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Disclaimer Geral

Este relatério foi elaborado pela Warren e tem como objetivo auxiliar o investidor nas suas tomadas de decisdes de investimento. Entretanto, sdo de Unica e exclusiva responsabilidade do investidor as decisdes efetivas
quanto a compra e venda de valores mobilidrios, bem como as analises quanto a adequagdo ao seu perfil de investimento. Este relatério foi baseado em informacdes de carater pUblico, fornecidas pelos sites das empresas
analisadas no presente documento. Apesar de serem informacdes oriundas de fontes consideradas fidedignas, ndo é possivel assegurar totalmente a veracidade do seu contetido. Este relatério foi elaborado com
observancia a todas as regras da Resolucdo CVM n® 20, de 25 de fevereiro de 2021. Informamos que todas as recomendacdes deste relatério de anlise refletem Gnica e exclusivamente as opinides pessoais dos analistas de
valores mobiliarios da Warren e foram elaboradas de forma totalmente independente, inclusive em relagdo a Warren, e que est@o sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de
mercado. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propésito, sem o prévio consentimento por escrito da Warren. Este relatério ndo leva em
consideragdo os objetivos especificos de investimento, situacéo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em especial, mesmo quando enviado a um Unico destinatario. Desempenho de rentabilidade
passada ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é feita pela Warren em relacdo ao desempenho futuro. E recomendada a leitura dos
prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atengdo ao detalhamento do risco do investimento. Qualquer recomendacéo ou opinido contida neste relatério
de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteragdes no ambiente em que o emitente dos valores mobilidrios sob analise atua, além de alteracdes nas estimativas e previsdes, premissas e metodologia
de avaliagdo aqui utilizadas. A Analise Técnica e a Analise Fundamentalista seguem diferentes metodologias de andlise. A Analise Técnica é realizada seguindo conceitos da escola de Dow, como: 0 mercado desconta tudo;
0s precos se movimentam baseado em tendéncia; a analise usa como padréo a repeticdo de movimentos. Ja a Anélise Fundamentalista utiliza como informac&o as demonstragdes contabeis da empresa para calcular o
valor intrinseco da mesma. Nestes termos, as opinides dos Analistas Fundamentalistas buscam os melhores retornos dadas as condi¢des de mercado, o cenério macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do
setor e podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos precos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas. A Warren ndo se

responsabiliza por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou de seu contetido. Ao final do relatério, apresentaremos as declaragdes dos analistas.

Q CWVM AN@MA

warren.com.br
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Se preferir ouvir este contelido, acesse
nosso podcast no Spotify

OUVIR AGORA

warren.com.br m warren


https://open.spotify.com/show/69sWq48oYCj5CUVX4uC0fp
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“Contribuir para que as empresas e

sociedade sejam sustentaveis”

Fundada em 1995, a Ambipar é uma multinacional brasileira que
oferece produtos, servi¢os e solu¢des ambientais baseadas no
conceito de economia circular. Em plena ascensdo, a companhia
esta estruturada através de dois grandes negdcios: Environment e
Response. A empresa atua em 15 paises da América do Sul

(incluindo Brasil) e também esta presente na Europa e Africa.

(D warren
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warren.com.br

Resumo

Recomendamos a compra de Ambipar, pois acreditamos que a
empresa podera crescer forte nos préoximos anos, aliando
estratégias de crescimento organico e inorganico. Além disso, a
companhia se beneficia e lidera um mercado alinhado com a
nova visao global de preocupacdo com a tematica ESG. Com base
no modelo de fluxo de caixa descontado, estimamos um prego
alvo de R$64,00 para Ambipar (upside de 53% em relagao ao
fechamento do dia 09/12).

Comprar

Preco (09/12)
R$ 41,90

Preco Alvo

R$64,00

[AMBP3]

Potencial

+53%

(D warren
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Lider em gestiao ambiental e
resposta a emergéncia

A Ambipar oferece produtos e servicos em diversos setores
para toda a cadeia de valor, com foco na valorizagao dos
residuos, na perenidade do negdcio de seus clientes e na
melhoria dos seus indicadores ESG.

De forma sinérgica, a companhia atua em dois grandes
segmentos: Environment ESG e Response. O primeiro brago
visa dar um destino a todo tipo de lixo industrial. Ja o
segundo cuida da prevencao e gerenciamento de acidentes
ambientais.

Pioneira! Essas credenciais fizeram da Ambipar a primeira
companhia de capital aberto da B3, voltado para o negocio de
gestao ambiental.

warren.com.br
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Como a Ambipar gera
receita?

No segmento de Environment, a companhia lida com
solugdes para gestdo e valorizacdo de residuos, coleta e
transporte, co-processamento, softwares de gestao, etc.

No segmento de Response, a Ambipar cuida da
prevencdo de acidentes, treinamentos, respostas as
emergéncias e servicos industriais.

A taxa anualizada de crescimento, conhecido pela sigla
em inglés CAGR, de receitas liquidas foi de 61,3% para a

area de Environment e de 55,9% para a area de Response.

Para o calculo do indicador, consideramos o periodo
compreendido entre 2018 e 2021.

O valor utilizado no 4T21 para o cdlculo do CAGR € pro forma e, portanto, representa uma
projegdo da empresa em relagdo ao valor deste trimestre. Cabe ressaltar que a elaboragdo
deste grdfico foi realizada um més antes do fechamento do trimestre.

warren.com.br

Response
38%

Environment
62%

Warren Descomplica

O que é pro-forma?

2021 pro forma =3T21 x 4. Ou seja,
entende-se que o crescimento por
aquisigdes da companhia é melhor
representado replicando o ultimo trimestre
para todos os trimestres do ano de 2021.

D warren
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Gestao e valorizacao de
residuos

Por meio deste segmento, a Ambipar atua na gestao e
valorizagdo total de residuos nas plantas produtivas
dos seus clientes, mantendo como foco o PD&
(Pesquisa, Desenvolvimento & Inovagao).

Desta forma, sdo elaborados projetos especificos que
atendem sob medida as necessidades dos clientes, para
que eles possam manter o foco nas suas atividades fim.

warren.com.br
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Etapas do processo

1. Gerenciamento de Residuos On Site

Ap0s a analise e identificagdo dos residuos e de suas
propriedades fisico-quimicas, a equipe de PD&I, através
de seu laboratdrio préprio, estabelece solugGes para os
residuos gerados nas industrias, buscando desenvolver
produtos comercializaveis.

Em seguida, a drea de engenharia elabora o projeto das
unidades de valorizacdo de residuos.

warren.com.br

Gerenciamento
de Residuos
On Site

. Coletae
Logistica Transporte de
Reversa Residuos




( AMBP3 | Ambipar )

Etapas do processo

Gerenciamento

2. Coleta e transporte de residuos e Logistica de Res 'fj L
On Site

Reversa

Com sua frota especializada para transporte dos mais
variados tipos de residuos vindos das operagdes de
gerenciamento on site; a companhia leva estes residuos
para os centros de valorizagao.

Nesta etapa, é também oferecido ao cliente o servico de
logistica reversa na desmontagem e descaracterizagdo
de produtos para fins de reutilizagao, reciclagem e
venda de sucata.

,_ Coletae
Através deste servico, a empresa promove o conceito de EOgIStlca Transporte de
Economia Circular, ao reinserir residuos no processo eversa Residuos

produtivo e transforma-los em matéria-prima para a
manufatura de novos produtos.

warren.com.br
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Etapas do processo

3. valorizacdo dos Residuos

Aplicando o conceito de economia circular, a Ambipar
valoriza os diversos tipos de residuos organicos e
inorganicos, dentro ou fora das unidades fabris de seus
clientes. Essas unidades processam os residuos segundo
as suas caracteristicas principais na desmontagem,
segregacao, reciclagem e reutilizacao de materiais.

Economia
Circular

Valonzagdo R
do resiguo

warren.com.br

p

Valorizacédo de
Residuos

Desenvolvimento
de Produtos
Sustentaveis
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Etapas do processo

4. Desenvolvimento de Produtos Sustentaveis

A Equipe de PD&I tenta desenvolver produtos
inovadores e sustentaveis com base em residuos
processados e valorizados. E permitido que haja o
desenvolvimento das atividades comerciais desses
produtos. Neste caso, a companhia fornece a tecnologia
e, se for o caso, o cliente promove a comercializagao.

warren.com.br

p

Valorizacédo de
Residuos

Desenvolvimento
de Produtos
Sustentaveis
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5. Tratamento e Descarte Final de Residuos

Para os pequenos volumes cuja valoriza¢ao nao tenha
viabilidade econémica, é realizado o descarte em locais
apropriados e certificados pelos 6rgdos ambientais. Ao
final do processo, o cliente recebe um certificado de
rastreabilidade dos residuos, assegurando a
transparéncia de todas as etapas do processo e as
quantidades geradas.

warren.com.br

Tratamento e
Descarte Final
de Residuos

Distribuicéo e
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Resposta a emergéncia

Por meio deste seguimento, a Ambipar atua no
gerenciamento de crises e atendimento a
emergéncias ambientais, quimicas e bioldgicas que
afetam a salide, meio ambiente e o patriménio publico.

A companhia opera com equipes proprias e vasta
abrangéncia geografica, o que reflete maior eficiéncia
operacional e menor tempo de resposta. Atualmente, a
Ambipar opera por meio de 211 bases, estrategicamente
localizadas no territdrio nacional e no exterior,
contando com viaturas e técnicos de formagao
multidisciplinar.

A empresa possui um Centro de Controle e
Gerenciamento de Emergéncias (CECOE) totalmente
informatizado, que apoia as operagdes de campo e que
opera 24 horas por dia, atendendo as principais
industrias globais, com backup de telefonia e energia.

warren.com.br
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Prevencao
de acidentes

1. Prevencao de acidentes

Realizagdo de estudos de alta complexidade de
prevencao a acidentes aplicaveis a todas as industrias e
modais de transporte.

Licenciamentos
2. Licenciamentos Ambientais e Documentos Ambientais e
Documentos N\

Técnicos ..
Tecnicos

Auxilio técnico para os clientes na obtencdo de diversos
tipos de licenciamento ambiental atrelados as suas
respectivas atividades junto aos principais 6rgdos
governamentais.

D warren
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Prevencao
de acidentes

3. Treinamentos

A Ambipar oferece mais de 45 cursos e capacitacoes
atrelados a prevencdo, combate e remediacdo de
emergéncias. Através de sua estrutura, a companhia Licenciamentos

consegue realizar as mais diversas simulagoes e Ambientais e
treinamentos, incluindo simula¢des de vazamentos em Documentos ’-\
dutos de transporte de combustiveis com a evacuacdo Técnicos
de pessoas de suas residéncias e simulagdes de
rompimento de barragens.

D warren
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A, Resposta a Emergéncia e Servigos

Especializados

Este é o core business da area de Response. E realizado o
atendimento de emergéncias envolvendo acidentes com
produtos quimicos e poluentes. A companhia realiza o
atendimento de emergéncias ambientais ocorridas em
rodovias, ferrovias, aeroportos, portos, terminais
portuarios, industrias, mineradoras, dutos e em
desastres naturais. Além disso, a companhia possui
experiéncia em gerenciamento e resposta a
emergéncias bioldgicas, com know-how no combate a
epidemias como: SARS, MERS, Ebola, Variola e, mais
recentemente, COVID-19.

warren.com.br

N

Resposta a
Emergéncia e
Servigos
Especializados

Terceirizagcéo
Especializada
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Resposta a
Emergéncia e
Servigos
Especializados

5. Terceirizacao Especializada

Com base no know-how advindo das operacdes de
atendimento a emergéncias, a companhia é

Terceirizagcéo

constantemente requisitada pelos seus clientes para ESpeC|allzada
desenvolver bases de atendimento dedicadas, tais
como:

e  Gestdode central de emergéncias com
atendimento 24 horas;

e Bombeiros industriais e civis;

e  Especialistasem emergéncias para plantas
industriais, ferrovias e mineradoras.

warren.com.br m warren
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No Brasil, a companhia pretende investir em 37 novas
bases operacionais do segmento Response nos
proximos 3 anos. Desta forma, pretende aumentar a
capilaridade e ampliar a sua area de atuacdo de forma
organica. Além disso, realizara investimentos no time
comercial, para aumentar o cross selling e o
desenvolvimento de negdcios com potenciais clientes.

Apelidada como “maquina de aquisi¢des”, a Ambipar
tem atuado fortemente na sua consolidagdo no
mercado. Desde o seu IPO, em julho de 2020, a
companhia de gestdo ambiental ja realizou diversas
aquisicdes, dentre as quais a maioria visa ampliar suas
operagdes na América do Sul de forma inorganica.
Detalhamos sobre a atuacao de algumas empresas
adquiridas nas proximas paginas.

warren.com.br
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®

Ambito’

Negacios Sustentaveis

Julho 2020
Servigos e tecnologia para
gestao da sustentabilidade

All’a
I,':. v

ENVIROCLEAR

Fevereiro 2021
Respostas a emergéncia e
servicos de limpeza
industrial

warren.com.br
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Ervironmeental, LLC
Setembro 2020 Setembro 2020 Outubro 2020 Dezembro 2020
Solugdes de emergéncia  SolugGes de emergéncia  Solucdes de emergéncia  Solugdes de emergéncia
terrestre maritima maritima terrestre

W e @
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®

Junho 2021
Solugbes em logistica
reversa e engenharia
circular

Junho 2021
Gerenciamento e
tratamento de residuos
no setor de mineragao

Junho 2021
Gerenciamento e
tratamento de residuos

Fevereiro 2021
Respostas a emergéncia e
servicos de limpeza
industrial

SOLUCOES AMBIENTAIS

Janeiro 2021
Gerenciamento, transpor-
te, tratamento e destina-
¢do final de residuos

©

= —

ECOLOGICA
NORDESTE

Junho 2021
Solugdes para gerencia-
mento total de residuos

(D warren
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Junho 2021 Junho 2021 Junho 2021 Julho 2021 Julho 2021
Gestdo total deresiduos ~ Empresa de atendimento  Emergéncias ambientais ~ Emergéncias ambientais Emergéncias maritima,
industriais emergencial e remediacao de solo no modal rodoviario rodoviaria, industrial e

remediagao de solo

2\ 2\ )

\'/@ \-//L\ \-yg

BIOFILICA
Control Par
Growr

®

drypol

Julho 2021

)

Julho 2021
Crédito de carbono

Julho 2021
Monetizagdo de residuos
vinculado a um programa
de beneficios

Julho 2021
Suporte ambiental na
prevencdo de acidentes

Julho 2021
Solugdes para mitigagdo de
riscos ambientais de

materiais perigosos descartados

warren.com.br

Fabricagdo de materiais
plasticos a partir de materiais

O

LEHANE

ENVIRONMENTAL

Setembro 2021
Expertise em emergéncias
ambientais e servicos
industriais

Setembro 2021
Atendimentos de emergéncias
ambientais e servigos
industriais

(D warren
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Indicadores Financeiros | Ambipar

Periodo ::::;t: EBITDA Lucro liquido m,::gi::‘ ':;I'Tg;;" ROE ROA ROIC
2018 R$384,51mi  R$ 101,67 mi R$ 39,16 mi 10,2% 22,7% 24,2% 8,5% 22,7%
2019 R$48438mi  R$131,97 mi RS$ 35,47 mi 7,4% 23,8% 17,9% 5,6% 18,6%
2020 R$701,61mi RS 197,55 mi R$ 49,52 mi 7,1% 28,2% 6,8% 3,0% 16,1%
9M21* R$1.234,6mi  R$331,08mi R$116,56mi  9,4% 23,4% 8,9% 2,5% 18,9%"*

* Acumulado nos ultimos 9 meses.

(D warren
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FORCAS (STRENGTHS)

Lider absoluta de mercado com atuacgdo
completa em diversos tipos de servicos
(First-mover);

Atua na melhora dos indices ESG das
companhias;

Possui exposicao internacional;

Possui diversificacdo geografica na
maioria dos paises em que atua.

OPORTUNIDADES (OPPORTUNITIES)

warren.com.br

Reconhecimento como referéncia global
em solu¢des ambientais integradas;
Consolidagao em um mercado
totalmente pulverizado e inexplorado
(Oceano azul), com grande tendéncia de
crescimento;

Criacdo de efeito de rede e barreira de
entrada para novos competidores no
setor.

S W
OT

FRAQUEZAS (WEAKNESS)

Parte do negdcio da Ambipar depende
de inovagdo e pesquisa especifica. A
companhia por sua vez fica dependente
de uma equipe pequena e concentrada
de cientistas especializados.

AMEACAS (THREATS)

Significativa responsabilidade
ambiental em caso de equivocos
operacionais.

Perda de margens e lucratividade
durante a sua expansao organica e
inorganica.

Falha na difusdo de cultura em
processos, controles e pessoas.
Complexidade de adequacdo a
regulamentagdo nacional e
internacional

(D warren
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Mapa de atuacao
(Footprint)

A Ambipar atua em 18 paises com + 300
bases.

Paises:

Angola, Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colémbia, Escécia,
Estados Unidos, Holanda, Inglaterra, Irlanda do Norte, Nigéria,
Pais de Gales, Paraguai, Peru, Trinidad e Tobago, Uruguai e
Antartida.

~87% de suas bases estdo na América do Sul.

D warren
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Todos os tipos de
diversificacao

Além da diversificacdo geografica, a Ambipar também
possui diversificagdo em modais (ferroviario, rodoviario,
aeroportuario, maritimo e dutos). Desta forma, possui
expertise nos mais diversos tipos de residuos e setores;
o que lhe permite oferecer seus servicos nas mais
diversas situacdes e condi¢cdes de emergéncia.

Ter diversificagdo geografica, setorial, em modais e
em residuos traz uma grande vantagem competitiva
para a Ambipar internacionalmente, uma vez que os
players que disputam mercado com ela costumam ser
especializados em poucos tipos de modais ou residuos.

warren.com.br
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A Ambipar esta listada no mais alto nivel de governanca
corporativa da B3, o Novo Mercado. A companhia possui
38,82% de suas a¢des em free float, com direito de tag
along de 100% de suas a¢des ordinarias, o que ajuda a
proteger os interesses do investidor minoritario.

Acionista Posicao

Tércio Borlenghi Junior 56,17%
Cristhianne Borlenghi 1,67%
Daniela Borlenghi Iglesias 1,67%
Débora Lemos Borlenghi 1,67%
Outros 38,82%

Fonte: Dados do Rl da empresa

warren.com.br
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03. Visao geral do setor



Gestao de Residuos
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“O verdadeiro valor das coisas
€ o esforco e o problema de as

L3 L3 ”
adquirir. Adam Smith

Cada vez mais a sociedade extrai matéria-prima de
recursos finitos para atender o exponencial aumento na
demanda de producdo de bens da populacao. Da
mesma forma, a taxa de extragdo de matéria-prima per
capita também subiu para satisfazer a demanda por
maiores quantidades de produtos.

Além de maiores quantidades, maiores e mais
complexas variedades, como plasticos e lixo eletrénico
foram introduzidas na producdo dos bens. A
consequéncia é uma sociedade que produz cada vez
mais lixo em termos absolutos, mais lixo per capita e
maior variedade de tipos de residuos.

warren.com.br
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Os grandes geradores de
residuos do G-20

Calcula-se que mais de 2,1 bilhdes de toneladas de
residuos sélidos sdo gerados no mundo inteiro todos os
anos, o que seria suficiente para encher 822.000 piscinas
olimpicas e se estenderia por 41.000 quilémetros.
Porém, apenas 16% (323 milhdes de toneladas) dessa
quantidade é reciclada anualmente, enquanto 46% (950
milhdes de toneladas) dos residuos sdo descartados de
forma insustentavel.

A diferenca entre tudo aquilo que é produzido e tudo
aquilo que é reciclado esta criando um enorme desafio
para os governos e suas populacdes. As empresas estao
cada vez mais tendo que assumir a responsabilidade
pelo tratamento e o descarte correto dos residuos
gerados por elas, reforcando a necessidade de se buscar
solu¢Bes mais sustentaveis.

warren.com.br

M Parcela da populagdo global

20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%

China

india

B Parcela dos residuos sélidos municipais globais

4%

12%

Estados Unidos

Os Estados Unidos
representam 4% da
populacao global, mas
geram 12% do lixo

municipal global.

Indonésia Brasil

D warren
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Mercado de Gestio de Residuos

Considerando a geracao de 2,1 bilhoes de toneladas de
residuos sélidos urbanos anualmente no mundo e que apenas
16% desses residuos sdo reciclados, fica evidente que hd um
mercado consideravel a ser explorado para providenciar o
devido tratamento dos residuos.

O complexo ambiente regulatério brasileiro faz com que as
empresas enfrentem dificuldades para se adequarem as
necessidades legais internas, muitas vezes procurando
terceirizar a gestdo de residuos, o que faz com que o mercado
potencial a ser atendido com a oferta de field services seja
consideravelmente grande.

A ocorréncia recente de acidentes ambientais também sdo
fatores que impulsionam as empresas a aumentarem a
preocupacao com controles de prevencao de acidentes,
emergéncia e remediacao.

warren.com.br
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Os acidentes de trabalho
no Brasil

Os dados de acidentes relacionados ao trabalho
registrados no Brasil apontam ndimero relevante de
registros: foram mais de 1,5 milhdes de acidentes
relacionados ao trabalho somente em 2017, dentre os
quais mais de 500 mil estdo relacionados a acidentes
envolvendo materiais biolégicos ou substéancias
quimicas.

Acidentes de Trabalho no Brasil - com registro na Previdéncia Social

Acidentes de trabalho graves 703.193
Acidentes de trabalho por exposigdo a material biolégico 466.137
Acidente com intoxicagGes exdgenas (c¢/ substancias quimicas) 50.841
Acidentes de menor gravidade 329.253

Fonte: Fundacentro 2017/ FR21
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A Confederacdo Nacional dos Transportes afirma ter
uma média de 50 mil acidentes rodoviarios por ano,
sendo que em média, ha envolvimento de veiculos de
carga em 20% das ocorréncias. Em 2018, foram
registrados 18.239 acidentes nas rodovias federais
brasileiras com o envolvimento de pelo menos um
caminhado.

No Brasil, de acordo com dados de 2018 do CNT/FIESP,
o maior registro de acidentes com vitimas por 100 km de
extensdao com envolvimento de caminhdes foi em Sao
Paulo (66,6), seguido de Santa Catarina (55,3), Espirito
Santo (48,4) e Rio de Janeiro (40,4).

warren.com.br

Distribui¢do dos acidentes com vitimas e envolvimento de caminhdes por

100 km de extensao por Unidade da Federagao - Brasil - 2018

MA 92
RN 85
MS 83
PA 78
Pl 65
AP 32
AC 32
AM 16
RR 15
Fonte: CNT/ FIESP
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E importante ressaltar que no Estado de S&o Paulo o
modal de transporte predominante é o Rodoviario
(93,10%). Isso se aplica também no transporte de
cargas perigosas, que acontece nos mais de 11.6 mil Km
de estradas municipais, 22 mil Km de estradas estaduais
e 1.1 mil Km de estradas federais.

Essa alta concentragdo faz com que a probabilidade de
acidentes em rodovias aumente, tornando essencial
uma resposta a emergéncia proativa que seja
compativel com o risco que as empresas se expéem.

warren.com.br

Tipos de modais de transporte de Sao Paulo

Aquaviario Aeroviario
0,50% 0,30%

Dutoviario
0,80%

Ferroviario
5,30%

Rodoviario
93,10%

Fonte: FIESP
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Analise financeira
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)

Estados
Unidos
32%

Reino
Unido
19%

Fonte: Ri da companhia
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Brasil
31%

LatAm (Ex Brasil)
18%

Atendimento de

emergéncia
100%

Receita Liquida Response

A Receita Liquida do segmento de Response possui uma
diversificagdo geografica significante, e, portanto, advém
tanto do Brasil (31%), quanto de outros paises (69%).
Apesar disso, 100% de toda receita advém de atividades
relacionadas ao atendimento, prevencao e gestao de
emergéncia.
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Internacional
35%

Brasil
65%

Gestdo
totalde
residuos

Reciclagem pés
& 59%

consumo
20%

QOutros
20%

Fonte: Ri da companhia
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Receita Liquida Environment

A Receita Liquida do segmento de Environment também
possui certa diversificacdo geografica, e, portanto, advém
tanto do Brasil (65%), quanto de outros paises (35%). Além
disso, o segmento de Environment apresenta diversificacao
no tipo de receita, que advém principalmente da Gestdo de
residuos (59%), seguido da Reciclagem pds consumo (20%).

Apesar dos Créditos de Carbono representarem um valor
pequeno da receita de Environment, esta linha
provavelmente aumentara bastante, devido as recentes
aquisicdes que visam operacionalizar e aumentar esta fonte
de receita, além da alta margem que os créditos de carbono
possuem.
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Custo de Servicos
Prestados

Os custos dos servicos prestados representam 68% da
receita liquida da companhia, sendo que ~82% da sua
composicao vem de 3 contas principais:

Pessoal: Referente a salarios de empregados e sécios;
indenizagdes trabalhistas como aviso prévio, férias e
13°.

Terceiros: Referente a contratacdo de servigos
terceirizados, como a contrata¢do de motoristas
agregados para prestagao de servi¢os no ambito das
atividades da Ambipar Logistics.

Manutencao: Manutengao da infraestrutura, maquinas,
equipamentos e veiculos existentes para operagao
continua e atendimento aos contratos com clientes.

O novo patamar de custos reflete a estratégia de
crescimento via aquisi¢cdes (M&A) do grupo.

warren.com.br

Fonte: Ri da companhia

Terceiros
18,8%

Manutencao
8,3%
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A dor do crescimento

Desta forma, uma analise refinada das atividades
operacionais da empresa deve levar em consideragdo o

Toda empresa que se prop0e a crescer na velocidade que a
Ambipar cresce, tem a sua DRE impactada diretamente; seja
pelaincorporagdo de empresas adquiridas, seja pelo custo da EBITDA e 0 comportamento de suas m?rgens. Ifalaremos
divida, que impacta o resultado financeiro e, por sua vez, o mais detalhadamente sobre isso na proxima pagina.

Lucro Liquido.

2.464,05

234,72 _1 74.69
644,64 o -60,03
-170,84
-239,09
-145,60
-1.673,80
Receita liquida CsP Lucro Bruto SG&A EBITDA D&A EBIT Res. financeiro EBT IR e CSLL Lucro liquido

Fonte: Ri da companhia
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mmmmm ROL Environment ROL Response @@= ||argem EBITDA Total

28,2%
26,2%

- - — _
22,7% 23,8% T =~

A dinamica das Margens

Apesar do aumento expressivo da receita da companhia em
ambos os segmentos, a margem EBITDA consolidada da
companhia caiu, puxada principalmente pelo segmento de
Environment, por conta do aumento das despesas gerais e
administrativas (G&A).

(2263 3364

2018 2019 2020 2021

ro forma’
Fonte: Ri da companhia pro forma

0 motivo desta queda foi, principalmente, atribuido a
compra da Disal, que foi adquirida em meio a execugdo de
sua estratégia de crescimento e consolidagdo de time. Pelo
tamanho da operacao, a companhia pretende diluir estes 34%
custos no periodo de 2 a 3 anos, principalmente por meio da
conquista de novos contratos que justifiquem os gastos com
o novo time adquirido e recuperem a margem EBITDA
consolidada de aproximadamente 28%.

=== Margem EBITDA Environment =@ Margem EBITDA Response

21% 25%
2018 2019 2020 9M21 2021
pro forma’

Fonte: Ri da companhia

warren.com.br m warren



( AMBP3 | Ambipar )

Retorno sobre capital
investido

O ROIC (Retorno sobre o capital investido) é um indicador que
mede a rentabilidade da empresa em relacao a todos os
investimentos realizados, levando em consideragdo as formas
de financiamento destes investimentos, como capital préprio e
capital de terceiros.

O ROIC da ambipar é, em média, 19,6%, 0 que representa um
alto grau de lucratividade nos seus investimentos. A queda de
3,6 p.p. no 2T21 em relagdo ao 1721 é explicada principalmente
pela consolidagdo dos resultados da Disal.

Apesar de apresentar uma boa rentabilidade, o endividamento
da empresa estd em 2,38x EBITDA. Este é um nivel de divida
que merece atencao, pois expde um certo limite de
crescimento a partir desta via. Somando isso ao ambiente de
dificil captagdo de equity no mercado, é possivel que vejamos
um arrefecimento em relagao ao crescimento inorganico da
companhia nos proximos trimestres.

warren.com.br

21,6% 21,4%
. 20,1%
19,0% 18,5% N
O BigaL
1T20  2T20  3T20  4T20 1721

Fonte: Ri da companhia

Divida Liquida/ EBITDA
2,38x

2721 3T21
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ESG

warren
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O carbono esta em todas as
formas de vida

Os gases do efeito estufa (GEE) em excesso na atmosfera
produzem impactos socioambientais que ameagcam a vida na
terra.

Estes gases se acumulam na atmosfera e absorvem a radiagao
solar, impedindo que parte dela volte ao espaco. Isso faz com 3 »
que esta radiacdo fique presa na terra e aumente sua STy
temperatura mais do que o necessario, causando o que é : £
conhecido como efeito estufa.

—

Gases do Efeito Estufa (GEEs) e sua representatividade global : ,

Diéxido de carbono (€C02) 74%
Metano (CH4) s e
Oxido nitroso (N20) [ |

Outros l

Fonte: wribrasil.org.br
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Com arevolugao industrial, 0 aumento da populacao e os
habitos de consumo modernos, a emissdo de gases foi
acelerada.

Em 1992, o mercado de carbono foi criado na ECO-92,
trazendo a ideia de compensar a emissdo destes gases a partir
da criagdo de créditos de carbono.

Em 1997, o Protocolo de Kyoto atribuiu aos seres humanos a
responsabilidade sobre a acelera¢ao da emissdao de gases e
exigiu compromissos mais rigidos dos paises signatarios.

Em 2015, o Acordo de Paris ampliou a possibilidade de
comercializagdo de créditos de carbono para 194 paises e
definiu que os paises deveriam conter o aquecimento
global abaixo de 2 °C, preferencialmente em 1,5 °C.

%

1 Crédito 1 tonelada
de Carbono de CO2
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A economia de baixo Carbono

A Ambipar é uma empresa que tem a agenda ESG no seu DNA
e esta completamente comprometida em ser sustentavel na
sua forma de fazer negdcios; seja no meio ambiente, em
questdes sociais ou de governanca corporativa.

Environmental - Por uma economia sustentavel e de baixo

carbono.

Social - Por uma forma inclusiva, responsavel e engajada de

lidar com a comunidade.

Governance - Por uma conduta ética, transparente e

responsavel nos negdcios.

warren.com.br
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Pesquisa, Desenvolvimento &
Inovacao (PD&iI)

Como parte das solu¢des ambientais, o setor de PD&I da
Ambipar desenvolve meios de mitigar as pegadas de carbono
produzida pelas pessoas e pelas empresas.

A companhia possui 14 patentes registradas e + de 25
prémios de tecnologia, inovagao e sustentabilidade.

Duas das solu¢des desenvolvidas pela companhia se
destacam. Falaremos mais sobre elas nas proximas paginas.
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Ecosolo

O Ecosolo é um adubo orgénico elaborado a partir de residuos
da industria de papel e celulose.

0 condicionador de solos, além de contribuir com uma série
de vantagens para a agricultura, atua na redugdo de gases de
efeito estufa na atmosfera.

Os agricultores que o utilizam recebem orientagdes de
especialistas da Ambipar sobre técnicas de manejo
sustentavel que permitem acumular carbono orgénico no
solo, sequestrando-o do ar.

IBD

INSUMO
APROVADO

e

INSUMOS

CERTIFICADO
MAPA.
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Ambify

A Ambify é uma plataforma que busca tokenizar e fragmentar os
créditos de carbono adquiridos pela Ambipar para torna-los
acessiveis para pessoas fisicas. Desta forma, qualquer um podera
neutralizar sua pegada de carbono.

Os tokens Ambify (ABFY) sdo certificados pela Verra, uma
organizacgao internacional que qualifica e quantifica, a partir de
métodos reconhecidos em todo mundo, se um projeto emite
crédito de carbono e o quanto de crédito ele emite. Desta forma,
estes créditos possuem a mesma validade de todos os outros e
podem ser negociados de igual para igual no mercado de carbono
voluntario.

g V\erified Carbon

Standard
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1 Token 1 quilo
ABFY de CO2
- ot
(o
1 Crédito 1.000 quilos
de Carbono de CcO2

1.000 Tokens

1 Credito ABFY

de Carbono
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Blockchain

Nome: Binance Smart Chain (BSC)

A Binance Smart Chain utiliza o mecanismo de consenso chamado
de Proof of Staked Authority (PoSA). Neste mecanismo,
validadores usuarios que possuem grande quantidade de BNB
(moeda base da rede Binance Smart Chain), fazem a validagao das
operacgoes realizadas. Portanto, os tokens Ambify utilizam uma
blockchain mais “amiga” do meio ambiente, uma vez que a
blockchain utilizada nas redes do Bitcoin e do Ethereum utilizam o
mecanismo de consenso Proof of Work, que, pela alta demanda
computacional, utiliza uma grande quantidade de energia, muitas
vezes advinda de combustiveis fosseis.

Arede BSC gera blocos a cada 3 segundos (em média), o que
possibilita atingir uma velocidade 3x maior que a da rede
Ethereum, aumentando a escalabilidade da rede.

Neste protocolo (PoSA), ndo é necessario um alto gasto financeiro
com hardware computacional ou com energia elétrica, o que
possibilita um custo de transagao substancialmente menor do
gue o de redes similares.
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Criagdao Processo de Compra e Neutralizacao

Binance
Smart
Chain

Neutralizagao
Total

-
q m blfy Certificado
Provisério Neutralizagdo
Parcial
/]\ 333
Kg
o [ Valor total: 1000
o Comprade N
e . novos tokens =

Neutralizagdo Parcial

0OU acesso aos
H existentes
ambipar (R e ¢

5t

Valor neutralizado:

g‘ \5 Neutralizagdo Total
+ -
& + Certificado
i+ Definitivo
A
1.000
Kg
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Por um mundo melhor

A Ambipar fez uma parceria com o Bradesco para criar uma
funcionalidade no aplicativo da instituicdo através do qual
clientes do banco possam calcular e neutralizar suas emissoes
de carbono. A metodologia de calculo utilizada é o GHG Protocol,
uma das principais utilizadas para o calculo e identificagdo de
emissdes dos GEEs no mundo.

Os recursos arrecadados serdo, a principio, destinados a
projetos de conservagao de biomas brasileiros com selo REDD+
(certificagdo de projetos florestais e biodiversidade).

@ bradesco

warren.com.br
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Principais riscos

« Problemas em conseguir o Funding necessario para financiar a
estratégia de crescimento e execugdo de suas atividades.

« Dificuldade em adequar o Capex a novos niveis de oferta de
materiais, impactados pelas mudancas nas cadeias de
suprimento como consequéncia da pandemia de coronavirus.

« Niveis de endividamento precisam de acompanhamento
proximo para que se analise se ainda estdo condizentes com
uma exposicdo razoavel ao risco.

« Acompanhamento da estratégia de integracdo da companbhia,
dos niveis de sinergia operacional e da sua lucratividade.

warren.com.br
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Recomendamos a compra de Ambipar.

Lider no mercado de gestdo de residuos e atendimentos de
emergéncia, a empresa vem se consolidando como uma
das companhias que ajudara na transicdo do sistema atual
para um mundo mais sustentavel.

A diversificagao geografica, expertise em diferentes
residuos e modais e a constante inovacdo, sao pilares de
crescimento sustentavel para o futuro. Além disso, o
provavel crescimento e a regulamentacdo do mercado de
carbono podem gerar um aumento substancial nas receitas
da Ambipar.

Preco alvo: R$64,00
Potencial de alta: 53%

Recomendacgao: Compra

warren.com.br
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Os analistas de investimentos declaram que as opinides contidas
neste relatdrio refletem exclusivamente suas opiniGes pessoais sobre
a companbhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma
independente e autbnoma, inclusive em relagdo a Warren.

Aremuneracdo do(s) analista(s) de valores mobiliarios da Warren é
indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negdcios e
operagdes financeiras realizadas pela Warren e ndo estdo, direta ou
indiretamente, relacionadas com as recomendagdes ou opinides
especificas expressas neste relatorio.

As remunerag0es dos analistas ndo se baseiam nas receitas de outras
empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas
oriundas dos negdcios e operagdes financeiras da Warren, suas
afiliadas e/ou subsidiarias como um todo.

O analista lago Souza, CNPI-T 2489, declara que é responsavel pelo
conteldo deste relatdrio e que ele atende a todas as exigéncias da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e da Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC).

warren.com.br

0 analista lago Souza declara que pode ser diretamente, em nome préprio,
titular de valores mobiliarios objetos do presente relatério: AMBP3.

0 analista Celson Placido, CNPI 1577, declara que é responsavel pelo contetddo
deste relatdrio e que ele atende a todas as exigéncias da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e da Associagdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC).

0 analista Celson Placido declara que ndo é titular de nenhum dos valores
mobilidrios objetos do presente relatédrio.

0 analista Frederico Nobre, CNPI-P 2745, declara que é responsavel pelo
conteudo deste relatério e que ele atende a todas as exigéncias da Comissdo
de Valores Mobilidrios (CVM) e da Associagdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC).

0 analista Frederico Nobre declara que ndo é titular de nenhum dos valores
mobilidrios objetos do presente relatério.

Salvo disposi¢do em contrario, os individuos listados neste relatério sdo
analistas devidamente credenciados.
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