O motor de Jaragua do Sul para o mundo
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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
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“Criar produtos de qualidade e solucoes

eficientes é o compromisso da WEG.”

Fundada em 1961, a WEG é uma fabricante de motores e
fornecedora de sistemas elétricos industriais. Iniciou suas
atividades produzindo exclusivamente motores e, nos anos 80,
ampliou o portfélio para a produgédo de componentes
eletroeletronicos, produtos para automacgao industrial,
transformadores de forca e distribuicdo, tintas liquidas e em pd e
vernizes eletroisolantes. Atualmente, é reconhecida como uma
companhia plenamente globalizada. A empresa conta com 48
plantas industriais e comercializa os seus produtos para mais de
135 paises.

(D warren
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Resumo

Assumimos um viés neutro em relagdo a compra de Weg (WEGE3) neste

momento.

De fato, a companbhia é lider no setor industrial elétrico brasileiro, que possui
grande demanda potencial de geracdo de energia, sobretudo, de fontes
renovaveis. Nesse sentido, enxergamos a empresa bem posicionada para

aproveitar novas oportunidades nos préximos anos.

No ambito internacional, Weg é uma das principais referéncias globais. A
receita da companhia é bastante diversificada, com presenca em diferentes

geografias e exposicao a setores variados.

Entretanto, apesar do posicionamento estratégico de destaque e enorme
eficiéncia operacional, o cenario macroeconémico que vem se desenhando é

desfavoravel para a companbhia.

warren.com.br

A forte onda inflaciondria seguida pelo choque de juros nas principais
economias deve frear a demanda agregada e a atividade industrial. Além disso,
a alta nos precos das commodities metélicas também deve impactar na

elevacao dos custos de produc¢do da Weg.

Diante desse cenario e considerando a analise financeira realizada, que sera
apresentada em detalhes ao longo do relatério, entendemos que Weg esta
sendo negociada a um prego préximo do valor considerado justo, sem espaco

para grandes upsides.

Neutro

Preco (16/03) [WEGE3]
R$ 31,98

Preco Alvo Potencial
R$30,92 -3,32%

(D warren
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Como a WEG gera receita?

A WEG compra matérias primas e as modifica, utilizando-se
de tecnologia, pesquisa e desenvolvimento na fabricagdo
de equipamentos e desenvolvimento de solugoes
completas para uso industrial, majoritariamente.

A companhia produz  motores,  componentes
eletroeletronicos e demais produtos utilizados na
automagdo industrial, além de motores para uso
doméstico, transformadores de forca e distribuicdo, tintas
liquidas e em po e vernizes eletroisolantes.

A origem das suas receitas é bem dividida entre o mercado
interno e o mercado externo.

warren.com.br

Mercado
Interno
46%

Mercado
Externo
54%

Fonte: Ri da companhia - 2021
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Um modelo de negdcios integrado
e verticalizado

A Weg utiliza tecnologia de ponta nas suas unidades de
fabricacdo e montagem para gerar uma linha de
produtos e solucdes de alto valor agregado a partir de
matérias-primas de origem metalica, como ago e cobre.

Clientes

warren.com.br

Matéria prima

Chapas de
Aco-silicio

Cobre

Chapas de Aco Acos Longos

Pesquisa e
Desenvolvimento
(P&D)

Solugdes
Completas
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Processo de producao

As unidades de producdo se complementam. Isto é, tudo que uma
unidade de fabricacdo adota para um produto (fundicdo, usinagem,
entre outros), pode ser adaptado para outras, integracdo que também
ocorre nas unidades de montagem. Como principal consequéncia da
verticalizagdo, a empresa desenvolve produtos customizados e os
fabrica em alta escala, com menores custos.

O sistema de producdo é baseado na expansdo modular,
pautada na execugdo de fungBes através da combinagdo de
diferentes mddulos que trabalham individualmente, mas que
funcionam como um conjunto integrado, tornando mais assertiva
a expansdo da producdo por meio de moddulos produtivos
especificos. Desta forma, a WEG reduz o risco de capacidade de
producdo ociosa, maximizando sua estrutura de custos e
reduzindo o risco de volatilidade da demanda.

Unidades de fabricagdao WEG Unidades de montagem WEG Linha de Produtos e Solucées WEG

Fundicdo

Estamparia

Fabricacao
de Fio

Usinagem

Tintas &
Vernizes

warren.com.br
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Processo de distribuicao

Para que seus produtos cheguem até os clientes nacionais e
internacionais, a WEG utiliza os modais de transporte rodoviario
e portuario. Os produtos que se destinam a exportacdo sdo
escoados principalmente por meio dos portos de Sao Francisco
do Sul e Itajai, no estado de Santa Catarina, que se localizam,
respectivamente, a 60km e 90km de distancia de sua principal
unidade fabril, em Jaragua do Sul.

e Unidade Fabril WEG - Jaragua do Sul

A unidade fabril da WEG em Jaragua do Sul é a
maior planta industrial para motores de baixa
tensao no mundo.

warren.com.br
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FORCAS (STRENGTHS)

Diversificacdo geografica;

Posicao de caixa superior ao endividamento;

Cadeia produtiva verticalizada;

Bom posicionamento na agenda ESG;

Riscos de ociosidade reduzidos com producgao

baseada em expansao modular;

° Mix de produtos (ciclo curto e ciclo longo) que
agrega resiliéncia.

OPORTUNIDADES (OPPORTUNITIES)

e  Osegmento de energia deve apresentar
crescimento robusto nos préximos anos com
avalorizacdo das fontes renovaveis (e.g., 0
plano energético da india, onde a WEG
possui fabrica, prevé a elevacdo da
capacidade, que era de 86 GW em 2019, para
175 GW em 2022 e 450 GW em 2030);

®  Considerando a posi¢cdo de dominéncia
global, é possivel que a WEG amplie o seu
mercado enderecavel para areas nas quais a
sua presenca atualmente € relativamente
pequena.

warren.com.br

FRAQUEZA (WEAKNESS)

e  Suscetivel a variagBes nos pregos das
commodities utilizadas no processo produtivo
(aco e cobre, especialmente);

° Exposta a setores de capital intensivo, sendo
sensivel a flutuagdes econémicas;

° A efetividade da estrutura fiscal é, atualmente,
ligada a beneficios revogaveis, como a isencdo

S W de impostos na distribuicado de jcp.

AMEACAS (THREATS)

e  Osegmento de exportacdo de eletroeletronicos é
ameacado pela alta inflacionaria global (E.g., a
reducdo nas vendas de carros pode resultar no
recuo na demanda por motores fabris por parte
das montadoras);

e A maior parte da receita € dolarizada. Dessa
forma, com a tendéncia de valoriza¢do do real, o
resultado financeiro deve piorar em 2022;

e  Amaior parte da produgdo da WEG é feita no
Brasil e destinada a exportacdo. Com isso, a alta

no preco dos combustiveis pode ameacar as
margens.

(D warren
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A WEG esta listada no mais alto nivel de governanga
corporativa da B3, o Novo Mercado. A companhia possui
35,3% de suas a¢des em free float, com direito de tag
along de 100% para ac¢Ges ordinarias, o que ajuda a
proteger os interesses do investidor minoritario.

Acionista Posicao

WPA Participagoes e Servigos 50,1%
S.A.
Familiares dos Fundadores 14,4%

(detentores pessoas fisicas)

1
Outros 0,2%

Fonte: Rida companhia
(1) Corresponde ds agbes em tesouraria e administradores

warren.com.br il ‘ warren
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Solucdes completas
para o setor de
mineracio

Estratégias de crescimento

A visdo estratégica da WEG é fornecer solugoes completas
e eficientes através de uma linha de maquinas elétricas, a

partir da geragdo até o consumo. Solucbes integradas
para Papel &
A WEG utiliza a flexibilidade de sua ampla linha de produtos Celulose

para criar complexos sistemas de automacao industrial e
solugdes completas para geracao de energia.

Desta forma, a companhia se consolida cada vez mais
frente a seus concorrentes oferecendo uma gama completa

de produtos elétricos e sistemas com uma solugao one- Solugdes
stop integrada. completas
parao

agronegocio.

warren.com.br m warren
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Fusdes e Aquisicoes (M&A)

Uma das formas que a WEG utiliza para se posicionar
estrategicamente em novos mercados e para adquirir
novas tecnologias é a aquisicdo de novas empresas que
possuam sinergia com o portfélio de produtos e servigos
oferecidos pela companhia. Em 2021, a WEG adquiriu:

e Balteau Produtos Elétricos Ltda. (09/21)
® V2 Tecnologia Ltda. (02/21) -

® WEG-Cestari Redutores e Motorredutores S.A. (11/2)) )
{
BirminD 2000

® Incorporag¢des no México (10/21) jul-2020

WEG Equipos eléctricos S.A; e,

WEG Power Systems

v

warren.com.br m warren
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Precos das Commodities

100

Variacgo indice Global do Preco de Aco

— Varia¢do do Preco da Tonelada de Cobre (USD)

No inicio de 2020, assistimos um momento de forte
retragdo econdmica mundial por conta da pandemia de
Covid-19, que foi responsavel por derrubar os precos de
commodities diante da reducao global de demanda.

Do lado da oferta, a resposta imediata foi a redu¢ado da
producdo dessas matérias-primas e consequente elevagado
dos precos, que perduraram em patamares elevados até o
final de 2021 e subiram ainda mais em 2022 por contada
recente guerra. Vale ressaltar que Russia e Ucrania sdo
importantes produtores de aluminio, niquel, paladio e
outras commodities metalicas.

Essa elevacdo nos precos resulta em um achatamento das
margens de empresas que necessitam de tais materiais em
sua linha produtiva, como a WEG, que possui cerca de 40%
dos seus custos finais de produtos associados a aquisi¢ado 40 09 2020 2021 2022
de cobree aco. Source: Refinitiv Datastream / Warren Analise

warren.com.br m warren
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Estudo Setorial

AWEG é uma empresa que possui receitas bem diversificadas, tendo

em vista a destinacdo dos seus equipamentos e solugdes elétricas para
os seguintes setores: 6leo & gas, mineragao, produgao de etanol,
alimenticio, agropecuario, siderurgia, geragdo, transmissao e

distribui¢do de energia renovavel e ndo-renovavel, assim como outros
setores menos relevantes.

warren.com.br

Equipamentos Eletroeletronicos Industriais
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Levando em considerac3o a visdo estratégica abordada no tépico
anterior e os nichos de atuacao da empresa, seria equivocado tragar
comparativos com outras companhias brasileiras, ja que aWEG é a
Unica do setor presente em tantos segmentos de mercado. Por outro
lado, vale a pena tragar comparativos com empresas estrangeiras
multinacionais que possuem atividades semelhantes.
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Receita EBITDA indice
(R$) Normalizado (R$*) Preco/Lucro

I i iEg 23,56 Bi 4,38 Bi 36,74

EV/EBITDA

376,50 Bi 28,95 Bi

344,68 Bi 54,70 Bi

146,88 Bi 23,28 Bi

Fonte: Refinitiv Eikon, 4T2021.
Obs*: CotagGes convertidas de acordo com os precos de fechamento de 11/03/2022.
Obs**: indice irrelevante na medida que a companhia apresentou prejuizo no periodo

warren.com.br m warren
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Perfil da receita

Por ser uma empresa global, a receita da WEG vem tanto do
Brasil quanto de outros paises que compdem a sua
carteira.

Além disso, o faturamento divide-se em quatro areas de
negocios: Equipamentos Eletroeletronicos Industriais
(50%), Geragdo, Transmissdo e Distribuicao de Energia
(36%), Motores Comerciais e Appliances (9%) e Tintas e
Vernizes (5%).

A maior parte da receita vem da venda de equipamentos
eletroeletronicos industriais ao mercado externo. No
quarto trimestre de 2021, esse segmento foi favorecido
pela exportagdo para fabricantes de equipamentos (OEMs -
Original Equipment Manufacturer), tendo como principais
produtos do mix os negdcios de ciclo curto, como motores
elétricos de baixa tensdo e equipamentos seriados de
automacao.

warren.com.br

Tintas e

Motores Vernizes
Comerciais e 5%
Appliance

9%

Eletroeletronicos
50%

Energia
36%

Energia

Motores Comerciais e Appliance

Tintas e Vernizes

Mercado
Interno
46%

Mercado
Externo
54%

Equipamentos Eletroeletronicos

088.128 2.271.211

1.399.039 974,982

265.021 347.038

238.164 56.427
(D warren
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Segmentacao da receita no mercado externo

= América do Norte
6% = América do Sul e Central
14% (exceto Brasil)

= Europa

A receita operacional liquida vem apresentando .
. . ~ rnca

crescimento consistente. Na comparacao anual, houve
alta de 33,7% no quarto trimestre de 2021, sendo 28,6% Asia-Pacifico
originado no mercado interno e 38,1% no mercado externo.
Como se pode observar, a participagdo internacional na

receita da WEG ¢ alta. A companhia é consolidada
globalmente, contando com 48 plantas industriais
espalhadas por 12 paises e comercializando seus produtos Receita Operacional liquida em milh3es (R$)
em mais de 135. 7000

A distribuicao da malha produtiva faz com que consiga e

aproveitar vantagens geograficas das suas plantas
industriais, resultando em margens competitivas, além 4000
dos beneficios da dolarizagao. 3000

2000
1000 I
0

1720 2720 3720 47120 1m21 27121 3T21 4721

5000

m Mercado interno Mercado externo

warren.com.br m warren
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Os Custos de produtos vendidos (CPV)

Grande parte do CPV da WEG vem das matérias-primas
utilizadas na fabricagdo de seus produtos. Dessa forma, a
variagdo de seus custos é influenciada pelo ciclo das
commodities utilizadas na produgdo, apesar de ser
atenuado pelo hedge accouting (estratégia de reducdo de
volatilidade) feito pela companhia.

A WEG ndo possui estoques robustos dos insumos.
Portanto, efetua compras recorrentes de fornecedores
diversificados do Brasil, da China e da Alemanha.

Algumas das matérias-primas utilizadas sdo cobre, chapa
de aco, aco-silicio e ago longo. Entre elas, o cobre é um dos
que mais influencia nos custos de producao.

warren.com.br

= Pessoal Depreciacdo Qutros = Materiais

19,50%

= 3,00%
T 8,40%

69,10%

= Pessoal Depreciagao Outros = Materiais
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Dinamica das margens

Apesar dos impactos da pandemia terem afetado de forma Margem Bruta  -eeeeeees Margem EBITDA  ===-- Margem Liquida
significativa a demanda pelos produtos de ciclo curto da

WEG em 2020, os projetos de ciclo longo fechados em 2019 40%

foram importantes para manter a sustentabilidade da

receita. 35%

Isso pode ser visto a partir das margens, resultantes do mix 30%

de produtos e condi¢des de pregos, que mesmo diante das

adversidades mantiveram-se em patamares razoaveis. 25%

Apesar disso, houve contragao da margem bruta entre 2020 20% e—
e2021,quea companhia atribui ao aumentonoscustosdo e T T
aco e do cobre, principais matérias-primas, em conjunto 15% e SO
com a alteracdo no mix de produtos. S Sl L s

10%

Warren Descomplica 5%

Ciclo Curto: produtos que possuem um periodo curto entre o pedido e sua entrega
efetiva. Sendo assim, estdo mais expostos a variagdo de demanda de curto prazo. 0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ciclo Longo: produtos que possuem um periodo longo entre o pedido e sua entrega
aos respectivos compradores (quando ocorre o reconhecimento da receita). Com
isso, estdo menos expostos a varia¢des de demanda de curto prazo.

Fonte: Refinitiv Eikon

warren.com.br m warren
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Ativo (R$ MM) 2019 2020 2021 Passivo (R$ MM) 2019 2020 2021
Analise financeira Caixa 3.390 4.485 3217 Fornecedores 840 1249 2.120
Contas a Receber 2.747 3417 4317 Divida 2.488 1974 2112
Estoques 2.817 3.738 6.497
Conforme analisado, a evolu¢ao da margem bruta da WEG Imobilizado 3.981 4877 5.505 Patrimonio Liquido 8717  11.563  13.605
sugere um ambiente de negdcios bastante desafiador. Ativo Total 15.688 19.928 23.933 Passivo Total 6.970 8.365  10.328
Apesar disso, ela consegue converter sua margem bruta em DRE (R$ MM) 2019 2020 2021 Fluxo de Caixa (RSMM) | 2019 2020 2021
uma margem liquida acima de 10%, que se traduziu em Receita 13.347 17.470 23.563 Operacional 1.908 3.930 939
um ROE de 28,5% nos 12 meses de 2021, sendo, portanto, cPV 9.394 12.032 16.602 Investimento (60) 207 (684)
uma operagao altamente rentavel para os acionistas. Lucro Bruto 3.953 5.438 6.961 Financiamento (2.115) (2361)  (L.443)
. SG&A (2.116) (2.625) (3.128) Fluxo de Caixa (267) 1777 (1.188)
E importante destacar também a posi¢ao de solvéncia da D&A 397 451 520
empresa, com Div. Liq./EBITDA negativa, sinalizando que a EBIT 1.901 2.853 3.865 2019 2020 2021
WEG é uma aplicadora liquida (o caixa é superior ao EBITDA 2.298 3.305 4.385 EV/EBITDA 58,0x 403x  304x
endividamento). Juros (11) (39) 57 Mg. Bruta 30% 31% 30%
. . Lo "“"I"° a“‘tes dos 1.804 2.747 4.330 Mg, EBITDA 17% 19% 19%
Isso mostra uma forte posicao de solvéncia, principalmente mpostos
. . . IR (172) (351) (673) Mg. EBIT 14% 16% 16%
para uma empresa intensiva em capital, que demora a
. . ~ Lucro Liquido 1.615 2.341 3.586 Mg. Liquida 12% 13% 15%
receber o caixa provenlente das suas operacoes.
ROE 19% 20% 26%
ROA 10% 12% 15%
ROIC 8% 11% 12%

warren.com.br m warren
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——WEGE3 - EV/EBITDAFwd ——Média (+-) Desvio Padrao
Recomendamos a manutencdo de WEG na carteira, sem aumento 70
ou reducado de exposicao ao papel neste momento.
Apesar da lideranca da empresa no setor e qualidade indiscutivel 60
datese, acreditamos que atualmente nao existe um potencial
significativo de upside que justifique uma recomendacao de 50
compra.
WEG é negociada ao redor de 25x Ebitda esperado, o que ndo nos 40 M
parece tao atrativo e implica em expectativas de crescimento
exageradas, dado o atual momento de mercado.
30
Seguiremos acompanhando a empresa de perto, atentos a W
dindmica das margens em busca de eventuais oportunidades de
compra que possam surgir no futuro. 20 n
’l‘ﬁ' -
10
Preco alvo: R$30,92
Potencial de alta: -3,32% 0
O I TN SR SR R S
= ) N ) N ) N ) N ) N )
Recomendacgao: Neutro S N S N S N S S S S S

Fonte: Refinitiv Eikon
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Indicadores Financeiros | WEG

Margem Margem

Periodo Receita EBITDA Lucro liquido Liquida EBITDA ROE ROA ROIC
2019 13.347 2.298 1.615 12,1% 17,2% 18,5% 10,3% 18,6%
2020 17.470 3.305 2.341 13,4% 18,9% 18,9% 11,7% 23,8%
2021 23.563 4,385 3.586 15,2% 18,6% 26,4% 15,0% 28,4%
E22* 27.098 4.484 3.411 12,6% 16,5% 25,1% 14,3% 27,7%

Fonte: Refinitiv Eikon
*Estimativas foram elaboradas pela equipe de andlise da Warren e podem descolar da realidade, dependendo da dinémica do mercado

warren.com.br



( WEGE3 | WEG >

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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