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Pensando no longo prazo

Cenario desafiador para o consumo, mas com sinais iniciais de alivio
Realizamos um café da manha com Belmiro Gomes, CEO do Assai,
Rafael Sachete, CFO, e Gabrielle Helu, Gerente de Relagcdes com
Investidores, para discutir as tendéncias operacionais recentes, o
ambiente competitivo e as prioridades estratégicas de médio prazo da
companhia. A administragcao espera que o terceiro trimestre de 2026
continue desafiador, com restricbes de acessibilidade, inflacdo de
alimentos fraca e pressao persistente sobre os volumes pesando sobre o
crescimento das vendas mesmas lojas. Embora a migracdo dos
consumidores para produtos mais baratos tenha sido um importante
desafio para o setor, a administragdo acredita que a maior parte desse
ajuste ja ocorreu, com a pressdao remanescente concentrada em
categorias como produtos de limpeza. Curiosamente, essa migragao para
produtos mais acessiveis e de marcas de segunda linha ndo se traduz
necessariamente em menor rentabilidade, uma vez que esses itens
podem oferecer margens percentuais maiores e, em alguns casos,
margens em reais superiores as das alternativas premium. Para o quarto
trimestre de 2026, a administragdo apontou sinais iniciais de melhora,
especialmente em cidades do interior e bairros de menor renda,
possivelmente refletindo os efeitos iniciais das restrigdes mais rigidas as
apostas online. Caso se sustente, a reducéo dos gastos das familias com
apostas podera oferecer suporte incremental ao consumo de alimentos,
com os varejistas alimentares potencialmente entre os primeiros
beneficiados. Ainda assim, acreditamos que uma recuperacao relevante
em 2027 exigira melhora do poder de compra real e dos volumes, em vez
de depender exclusivamente de uma inflacdo de alimentos mais elevada.
Também aproveitamos a oportunidade para revisar nossas estimativas
antes dos resultados do terceiro trimestre de 2026, chegando a um novo
preco-alvo de R$ 16 por agdo para o final de 2027, ante R$ 11 por agéo
para o final de 2026 anteriormente.

Valuation 2024 2025 2026E 2027E 2028E
RolC (EBIT) % 15.9 14.1 16.4 17.4 18.0
EV/EBITDA 4.4 4.5 6.0 5.5 5.0
P/L 8.2 11.6 21.0 13.4 9.8
Dividend Yield % 0.0 1.3 0.7 1.5 1.5
Resumo Financeiro (R$ milhées) 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Receita 73,819 77,307 80,588 85,676 91,037
EBITDA 4177 4,492 4,583 4,955 5,264
Lucro Liquido 930 847 857 1,344 1,827
LPA (R$) 0.70 0.60 0.60 1.00 1.40
DPA liquido (R$) 0.00 0.10 0.10 0.20 0.20
(Divida Liquida)/Caixa (10,937) (10,445)  (9,354) (9,205) (8,196)

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo
preco das agdes do ano; (E) com base no prego das agdes de R$ 013 em 13 de outubro de 2026.
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Monetizando a estrutura existente: farmacias, combustiveis, marca
propria e novas categorias

Uma das conclusbes mais interessantes da reunido foi o foco crescente
da administracdo em extrair receita e rentabilidade adicionais da base
atual de clientes e da infraestrutura fisica do Assai. As farmacias estao
entre as iniciativas mais avancadas, com nove unidades ja em operagao,
25 esperadas até o final de 2026 e outras 100 planejadas para 2027. A
administracdo enxerga uma proposta econb6mica atrativa, dada a
possibilidade de aproveitar a estrutura existente de segurancga, limpeza,
energia elétrica e fluxo de clientes, limitando as despesas operacionais
incrementais. Os postos de combustiveis representam outra
oportunidade, embora o licenciamento ambiental torne a expansao mais
complexa, enquanto as estagbes de recarga para veiculos elétricos
poderdo se beneficiar do acesso da companhia a energia de custo
relativamente baixo. A marca prépria também vem ganhando relevancia
estratégica. Com alcance estimado de aproximadamente 60% dos
domicilios brasileiros e presenga concentrada em S&o Paulo e no Rio de
Janeiro, o Assai acredita possuir a escala necessaria para superar alguns
dos obstaculos histéricos a penetracao de marcas préprias no Brasil. A
estratégia inicial sera concentrada em alternativas mais acessiveis e de
segunda linha as marcas lideres, potencialmente sustentando as
margens brutas e fortalecendo o poder de negociagdo com os
fornecedores. A administracdo também destacou oportunidades em
mercadorias oportunisticas e de disponibilidade limitada, utilizando
quantidades restritas de produtos n&o alimentares com pregos agressivos
para criar escassez e monetizar o fluxo das lojas, citando a Costco como
uma referéncia interessante. Em nossa visao, essas iniciativas poderao
melhorar gradualmente a densidade de vendas e a rentabilidade sem
exigir um novo ciclo de expansao de lojas intensivo em capital.

Desalavancagem continua sendo a prioridade, mas servigos
financeiros e expansao oferecem opcionalidades

A alocagédo de capital continua concentrada na redugéo da alavancagem,
refletindo a importancia de fortalecer o balango patrimonial do Assai apos
varios anos de investimentos elevados em abertura de lojas e no
programa de conversdo das unidades do Extra. Entretanto, a
administracdo enxerga cada vez mais a desalavancagem como uma
transicdo para uma estrutura mais flexivel de alocagdo de capital, e ndo
como uma restricao permanente ao crescimento. Quando a alavancagem
alcancar niveis mais confortaveis, um ambiente de juros menores podera
tornar novos investimentos novamente atrativos, potencialmente
permitindo que os projetos se aproximem dos niveis histéricos de ROIC
da companhia, superiores a 20%. A administracao discutiu a possibilidade
de retomar, ao longo do tempo, a abertura de aproximadamente 10 a 20
lojas por ano, combinando expans&o organica com aquisi¢coes seletivas
em um mercado ainda bastante fragmentado. Os servigos financeiros
poderdo se tornar outra importante alavanca de crescimento,
especialmente apods a flexibilizacao de restrigbes contratuais anteriores
ao desenvolvimento desses produtos. Em outra frente, a penetragao atual
do cartdo do Assai é de apenas aproximadamente 5%, ante uma
referéncia setorial mais proxima de 20%, enquanto os portadores do
cartdo gastam, segundo a companhia, cerca de 20% mais do que os
demais clientes. Importante destacar que a administragdo nao pretende
criar uma instituicdo financeira independente, mas utilizar produtos de
crédito para estimular vendas incrementais e aumentar a fidelidade dos
clientes. Essa oportunidade parece particularmente relevante entre os
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pequenos clientes empresariais, incluindo empreendedores informais
potencialmente mal atendidos pelos bancos tradicionais e que poderiam
se beneficiar de solugbes mais simples de crédito private label.
Enxergamos potencial para aumentar a frequéncia de compras € o0s
gastos dos clientes, embora a execuc¢ao e a disciplina na gestao do risco
de crédito sejam fundamentais.

Mais oportunidades dentro da rede existente

Com o crescimento nominal das vendas ainda limitado, o desempenho
operacional do Assai devera depender cada vez mais da execugao
comercial, de ganhos de produtividade e de uma gestao disciplinada de
custos. Os comentarios da administracao reforcaram nossa visdo de que
a escala e a estrutura existente da companhia oferecem diversas
oportunidades para ampliar a rentabilidade sem depender de reajustes
agressivos de precos ou de investimentos adicionais substanciais. Marca
propria, melhora do mix de produtos e servigos adicionais poderao
contribuir gradualmente para retornos maiores no nivel das lojas. A
evolugdo do comportamento dos consumidores também oferece
oportunidades interessantes. Em relagdo aos medicamentos GLP-1, tema
acompanhado pela administragdo desde 2020, o Assai enxerga o impacto
principalmente como uma substituicdo do consumo, € ndo como uma
destruicao definitiva da demanda, com o menor consumo de carboidratos
potencialmente compensado por maior demanda por proteinas, fibras,
vitaminas e outros produtos relacionados a saude. Isso podera ser
particularmente relevante considerando a afirmagéo da administragao de
que o Assai é o maior varejista de proteinas da América do Sul, categoria
que apresenta margens atrativas. A administracdo também destacou a
contribuigao positiva inesperada dos cigarros durante o primeiro semestre
de 2026, atribuida parcialmente a redugdo do contrabando vindo do
Paraguai. Enquanto isso, a adogéao seletiva de automagéo baseada em
inteligéncia artificial nas atividades de atendimento ao cliente podera
gerar ganhos incrementais de eficiéncia. De forma geral, embora
continuemos assumindo margens EBITDA relativamente estaveis em
nosso cenario-base, enxergamos diversas fontes potenciais de
rentabilidade incremental, especialmente caso volumes mais fortes
permitam acelerar a diluigdo dos custos fixos.

Ainda uma das teses mais atrativas de convexidade ao cenario
macroecondémico no varejo brasileiro

Apos a recente reprecificagdo das agées domésticas brasileiras depois do
primeiro turno das elei¢des presidenciais, acreditamos que o debate de
investimento estd migrando cada vez mais da reducdo dos retornos
exigidos para os potenciais beneficios de um ambiente macroeconédmico
mais favoravel sobre o lucro liquido e a geragao de fluxo de caixa. O Assai
continua particularmente exposto a essa transicdo, combinando
sensibilidade ao poder de compra das familias, despesas financeiras
relevantes e oportunidades de melhorar a eficiéncia do capital apos seu
ciclo de expansdo intensivo em investimentos. Em nossa viséo, a tese de
investimento esta apoiada em trés vetores principais: (i) recuperagao
gradual das vendas mesmas lojas, sustentada pela melhora da
acessibilidade, pela possivel redugcédo dos gastos relacionados a apostas
e pela continuidade dos ganhos de participagdo de mercado; (ii) margens
EBITDA resilientes, com suporte adicional da maturagcao das lojas, das
iniciativas de produtividade e das novas fontes de receita; e (iii)
continuidade da desalavancagem, com uma potencial queda dos juros se
traduzindo em maior geragédo de fluxo de caixa e crescimento do lucro
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liquido. Embora as tendéncias operacionais de curto prazo continuem
fracas e uma recuperagao sustentavel do consumo ainda nao tenha se
materializado, acreditamos que a combinagcdo entre alavancagem
operacional, reducao da alavancagem financeira e novas oportunidades
de monetizagdo cria uma assimetria atrativa. Como a alta recente ja
reflete parte da compresséao do custo de capital préprio, a entrega de lucro
liquido sera cada vez mais importante, mas continuamos enxergando o
Assai como uma das formas mais interessantes de obter exposicdo a uma
potencial melhora do cenario macroecondmico domeéstico brasileiro.
Aproveitamos a oportunidade para revisar nossas estimativas antes dos
resultados do terceiro trimestre de 2026, chegando a um novo precgo-alvo
de R$ 16 por acéo para o final de 2027, ante R$ 11 por agao para o final
de 2026 anteriormente. Importante destacar que ainda n&o revisamos
nossas premissas de juros para 0 proximo ano, € nosso cenario-base
pressupde Selic de 12,5% ao final de 2027. Assumindo uma redugao de
100 pontos-base tanto no custo de capital proprio quanto na Selic em
relagdo ao nosso cenario-base, nosso prego-alvo aumentaria 17%,
destacando a elevada sensibilidade do Assai a um ambiente de juros mais
favoravel. Com a companhia negociando a 13x o P/L estimado para 2027,
reiteramos nossa recomendacgao de Compra.

Valuation: melhora da conversao de caixa, yields de geracao de fluxo
de caixa de dois digitos e ganhos graduais de produtividade
Utilizando um modelo de fluxo de caixa descontado, chegamos a um
preco-alvo de R$ 16 para o final de 2027, ante R$ 11 para o final de 2026
anteriormente, e mantemos nossa recomendacdo de Compra.
Assumimos custo de capital préprio em doélares de 13,5%, ante 14,5%
anteriormente, e crescimento de longo prazo de 2,5%, também em
dolares. Nosso modelo pressupde recuperagéo gradual do desempenho
operacional do Assai, com crescimento da receita liquida de 5% em 2027
e de mais 6% em 2028, sustentado por crescimento das vendas mesmas
lojas de 4% e 4,5%, respectivamente. O EBITDA ajustado pos-IFRS16
devera atingir R$ 6,3 bilhdes em 2027, com margem permanecendo
amplamente estavel em 7,7%, sugerindo que o crescimento do lucro
liquido sera impulsionado principalmente por vendas maiores, € ndo por
uma expansao relevante das margens. Mais importante, a conversao de
caixa devera melhorar consideravelmente a medida que a companhia
deixe para tras seu ciclo de expanséo intensivo em capital. Nosso modelo
projeta fluxo de caixa operacional de R$ 4,8 bilhdes em 2027 e de R$ 5,1
bilhdes em 2028, equivalentes a aproximadamente 76% e 75% do
EBITDA ajustado, respectivamente. Apos capex de R$ 788 milhdes e R$
961 milhdes, o fluxo de caixa livre para a firma devera atingir R$ 4 bilhdes
e R$ 4,1 bilhdes, representando aproximadamente 63% e 61% do
EBITDA. Sob a perspectiva do acionista, projetamos fluxo de caixa para
o acionista de R$ 1,6 bilhdo em 2027 e R$ 1,9 bilhdo em 2028, implicando
yields de geracao de fluxo de caixa cada vez mais atrativos, de 9,3% e
11%, respectivamente. Importante destacar que essas estimativas
incorporam uma estratégia de expanséo relativamente conservadora,
com sete novas lojas em 2027 e dez em 2028, elevando a rede para 324
e 334 unidades, respectivamente. Em termos de produtividade das lojas,
assumimos que a densidade anual de vendas das lojas maduras aumente
de R$ 49,3 mil/m? em 2026 para R$ 50,8 mil/m2 em 2027 e R$ 52,4 mil/m?
em 2028. De forma geral, acreditamos que a combinagao entre expansao
disciplinada, melhora da geragédo de caixa e desalavancagem gradual
devera sustentar uma tese de investimento cada vez mais atrativa,
mesmo sem uma recuperagao relevante das margens operacionais.
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Tabela 1: Assai — Novas estimativas versus estimativas anteriores

New Old Changes

2027 2028 2029 2027 2028 2029 2027 2028 2029
sss 4.0% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% -50bps Obps Obps
Net revenues 82,270 87,113 92,205 85,676 91,037 96,686 -4.0% 4.3% -4.6%
Gross profit 14,102 14,938 15,816 14,437 15,345 16,301 -2.3% -2.7% -3.0%
Gross margin 17.1% 17.1% 17.2% 16.9% 16.9% 16.9% 29bps 29bps 29bps
Adj. EBITDA (pre-IFRS16) 4,727 5,016 5,309 4,955 5,264 5,590 -4.6% A4.T% -5.0%
Adj. EBITDA (pre-IFRS16) margin 5.7% 5.8% 5.8% 5.8% 7.5% 7.5% -dbps -174bps  -174bps
Adj. EBITDA (post-IFRS16) 6,319 6,690 7,082 6,423 6,825 7,248 -1.6% 2.0% 2.3%
Adj. EBITDA (post-IFRS16) margin 7.7% 7.7% 7.7% 7.5% 7.5% 7.5% 18bps 18bps 18bps
EBIT 4,465 4,827 5,188 4,607 4,959 5,326 -3.1% 2.7% -2.6%
Financial expenses -3,090 -2,838 -2,827 -3,149 -2,912 -2,842 -1.9% -2.5% -0.5%
Net income 1,100 1,592 1,889 1,166 1,638 1,987 -5.7% -2.8% -5.0%
Net margin 1.3% 1.8% 2.0% 1.4% 1.8% 2.1% -2bps 3bps -1bps
Net income (pre-IFRS16) 1,326 1,831 2142 1,344 1,827 2,189 -1.4% 0.2% 2.1%
Net margin (pre-IFRS16) 1.6% 2.1% 2.3% 1.6% 2.0% 2.3% 4bps bps 6bps

Fonte: BTG Pactual.

Importante destacar que ainda ndo revisamos nossas premissas de juros
para o préximo ano, e nosso cenario-base pressupde Selic de 12,5% ao
final de 2027. Nesse contexto, apresentamos abaixo uma analise de
sensibilidade do prego-alvo a mudangas no custo de capital proprio € na
Selic de 2027 em relagdo ao nosso cenario-base. Assumindo uma
reducdo de 100 pontos-base tanto no custo de capital préprio quanto na
Selic, nosso prego-alvo aumentaria 17%, destacando a elevada
sensibilidade do Assai a um ambiente de juros mais favoravel.

Tabela 2: Sensibilidade — Valor do patriménio liquido no prego-alvo (R$
milhdes), variando as premissas de Selic anual e custo de capital proprio
em relacao ao nosso cenario-base

Tabela 2: Sensibilidade — Valor do patriménio liquido no prego-alvo (R$
milhdes), variando as premissas de Selic anual e custo de capital proprio em
relagdo ao nosso cenario-base

-1.0p.p. -1.5p.p. -2.0p.p.  -2.5p.p. -3.0p.p.
-1.0p.p. 25,975 26,680 27,384 28,089 28,794
-1.5p.p. 27,386 28,128 28,871 29,613 30,355
-2.0p.p. 28,955 29,739 30,523 31,307 32,091
-2.5p.p. 30,708 31,539 32,370 33,201 34,032
-3.0p.p. 32,682 33,566 34,450 35,333 36,217

-1.0p.p. -1.5p.p. -2.0p.p.  -2.5p.p. -3.0p.p.

-1.0p.p. 17% 20% 23% 26% 29%
4.5p.p.  23% 26% 30% 33% 36%
2.0pp.  30% 34% 37% 41% 44%
25pp.  38% 42% 45% 49% 53%
3.0p.p.  47% 51% 55% 59% 63%

Fonte: BTG Pactual
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Informagodes importantes
Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatdrio de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com preciséo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneracéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo brasileira, sera identificado
em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado
a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1é-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendacdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e nao deve ser interpretado como uma solicitagao, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢éo.

Os pregos neste relatorio sdo considerados confiaveis na data em que este relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidirias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agédo em relagdo aos valores
mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve
ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatdrio foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as
opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das
informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a cobertura
exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas suposic¢des. Suposi¢des
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operagOes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagéo de atualizar ou manter
atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagao para controlar o
fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragcdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragéo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros
nao sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de
risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢gdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteracéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatorio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatorio ndo leva em consideragao os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso
de todo ou parte deste relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagao de que
qualquer transagéo possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas
em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estédo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatorio, incluindo informagbes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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