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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 decisGes efetivas quanto a
compra e venda de valores mobilidrios, bem como as analises quanto a adequac&o ao seu perfil de investimento. Este relatorio foi baseado em informacdes de carater publico, fornecidas pelos sites das empresas analisadas no
presente documento. Apesar de serem informagdes 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
Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Informamos que todas as recomendacdes deste relatério de analise refletem Unica 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 estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de altera¢des nas condi¢des de mercado. Este relatério ndo pode ser reproduzido
ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Warren. Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos especificos de investimento,
situacdo 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 representacdo ou garantia, expressa ou implicita, é feita pela Warren em relacio 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 recomendacdo ou opinido contida neste relatdrio de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteragGes no
ambiente em que o emitente dos valores mobiliarios sob analise atua, além de altera¢des nas estimativas e previsdes, premissas e metodologia de avaliacdo aqui utilizadas. A Analise Técnica e a Anélise Fundamentalista seguem
diferentes metodologias de analise. A Analise Técnica é realizada seguindo conceitos da escola de Dow, como: o0 mercado desconta tudo; os pregos se movimentam baseado em tendéncia; a analise usa como padréo a repeticdo de
movimentos. Ja a Andlise Fundamentalista utiliza como informac&o as demonstracées 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 cenario macroeconémico 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 n3o se responsabiliza por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou de

seu conteudo. Ao final do relatério, apresentaremos as declaragdes dos analistas.
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Earnings Revision Ratio - Brazil

' A temporada de balangos do primeiro trimestre
—_— p Ctmnlbe | Inmradad 7 # Fewimmmradad 2 ————— . de 2022 nao foi tdo animadora e trouxe
# Stocks Upgraded / # Downgraded Percentile 0.5 .
resultados mistos.

Na nossa percepcao, os niveis de valuation da

bolsa continuam bastante atrativos.
No entanto, as despesas de juros da divida vem
pressionando o resultado financeiro das
empresas e podemos observar compressao nas
margens diante do processo inflacionario
evidente.

N

- 1,0

]

- Warren Descomplica

Earnings revision ratio: indicador que mede o nimero de
N recomendacdes revisadas para cima por analistas de

0,5 mercado em relagdo ao nimero de recomendacées
revisadas para baixo. Funciona como bom parametro de
sentimento para a atratividade da bolsa de valores.

L Estimativas do consenso da IBES,

’ extraidas da base de dados da Refinitiv
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Refinitiv Datastream fwarren Andlise
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50 — IFNC
IEE

— IMAT Cenario permanece ruim para as empresas ciclicas
— IMOB

200 — IBOV . Inflagdo da sinais de persisténcia e muitas empresas
—ICON ja ndo conseguem repassar totalmente os custos para

os consumidores finais. Apesar da atividade vir
150 surpreendendo positivamente, 0 ambiente de juros

mais altos e menor liquidez pesa negativamente no

curto prazo.

. Temos uma predile¢ao atualmente por empresas dos
segmentos de energia, materiais basicos, financeiro

e utilidades publicas.

2020 2021 2022

Fonte: Refinitiv Datastream / Warren Analise
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Datastream Sector Indices for Brazil
12M forward P/E ratio (X) vs trailing P/E ratio (Y)
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Fonte: Refinitiv Datastream / Warren Analise
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Value x Growth

O movimento “flight to quality” prevalece,com a
menor liquidez levando investidores institucionais a
buscar cada vez mais por teses com ativos reais,
fluxos de caixa no presente e distribuicao de

proventos.

Temos uma predilecao por empresas de valor, em
detrimento de teses de crescimento.

Valuations atrativos fortalecem nossa predilecao

setorial.
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80  —— SMLL - Rolling 12M Pct Chg
——— Percentiles 0.15 & 0.85
Percentile 0.5 1

Small Caps continuam apanhando

B0
Small Caps seguem sofrendo

consideravelmente devido a resgates e
rotacao de posicoes de institucionais,

40 além da menor disponibilidade de capital
) alocado em ativos de risco.
Na nossa percepgao, existem teses
- interessantes bastante descontadas e com
boas perspectivas, também considerando
um prazo mais longo de alocagao, uma vez
u A que o curto prazo segue desafiador.

: w Discriminamos todas essas teses no hub de
analise da Warren, onde vocé pode
encontrar as posi¢oes das carteiras de Small
Caps e Micro Caps.

-20
-40

202 2013 2014 20145 2016 2017 2018 2013 2020 20

Fonte: Refinitiv Datastream / Warren Analise
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0,0
AR DY g (estimado) —— g (historico média 5 anos)

Valuation da bolsa segue atrativo

. O racional do mercado é pautado por expectativas,
gue sao alteradas todo santo dia, conforme novas
noticias e eventos sdo divulgados. No entanto, no
longo prazo, os pre¢os seguem os fundamentos das
empresas, que vém melhorando, de uma forma geral,

o desde o episddio da Covid-19.

. Considerando uma janela mais dilatada de

6 alocacao, entendemos que continuamos em um bom
momento para investir ou até mesmo aumentar

posicao em bolsa.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

onte: Refinitiv Datastream [/ Warren Analise
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Agronegocio

O Agronegocio é um setor de destaque e grande relevancia paraa
economia brasileira. O PIB do agronegocio brasileiro cresceu
8,36% em 2021. As perspectivas continuam positivas, mas algumas
varidveis podem prejudicar o desempenho do setor.

Em relagdo a estimativa inicial de producdo de graos, devido

as condi¢6es climaticas adversas observadas nos estados

da Regido Sul do pais e em Mato Grosso do Sul, observa-se
reducao de 6,4% ou 18,4 milhGes de toneladas. Em paralelo,
diversos fatores vém pressionando para cima os valores dos
insumos. Além do ddlar, a valorizacdo do petréleo aumentou os
precos de fertilizantes derivados da cadeia. Os defensivos estao
mais caros, ja que sdo majoritariamente produzidos na China, que
passa por problemas relativos ao recente lockdown,

que intensificou os problemas nas cadeias globais de
suprimentos.

Para os proximos trimestres, seguimos confiantes com o
segmento. No entanto, é importante acompanhar a evolucao das
adversidades destacadas.

warren.com.br
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Bancos

Apesar do ambiente macroecondmico desafiador, os grandes
bancos mostraram resiliéncia e recuperaram bons niveis de
rentabilidade sobre o patrimonio liquido.

Valuations seguem atrativos, mas as agoes do setor andaram :
bem no més de maio, depois dos resultados. 20

Al m
i AR
Dentre os grandes bancos, seguimos com as mesmas , Ev\
recomendacdes de compra de Itau e Banco do Brasil. : "I

=

Em paralelo, BTG Pactual é uma tese que gostamos bastante e -
gue vem surpreendendo a cada novo resultado.

Por Gltimo, preferimos manter certa distancia de fintechs por
conta do ambiente de baixa liquidez e alta competitividade.

warren.com.br
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Consumo basico

Resultados mistos.

A alta dos pregos e as despesas de juros vém pressionando as
margens de grandes varejistas.

Neste momento, preferimos manter distancia de teses de
crescimento ou de segmentos muito dependentes da atividade
domeéstica, como alimentacdo e bebidas.

As farmacias, por sua vez, possuem maior facilidade de repasse
e vém conseguindo preservar um certo nivel de margens.
Estamos avaliando ainclusao de um player nas carteiras
recomendadas.

Por fim, o subsetor de proteinas animais vem chamando a nossa
atencao e JBS, nossa top pick, foi um dos destaques da
temporada de resultados.

warren.com.br
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Consumo discricionario

Ainflacdo acelerada e a perda nos salarios reais vém
prejudicando o consumo de itens nao essenciais.

No segmento de roupas e acessorios, temos uma predilecio
por players atuantes no segmento A-B, sendo Arezzo (ARZZ3)
nossa top pick.

Preferimos manter distancia das lojas de departamento e
varejo digital diversificado, como Americanas, Magazine Luiza
e Via Varejo pelos motivos ja citados e a forte competicdo com
Mercado Livre, Shopee e Amazon.

Por fim, os resultados de varejistas especiais também foram
marcados por uma reducdo nas margens. Pet Center (PETZ3) e
Ambipar (AMBP3) sao nossas principais apostas e enxergamos
a desvalorizacao recente nos papeis como oportunidade de
compra, considerando um horizonte de investimento de
alocacao de mais longo prazo. No curto prazo, o ambiente
macroeconomico continua pesando negativamente, apesar do B ) oo ’
crescimento acelerado das companhias. S T -

warren.com.br warren



Resultados 1T2022 | Resultados por setor

Imobiliario

As despesas financeiras dos juros da divida e inflacdo de
custos de construgao seguem pesando contra as empresas
do setor. = 8 B

Vemos alguns valuations descontados, mas preferimos manter
distancia de incorporadoras e shoppings no momento por nao
enxergarmos uma melhora de curto prazo no ambiente
macroeconomico.

Juros devem permanecer altos por algum tempo até o
arrefecimento da inflagao, antes do Copom indicar qualquer
tipo de afrouxamento monetario.

Nesse sentido, nossa Unica recomendacdo de compraéa
micro cap Melnick (MELK3), que atua principalmente no
segmento de alta renda, no Rio Grande do Sul e tem a maior
parte de seus projetos lastreados em permutas, sendo menos
afetada por juros altos e menos suscetivel a pressao por
lancamentos a qualquer custo.
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IndUstria

As cadeias de suprimentos ainda ndao se normalizaram
totalmente e o lockdown na China deve prejudicar ainda mais a
inddstria no segundo trimestre.

As margens também foram reduzidas, mas vemos espaco de
ganhos de market share para alguns players posicionados em
mercados estratégicos.

No setor industrial, nossas top picks sao Randon (RAPT4) e Forja
Taurus (TASA4).
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Mineracao e siderurgia

Resultados fortes, bons dividendos e recompras.

As mineradoras, em geral, tiveram melhores resultados do
que as siderurgicas, com menores volumes e custos mais
elevados compensados por precos mais altos de venda.

Vale segue negociada a multiplos bastante atrativos e foi um
dos destaques da temporada, junto com Gerdau, que
apresentou o melhor trimestre da sua historia, fruto
principalmente da operagao nos EUA.

VALE3 e GOAU4 sao nossas top picks do setor.
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Papel e Celulose

O setor de papel e celulose passa por um momento positivo e as
trés companhias do setor listadas na B3 entregaram resultados
fortes no primeiro trimestre.

O recente lockdown na China pode trazer desafios logisticos
para o segundo trimestre, mas avaliamos a fraqueza na
demanda chinesa como um evento temporario.

Mesmo considerando eventual declinio nos precos da
commodity, acreditamos que as trés companhias do setor
ainda estao negociadas a valuations atrativos.

Preferimos, neste momento, a alocagao em Klabin (KLBN11)
e Irani (RANI3), por conta da menor exposicdao a commodity de
fibra curta.
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Petrdleo e gas

O setor de 6leo e gas foi um dos destaques da temporada.

Favorecidas pela alta do preco do barril, Petrobras e algumas
Junior Oil Companies, como Petrorio, 3R Petroleo e
Petroreconcavo apresentaram resultados recorde.

Por outro lado, as distribuidoras de combustiveis foram
afetadas pela enorme volatilidade do mercado, diante da
menor previsibilidade para contratacao de cargas e defasagem
da Petrobras. Para piorar, a redu¢do no consumo das familias, ‘ )
diante de precos mais altos também impactam negativamente. R 1!, (e, 9, 5
ik
Para os proximos trimestres, seguimos confiantes no segmento
de E&P - Exploracdo e Producao de Petréleo. Em paralelo, ndo
recomendamos a alocacao em nenhuma distribuidora no
momento.

warren.com.br




Resultados 1T2022 | Resultados por setor

Saude

Companbhias ligadas ao setor de saude apresentaram, em
geral, resultados abaixo do esperado.

O cenario de perda na renda e inflacdo elevada no pais levou a
uma onda de cancelamentos de planos de saude.

Além disso, a disseminacdo da Omicron causou a reduc3o no
numero de outros procedimentos médicos realizados,
resultando no recuo da rentabilidade das companhias do
segmento.

Seguimos cautelosos com o setor e recomendamos atualmente
um percentual de alocacao reduzido, sendo Fleury (FLRY3)
nossa top pick, que vem apresentando resultados resilientes e
possui a opcionalidade de desenvolver negdcios
complementares ao seu “core business”.

warren.com.br
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Tecnologia

O cenario de menor liquidez e elevacdo de juros pesa
negativamente para as empresas de tecnologia e o setor vem
apanhando consideravelmente desde meados do ano passado.

O curto prazo segue desafiador, mas enxergamos algumas
oportunidades, como Singia (SQIA3) e Intelbras (INTB3),
nossas top picks, negociadas atualmente ao redor de 3x
EV/Sales.
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Transportes

Recomendamos manter distancia do setor aéreo por conta do
preco dos combustiveis e incertezas da atividade.

Dentre as locadoras de veiculos, Grupo Vamos (VAMO3) mais
uma vez se destacou.

Preferimos, no entanto, a alocagao via holding Simpar
(SIMH3), controladora de Vamos (VAMO3) e Movida (MOVI3),
pelo desconto e opcionalidade de listagem da Original, outra
empresa do grupo, atualmente de capital fechado, que poderia
destravar o valor de Simpar.

Em paralelo, estamos avaliando a inclusdao de uma empresa de
infraestrutura nas carteiras recomendadas.

warren.com.br
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Utilidades publicas

O setor de utilidades publicas segue interessante por ser mais
perene e menos suscetivel a perdas diante do ambiente
inflacionario, uma vez que as empresas possuem, em geral,
modelos de reajustes pré-definidos.

0 movimento de “flight to quality” - fluxo de investimento em
companhias com ativos reais, geradoras de caixa e pagadoras
de dividendos - também favorece o setor.

Recomendamos atualmente uma exposicao em utilities
acima da média e privilegiamos o peso do setor nas nossas
carteiras, que contém Copel (CPLE6), Engie (EGIE3) e
Sanepar (SAPR4)como nossas top picks.

warren.com.br
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GERDAU

Ticker: GOAU4

Nivelderisco: @ @ ® (O O

Recomendacgao: BUY

warren.com.br

A Metalurgica Gerdau é uma holding brasileira que se destina
ao controle da empresa produtora de aco Gerdau S.A,,
fundada em 1901 pela familia que originou o nome da empresa,
lider em acos longos nas Américas e uma das principais

fornecedoras de a¢os especiais no mundo.

Suas atividades estao divididas em quatro segmentos:
Operacdes no Brasil, Operagdes na América do Norte, Operacdes

na América Latina e Unidade de Acos Especiais.

Valor de mercado RS 12,73 bilhoes

Volume financeiro

médio (3 meses) RS 104,62 milhdes

Preco (25/05) RS 12,07

D warren
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Resultados - GOAU4

Os resultados da Gerdau superaram as expectativas do
mercado, fruto da operacao extremamente forte na
Ameérica do Norte, que representou 46% do Ebitda
consolidado da companhia.

A demanda para construcao nao-residencial e
manufatureira segue forte e os indicadores de atividade
antecedente de construcao nao-residencial e
manufatureiro em niveis de expansao. Os riscos seguem
relacionados aos desafios logisticos e de m3o-de-obra,
com inflacao em alta.

As vendas totais de aco da Gerdau no primeiro trimestre
totalizaram 3,06 milhdes de toneladas, queda de 1% em
relacdo ao ano anterior e de 3% em relagdo aos trés meses
anteriores. A producao aumentou 4%, sequencialmente,
para 3,4 milhdes de toneladas.

A queda nas margens brasileiras acabou minimizando
bons resultados na América do Norte.

Trata-se do oitavo trimestre consecutivo de FCL
positivo. A companhia conseguiu continuar na sua
trajetoria de reducao da alavancagem e hoje apresenta
um perfil de divida alongado com custo baixo.

Apesar da pressao de custos, a Gerdau conseguiu
incremento na margem Ebitda ajustada (28,7%) +2,2
pontos contra 1t21 e +0,9 pontos contra 4t21.

O bom momento permite que a companhia permaneca
com sua estratégia de distribuicao robusta de
proventos, com destaque para o novo anuncio de
recompra de agoes.

A Gerdau (GGBR4) recomprara até 55 milhdes de acoes
preferenciais, ou 5% de seu free float, enquanto a
Metallrgica Gerdau (GOAU4) devera recomprar até 69
milhoes de acoes, ou 10% de seu free float.

O periodo de recompra comecou dia 06 de maio e termina
depois de 18 meses.

D warren
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irani })

Ticker: RANI3

Nivelderisco: @ @ @® @ O

Recomendacgao: BUY

warren.com.br

Alrani é uma empresa brasileira, fundada em 1941 no Rio Grande do Sul, que atua
nos segmentos de papel e papelao para embalagens, bem como na producao
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 intensificacao 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
acoes e permitiu a migracao para o Novo Mercado em 2020.

Valor de mercado RS 1,87 bilhoes

Volume financeiro

médio (3 meses) Ko e il eres

Preco (25/05) R$7,29

D warren
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Resultados - RANI3

Os resultados da Irani superaram as expectativas do
mercado em todas as linhas.

A empresa registrou receita liquida de RS 408 milhdes no
172022, lucro liquido de RS 112 milhGes e Ebitda ajustado
de RS 137 milhdes, crescimento de 36,1% em relacao a
1T2021.

A receita liquida aumentou 14,5% em relacdo ao 1721,
principalmente por conta da boa performance de vendas
em todos os segmentos de atuagao, bem como
elevacao de precos.

Arelacdo divida liquida / Ebitda da companhia subiu para
0,90 vezes no 1T22, contra 0,79 vezes no 1T21, diante dos
investimentos mais elevados na plataforma Gaia,
principal projeto de crescimento da empresa, um
conjunto de investimentos que totaliza aproximadamente
RS 1 bilhdo, focado no aumento da produtividade,
principalmente, com a reducgao de custos operacionais e
de energia empregada.

Enxergamos a realavancagem da companhia como um
processo natural e avaliamos que os niveis de
endividamento ainda encontram-se bastante saudaveis e
distantes da meta da companhia de 2,5x Ebitda.

RANI3 é negociada a valuations atrativos, proximo de
4x Ebitda e recomendamos a compra do papel.

——RANI3 - EV/EBITDA ®) inclsa
30 —Medla
-) Desvio Padrao
25

i} rf’\ whey

15 M,J\WM'WW
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DESTAQUE

PETROBRAS

Ticker: PETR4

Nivelderisco: @ @ ® (O O

Recomendacgao: BUY

warren.com.br

A Petrobras é a principal empresa brasileira do setor de oleo e gas,
com atuacao integrada nos segmentos de exploracao e producao de
petréleo (upstream), refino (midstream) e comercializacdo de
combustiveis (downstream). Dona de uma estrutura colossal, a
companhia representa mais de 80% da producio de petroleo do

Brasil, com volume diario de cerca de 2,8 milhdes de barris.

Valor de mercado RS 441,54 bilhoes

Volume financeiro

médio (3 meses) RS 2,24 bilhGes

Preco (25/05) R$32,05

D warren
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Resultados - PETR4

Os resultados fortes da Petrobras superaram as
expectativas do mercado e levantaram
questionamentos do governo federal.

A Petrobras reportou lucro liquido de RS 44,56 bilhdes no
primeiro trimestre de 2022, uma disparada ante o valor de
RS 1,167 bilhdo obtido um ano antes, em meio a precos
mais altos do petroleo e derivados. O resultado também
superou em 41,4% o lucro visto no quarto trimestre do
ano passado, quando somou RS 31,5 bilhdes. Os nimeros
vieram acima das projec¢oes de analistas consultados em
pesquisa da Refinitiv, que indicava RS 43,48 bilhdes.

O Ebitda ajustado atingiu RS 77,71 bilhdes, contra
estimativa de RS 76,3 bilhdes. Nos trés primeiros meses do
ano passado, o montante ficou em RS 48,9 bilhdes.

No mesmo momento que a Petrobras reportou lucro
recorde, o presidente Jair Bolsonaro afirmava em live
que o lucro da empresa era um "estupro".

Os acOes da petroleira avangaram bem no més de maio,
depois dos resultados. No entanto, o espectro politico
segue como principal risco.

Ainflacdo é apontada como principal causa de rejei¢ao
ao governo atual e Bolsonaro vé a Petrobras e os precos
de combustiveis como seu principal obstaculo na
corrida eleitoral, por isso destituiu o CEO da estatal, que
permaneceu apenas 40 dias no cargo.

Nesse contexto, Paulo Guedes disse que “matava no
peito” o problema e até agora o que vimos vai nessa linha.
Saschida no MME, Paes de Andrade na Petrobras, dois
nomes do circulo do ministro. De forma geral, 0 novo
episodio de troca no comando da Petro é avaliado de
forma negativa pelo mercado, pelo aumento nas
incertezas associadas ao evento. O que importa agora é o
Conselho. Importante: oito dos onze membros do CA
eleitos em abril terao que passar por nova eleicao na AGE,
prevista para o final de junho. Até |3, provavelmente
teremos muitas noticias e pouca materialidade.

D warren



DESTAQUE

RANDON

Ticker: RAPT4

Nivelderisco: @ @ ® @ ()

Recomendacgao: BUY

warren.com.br

A Randon SA é uma empresa que se dedica principalmente a fabricacéo

de veiculos pesados e autopecas.

As atividades da empresa estao divididas em trés segmentos de negdcios:

- Montadoras (vagdes e veiculos pesados especiais);

- Autopecas (fabricacao e comercializacao de componentes
automotivos para suspensao, freio e sistema de transmissao);

- Servicos financeiros (administracdo de grupos de consorcio paraa
compra de bens duraveis, bem como servicos de financiamento para

os clientes da empresa).

Valor de mercado RS 3,23 bilhoes

Volume financeiro

AT B e RS 27,13 milhoes

Preco (25/05) RS 10,27

D warren



Resultados 1T2022 | Destaques

warren.com.br

Resultados - RAPT4

Os resultados da Randon superaram as expectativas do
mercado e atingiram o topo do guidance da companbhia.

A receita liquida da empresa cresceu 29,5% na
comparacao anual para RS 2,5 bilhGes e o lucro liquido
ficou em RS 130 milhdes, uma queda de 3%.

O Ebitda consolidado atingiu a margem de 16,2%, topo
do guidance que a companhia havia divulgado em
fevereiro e que sugeria uma faixa de 13% a 16%.

A empresa entregou resultados fortes diante de um
modelo diversificado de negdcios e clientes, além do
desempenho robusto do agronegocio, que representa
50% da carteira de clientes do Brasil e 30% do total da
receita da companhia.

Nos ultimos 5 anos, a receita da Randon cresceu 3,5 vezes
e acreditamos que a companhia tem potencial de manter
esse crescimento acelerado, com foco na
internacionalizacdao do negdcio, de forma organica e
através de aquisicoes.

RAPT4 é negociada a valuations atrativos, proximo de
4x Ebitda e é nossa top pick do setor industrial.

——RAPT4 - EV/EBITDA @) e
30 ——Média
(+-) Desvio Padrao
25

. M\

15

10
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DESTAQUE

GRUPO

VAMOS

Ticker: VAMO3

Nivelderisco: @ @ ® @ ()

Recomendacgao: BUY

warren.com.br

Controlados pela holding SIMPAR, o Grupo Vamos é lider no setor de
locagido de caminh6es, maquinas e equipamentos do Brasil, operando ha
mais de 20 anos por meio da sua antiga controladora JSL S.A., 0 que posiciona
o grupo como a melhor alternativa para renovacao da frota nacional.

AVamos atente as necessidades especificas de companhias dos mais variados
portes e setores econdmicos, em especial agronegocio, energia, logistica e
alimentos, para loca¢ao, compra e venda de caminhdes e maquinas novas e
seminovas.

Valor de mercado RS 14,17 bilhoes

Volume financeiro

médio|(3meses) RS 34,86 milhoes

Preco (25/05) RS 14,50

D warren



Resultados 1T2022 | Destaques

warren.com.br

Resultados - VAMO3

Os resultados do Grupo Vamos mais uma vez
surpreenderam o mercado, em uma combinacao de
crescimento e rentabilidade.

As grandes empresas estao percebendo o valor da
terceirizagdo da frota de caminhoes, o que é
corroborado pelo aumento no Capex contratado para o
Grupo Vamos em 2022.

Apesar das dificuldades para aumentar a producao de
caminhdes devido a escassez de semicondutores, 90% ou
mais das entregas da empresa sao pontuais.

Além disso, em abril deste ano, Grupo Vamos anunciou a
aquisicao da HM Empilhadeiras, que possui 159 clientes
corporativos e pode trazer ganhos de cross-selling.

A baixa variacao na rentabilidade (TIR) demonstra a baixa
dependéncia do valor residual do bem, no momento em
que ele é vendido, para a rentabilidade geral dos
contratos da Vamos.

Acreditamos muito no potencial de crescimento de VAMO3
e entendemos que os contratos de longo prazo
favorecem a companhia, que possui vantagem na
aquisicao de caminhdes/ maquinas e equipamentos,
sustentada pela escala do negocio e bom relacionamento
com as montadoras.

Por fim, apesar de gostarmos muito do case, preferimos a
alocacao indireta via Simpar (SIMH3), por conta do
desconto de holding.

Simpar possui 71,9% do Grupo Vamos (VAMO3), 65% de
Movida (MOVI3) e 71,9% de JSL (JSLG3), além de
participacao em outras empresas nao listadas, como o
grupo Original.

Atualmente, o desconto de alocagao via holding gira em
torno de 15% a 20%, sem incluir na conta as empresas nao
listadas do grupo. Acreditamos que seja possivel a
listagem da Original Holding, que poderia destravar valor
paraa companhia.

D warren



04. Recomendacoes



Resultados 1T2022 | Resultados por setor

Agronegdcio Buy Hold

BrasilAgro - AGRO3

Jalles Machado - JALL3

Sao Martinho - SMTO3

Vittia Fertilizantes - VITT3

SLC Agricola - SLCE3 @,

Clique aqui e cadastre-se para acessar nossas analises detalhadas sobre os ativos e carteiras recomendadas.

warren.com.br



https://lp.warren.com.br/entenda-sobre-o-mercado

Resultados 1T2022 | Resultados por setor

Consumo Buy Hold Sell

Arezzo - ARZZ3

JBS - JBSS3
Pet Center - PETZ3
Ambipar - AMBP3
Grupo Soma - SOMA3 9
Lojas Renner - LREN3 O

Magazine Luiza - MGLU3

Clique aqui e cadastre-se para acessar nossas analises detalhadas sobre os ativos e carteiras recomendadas.

warren.com.br


https://lp.warren.com.br/entenda-sobre-o-mercado

Resultados 1T2022 | Resultados por setor

Energia Buy Hold

Petrobras - PETR4

Petrorio - PRIO3

Petroreconcavo - RECV3

OceanPact - OPCT3

3R Petroleo - RRPR3 o
Vibra Energia - VBBR3 @
Eneva - ENEV3 @

Clique aqui e cadastre-se para acessar nossas analises detalhadas sobre os ativos e carteiras recomendadas.

warren.com.br



https://lp.warren.com.br/entenda-sobre-o-mercado

Resultados 1T2022 | Resultados por setor

Financeiro Buy Hold

Banco do Brasil - BBAS3 ®

Banco Ital - ITUB4 O
Banco Bradesco - BBDC4 5
Banco Santander - SANB11 5

BTG Pactual - BPAC11 ®
Banco Pan - BPAN4 @

Nubank - NUBR33

Clique aqui e cadastre-se para acessar nossas analises detalhadas sobre os ativos e carteiras recomendadas.

warren.com.br
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https://lp.warren.com.br/entenda-sobre-o-mercado

Resultados 1T2022 | Resultados por setor

Imobiliario Buy

Melnick - MELK3 5

Indistria Buy

Randon - RAPT4

Fras-le - FRAS3
Forja Taurus - TASA4 O

Weg - WEGE3

Clique aqui e cadastre-se para acessar nossas analises detalhadas sobre os ativos e carteiras recomendadas.

warren.com.br

Hold

Hold

0 warren


https://lp.warren.com.br/entenda-sobre-o-mercado

Resultados 1T2022 | Resultados por setor

Materiais basicos Buy Hold

Irani - RANI3

Klabin - KLBN11

@

@

Suzano - SUZB3 O
Vale - VALE3 5

Metallrgica Gerdau - GOAU4 O

Usiminas - USIM5 @

CSN - CSNA3 ®

Clique aqui e cadastre-se para acessar nossas analises detalhadas sobre os ativos e carteiras recomendadas.

warren.com.br



https://lp.warren.com.br/entenda-sobre-o-mercado

Resultados 1T2022 | Resultados por setor

Buy

Fleury - FLRY3 O
Qualicorp - QUAL3

Tecnologia Buy

Intelbras - INTB3 O

Singia - SQIA3 O

Clique aqui e cadastre-se para acessar nossas analises detalhadas sobre os ativos e carteiras recomendadas.

warren.com.br

Hold

Hold

0 warren


https://lp.warren.com.br/entenda-sobre-o-mercado

Resultados 1T2022 | Resultados por setor

Transportes & logistica Buy Hold
Simpar Holding - SIMH3 @
Grupo Vamos - VAMO3 @

Movida - MOVI3 Qo

Unidas - LCAM3

Localiza - RENT3 O

Clique aqui e cadastre-se para acessar nossas analises detalhadas sobre os ativos e carteiras recomendadas.

warren.com.br


https://lp.warren.com.br/entenda-sobre-o-mercado

Resultados 1T2022 | Resultados por setor

Utilidades publicas Buy

Sanepar - SAPR4

Copel - CPLEG

Energisa - ENGI11

@
@
Engie - EGIE3 O
O
@

Energias do Brasil - ENBR3

Taesa - TAEE11l

Clique aqui e cadastre-se para acessar nossas analises detalhadas sobre os ativos e carteiras recomendadas.

warren.com.br

Hold
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https://lp.warren.com.br/entenda-sobre-o-mercado

Resultados 172022 | Disclaimer

Os analistas de investimentos declaram que as opinides contidas neste
relatorio refletem exclusivamente suas opiniGes pessoais sobre a
companhia e seus valores mobiliarios e foram elaborados de forma
independente e autonoma, inclusive em relacao a Warren.

A remuneracado do(s) analista(s) de valores mobiliarios da Warren é
indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negdcios e
operacgodes financeiras realizadas pela Warren e nao estao, direta ou
indiretamente, relacionadas com as recomendagdes ou opinides
especificas expressas neste relatorio.

As remuneracoes dos analistas nao 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.

O analista Lucas Xavier, CNP-T 2707, declara que é responsavel pelo
conteldo deste relatorio e que ele atende a todas as exigéncias da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC). O
analista Lucas Xavier, CNPI-T 2707, declara que ndo é titular de
nenhum dos valores mobiliarios objetos do presente relatério.

O 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 Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC). O
analista Celson Placido declara que ndo é titular de nenhum dos valores
mobiliarios objetos do presente relatério.

O analista Frederico Nobre, CNPI-P 2745, declara que é responsavel pelo
conteldo deste relatorio e que ele atende a todas as exigéncias da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC). O
analista Frederico Nobre declara pode ser titular dos seguintes titulos e
valores mobiliarios presentes neste relatorio: PRIO3, FRAS3, PETZ3,
MELKS.

O analista Gustavo Pazos, CNPI-P 3173, declara que é responsavel pelo
conteldo deste relatério e que ele atende a todas as exigéncias da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC). O
analista Gustavo Pazos declara pode ser titular dos seguintes titulos e
valores mobiliarios presentes neste relatorio: RANI3, PETZ3, EGIE3,
FRAS3, OPCT3.

Salvo disposicdao em contrario, os individuos listados neste relatorio sdo
analistas devidamente credenciados.
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