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E se... 0 Grupo Mateus adquirisse o Assai?

+ No dltimo domingo (1° de setembro), um colunista de jornal sugeriu que o Grupo Mateus poderia estar
interessado em adquirir as operacdes do Assai. Isso foi posteriormente negado pelo Grupo Mateus em
uma comunicacgao oficial.

+ Embora formalmente negado e complexo de se materializar por enquanto, neste relatério
desenhamos como seria uma aquisicao potencial (Grupo Mateus+Assal), reconhecendo que poderia
fazer sentido estratégico em algum momento no futuro, principalmente considerando a
complementaridade geograéfica, significando também menor risco antitruste.

+ Avaliamos potenciais implicagdes para o balango do Grupo Mateus em uma combinagao de aquisigao
de dinheiro e/ou agdes e potenciais prémios pagos pelas a¢des do Assai - uma aquisigao total em
dinheiro levaria a alavancagem proforma Grupo Mateus+Assai acima de 3,0x em todos 0s cenarios.

+ Uma aquisi¢ao de 50%+1 ASAI3, com um bom componente de agdes GMAT3, poderia resultar em um
balanco patrimonial "mais limpo" (alavancagem financeira menor que 3x medida pela relacao divida
liquida sobre EBITDA) para o potencial GMAT+ASAI, enquanto os controladores atuais seriam capazes
de manter uma participagao controladora. O efeito positivo de segundo nivel seria aumentar o free
float do Grupo Mateus.

- Mantemos nossa recomendagdo de Compra para ASAI3 (preco-alvo de R$ 18,00 ao final de 2025) e
Neutra para GMAT3 (preco-alvo de RS 9,00), por enquanto, pois, na pratica, ndo ha nada material a ser
precificado.

Um novo gigante do varejo de alimentos no Brasil? Grupo Mateus + Assai seria virtualmente tdo grande
quanto Carrefour Brasil. No ultimo domingo (1° de setembro), uma noticia veiculada na midia comentou
gue o Grupo Mateus estaria potencialmente trabalhando em uma oferta para adquirir o Assal. Apesar
de ja ter sido negada pelo Grupo Mateus, a noticia levanta debates instigantes sobre como seriam as
vendas, a abrangéncia geografica e o balanco desse novo player em potencial (quanto maior a troca
de a¢des, menor a alavancagem financeira). Em ultima analise, esperariamos um risco antitruste menor,
dada a natureza fragmentada do setor varejista de alimentos do Brasil e a baixa sobreposicao
geografica das empresas: o Grupo Mateus tem cerca de 70% de suas lojas nos estados do Maranhao e
Para, enquanto o Assal tem apenas cerca de 4% de suas lojas nesses estados.

Em termos de avaliagao, o consenso percebe praticamente pouco/nenhum prémio no estagio atual, ja
que tanto a ASAI3 quanto a GMAT3 sao negociadas a 10-11x o mdltiplo P/L estimado para 2025. As
acoes ASAI3 estao sendo negociadas virtualmente no mesmo nivel das agdoes GMAT3 (ambas em 11x
segundo nossas estimativas e cerca de 10-11x pelas estimativas do consenso) e ligeiramente acima das
acoes do Carrefour Brasil (9,4x) em termos de multiplo P/L estimado para 2025. Para evitar estresse na
alavancagem financeira do Grupo Mateus, haveria espago para um prémio de dois digitos baixos em
relacdo ao preco atual de ASAI3. Em nossa analise de sensibilidade, notamos que usar o maximo
possivel de acdes GMAT3 (ou seja, Nno cenario em que o atual acionista controlador do Grupo Mateus
retém o controle da GMAT+ASAI) aumentaria seu free float (atualmente em 21%) - potencialmente
desbloqueando ainda mais valor além de potenciais sinergias.
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Em termos de alavancagem, cenarios de aquisicao em potencial apontam para usar 0 maximo possivel
de a¢cdes GMAT3 como pagamento. Apos avaliar os méritos dessa aquisicao em potencial - que vemos
como, em geral, positiva em um nivel estratégico - a questao-chave se torna: como seria o balanco
patrimonial da "GMAT+ASAI" ap6s o Grupo Mateus adquirir o controle do Assai. Se o Grupo Mateus
oferecer comprar 100% das acdes ASAI3 em dinheiro, sua alavancagem financeira seria proxima de 3x
(divida liquida sobre EBITDA) - um nivel de alavancagem complicado para um negocio de margem muito
estreita, em nossa visao. De uma perspectiva de balanco, seria mais "racional" adquirir o controle
(50%+1 acoes), usando o maximo possivel de acdes GMAT3 como pagamento, dentro de um prémio
razoavel (proximo a dois digitos baixos ou 12% em nosso exemplo). Isso resultaria em um free float
muito maior (até 44%) e uma alavancagem financeira controlada (2,2x divida liquida sobre EBITDA se
usar apenas acoes Como pagamento) - esse cenario implicaria uma diluicao de 29% para o0s acionistas
minoritarios do Grupo Mateus.

Mantemos nossa recomendag¢do de Compra para ASAI3 e Neutra para GMAT3. Apesar do prémio
potencial e da reducao potencial da alavancagem para o Assai em uma estrutura "GMAT+ASAI", o Grupo
Mateus ja negou negociacdes de aquisicao e este é principalmente um exercicio hipotético de "E se".
De forma geral, acreditamos que nao ha informacdes adicionais a serem precificadas em ambas as
acoes, pois 0 Grupo Mateus ja negou as possiveis negociacoes delineadas pela noticia.
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A.
O presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatério, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagao
da Agora.

Adistribuicao desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas
neste relatério s3o consideradas confidveis na data de sua publicacdo, entretanto, no representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides,
estimativas, projecoes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias
€ 0s ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM n® 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre 0 comportamento dos valores mobiliarios
objeto desse relatdrio, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relacao & Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneracao dos analistas de investimento est, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada nao € garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo NO 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participacdo societéria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A,
detentor do Bradesco BBI e da Agora CTVM, tem participagdo acionaria indireta em Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBl e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relacio ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de anlise.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicao de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra
natureza para as seguintes empresas: Anima Educacdo S.A., Ambipar S.A, Assai SA, B3 SA, Boa Safra S.A, Brisanet S.A, C&8A Modas S.A, CCRS.A, Cogna S.A., Copel S.A,, Ecorodovias SA.,
Eletrobras S.A,, Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Engie S.A,, GPA S.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A,, Localiza S.A., Movida S.A, MRV S A,
Oceanpact S.A., Pague Menos S.A,, Positivo S.A,, RD S.A., Rede D'Or S.A,, Sabesp S.A, Tenda S.A,, Tupy S.A., VAMOS S.A, Vibra Energia S.A,, Vitru S.A. e Ydugs S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituicdo intermediéria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Anima Educacdo S.A., Ambipar S.A,, Assal
S.A., B3SA, BoaSafraS.A, Brisanet S.A., C&A Modas S.A, CCRS.A, Cogna S.A., Copel S.A.,, CPFL Energia S.A., Ecorodovias S.A, Eletrobras S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Engie
S.A., GPAS.A., Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Jalles Machado S.A,, Localiza S.A., Movida S.A, MRV S.A., Oceanpact S.A., Pague Menos S.A., Positivo S.A,,
RDS.A., Rede D'Or S.A, Sabesp S.A., Santos Brasil S.A, TAESAS.A, Tenda S.A, Tupy S.A, VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneracdo por servicos prestados como formador de mercado de acBes da AMBIPAR Participacdes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico
Mexicano FEMSA (FMXB34).
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