£l PagueMenos

Comentario de Desempenho 1T16

Fortaleza, Ceara, 24 de marco de 2017. Empreendimentos Pague Menos S.A. (“Companhia” ou “Pague Menos”), unica
rede do varejo farmacéutico brasileiro presente em todos os estados do Brasil, inclusive no Distrito Federal, e que leva
saude a mais de 320 municipios brasileiros, reapresenta conforme Nota Explicativa 4 seus resultados financeiros e
operacionais referentes ao trimestre findo em 31 de Margo de 2016.

Principais Destaques

o Novas lojas: Abrimos 28 lojas e encerramos 7, finalizando o trimestre com 849 lojas;
o Receita Bruta®: R$ 1,32 bilhGes, crescimento 19,7%;

o Same Store Sales: Crescimento de 10,7% em relagdo ao 1T15;

o Margem Bruta: 29,3% da Receita Bruta, reducéo de 332 pontos base em relacdo ao 1T15;
o EBITDA: R$ 68,7 milhdes, reducao de 23,8% sobre 1T15;

o Lucro Liguido: R$ 3,8 milhdes, 85,7% inferior ao 1T15;

Destaques Financeiros (em R$ mil) 1T15

Receita Bruta* 1.104.835 1.322.181 19,7%

Lucro Bruto 360.844 387.985 7,5%
Margem Bruta 32,7% 29,3% -3,32 p.p.

EBITDA 90.140 68.689 -23,8%
Margem EBITDA 8,2% 5,2% -2,96 p.p.

Lucro Liquido 25.983 3.728 -85,7%
Margem Liquida 2,4% 0,3% -2,07 p.p.

Destaques Operacionais

# de Lojas fim do periodo 750 849 99
# de Atendimentos (em milhdes) 24.727 27.326 10,5%
Ticket Médio (em R$) 44,68 48,39 8,3%

Expanséo da Rede

Inauguramos 28 novas lojas e fechamos 7 no 1° trimestre de 2016, encerrando o periodo com 849 lojas distribuidas em
mais de 300 municipios espalhados por todo o Brasil. Foram realizadas reformas em 5 lojas e no fim do trimestre,
tinhamos 61 novas lojas em construgdo, das quais 12 estavam localizadas em novos municipios.

Ao final do periodo, possuiamos 32,2% das nossas lojas em estagio de maturacao (lojas com até 3 anos), ou seja,

ainda sem contribuir com 100% do seu potencial de receita e rentabilidade. Apesar disso, nosso share de lojas maduras
aumentou cerca de 100 bps, saindo de 66,8% no 1T15 para 67,8% no 1T16, o maior da histdria.

No encerramento do trimestre, nossas lojas estavam distribuidas conforme o mapa abaixo?:

1 Receita Bruta ajustada para refletir os servigos de recarga de celulares liquidos dos repasses as operadoras e sem a inclusdo do
ajuste a valor presente.
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Receita Bruta de Vendas?

Nossa Receita Bruta em 1716 somou R$ 1,322 bilh8es, registrando crescimento de 19,7% em relacdo ao 1T15.
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O crescimento nas vendas de mesmas lojas (Same-Store Sales) foi de 10,7% enquanto o de lojas maduras foi de 8,3%
no mesmo periodo.

Same Stores Sales Same Stores Sales - Maduras
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O ndmero de cupons emitidos no 1T16 obteve um crescimento de 10,5% enquanto o ticket médio cresceu 8,3% no
1T16, passando de R$ 44,69 para R$ 48,39 na comparagao trimestral.
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% Receita Bruta reclassificada para fins de comparagéo.



Mix de Vendas
No 1T16, a venda de Nao Medicamentos cresceu 28,9% em relacdo ao 1T15, mantendo assim, sua tendéncia de ganho
de share no mix total de vendas, cerca de 2,2 pontos base em comparagdo com o 1T15. Os Genéricos e OTC'’s, por sua

vez, apresentaram crescimento de 10,1% e 19,7%, respectivamente. Ja as vendas de Medicamentos de Marca
cresceram 15,8%, apresentando uma significativa melhora em comparagéo aos trimestres anteriores.
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Lucro Bruto e Margem Bruta

O Lucro Bruto atingiu R$ 388,0 milhdes no 1T16, crescimento de 7,5% ante 1T15, quando totalizamos R$ 360,8
milhGes. A Margem Bruta* foi de 29,3%, retracdo de 3,3 pontos base em comparagcdo com o 1T15.

No gréafico abaixo o Lucro Bruto do 4T15 reflete valores ajustados devido a um aprimoramento contabil conforme
demonstrado no Relatério da Administragéo de 2015.
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Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (SG&A)

Para tornarmos nossa base de despesas mais comparaveis ao mercado, além de adequarmos a classificagdo contabil
das despesas por natureza, decidimos reclassificar as Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas conforme a
Nota Explicativa 4. Para tanto, passamos a contabilizar enquanto Despesas com Vendas todos os gastos da equipe de
lojas, CD's e escritérios, incluindo as rubricas de pessoal, utilidades e servigos, impostos e contribuicdes, gerais e
ocupacdo, além das demais contas que ja pertenciam a este grupo. Além disso, os gastos com entrega em domicilio,
frete e seguro de carga, passam a ser consideradas como despesas com vendas.

Ja as Despesas Gerais e Administrativas passam a contemplar necessariamente todos 0s gastos da estrutura de
suporte (overhead).

No 1T16 as Despesas com Vendas cresceram 16,1%, ante ao 1T15, somando R$ 285,1 milhdes, equivalentes a 21,6%
da Receita Bruta na comparagao com o 1T15.

As Despesas Gerais e Administrativas, por sua vez, somaram R$ 34,4 milhGes no trimestre, registrando incremento
de 36,4% ou acréscimo de R$ 9,2 milhdes quando comparadas ao 1T15 e, cerca de 2,6% da Receita Bruta.

As Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas® (SG&A) somaram R$ 319,5 milhdes ou representando 24,2%
da Receita Bruta, incremento de 18,0% se comparadas ao 1T15.

As altas séo explicadas pela (i) abertura de novas lojas; (ii) dissidio na cidade de Fortaleza/CE com reajuste de 12,2%
(percentual acima da inflagcdo); (iii) custo com aluguéis das mesmas lojas e matriz e (iii) os reajustes nas tarifas de
energia das mesmas lojas e matriz.
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EBITDA

No 1T16, o EBITDA totalizou R$ 68,7 milhdes, reducédo de 23,8% sobre 1T15 e margem Ebitda de 5,2%, reducéo de
296 pontos base em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

5 Os valores de Depreciacao e Amortiza¢c&o ndo estéo considerados.



Nos valores apresentados no grafico por trimestre abaixo, o Ebitda do 3T15 e do 4T15 estdo ajustados
desconsiderando o efeito do REFIS no 3T15 e do aprimoramento contabil prospectiva no 4T15 apresentados no
Relatério da Administragdo de 2015.
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Depreciagcao e Amortizagao, Resultado Financeiro e Impostos

As despesas com Depreciacdo somaram R$ 11,3 milhSes no 1T16 (R$ 19,2 milhdes no 1T15), equivalente a 0,8% da
Receita Bruta e reducéo de 882 pontos base sobre 1T15. Este decréscimo decorreu da revisdo das estimativas de vida
util das benfeitorias em imoveis de terceiros realizada a partir 1° de abril de 2015.

O Resultado Financeiro liquido do trimestre ficou negativo em R$ 64,9 milhdes, variagdo de 71,1% sobre os R$ 38,0
milhGes do 1T15. Tal resultado reflete, principalmente, ao maior ajuste de AVP (que nao gera efeito caixa) no periodo
(fruto da menor realizagdo do estoque devido a forte compra antes do reajuste dos precos dos medicamentos, que
ocorreu em abril/16) e devido ao inicio da vigéncia do Decreto n° 8.426/2015, Lei n°. 10865/2004 que incide na cobrancga
de PIS e Cofins sobre receitas financeiras a partir de julho/2015, ocasionando um acréscimo de R$ 4,4 milhGes. Vale
ressaltar que em 1° de julho de 2015, a companhia adotou a contabilidade de hedge a valor justo com o intuito de
amenizar a diferenca entre a mensuragdo por competéncia e o swap que € contabilizado a valor de mercado.
Consequentemente, o impacto do custo da divida no Resultado Financeiro da companhia reflete basicamente o DI +
spread médio do periodo.



Com relacé@o aos Impostos sobre o lucro, no 1T16 registramos um montante de R$ 11,5 milh8es, representando um
aumento de R$ 4,5 milhées em relacdo ao mesmo periodo do 1T15.

Lucro Liquido e Margem Liquida

O Lucro Liquido realizado no 1T16 foi de R$ 3,7 milhdes, uma reducdo de 85,7% em comparacdo com o 1T15, a
margem liquida foi de 0,3%, reducéo de 2,0 pontos base em relagdo ao 1T15.

Nos valores apresentados no gréafico abaixo, o Lucro Liquido do 3T15 e do 4T15 estdo ajustados desconsiderando o
efeito do REFIS no 3T15 e do aprimoramento de estimativa contabil prospectiva no 4T15 apresentados no Relatério da
Administracdo de 2015.
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Ciclo de Caixa

Nosso Ciclo de Caixa no 1T16 aumentou para 58 dias, se comparado ao 1T15. O Prazo Médio de Recebimento saiu de
20 dias no mesmo periodo do ano passado para 24 dias no 1T16. O Prazo Médio de Pagamento e de Estoques
aumentou em 26 e 24 dias para 88 e 122 dias respectivamente devido a compra para a pré-alta superior a realizada no
1° trimestre do ano passado. Lembrando que o custo da mercadoria vendida utilizado ja incorpora as reclassificaces
citadas no Relatdrio da Administracéo de 2015, a excecao do ajuste prospectivo das verbas de trademarketing.

Para o célculo do Prazo Médio de Estoques e do Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores foram desconsiderados
0 AVP (Ajuste a Valor Presente) componente em ambas as contas, conforme as Notas Explicativa n°s. 08 e 14, bem
como também foram desconsiderados os valores dos Créditos por Devolugdes no grupo de Fornecedores, inclusive
seus efeitos retroativos para fins de comparagéo.
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Fluxo de Caixa

Registramos um Fluxo de Caixa Operacional positivo de R$ 76,0 milh6es no 1T16, ante R$ 16,5 milhdes no 1T15.

O Fluxo de Caixa de Investimentos, por sua vez, consumiu R$ 37,8 milhdes no 1T16 ante R$ 19,1 milhdes no 1T15.
Este consumo é explicado pela abertura das 28 lojas no periodo e, principalmente, pelos adiantamentos de construgéo
das 61 lojas que estdo no processo de constru¢do e/ou inauguragao.

Desta forma, tivemos um fluxo de caixa livre positivo de R$ 38,2 milhdes no periodo ante um consumo de R$ 2,7
milhdes em 1T15.

O Fluxo de Caixa de Financiamento ficou negativo em R$ 27,8 milhées ante um valor de R$ 27,9 milhées no 1T15. Por
fim, tivemos caixa positivo de R$ 10,4 milhdes no 1T16 frente aos R$ 30,5 milhdes negativos em 1T15.

Endividamento

A Divida Liquida no 1T16 encerrou em R$ 714,6 milhdes, elevacdo de R$ 67,5 milhdes ante o fechamento do 1T15.
Apesar dessa elevacdo, o perfil do nosso endividamento segue abaixo do valor limite exigido pelos credores,
apresentando relacéo Divida Liquida sobre o EBITDA dos Ultimos 12 meses de 2,92. Caixa e Equivalentes sobre Divida
de Curto prazo foi de 56,6% e Divida de Curto Prazo sobre Divida Total de 53,1%.
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Auditores Independentes

A empresa KPMG Auditores Independentes foi contratada para auditar as demonstracfes financeiras dos exercicios
findos em 31 de dezembro de 2012, 2013, 2014 e 2015 e revisar as informagdes intermediarias relativas aos trimestres
findos em 31 de margo, 30 de junho e 30 de setembro dos referidos exercicios, e ndo prestou servi¢os conflitantes,
conforme disposto na Instrugdo CVM 308. As informacdes ndo financeiras da Companhia, bem como as expectativas da
Administragédo quanto ao seu desempenho futuro, ndo foram auditadas pela KPMG.

No sentido de atender ao disposto na Instrugdo CVM n° 381/2003, a Companhia informa que para o exercicio de
2015foram contratados a KPMG outros servicos que correspondeu a aproximadamente a 12,4% dos honorarios de
auditoria contratados para referido exercicio. Esses servigos consistem de assessoria tributaria.

A Administracéo reconhece que os referidos servicos nao comprometeram a independéncia dos citados auditores, pois
trataram-se de servicos de compliance tributario com o foco em revisdo/diagnostico dos impactos tributarios sobre a
operacao da empresa.



Declaragédo da Diretoria

Os diretores de Empreendimentos Pague Menos S.A. declaram que discutiram, revisaram e concordaram com as
opinides expressas no relatorio dos auditores independentes e com as divulgagdes apresentadas relatérios trimestrais
referentes ao periodo findo em 31 de marco de 2016 e do correspondente periodo comparativo.

Fortaleza, 24 de marc¢o de 2017.

A Administracédo.



