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Apresentacoes



Apresentacoe

Chris Biggs
Diretor Executivo & Sdcio
Sénior, Londres

Lider Global do BCG em Transformacéao
Digital em Varejo & Marketplaces
Ex-Lider Global da Pratica de Varejo da
BCG

Ex-Tesco

Steve Breen
Conselheiro Sénior, ex-
Walmart, Dallas

Conselheiro Sénior do BCG; ex-SVP
do Walmart

Ex-Chief Merchant para eCommerce
U.S. & Brasil

Regis Nieto
Diretor Executivo & Socio
Sénior, S30 Paulo

Lider de Varejo & Consumo do BCG
para América do Sul e Ibéria

Lider de Gestao de Receita &
Precificagao do BCG para América do
Sul e Ibéria
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O BCG é lider global em consultoria de varejo e bens de consumo
+30k consultores em +50 paises; Varejo: +750 lideres e +8k projetos nos ultimos 5 anos

Temos profundo conhecimento do varejo no Brasil e no mundo
Experiéncia direta com 3/4 dos 25 maiores varejistas do mundo

O que €0
BCG?

Trazemos uma ampla rede de experts internacionais com experiéncia pratica
Vivéncia relevante e capacidade de compartilhar melhores praticas do setor

Somos um parceiro para desenvolver capacidades e gerar impacto real

Historico comprovado de entrega e implementacao de solucoes, gerando impacto de
mais de USS1 bi para 85 clientes individualmente, com fees vinculados a resultados

BCG



Digital &
Analytics

Expertise de
Negdbcio

Machine Learning
Deep Learning
Estatistica aplicada
Otimizacao avancada
Simulacao avancada

...Aplicado para
transformar processos
core de negaocio,
promover saltos de
performance e gerar
diferencial competitivo

©

Oferta completa de
|A & Analytics em

~50% da atuacao BCG

38

+3.000 cientistas de

dados, engenheiros,

e desenvolvedores
(+100 no Brasil)

To—

Parcerias
académicas e
talentos de alto
nivel

60 escritérios em

todo o mundo,
incluindo o Brasil keg

+2.500 casos de uso
entregues em todos
setores/industrias

(+120 no Brasil)

CH

Lider de ideias com
varias publicacoes
sobre |A aplicada

a negoécios




Trabalhamos com os principais supermercados € varejistas do
mundo e locais para desenvolver novas alavancas de receita

Mais de 2/3 dos 25 maiores varejistas globais sao nossos clientes Mais de 2/3 dos 25 maiores varejistas LatAm sao nossos clientes
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Fonte: Reportes financeiros, Capital 1Q
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BCA5 REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO

Principais mensagens de hoje

Explorar alavancas de valor no varejo sera cada vez mais desafiador, especialmente
para varejistas menores

Comecar com um core solido e base forte de clientes, é essencial

Depois, mirar em novos pools de valor — criando um motor de crescimento com fontes
de receitas adjacentes e digitais

Grandes varejistas ja estao agindo, tendo em média 1/3 de sua criagcao de valor
adicional, atrelada novas receitas

Apesar da grande oportunidade e valor em jogo, captura-la exige investimento, esforco
e disciplina de execucgao

Copyright © 2020 by Boston Consulting Group. All rights reserved.



BC5 REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO

As necessidades dos consumidores estao mudando e ficando mais
exigentes...

ESPIRITO DE
COMUNIDADE

ULTRA-CONVENIENCIA

PROXIMIDADE & CONVENIENCIA CAUTELA SEMPRE CONECTADO
VALOR ACESSO AMPLO FOCO EM VALOR MOBILE: NA PALMA
ONLINE DA MAO

1990 2000 2020
1995 2015

HOJE

MAIS OPQOES & INFLUENCIA ULTRA
VARIEDADE SOCIAL SUSTENTABILIDADE PERSONAUZAQAO
QUANTO MAIOR, MELHOR TENDENCIAS (e.g., fast fashion) SOLUCOES DE PONTA A PONTA FOCO EM VALOR
SEGURANCA & .
PROTEQAO SAUDE E BEM-ESTAR

CONVENIENCIA ATRAVES DO FORMATO

VALOR DO TEMPO
Fonte: Andlise BCG
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BCA> REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO

Mas o varejo é o setor mais lento para inovar e atender essas demandas

FOCO EM INOVACAO

ATACADO E VAREJO

I

53%

VIAGENS, TURISMO & HOTELARIA

MIDIA E ENTRETENIMENTO
TRANSPORTE

ENERGIA
TELECOMUNICAGOES
INSTITUICOES FINANCEIRAS
SEGUROS

BENS DE CONSUMO
TECNOLOGIA

QuiMICOS

AUTOMOTIVO

BENS INDUSTRIAIS & MANUFAT.

BENS DURAVEIS
TECNOLOGIA MEDICA
FARMACEUTICO

MATERIAIS (INCL. MINERAGCAO)

Nota: n=1,023 para respondentes globais, n=68 para respondentes em bens de consumo. Fonte: BCG Global Innovation Survey 2023; Analise BCG

66%
68%
69%
71%

Il Prioridade Princi pal

Top 3 Prioridades

Média 87%
|
1
1
1
1
1
75%
78%
I79%
179%
: 85%
: 87%
: 88%
: 89%
: 90%
: 90%
1 93%
: 93%

11
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BCA> REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO

&

Globalmente,
0S

mudaram
significativame
nte nas ultimas

Sears Roebuck
Kmart
Kroger

Carrefour

Fleming Co.

Coles Group

o

33

32

28

20

15

15

12

12

dés |11

decadas ©

11

500

1000

1500

12
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BCA5 REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO

O cenario € desafiador, especialmente para aqueles que nao tem escala

O crescimento do varejo ficou atras do Nesse cenario desafiador, os maiores varejistas se beneficiam
mercado global nos ultimos 5 anos de seu porte e escala

® .- . P .
Retorno Total ao Acionista dos tltimos 5 anos Retorno Total ao Acionista mediano de 5 anos para varejistas globais

(Market Cap US$500M+)
TSR dos ultimos 5 anos

20%

Mercado Global’ 11.8% - 15%

-2.8% 10%

Indastria de Varejo? 5%

0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Decil de Market Cap

1. TSR de 5 anos para o indice MSCI All Country World (ACWI) 2. TSR mediano de 5 anos para varejistas globais com valor de mercado acima de US$500M 13

Copyright © 2020 by Boston Consulting Group. All rights reserved.



BCA> REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO

Buscando novo crescimento: lideres do varejo olhando 5—10 anos a frente

1 1 1 1
',°'~o’ o -
'I' - -
O JL— 1)
[

Forgas Infraestrutura Evolucao Mindset do

Globais & Tech de Mercado Consumidor

. Pressdes climaticas . Dominio das big techs . Comércio digital . Novos modelos de trabalho

. Volatilidade politica . Nova geracao de IA/GenAl . Expectativas em alta . Mentalidade de bem-estar

. Poténcias emergentes . Casas e cidades . Ecossistemas em . Estilo de vida digital-first

. Envelhecimento da conectadas expansao . Gratificagao instantanea
populagao . Moedas digitais . Valor personalizado

. Diversidade crescente . Escolhas orientadas por
proposito




BCA5 REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO
Varejistas inovadores estdo gerando valor com novas fontes de receita

‘ Servicos Digitais &
M

de Dados B2B

. ~ Oferta de servigos/ferramentas a terceiros
onetizacao de baseados na base digital do varejista
Dados B2B
Monetizagao de dados Solugdes de software B2B .
Comércio Digital produzidos via fluxos B2C . . -
g.)@ Solugdes de logistica B2B

Canais geradores de dados para tradicionais e ndo comerciais
suportar interacdes online diretas EI Retail Media

Novos negocios

relacionados ao Varejo Bl Ecommerce == Monetizaco direta
= === de Dados

Extensdes adjacentes, venda EE  Moarketplaces

Varejo Core direta de bens & servigos °°
Receita de Assinaturas
]CC,qmpra e ver|1.datde ]E)-m(-j utos O Atacado Novas Fre ntes
isicos para clientes finais E-commerce B2B . o .
) @ Farmdcias & Saude == Dlg'ta IS
@ Crescimento em mesmas
lojas e de formato IIl Servigos Financeiros

Si=1=| Lideranga em custos

Copyright © 2020 by Boston Consulting Group. All rights reserved
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BC5 REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO

Varejo Core: Otimizando operacdes atuais enquanto se constroi o futuro

Foco em alavancas-

o_l Crescimento em Lojas

Construcao da base

chave de eficiéncia para o futuro

T_ Comparaveis/Formatos

Melhoria da rentabilidade Dados e conhecimento do

=P Otimizacdo de gastos indiretos

por categoria cliente
’ Inova(}éo em formatOS ’ DiSCiplina em SG&A ’ PrOgramaS de f|del|dade
Expansao regional ou P Aliancas/parcerias de compras “P Personalizag&o

internacional

16
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BCA5 REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO

Novas frentes digitais: Rentabilidade do e-commerce € limitada hoje, mas cria
base para outros fluxos altamente lucrativos

Dados obtidos em lojas fisicas e
no comeércio digital...

=

o O

=)

E-commerce

-5a5%
de rentabilidade

5a7%

Fonte: Analise BCG

.. fornecem a base para capacidades avangadas de alta margem

o
E2
Q
Plataformas de Marketing Insight/Monetizacao de Dados
60 a 70% 40 a 55% :
de rentabilidade de rentabilidade
Receita com assinaturas de valor agregado
Até 80%

de rentabilidade :
17
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BC5 REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO

Novas frentes digitais: grandes varejistas ja exploram essas oportunidades

Adocao generalizada

Digital Commerce

E-commerce J

~90% dos 300 maiores varejistas globais ja oferecem E-Commerce

@ Marketplaces J
Krsger @ nexT pLC R TP L*EW%C\/S TESCO (B
AA“JBI“SOI\S L—w DBE mercado L—I

Auchan Magawu Klngpsher CANADA ‘("é:p( brep a"eg ro
I 2 uerto de Liverpool
A~/ E%,
viavarejo E-Leclerc (D] DECATHLON | S’vvpe/vcbvus} Coppel Office DEPOT

Receita de assinaturas ]

TESCO I(\o\ser woolworths (¢ \J ), ¥ CVS pharmacy’

g
Globlaws *MOCYS WILLIAMS-SONOMA eLeven

TARGET

E-commerce B2B ]

Walmart wootworths @) (Gl #8\ Atbertsons!
: B2B account & \\b
Kelungs  “o9OLu ®

Puertode Liverpool A/ i features built \ =
. Office pEPOT armefour {1046 B2C site

Cosrco utoZone : WILLIAMS-SONOMA B

= ? Wi OfficeMax @RSODIMAC :

Walmart

Walmart

£ Albertsons  PriceSmart

Carrefour

B2B Data Monetization

@ Retail Media & Monetiza
= Direta de Dados

cdo ]

Walmart |(r\o\9er *l’T‘lQC\/S
Petz —
\i&?}; EI'E.VEen TARGET
TE\S co  STAPLES Lowe's
Office pEPOT ¥ CVS pharmacy”
CosTce meijer
ULTA T J
£\ Albertsons
@ Ahold E)elhcize coles PeTCo
Kingfysher WDOLLAR TREE
Walgreens HyVee
DOLLAR GENERAL B]g & Loblaws
g éxto
Puerto de Liverpool RaiaDroqasil 5.A.

magalu

mercado ads cencosud
o @ media

Heaks

sam's club >

NORDSTROM

Adocao emergente

Servicos digitais &
de dados B2B

I"
woolworths @

Walmart

mercado
|ib re TARGET

grupo éxrto’
NEXT PLC magatu

! ocado cm@
un@:ler e
OXXO|

AMERICAN EAGLE

Fonte: NRF Top 100 Retailers, Flywheel, Analise BCG

18
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BCA5 REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO

Essas frentes, juntas, fortalecem o core e criam um “efeito flywheel”

Entrar em novos
espacos

Ancorar o core

Evoluir e reinvestir Monetizar dados

19

erved.

rights res
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BCA5 REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO

Novas fontes de receita ja sdo fator critico para uma alta performance no setor

Retorno Total ao Acionista (TSR) de 5 anos (2018-23)

@
19% B Novas fontes de receita Negodcio Core
18% 18%
0 2% :
15% 5% 13% 139% 139
| 2% : °
TSR de 5 anos . 1% 0 1%
para Varejo:9% . %
(valor de mercado . 16% 139 16%
. (V) 0
acima de US$500M) 13% 12% 9% 11% 10%
Varejistas &
S&P Global @ Nnexc TESCO I»G}:Jer Walmart > < woolworths (g)
1200 com target b6
Novas Fontes'
Contribuicao para
performance acima I 33% 33% 56% 22% 25% 90% 50% 50%
da média
1. TSR mediano, baseado em varejistas incluidos no S&P 1200 com dados financeiros disponiveis sobre novas fontes de receita (21 varejistas no total) 20

Fonte: Analise BCG (outside-in, com base em arquivos publicos das empresas e outros dados disponiveis)

Copyright © 2020 by Boston Consulting Group. All rights reserved.
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Walmart

BC5 REDEFININDO O CRESCIMENTO DO VAREJO

Walmart alavancou ecossistema para impulsionar seu crescimento

Expandir a oferta

Marketplace (especialmente NA")

Tornar-se o destino primario
(Alimentos, Bens de consumo,

N&o alimentar) Saude e Bem-Estar

Servicos Financeiros

. , : Novas fontes de receita /
P & & i [ aumento de rentabilidade

Reinvestir na proposta de valor

: Monetizacdo de dados
core do cliente

Reducgao Sustentavel de Custos

1. Nao alimentar

Copyright © 2020 by Boston Consulting Group. All rights reserved.



Midia & Plataformas
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Fonte: Entrevistas com Expert, Noticias e Analise BCG

Walmart ! i

Ecossistema Walmart
continua a crescer
por meio de parcerias
estratéegicas e novas
unidades de negocio

Walmart

(€e] NoTole]|

Negécio de fulfillment B2B
fortalece aliangas contra a
Amazon

S shopify

Parceria permite que lojistas
do Shopify vendam no
Walmart.com — Conectando
pequenas e médias
empresas a consumidores
do Walmart e trazendo
novos consumidores



https://www.pymnts.com/walmart/2020/walmart-taps-verizon-5g-to-power-in-store-health-centers/
https://corporate.walmart.com/newsroom/2019/01/17/walmart-expands-its-grocery-delivery-service-providers
https://www.handy.com/walmart
https://technode.com/2018/06/07/tencent-walmart-china/
https://www.walmart.com/cp/bluebird/1099170
https://www.walmartmoneycard.com/about-our-products
https://www.walmart.com/protection
https://www.computerweekly.com/news/4500246500/Walmart-deploys-OpenStack-to-fuel-next-stage-of-its-ecommerce
https://www.walmart.com/cp/free-shipping/1088989
https://corporate.walmart.com/article/walmart-announces-the-acquisition-of-parcel-a-technology-based-same-day-and-last-mile-delivery-company
https://help.walmart.com/app/answers/detail/a_id/281/~/picking-up-orders-with-store-pickup
https://news.walmart.com/2016/06/03/walmart-online-grocery-pickup
https://www.samsclub.com/content/scan-and-go
https://www.storeno8.com/
https://www.walmartlabs.com/
https://pixelplex.io/blog/walmart-strives-for-food-safety-using-blockchain/
https://www.samsclub.com/
https://corporate.walmart.com/our-story/our-business
https://www.walmart.com/browse/food/organic-foods/great-value/976759_1228024/YnJhbmQ6R3JlYXQgVmFsdWUie
http://www.homeaccentstoday.com/article/534032-wal-mart-buys-jetcom-hayneedle/
https://news.walmart.com/2017/06/16/walmart-to-acquire-bonobos-and-appoint-andy-dunn-to-oversee-exclusive-consumer-brands-offered-online
https://news.walmart.com/2017/02/15/walmart-announces-the-acquisition-of-moosejaw-a-leading-online-outdoor-retailer
https://www.walmart.com/cp/sams-choice-italia/2923894
https://www.walmart.ca/en/great-value/N-1019684
https://news.walmart.com/2017/09/27/whoa-baby-walmart-introduces-hundreds-of-new-and-improved-private-brand-baby-essentials
https://www.walmart.com/cp/equate-brand-shop/1083166
https://www.supermarketnews.com/center-store/walmart-steps-its-apparel-game
https://www.walmart.com/cp/walmart-mobile-pharmacy/1084324
https://www.walmart.com/cp/new-pharmacy-customers-refills/1088604
https://news.walmart.com/2016/10/21/walmart-announces-strategic-investment-in-chinas-largest-on-demand-logistics-and-o2o-grocery-platform-new-dada
https://blog.walmart.com/innovation/20170823/walmart-google-partner-to-make-shopping-even-easier-heres-how
https://www.retail-insight-network.com/news/walmart-partners-tencent-use-wechat-western-china/
https://news.walmart.com/2018/12/11/rakuten-and-walmart-open-the-first-walmart-ecommerce-store-in-japan
https://www.walmartcanada.ca/news/2018/09/13/walmart-canada-teams-up-with-instacart-to-offer-same-day-grocery-delivery-in-as-fast-as-an-hour-to-greater-toronto-area-and-winnipeg-customers
https://news.walmart.com/2018/04/24/doordash-and-walmart-join-forces-to-accelerate-retailers-online-grocery-delivery-offering
https://news.walmart.com/2018/04/10/walmart-and-postmates-team-up-to-expand-retailers-online-grocery-delivery-program
https://www.walmart.com/cp/lord-and-taylor/4686374
https://www.payactiv.com/financial-wellness-service-walmart/
https://www.walmart.com/c/kp/hard-candy-cosmetics
https://www.walmartargentina.com.ar/409_walmart-y-mercadoni-se-unen-para-entregar-pedidos-a-domicilio.html
https://globenewswire.com/news-release/2018/03/13/1421685/0/en/PetIQ-Inc-Announces-the-Expansion-of-its-Veterinary-Services-Offering-in-the-Mass-Retail-Channel.html
https://walmart.moneygram.com/walmart/us/en/
https://www.fedex.com/en-us/office/walmart.html
https://news.walmart.com/2019/02/14/walmart-and-dreamworks-animation-invite-fans-to-step-into-the-hidden-world-of-how-to-train-your-dragon-through-new-virtual-reality-experience
https://www.walmart.ca/en/grocery/penguin-pickup
https://news.walmart.com/2018/09/05/walmart-tests-new-last-mile-grocery-delivery-service
https://www.supermarketnews.com/online-retail/walmart-canada-expands-cornershop-delivery
https://news.walmart.com/2019/01/08/custom-autonomous-cargo-vans-to-deliver-groceries-in-walmarts-pilot-with-udelv
https://news.walmart.com/2019/01/17/walmart-expands-its-grocery-delivery-service-providers
https://www.paypal.com/us/webapps/mpp/walmart-debit-card?CampaignName=VanityURL-Walmart
https://cashi.com.mx/
https://investors.fedex.com/news-and-events/investor-news/investor-news-details/2019/Delivering-the-Future-FedEx-Unveils-Autonomous-Delivery-Robot/default.aspx
https://news.walmart.com/2019/02/25/walmart-acquires-israeli-natural-language-processing-startup-aspectiva
https://www.walmartchile.cl/40586_lanzamos-innovadora-app-para-agilizar-las-compras.html
https://techcrunch.com/2018/11/08/walmart-is-building-an-ai-lab-inside-one-of-its-store/
https://www.america-retail.com/usa/usa-walmart-lanza-una-incubadora-para-potenciar-sus-planes-digitales/
https://www.cnbctv18.com/technology/walmart-labs-acquires-bengaluru-based-startup-dataturks-2381671.htm
https://www.retaildive.com/news/wwd-walmart-cuts-a-deal-with-mens-grooming-brand/550091/
https://tech.economictimes.indiatimes.com/news/startups/walmart-labs-makes-second-acqui-hire-in-india-with-machine-learning-startup/67066229
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Resumo: Principais insights sobre as novas fontes de receita

Foco em eficiéncia do core e na evolucido de dados / conhecimento do cliente € o primeiro passo
Financiar a jornada controlando custos é critico, enquanto dados de clientes sao coletados para habilitar outras fontes de receita

Desenvolver novas fontes de receita, e as capacidades para habilita-las, tornou-se imperativo
~90% dos 300 maiores varejistas globais ja tém operagdes digitais; players maduros ja desenvolveram frentes digitais adicionais

Embora a maturidade varie entre setores, essas novas fontes de receita ganharam relevancia no mercado
O e-commerce dobrou sua participacao na receita desde 2019; chegando a ~15% em grandes players

Com alguma escala, ja se observa um caminho para rentabilidade nessas novas frentes
Rentabilidade do digital ainda é limitada, mas alimenta o crescimento e cria a base para frentes adicionais com margens acima de 40%

Novas frentes ja estdo impulsionando performances acima da média do setor
Impulsionando 2-5% de TSR (1/3 ou mais da criagdo de valor) para varejistas que desenvolveram essas capacidades

Capturar essa oportunidade exige esforco significativo, investimento e foco estratégico
Incluindo infraestrutura de tecnologia & dados, novos recursos & capacidades, e estratégia e comunicagao claras
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Por onde comecar? Caminhos distintos conforme a escala e momento na jornada

| Vi i\
Inicio da Jornada / Jornada em andamento / Avancado na Jornada /
Pequenos (<R$5B) Médios (R$5-10B) Grandes (>R$10B)
Financiar a jornada e buscar Expandir presenca e Construir vantagem sustentavel via
parcerias para competir ofertas no digital expanséo do ecossistema
................................ ') B T 1 teseseecttsssstssssssccccccccs@
» Grande foco em financiar a jornada « Expandir oferta online (escalar a » Personalizagdao em escala
(disciplina de custos) plataforma principal + evoluir canais (ofertas em todos os canais)
como WhatsA
» Evoluir por meio de parcerias (comprar PP) » Programas de fidelidade com
vs. construir, solugdes prontas) « Parcerias para oferecer servigos beneficios diferenciados
financeiros (crédito, seguros - .
* Investir na base de dados do cliente ( g )  Expansao de marketplace (crescimento
(personalizacéao inicial e pilotos de  Desenvolver capacidades de Retail do sortimento)
fidelidade) Media (ofertas segmentadas/

: » Marketing & gestao de dados
atrocinadas
 Iniciar presenca online (redes sociais, E- P I ) avancados (insights de fornecedores)

Commerce basico . . :
) » Ecossistema de servigos locais

(entrega, parcerias)

Financiar e Sustentar a Jornada

» Eficiéncia no core business (rentabilidade por categoria, disciplina de custos, precificacao, otimizacdo de SG&A)
» Relacionamento profundo com clientes e analises (uso de dados para fortalecer fidelidade e diferenciacao)
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Disclaimer

The services and materials provided by Boston Consulting Group (BCG) are subject to BCG's Standard Terms

(a copy of which is available upon request) or such other agreement as may have been previously executed by BCG.
BCG does not provide legal, accounting, or tax advice. The Client is responsible for obtaining independent advice
concering these matters. This advice may affect the guidance given by BCG. Further, BCG has made no undertaking
to update these materials after the date hereof, notwithstanding that such information may become outdated

or inaccurate.

The materials contained in this presentation are designed for the sole use by the board of directors or senior
management of the Client and solely for the limited purposes described in the presentation. The materials shall not be
copied or given to any person or entity other than the Client (“Third Party”) without the prior written consent of BCG.
These materials serve only as the focus for discussion; they are incomplete without the accompanying oral commentary
and may not be relied on as a stand-alone document. Further, Third Parties may not, and it is unreasonable for any
Third Party to, rely on these materials for any purpose whatsoever. To the fullest extent permitted by law (and except
to the extent otherwise agreed in a signed writing by BCG), BCG shall have no liability whatsoever to any Third Party,
and any Third Party hereby waives any rights and claims it may have at any time against BCG with regard to the
services, this presentation, or other materials, including the accuracy or completeness thereof. Receipt and review of
this document shall be deemed agreement with and consideration for the foregoing.

BCG does not provide fairness opinions or valuations of market transactions, and these materials should not be relied on
or construed as such. Further, the financial evaluations, projected market and financial information, and conclusions
contained in these materials are based upon standard valuation methodologies, are not definitive forecasts, and are not
guaranteed by BCG. BCG has used public and/or confidential data and assumptions provided to BCG by the Client.

BCG has not independently verified the data and assumptions used in these analyses. Changes in the underlying data or
operating assumptions will clearly impact the analyses and conclusions.
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