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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 (nica 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 plblico, 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 mobilidrios 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 destinatdrio. 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 alteracdes 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 cendrio 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 relatdrio, apresentaremos as declaragdes dos analistas.

Q CWVM AN@MA

warren.com.br
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“A Unica empresa de embalagens

sustentaveis da B3"

Alrani é uma empresa brasileira, fundada em 1941 no Rio Grande
do Sul, que atua nos segmentos de papel e papeldo para
embalagens, bem como na produgdo de resina.

A empresa deve se favorecer nos proximos anos de macrotemas e
habitos que fazem cada vez mais parte do comportamento da
sociedade moderna, como a busca pela sustentabilidade nas
cadeias produtivas e a intensificacdo do e-commerce como um
canal de vendas.

Apesar de ser uma empresa com mais de 80 anos, sua imersao no
mercado financeiro se intensificou a partir de um follow on, que
promoveu mais liquidez as a¢Ges e permitiu a migracdo para o
Novo Mercado em 2020.

(D warren
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Resumo

Recomendamos a compra de Irani (RANI3) porque acreditamos que a
companhia deve se beneficiar no longo prazo da tendéncia estrutural
de maior participa¢ao do e-commerce nas vendas do varejo e de

preocupacao crescente do consumidor final com a sustentabilidade.

Além das expectativas positivas para o setor, a Irani possui uma
carteira de clientes bem resiliente, vem apresentando melhorias
operacionais significativas nos ultimos anos e planeja fortes
investimentos que devem impactar positivamente a producao no

futuro préoximo.

Acreditamos que este é um case de alto potencial de crescimento para

carregar na carteira pelos proximos 3 a 5 anos.

warren.com.br

Comprar
Preco (23/03)
RS 6,64

Preco Alvo
R$10,71

[RANI3]

Potencial

+61%

(D warren
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B Embalagem de Papeldo O Papel para Embalagem [ Resina

Como a Irani gera receita?

Alrani gera receita com a producado e venda de
produtos manufaturados a partir da celulose e resina
exploradas pela prépria empresa.

Dessa maneira, é possivel dividir a receita da
companhia em 3 origens: Papel para Embalagem,
Embalagem de Papeldao e Producao de Resina.

Além disso, vale ressaltar que a receita é
preponderantemente oriunda do mercado local,
exceto no segmento de resinas, no qual a exportagao
chega a aproximadamente 93%.

W Mercado Local Exportagdo

Fonte: Ri da companhia. Dados: 2021.
warren.com.br m warren
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Papel para Embalagens

Esse segmento consiste na producao de papel para
embalagens através de um processo produtivo que se inicia
no cultivo de florestas prdprias ou arrendadas de arvores
pinus.

A plantacdo é utilizada para extracdo da polpa da madeira,
que é a matéria prima necessaria para a producio de .
papel. Além da polpa recém-extraida, o papel ja utilizado Receita - Papel para Embalagens
também pode ser aproveitado através de um processo de . o
reciclagem. B  Rigidas M Flexiveis
200
Nesse sentido, a producio pode ser dividida em papéis de
folha rigida e de folha flexivel. O somatério da receita do
segmento como todo vem crescendo consideravelmente

nos ultimos trimestres.

100
Além disso, vale ressaltar que a manufatura de papel rigido, I I
além de gerar receita direta, também possui a importante 0

funcdo de alimentar a produgdo de papeldo da companhia. 1719 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21

150

(&)
o

Receita (RS Milhdes)

Fonte: Ri da companhia

warren.com.br m warren
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Embalagens de Papelao

Receita - Papelao Ondulado

350
Esse segmento consiste na producao de caixas de
papeldo a partir de aparas de papel reaproveitadas, por 300
meio do processo de reciclagem, e de folhas de papel
rigidas. g 250
0
=
A receita de embalagens de papeldao vem crescendo ﬁ 200
consistentemente nos Gltimos trimestres. <3 150
©
."CT'J'
3
g 100
50
0

1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21

Fonte: Ri da companhia

warren.com.br m warren
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Producao de Resina

Além da producgdo de papel, o cultivo das florestas também
é motivado pela comercializagdo da prépria madeira de
pinus e extracdo de resina da arvore.

A resina é utilizada para produgao de breu e terebintina, . .
que sdo produtos comercializados pela Irani e utilizados na Receita - Resina
confeccdo de vernizes, tintas, sabdes, colas, adesivos,

. . M Breu M Terebintina
desinfetantes, isolantes e perfumes.

140
Vale ressaltar que a terebintina é comercializada em 7 120
valores que costumam ser 3 vezes maiores que o breu e, © 100
consequentemente, tal produto contribui de forma mais s g
significativa para o resultado da companhia. e 60
8
‘T 40
)
o 20 I
0

1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4720 1T21 2T21 3T21 4721

Fonte: Ri da companhia

warren.com.br m warren
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Principais Custos da Empresa

Além das origens de receita, também é importante
compreender aimportancia e magnitude dos principais
custos associados a operagao da Irani.

Nesse sentido, fica nitido que as aparas de papel,
utilizadas para producdo de papel de embalagem através
do processo de reciclagem sdo o principal custo da
companbhia.

E verdade que o preco desse material se manteve em
valores bem acima da média histdrica ao longo de 2021.

No entanto, ainda assim, o resultado acumulado nesse
periodo foi extremamente positivo para a companhia.

warren.com.br

Custos Totais de Operagao - 2021

B Aparas de Papel = Custo Fixo
Celulose Insumos quimicos
Energia i Material de Embalagem
M Resinas B Outros

2%

8%

%

4%

9%

Fonte: Ri da companhia. Dados: 2021.
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A lrani esta listada no mais alto nivel de governanca
corporativa da B3, o Novo Mercado. A companhia possui
41,94% de suas acoes em free float, com direito de tag
along de 100% para a¢des ordinarias, o que ajuda a
proteger os interesses do investidor minoritario.

Acionista Posicao

Grupo Habitasul 57,13%

Outros’ 0,93%

Principais Acionista

Posicao - Free Float

BB Gestdo de Recursos 3,26%
Forpus Capital 1,87%
Constancia Investimentos 1,12% —
Free|
valores e, portanto, em livre circul
Tag Along: beneficio concedido ao investidor minoritario. Em caso de
Fonte: Rida companhia & Refinitiv Eikon venda da empresa, esse mecanismo garante o recebimento de seu
warren.com.br (1) Corresponde ds agbes em tesouraria

determinado percentual que incide no valor da agdo.




Principais
indicadores
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FORGAS (STRENGTHS)

e  Os principais insumos que alimentam suas

linhas de negdcio sdo produzidos pela
prépria Irani.

e Carteirade clientes mais concentrada em

setores perenes como restaurantes,
supermercados e frigorificos.

OPORTUNIDADES (OPPORTUNITIES)

e Aempresavem apresentando forte
melhoria operacional, que sera
potencializada com o atual ciclo de
investimentos, que deve comecar a
gerar impactos mais significativos no
inicio de 2023.

e Aempresa é favorecida pela alteracdo
no comportamento do consumidor, ou
seja, substituicao de embalagens
plasticas por embalagens de papel e
aumento da utilizacado de servigos de
delivery e e-commerce.

warren.com.br

S W
OT

FRAQUEZA (WEAKNESS)

Clientela extremamente concentrada na
regiao sul e sudeste.

Seu principal produto, o papelao
ondulado, ndo possui grande
atratividade para exportacao por conta
de custos logisticos. Dessa forma, a
empresa acaba ficando mais
dependente da economia local.

AMEACAS (THREATS)

Apesar da mudanca no habito do
consumidor, o crescimento econémico
ainda é o principal driver de demanda
por embalagens de papel e papelao
ondulado. Em um cenario de inflagcdo
alta, juros altos e crescimento mais
baixo, a companhia pode ser impactada.
Dependéncia de uma s6 maquina de
producdo de papéis de baixa gramatura,
que representam 33% da receita.

(D warren



( RANI3 | Irani

)

Mapa de atuacao (Footprint)

Alrani possui atuacao operacional mais forte nas regides
Sul e Sudeste do Brasil. No total sdo duas florestas, duas
unidades produtoras de papel, duas unidades produtoras
de embalagem, uma unidade produtora de resina, um

escritdrio e a matriz.

Estado Foco Produtivo Cidade
Matriz Porto Alegre
RS Resina Balneario Pinhal
Floresta Balneario Pinhal
Floresta Sao José do Norte
Escritério Joacaba & Camplna
da Alegria
SC
Papel Vargem Bonita
Embalagem Vargem Bonita
SP Embalagem Idaiatuba
MG Papel Santa Luzia

warren.com.br

Fonte: Ri da companhia
(1) Dados do 1721

(D warren



rrrrrrrrrrrrr

02. Estratégia



( RANI3 | Irani )

Estratégias de crescimento

Como parte da sua estratégia de crescimento organico, a
Irani busca melhorar sua eficiéncia operacional, sobretudo,
através da Plataforma Gaia. Esse € o principal projeto da
companhia, que teve inicio em junho de 2020, através de RS
405 milhdes levantados via follow on.

A Plataforma Gaia é um conjunto de investimentos que
totaliza aproximadamente RS 1 bilhdo, focado no aumento
da produtividade, principalmente, com a redugao de custos
operacionais e de energia empregada.

Até margo de 2022, ja foram realizados cerca de s desses
investimentos e o principal destaque é a meta de
autossuficiéncia em energia.

Warren Descomplica

Follow On: processo que ocorre quando uma empresa que
ja possui capital aberto na bolsa de valores decide realizar
uma nova emissao de agdes com o intuito de se capitalizar.

warren.com.br
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Destrinchando a Plataforma Gaia

A Plataforma Gaia possui 2 ciclos que se diferem
principalmente na magnitude de investimento e impactos na
operacao da empresa.

Sendo assim, o primeiro ciclo, que ¢ o principal, corresponde
a aproximadamente 90% do investimento total, teve seu
inicio em 2020 e deve se encerrar em 2024. Diante desse
cenario, é importante entender os impactos e prazos
individuais associados.

Vale destacar que até o momento os cronogramas de cada
projeto nao sofreram com atrasos. A expectativa é que
alguns desses consigam entrar em operagdo até mesmo antes
do previsto.

O segundo ciclo, por sua vez, foi iniciado em 2021 com
investimentos timidos e também deve encerrar em 2024.

warren.com.br

plataforma

Primeiro Ciclo (2020 - 2024)

Projeto

Impacto

Prazo

Gaia |

Aumento de 29%
na Produgao de
Celulose

2° Semestre 2023

Gaia ll

Aumento de 56%
na Geragao de
Energia Prépria

2° Semestre 2022

Gaia lll

Aumento de 23%
na Produgao de
Papelao

1° Semestre 2023

Gaia IV

Aumento de 10%
na Geragao Média
de Energia

2° Semestre 2024

Gaia V

Aumento de 33%
na Geragao Média
de Energia

2° Semestre 2024

D warren
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. Producédo de Papel - Rigido
Velha, mas bem moderninha e flexivel

Matéria Prima - polpa da
Questdes socioambientais fazem parte da estratégia da madeira
Irani ha mais de uma década, garantindo mais de 50
prémios nessa tematica para a companhia.

Economia
Reciclagem Circu lar

Com essa visao, a operagao da Irani utiliza conceitos de

economia circular para alimentar sua cadeia produtiva. Conversio do Papel em

Embalagem - Papel Rigido

A utilizagao de material reciclado, somada ao aumento
significativo na geracdo propria de energia renovavel, que é

um dos objetivos da Plataforma Gaia, aproxima muito a
companhia de um cendrio de autossuficiéncia operacional. ‘ e Distribui¢do & Consumo

Além disso, esse comprometimento socioambiental
permite que a empresa emita suas dividas a um custo de Residuos

capital relativamente mais barato. .
Warren Descomplica

Economia Circular: disciplina que estuda as melhores
associacoes de desenvolvimento econdmico com
otimizagdo de processos produtivos e uso de matérias-
primas ndo virgens.

warren.com.br m warren
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Um setor em constante crescimento

Em primeiro lugar, é importante reconhecer a demanda
crescente por papeldao ondulado no Brasil, que é a
principal fonte de receita da Irani.

Analisando os produtos de embalagens de papel,
acreditamos que a utilizacao deles como substitutos das
embalagens plasticas serd cada vez mais frequente, tendo
em vista suas caracteristicas biodegradaveis e seu processo
produtivo menos prejudicial ao meio-ambiente.

Nesse sentido, empresas que adotam praticas de
sustentabilidade em seus processos produtivos, como a
Irani, sdo beneficiadas pela mudan¢a de comportamento
do consumidor final, que cada vez mais anseia por
produtos alinhados com valores pessoais.

Outra alteracdo importante no comportamento do
consumidor é a relevancia crescente do e-commerce nas
vendas das empresas brasileiras, tendéncia que foi
extremamente acelerada por conta da pandemia e que veio
para ficar.

warren.com.br

Demanda (MilhGes de m?) 7.794

7.454

7.076

7.019
6.888 6.938
6.734
| I 6.579

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*

Fonte: Empapel
Obs*: métrica referente de Set/2020 até Set/2021

(D warren
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Principais empresas brasileiras de capital aberto inseridas no setor de papel e celulose

A Klabin é a maior produtora e
exportadora de papéis para
embalagens do Brasil. Aempresa
possui um portfélio diversificado
de produtos (papéis,
embalagens e celulose), 23
unidades industriais no Brasil e 1

na Argentina.

warren.com.br

A Suzano é uma empresa que
possui 11 unidades industriais,
capacidade de producao anual de
10,9 milhoes de toneladas de
celulose, 1,3 milhdes de toneladas
de papel e 140 mil toneladas de
papel higiénico. Seu principal
produto é a fibra curta de
eucalipto.

A lrani esta entre as 4 maiores
empresas nacionais do
segmento e produz papel para
embalagens, embalagens de
papelao ondulado e resinas que
abastecem na sua maioria o
mercado interno.

(D warren
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’s Div Liq/EBITDA
Analise Comparativa 20
. ~ . . 1 .
E verdade que a operagdo da Irani difere das demais empresas do > Klabin
setor listadas na bolsa por ndo possuir resultados dependentes 10 " Suzano
H [rani
diretamente do preco da celulose e do cambio. 5 | II I I I I
il | I L.
. . . , > o X O 9
Um cuidado importante ao analisar empresas de papel e celulose € q9 > q9 > q, q9 P
discernir a natureza dos periodos de ciclos de investimento, que
exigem maior disponibilidade de capital e financiamento para
) , , 16 EV/EBITDA
expansao da capacidade produtiva. 14
12
. . . . ~ 10 .
Dessa forma, dois indicadores importantes para o setor sdao a 8 Klabin
Divida Liquida/EBITDA e o Enterprise Value (EV)/EBITDA. 6 M Suzano
4 M Irani
2
Através da analise comparativa dessas métricas, entendemos que a 0
. . < U I S e
Irani encontra-se em patamares interessantes de preco. NGNS AN WQ %Q D S

Fonte: Refinitiv Eikon
warren.com.br Obs*: Dados néo fornecidos diretamente pela companhia m warren
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warren.com.br

Indicadores Financeiros | Irani

Periodo E;‘;i;: EBITDA Lucro liquido T;:ﬁ:‘ 'g;ﬁ_;’: ROE ROA ROIC
2019 899 397 (80) -8,9% 44,2% -23,7% -5,0% -6,6%
2020 1.030 222 93 9,0% 21,6% 21,6% 5,1% 6,6%
2021 1.606 489 285 17,8% 30,5% 29,8% 12,1% 15,2%
E22" 1.710 564 201 17,0% 33,0% 30,4% 12,3% 15,5%

Fonte: Refinitiv Eikon

Estimativas a partir de 2022 foram elaboradas pela equipe de analise da Warren e podem divergir da realidade do mercado

(D warren
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Receita liquida e Lucro Liquido

Alrani apresentou um forte crescimento de receita ao longo
dos ultimos anos.

Sem ddvidas, a alteracdo de habito do consumidor e
consequente aumento na demanda por embalagens de papel
impulsionaram esses nimeros.

Além dessa questdo estrutural, a Irani também vem

apresentando uma significativa melhoria operacional, que
reflete diretamente na dindmica de suas margens.

warren.com.br

Receita Liquida Consolidada
(RS milhdes) 1.605,83

1.020,61

508,78 +56%

2019 2020 2021

Fonte: Ri da empresa

75,31

Lucro Liquido Consolidado
(RS milhées)

+207%
52,76 )
Pl
26,46
L

20140 2020 2021

Fonte: Ri da empresa

D warren
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A dindmica das margens

Ao longo dos ultimos anos, a Irani conseguiu aumentar
consideravelmente a receita e melhorar sua eficiéncia
operacional, contribuindo para uma elevagao significativa das
margens.

Além disso, pode-se observar, desde 2017, uma tendéncia
clara de melhoria na eficiéncia no uso dos ativos (medida pelo
giro do ativo total), que se traduz em um retorno mais
expressivo nos investimentos realizados pela empresa.

Warren Descomplica

Giro do Ativo: indicador contabil que mede o quanto uma
empresa consegue gerar de receita com seus ativos.

Margem
Liquida

Margem Ebit

Margem Ebitda

Fonte: Ri da empresa

4% 46%

3TH

2013 2014 2015

Fonte: Refinitiv Eikon

2019 2020 2021
17,8%
Giro do Ativo(%)
57% 57%

46%

2016

52%
45%

2017 2018 2019

2020

68%

2021

D warren



( RANI3 [ rani ) Divida Liquida (RS MilhGes)

777 769
728 693 728
609
Endividamento 496
A companhia realizou um follow on no dia 22 de julho de 2021, 242
com captacdo primaria de R$405 milhoes, fortalecendo ainda
mais sua estrutura de capital para custear parte dos investimentos
na Plataforma Gaia.
A Irani vem reduzindo seus niveis de alavancagem nos ultimos 6 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
anos e atualmente sua divida liquida gira em torno de 0,78x
EBITDA, valor muito distante do patamar maximo aceitavel pela Divida Ll'quida/EBITDA

companhia de 2,5x EBITDA.

Nesse sentido, é esperado que a empresa emita novas dividas ao
longo de 2022 e feche 0 ano com endividamento em torno de 1,8x

5,88
4,32
. . . . 3,93 3,97 429
EBITDA, buscando maiores investimentos na Plataforma Gaia. 31 3,40
I I I i

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

warren.com.br

387

2021

0,78

2021

Fonte: Ri da empresa m wdarren
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Recomendamos a compra de Irani.

Irani é a empresa de capital aberto inserida no setor de
papel e celulose com a operacao menos dependente de
fatores macroeconomicos.

A carteira de clientes concentrada em setores perenes, bem
como a reducao de custos operacionais, melhoria das
margens e expansdo produtiva através do atual ciclo de

investimentos sdo premissas que sustentam o viés positivo
da nossa analise.

Prego alvo: R$10,71

Potencial de alta: 61%

Recomendacgao: Compra

warren.com.br
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Ticker (B3):
Recomendacao:
Target:

Upside:

Ativo (R$ MM)
Caixa

Contas a Receber
Estoques
Imobilizado
Ativo Total

DRE (R$ MM)
Receita

CPV

Lucro Bruto
SG&A

D&A

EBIT

EBITDA

Juros

Lucro antes dos
Impostos

IR

Lucro Liquido

Fonte: Refinitiv Eikon

Estimativas a partir de 2022 foram elaboradas pela equipe de analise da Warren e podem divergir da realidade do mercado

warren.com.br

RANI3.SA
Compra
R$10,71

56%

2019
110
162
7
847
1.580

2019
899
638
260
(55)
77
332
397
(231)

(30)

56
(80)

2020
346
202
93
848
1.814

2020
1.030
723
307
(141)
92
157
222
(53)

110

(17)
93

Cenario Base
Cres. Lucro YoY (%)

PJE

EV/EBITDA

2021
506
255
123
1.204
2.365

2021
1.606
1.018
588
(234)
101
419
489
(44)

390

(105)
285

2022 2023
2% 20%
6,0x 5,0x
3,8x 3,3x
Passivo (R$ MM) 2019
Fornecedores 90
Divida 861
Patrimonio Liquido 336
Passivo Total 1.243

Fluxo de Caixa (R$ MM) 2019

Operacional 196
Investimento (330)
Financiamento 107
Fluxo de Caixa (27)
Indicadores 2019
EV/EBITDA 9,6x
Mg. Bruta 29%
Mg. EBITDA 22%
Mg. EBIT 37%
Mg. Liquida -9%
ROE 12%
ROA 5%
ROIC 7%

2024
28%

3,9x
2,8x

2020

109
609

786

1.028

2020

384

(574)

166
(24)

2020

4,4x
30%

30%

15%
9%

30%
12%
15%

2021

134
915

957

1.408

2021

738

(732)

6

2021

3,8x
37%

33%

26%
18%
30%
12%
16%

(D warren
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Os analistas de investimentos declaram que as opinides

contidas neste relatério refletem exclusivamente suas
opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobilidrios e foram elaborados de forma independente e
auténoma, inclusive em relacdo a Warren.

Aremuneracdo do(s) analista(s) de valores mobiliarios da
Warren é indiretamente influenciada por receitas
provenientes dos negdcios e operacdes financeiras realizadas
pela Warren e n3o estdo, direta ou indiretamente,
relacionadas com as recomendac&es ou opinides especificas
expressas neste relatério.

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

0 analista Lucas Xavier, CNP-T 2707, declara que é
responsavel pelo conteldo deste relatério e que ele atende a
todas as exigéncias da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
e da Associacao dos Analistas e Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais (APIMEC).

warren.com.br

O Lucas Xavier, CNPI-T 2707, declara que n3o é titular de nenhum
dos valores mobilidrios objetos do presente relatdrio.

0 analista Celson Placido, CNPI 1577, declara que é responsavel
pelo conteldo deste relatério e que ele atende a todas as
exigéncias da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da
Associacao 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 relatério.

O analista Frederico Nobre, CNPI-P 2745, declara que é
responsavel pelo contetdo deste relatdrio e que ele atende a
todas as exigéncias da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (APIMEC).

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

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