma regra formada, mas é Obvio que para acionistas que tém
participacdes bastante relevantes na empresa, que sdo de longo prazo, todo mundo
tem interesse de sair da forma mais coordenada possivel. Entao, regra, ndo existe
prevista no contrato, mas claramente, o que deve acontecer na medida em que tiver
gente vendendo, serdo saidas organizadas. Lembrando que ter o direito de vender
ndo quer dizer ter obrigacdo de vender.

Juliana Rosenbaum:
Perfeito. Muito obrigada, e parabéns a todos.
Ricardo Boiati, Bradesco:

Bom dia a todos, parabéns pela transacao. Eu tenho duas perguntas. A primeira, até
peco desculpa por insistir no ponto das sinergias, mas é um ponto fundamental para
nés, que estamos tentando estimar 0 que poderia ser a geragdo de valor por conta
dessa unido. Eu sei que vocés ndo tém um guidance formal, mas dado o que o
Claudio Ely falou, que o patamar minimo deveria ser pelo menos o que a Drogasil ja
entregou de margem no passado, sendo que essa margem em 2010 ficou um pouco
acima de 7% da receita liquida, eu queria s6 saber se vocés poderiam dizer se
estamos sendo muito agressivos considerando uma margem EBITDA na casa de 8%
para a operagdo combinada em um prazo de dois anos ap0s a fuséo, se isso seria um
target muito agressivo.

Eugénio de Zagottis:

Ricardo, obrigado pela pergunta, mas se eu respondé-la, estarei dando guidance. Nao
queremos dar guidance e ndo temos informacdes para dar guidance.
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Ricardo Boiati:

Entendi. Mas dado que essa margem da Drogasil ficou em 7%, um patamar acima
disso ndo parece agressivo para vOcés?

Claudio Roberto Ely:

O gue vai depender, e claramente eu digo para o mercado o seguinte: durante um
periodo, eu até brincava com o pessoal que nés conseguimos fazer uma gemada sem
quebrar os ovos. Conseguimos crescer e crescer a margem EBITDA.

Por que isso? Porque também, na época, tinhamos eficiéncias internas e deficiéncias
internas que estamos suprindo. Ganhamos uma eficiéncia interna que pagou parte do
crescimento, porque no momento em que Vocé cresce, Vocé assume um pedaco de
ineficiéncia; as lojas que ndo sdo maduras, ineficientes séo.

Entéo, é muito dificil de medirmos isso hoje. Claro que eu sei que é uma ansiedade do
mercado, o cara é obrigado a fazer isso; mas talvez até pela nossa maneira, que sao
empresas tradicionais. Como o Antdnio Carlos falou, nds assumimos uma
agressividade comercial, pela juventude da administracdo da Droga Raia, com a nossa
senioridade, aquilo que vocés reclamavam.

Todo mundo me perguntava “quanto tempo vocé vai ficar ai?”. O problema esta
resolvido. Eu serei um co-chair, e tenho para quem passar o bastdo agora.

O mercado sempre arruma algum ponto para ter davida, tal qual um casamento que
agora se faz. Hoje, olhamos o outro com os olhos do Saramago. Vamos descobrir que,
ao dormir, um dos dois ronca. Eu acho que isso faz parte do negécio. O Antbnio, por
exemplo, acha que eu sou extremamente organizado, e vera que algumas coisas ele
faz tdo bem quanto, ou melhor que nés. Porque na parte operacional, eu 0 vejo com
grande agressividade. Eu sou meio agressivo, mas tem coisas que eu também faco
bem.

Essa soma de pequenos deslumbramentos e pequenas decepcdes € que nos levara
realmente a nos conhecermos e fazer uma companhia do tamanho que ela merece.

E muito dificil Ihe dizer isso, porque depende. Mas eu lhe digo o seguinte:
seguramente, conseguiriamos fazer uma margem EBTIDA muito maior se pardssemos
de crescer. Sem duvida, porque eu vou amadurecer minhas lojas. Entéo, isso que vai
determinar o crescimento.

Com a nova companhia que formaremos, a unido das duas que determinara para onde
vamos, de rentabilidade. S6 digo que temos, hoje, um primeiro patamar que ja vamos
buscar, que é a rentabilidade que ja conhecemos, e tem um patamar que nao vai cair,
gue € a rentabilidade que a Raia vem tendo agora, que € muito melhor do que era
antes. Entéo, esta nos pegando em um ponto de eficiéncia.

E n&o podemos falar nada sobre o 2T, ja deixo claro isso, porque as duas empresas
estdo vivendo em periodo de siléncio. Hoje, estamos falando sobre a transac¢éo, ndo
podemos falar nada de resultado, porque o nosso conference call sera na semana que
vem, de ambas as empresas, isoladamente. Mas vemos que atingimos um nivel; a
Droga Raia, claramente, no 1T teve um resultado muito melhor que no ano passado. E
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nds tivemos o resultado (inaudivel), isso que determinamos na época. E também foi
um resultado similar a Raia.

Entdo, vocé vé que temos um piso, e iSSO esta sempre para cima. Ser agressivo ou
nao, eu posso lhe dizer daqui a uns meses. J4 eu ndo consigo, porque nao conheco
intestinamente os nimeros da Droga Raia, e eles ndo nos conhecem ainda.

Ricardo Boiati:

OK. Mas com relagdo a isso, vocés pensam em dar algum guidance, depois de
concluida toda essa investigacao interna?

Claudio Roberto Ely:

Ambas as empresas, isoladamente, nunca deram guidance de margem EBITDA. Por
gque agora, combinadamente, eu darei?

Ricardo Boiati:

Sinergia.

Claudio Roberto Ely:

Alguma vez, a Droga Raia deu algum guidance no passado de margem EBITDA? N&o.
Nés também ndo demos. Entéo, agora eu lhe digo que ndo daremos. Pode ser que no
futuro sintamos, mas se isoladamente nunca se deu, ndo tem por que dar combinado.
Ricardo Boiati:

Mas eu digo até com relacéo a sinergia, vocés pretendem detalhar um pouco mais?

Claudio Roberto Ely:

Sim, depois de conhecer, sim. Ai podemos dizer o que ganhamos, como ganhamos.
Sem duvida.

Ricardo Boiati:

Tem alguma expectativa de prazo para isso?

Claudio Roberto Ely:

N&o, ndo tem.

Eugénio de Zagottis:

Como eu falei, estamos matando um ledo por dia. Esse ledo vai chegar.
Claudio Roberto Ely:

N&o da, nao adianta.
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Ricardo Boiati:
OK. Muito obrigado.
Marcel Moraes, Credit Suisse:

Bom dia a todos. Parabéns pela associagdo. Minha pergunta diz respeito a
complementaridade das marcas, se vocés pensam em crescer de forma organica,
Drogasil para certa regido e Raia para outra, ou se nada impede que as duas cresgam
nas mesmas regides.

Antonio Carlos Pipponzi:

O que vimos falando, temos espagos enormes para explorar ainda nas regiées em que
estamos. No Sul, comecamos a explorar agora; Santa Catarina, interior do Rio Grande
do Sul. Temos o Rio de Janeiro com uma participagdo muito baixa, temos ainda
espacos muito grandes em Minas Gerais.

Entéo, eu diria que a atencdo e o aproveitamento de uma marca colocada, uma marca
em colocacdo nos mercados existentes, e esses mercados agora pesam mais ainda
no contexto da economia do Pais, isso é premissas fundamental, e talvez a primeira a
ser olhada.

Expansao para o restante do Pais, é evidente que uma empresa criada pela juncéo de
duas empresas com tanta ansiedade, com tanta vontade de crescer, jamais deixaria
de ja pensar na expansao por todo o territério nacional. Entéo, talvez o discurso seja
semelhante ao que tinhamos individualmente, mas certamente a velocidade sera
maior.

Marcel Moraes:
OK. Obrigado.
Eric Guedes, Banco Safra:

Bom dia a todos. Eu gostaria, por favor, que vocés falassem um pouco mais sobre a
politica comercial que as empresas vao seguir daqui por diante, tanto olhando
negociacdo com fornecedor, na Optica do varejo, também; € muito claro, obviamente,
gue a empresa, pelo ganho de escala, pelo poder de barganha com fornecedores, tera
melhor condi¢des de negociacdo com fornecedor, pode vir a repassar isso em margem
no varejo etc.

Apesar desse ganho, as empresas até hoje sempre seguiram uma politica distinta. S6
dando como exemplo, o nimero de fornecedores de Raia chega a ser quase o dobro
de Drogasil. Entdo, apesar de esse ganho, que obviamente vir4, eu queria entender
gue politica podemos ver sendo ditada daqui para frente, em termos de negociacdo
com fornecedores, como eu falei, e sobre a propria éptica comercial no varejo. Que
politica de preco e prazo pode ser adotada, principalmente em S&o Paulo, que € uma
praca em que vocés terdo uma lideranca um pouco mais contundente. Essa é minha
pergunta.
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Claudio Roberto Ely:

Primeiro, eu ndo posso falar porque ndo sei como a Droga Raia compra, e nem ela
sabe como eu compro, ainda. E segundo, eu sei que o mercado espera muita
informacdo, mas se vocé ver, qualguer empresa tem alguns segredos. A Coca-Cola
néo revela sua formula, nunca revelou. Eu ndo posso revelar uma estratégia comercial
de maneira escancarada porque estarei prejudicando a empresa.

NOs atingimos um mercado que é muito simples, n6s compramos e vendemos. E
nosso mercado tem sO duas caracteristicas: nés prestamos servico e fazemos
logistica. E dentro disso, tem um pequeno segredo, que € como eu negocio meus
produtos, como negocio minhas compras.

Primeiro, se eu ficar |4 adiando, estou mostrando uma coisa desnecessaria e estou
dando munigdo para quem estd no mercado. Entdo, com isso, estou trabalhando
contra a empresa. NOs nunca trataremos de maneira publica as nossas relacdes
comerciais. Isso faz parte do acervo da empresa.

E hoje, posso dizer claramente que néo sei como a Droga Raia compra e ela ndo sabe
COmMO eu compro, porque somos empresas que estavam impedidas até ontem de
trocar informagfes. Mas tenha certeza de que procuraremos ter as melhores préticas,
aquelas mais adequadas, que nem sempre tem a melhor condigdo, mas sdo as mais
adequadas para 0s nossos negdécios e para os mercados em que atuamos.

Nés teremos a ampla liberdade de fazer uma analise criteriosa de cada produto que
colocaremos, como colocaremos, nas quantidades, nos mercados em que atuamos, e
isso fara parte do negdcio. Mas como faremos, 0 que esperamos, isso € um segredo
da Companhia. Nés nédo temos nenhuma férmula de Coca-Cola para esconder, o que
temos sé@o realmente nossas condigbes comerciais, que fazem parte do d&mago da
Companhia.

Eric Guedes:
OK. Obrigado.
Renata Coutinho, Deutsche Bank:

Bom dia. Obrigada por aceitarem a pergunta. Eu queria saber mais qualitativamente,
se vocés puderem comentar, 6bvio, porque de repente vocés ndo fizeram essa analise
ainda, mas em termos do modelo de distribuicdo, eu sei que a Raia comprava
bastante de distribuidores, enquanto a Drogasil comprava muito mais diretamente de
fornecedores. E como tem todas essas complementaridades, agora com a Raia tendo
acesso aos CDs da Drogasil, se isso poderia mudar, se vocé ja tem uma ideia de qual
seria 0 modelo ideal para essa empresa nova; usar mais compras de distribuidores ou
seguir um modelo mais linha com o da Drogasil, que isso pode gerar parte das
sinergias, eu acredito.

Eugénio de Zagottis:

Renata, primeiro, s6 para esclarecer, a Raia sempre comprou bastante de
distribuidores, isso ndo foi segredo para ninguém, mas, € importante deixar claro que
ndés compramos de distribuidoras, nds néo terceirizamos a logistica para distribuidores.
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Sempre tivemos CD proprio e nos encarregamos da prépria logistica. Entdo, aqui ndo
sera diferente, a Raia Drogasil S.A. serd uma empresa que fara a sua propria logistica
através do seu centro de distribuicao.

Em termos de politica de compra, eu volto um pouco para o que o Ely falou:
precisamos primeiro entender o que cada um tem, quais as vantagens e desvantagens
de cada modelo, e a partir dai definir o que achamos que faz sentido para a
Companhia. Neste momento, ndo tem nada que eu possa detalhar.

Renata Coutinho:
OK. Obrigada, e parabéns pelo negdcio.
lago Whately, Fator Corretora:

Bom dia a todos. Parabéns pela associacdo. Vocés comentaram antes, na
apresentacao, que as duas empresas tinham oportunidades claras de crescimento
isoladamente nos préximos dois ou trés anos e que 0 negdcio ndo foi uma postura
defensiva em relacdo a agéo de outros concorrentes.

Entdo, eu queria entender por que esse negocio aconteceu hoje e ndo ha alguns
anos? E por que esse negdcio ndo poderia esperar mais dois ou trés anos, dado que
vocés ainda tinham oportunidade de crescer e valorizar suas respectivas moedas de
troca nessa transacao?

Claudio Roberto Ely:

Bem, do lado da Drogasil eu posso dizer o seguinte: nGs encontramos uma noiva que
nos interessava, e eu ndo queria perdé-la para outro pretendente. Basicamente é isso.
O Eugénio pode complementar, mas eu acho que é uma coisa natural, amadureceu
com o tempo.

Ha cinco ou seis anos, embora tivéssemos uma identidade de pensamento, as
empresas nao estavam maduras. A propria Drogasil, até 2007, estava se
reconstruindo, entéo tinha uma etapa a cumprir. A Droga Raia também se modificou
muito nesse periodo, se olharmos de 2004 para ca. A empresa mudou muito.

Eu acho que, inclusive, uma coisa interessante que eu estava olhando, pegue 0 nosso
balanco trimestral do 1T; se ndo me engano, 0 nosso patrimoénio é de R$600 milhdes,
da Droga Raia € R$599 milhdes, a disponibilidade da Droga Raia € R$250 milhdes, a
nossa é uns R$180 milhdes, a divida que tinha no BNDES € de R$82 milhdes para
uma R$80 milhdes para outra. Quer dizer, o balanco quase que é um balanco
multiplicado por dois.

Se vocé pegar os juros de capital proprio que serdo declarados este ano, eles estdo
muito proximos da relacdo de troca, o que mostra é que sdo duas empresas, inclusive
na sua estrutura financeira, muito parecidas. Na verdade, se ndo formos nem um
pouco ineficientes e nem um pouco eficientes, estamos multiplicando a Companhia por
dois.
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Entdo, nossa grande tarefa é conseguir mais do que dois mais a dois igual a quatro.
Porque sdo duas Companhias muito parecidas. Eu diria isso pela a Drogasil. Pela
Droga Raia, ela pode dizer o que ela viu e porque ela esperou para fazer isso agora.

Antonio Carlos Pipponzi:

Pela Droga Raia eu diria o seguinte: é algo que para nés sempre fez sentido, por
motivos e questbes que eu ja falei: identidade de pensamento, varias
complementaridades etc. Mas existe uma questdo fundamental do ponto de vista de
tempo, que essa fusdo se processaria muito mais facilmente, ou seria até condicdo de
viabilizacdo que ambas as empresas estivessem no mercado.

Isso é uma facilidade muito grande, e acho que guando isso aconteceu, 0 sonho, a
percepcédo de que poderiamos realizar mais juntos ficou mais clara, mais desenhada.
Entdo acho que esse é um fato importante para dizer por que agora e nao antes.

lago Whately:
OK. Obrigado, e aproveitem a lua de mel.
Barbara Almeida, Citipart:

Eu queria parabenizar pelo deal, por terem criado um novo padrdo no setor em
tamanho, rentabilidade e balanco. E eu tenho trés perguntas. A primeira, desculpem
insistir um pouco em sinergias, mas o sell side tem falado muito em ndmeros entre
R$600 milhdes e R$2 bilhdes de NPV de sinergias. Eu queria saber se um nimero no
meio seria razoavel, R$1 bilhdo, R$1,2 bilhdes, e se vocés pretendem dar sinergias
abertas por atividade no futuro?

A segunda é relativa ao crescimento, se vocés vao privilegiar o crescimento organico,
ou vao usar o balanco e a moeda forte das agbes para continuar consolidando o
mercado nacional.

E a terceira pergunta é sobre a estrutura da operacgéo, por que a Drogasil incorporou a
Raia, se teve alguma vantagem operacional ou fiscal nesse deal. E isso. Obrigada.

Claudio Roberto Ely:

Primeiro, agradeco a. Quanto as sinergias, nés voltamos ao mesmo ponto: nés nao
vamos adotar uma politica leviana de estar falando alguma coisa. Seguramente,
podemos dizer que os resultados das sinergias serdo dados pelo mercado. NOs
servimos o0 bolo, mas a parte da receita, nos reservamos do direito de guardar o
segredo.

Por sermos duas companhias de capital aberto e agora sera uma so; claro que virdo
outras, nao sei, ndés temos uma exposicdo no mercado que eu acho que acaba sendo
(inaudivel), eu conto a minha vida, mas néo sei a de ninguém. Acho que dando
alguma orientagdo de como nés conseguimos isso, tudo bem, ndo de maneira
extremamente detalhada, porque faz parte da nossa estratégia.
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Volto a dizer: varejo € uma atividade tdo simples que as coisas sdo diferentes pela
maneira como vocé as faz, ndo tem nenhuma férmula ou nenhum produto que sé eu
venda. Todo mundo vende, a maneira como se faz diferente é que determina isso.

Quanto a incorporacéo, poderia ter se dado por um lado ou pelo outro. Na verdade,
acho que existindo até acionistas que sdo pessoas juridicas, por razdes fiscais fica
melhor; nem foi ganho fiscal, foi evitar algum problema de tributacdo para as pessoas
juridicas. Basicamente foi isso.

Como as companhias sdo muito parecidas, a incorporacao poderia se dar por um lado
ou pelo outro, ndo teria problema nenhum. Mas se privilegiou 0s acionistas
majoritarios, o conselho de fiscalistas. Nessa operacéo, basicamente isso é muito
claro, por isso € muito interessante, e isso eu acho que € um pensamento muito
préprio do que nés temos.

Sempre é muito bom dizer “ah, eu vou ter um ganho fiscal daqui ou de 13”. Nés
fizemos uma operacdo em que ndo se objetiva e ndo teremos nenhum ganho fiscal
adicional. O nosso ganho sera operacional mesmo.

Esses ganhos podem ser episédicos, muitas vezes vocé pode incorrer em riscos que
absolutamente as duas organiza¢des ndo vao incorrer, nés ndo temos nenhum risco
incorrido na operacdo, e isso é importante, € uma coisa que exaustivamente se
discutiu; nés ndo suportariamos esse tipo de coisa, até porque é a nossa maneira de
ser. A partir do momento que se assume um planejamento fiscal, é felicidade em um
momento, preocupacdo no outro. A nossa preocupagdo ficara voltada para a

operacéo.

Entao, foi uma maneira tranqtiila que se fez. E é claro que mantendo as duas marcas,
mantendo o nome, se discutiu tudo isso. H4 um desprendimento de parte a parte que
faz a empresa ser Unica, de pensamento Unico. Isso é um pacto que nés temos,
particularmente eu e o Antdbnio Carlos, de ja no primeiro momento nunca ter o
problema de ‘nds e eles’. Nés sabemos que esse é um problema de fusdo. “Nao tem
ndés aqui’. SO vai ter o pronome ‘nés’, conosco é s6 ‘nos’. Os ‘eles’ estdo fora das
nossas fronteiras.

Isso é que é importante, e acho que isso que ter4 a nossa grande forca, de nos
unirmos nossas for¢cas. Porque os analistas estdo no dia-a-dia sé trabalhando com os
nameros: sinergia, soma, divide etc. Mas o mundo real ndo € assim, o mundo real é
diferente. No mundo real nés lidamos com pessoas. Pessoas que devem ter orgulho
das duas organizacdes em que trabalham, e deve ser assim, e né6s vamos unir esse
orgulho.

Inclusive, eu ouvi uma coisa barbara de um analista. Ele disse “agora eu vou ter que
abrir com uma picareta o0 meu peito para colocar a Drogasil dentro”. E vice-versa.
Aquilo que nés admirdvamos, mas era do meu concorrente, a agora passa a ser o
meu aliado. Essa é a grande for¢a que nos traz essa fusao.

Quanto a organico ou usar moeda de aquisi¢éo, isso sera determinado no futuro, e a
propria conveniéncia e o interesse do grupo controlador também. Claro que existe
isso. Mas eu confesso que, ao olhar o caixa que nds temos, a necessidade da utilizar
moeda de acdo ainda esta muito longe. E quando eu falo de aquisicdo, acho que
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temos um grande trabalho interno, de buscarmos as sinergias internas para depois
pensar no futuro.

Eu sempre acho o seguinte, nés achamos, que um corpo grande nds crescemos tendo
as pernas fortes. Ndo adianta criar uma cabeca muito grande, porgue depois ela se
guebra, porque o0 pesco¢o nao aguentou o peso. N&o é isso que vamos fazer. Vamos
nos tornar uma empresa forte, para depois crescermos.

Eugénio de Zagottis:

Antes de integrar, é absolutamente impossivel se pensar em fazer qualquer tipo de
aquisicdo grande. Realmente, a prioridade zero hoje é integrar, colocar as duas
empresas para trabalhar juntas, extrair todo o valor que existe nisso, e ai no futuro,
estou falando de anos, poder pensar em um movimento mais arrojado, se achar que é
0 caso.

Antbnio Carlos Pipponzi:

SO para complementar, evidentemente que ao longo de todo o periodo de transicéo, a
expansao organica das empresas segue a toda velocidade. Essa é uma das primeiras
preocupacdes que temos neste instante, de que por mais que estejamos matando
muitos ledes, como disse o Eugénio, esses ledes vao sendo mortos, mas 0 processo
de expansao segue, e segue de forma acelerada, conforme estabelecido.

Barbara Almeida:

S6 mais uma pergunta: em nivel estratégico, vocés tém um comprometimento de
continuar sendo a consolidadora do mercado como um todo, como VOCés estao
sendo?

Eugénio de Zagottis:

Se ser consolidador quer dizer que temos de fazer uma fusdo desse tamanho, ou uma
aquisicao enorme todo ano, a resposta € ndo. Hoje estamos em um momento em que
levaremos um ou dois anos no minimo para poder integrar de forma plena essas duas
operacg0des, e nesse periodo, o que faremos é crescimento organico.

Obvio que aparece uma rede de dez lojas, 15 lojas para comprar aqui ou ali, iSso nos

podemos olhar porque é quase crescimento organico. O que da para falar é que nao
vai haver nenhuma grande fusdo ou aquisi¢cdo, certamente, nos proximos dois anos,

z

eu ouso dizer. Depois disso, se entendermos que é conveniente, teremos uma
empresa posicionada para poder pleitear movimentos maiores.

Barbara Almeida:
Esta bom. Obrigada.
Operadora:

N&o havendo mais perguntas, retornamos a palavra aos senhores diretores da Raia e
da Drogasil para as consideracoes finais.
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Antdonio Carlos Pipponzi:

Senhores, quero agradecer muito a presenca de todos neste call. Reiterar o
entusiasmo que nés temos nessa fusdo, de estar criando uma empresa Unica, uma
empresa com um mundo de possibilidades a frente, mas uma empresa com Varios
desafios também, de integrar, de tirar o melhor de cada um, e para criar o valor que
todos nds esperamos. Obrigado.

Operadora:

A teleconferéncia esta encerrada. Agradecemos a participacdo de todos, e tenham um
bom dia.

“Este documento é uma transcrigao produzida pela MZ. A MZ faz o possivel para garantir a qualidade (atual, precisa e
completa) da transcricdo. Entretanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais falhas, jA que o texto depende da
qualidade do audio e da clareza discursiva dos palestrantes. Portanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais danos
OU prejuizos que possam surgir COm 0 USO, acesso, seguranga, manutengdo, distribuicdo e/ou transmissdo desta
transcrigdo. Este documento é uma transcrigdo simples e nao reflete nenhuma opinido de investimento da MZ. Todo o
contetido deste documento é de responsabilidade total e exclusiva da empresa que realizou o evento transcrito pela
MZ. Por favor, consulte o website de Relagées com Investidor (e/ou institucional) da respectiva companhia para mais
condic¢des e termos importantes e especificos relacionados ao uso desta transcrigéo.”
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