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4T21. Crescimento em meio aos desafios. Equities Research

Preco-justo

Neutra [—— R$3530 (swege3)

Em linha com as expectativas. Desfrutando de sua ampla diversificagdo geografica e portfdlio de produtos, a WEG
foi capaz de navegar por mais um trimestre com uma boa performance. A companhia ressaltou uma continua
recuperagao econémica mundial que intensificou a demanda por seus equipamentos industriais em diversas
regioes. No Brasil, onde ocorreram 44% das vendas, a WEG destacou uma demanda elevada por solucdes de
Geracao, Transmissao e Distribuicdo de Energias Renovaveis. Apesar dos desafios exdgenos a companhia que se
traduziram em leve retragdo nas margens, a WEG proporcionou uma excelente remuneragao de capital aos seus
acionistas, entregando um ROIC de 30,5% no trimestre. Reiteramos nossa recomendag¢ao Neutra para HWEGE3.

Diante do cenario econdmico global supracitado, a WEG foi capaz de registrar uma receita liquida de RS 6,54 bilhGes
no 4T21, um avanco de 33,7% sobre o mesmo periodo do ano anterior. Como reflexo do avango na receita, o EBITDA
da companhia avangou 14,7% na comparagdo anual e chegou a R$ 1,12 bilhdo, acompanhado de uma margem de
17,2% (2,9 pp inferior). O lucro liquido por sua vez foi de RS 874 milhdes (avango de 17,8%) com uma margem
liquida de 13,4% (1,8 pp menor). Os nimeros levaram a companhia a um P/L de 38,2x e um EV/EBITDA de 28,9x.

Destaques Positivos — i) Apesar do aumento de 18,7% nas despesas de SG&A, a WEG foi capaz de reduzir sua
representatividade sobre a receita liquida, que agora chegam a 10,7%, sendo 1,4 ponto percentual menor em
relagdo ao 4T20 e em linha com o valor apresentado no trimestre anterior. ii) A companhia continuou a entregar
um Retorno Sobre Capital Investido (ROIC) de 30,5%, patamar que julgamos bastante satisfatrio e que sinaliza que
a companhia foi mais uma vez capaz de crescer o lucro operacional a uma velocidade superior ao capital empregado.

Destaques Negativos — i) A WEG sofreu novamente com o aumento no prego do a¢o e do cobre, que sdo as principais
matérias-primas que compdem seus produtos. Paralelamente, a companhia passa por uma alteracdo no mix de
produtos, que agora tém maior representatividade dos projetos de geracdo ellica e que estruturalmente
apresentam menor rentabilidade. ii) O caixa da WEG também apresentou uma redugdo expressiva, passando de RS
3,892 bi ao final de 2020, para RS 2,714 bi ao final do 2021, principalmente em fun¢éo de um caixa de financiamento
(reducdo de RS 1,4 bi) acima do ganho operacional (RS 0,939 bi). iii) O CAPEX também sinalizou o maior nivel de
investimentos dos Ultimos 8 trimestres, chegando a RS 321 M (vs RS 158 M no 4T20), sinalizando a maior
necessidade de modernizar e expandir suas operagdes.

Desempenho Financeiro & Estimativas

4121 4120 vs 4720 | Est 4721 AR Preco / Lucro Dividend Yield

Receita Liquida 6.540 4.889 +33,7% 6.410

EBITDA 1.124 981 +14,7% 1.166 38,2x 0,8%

Margem EBITDA 17,2% 20,1% -1,0 p.p. 18,2%

Lucro Liquido 874 742 +17,8% 819 EV/EBITDA Divida Liquida / EBITDA
Capex 321 158 +103% 218

Divida/EBITDA  -0,4x  -0,9x  +0,5x -0,5X 28,9x -0,4X
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O que achamos do resultado? — A WEG foi capaz de entregar um bom resultado, sem surpresas negativas para além
da j& esperada reducdo nas margens. Notadamente, a maior representatividade do segmento de energia edlica
tende a migrar a rentabilidade da companhia a niveis estruturalmente menores dos observados nos trimestres
anteriores. Ainda assim, acreditamos que a companhia é capaz de gerar um excelente retorno de capital, vide ROIC
superior a 20~30% apresentado de forma continua nos Ultimos trimestres.

Entretanto, ndo enxergamos um upside relevante para as a¢des diante do valor atual de mercado da companbhia.
Acreditamos que o mercado ja precifica de forma adequada os bons nlimeros sustentados pela companhia (P/L de
32,2x e EV/EBITDA de 28,9x). Portanto, reiteramos a nossa recomenda¢do Neutra para WEGE3 considerando um
preco justo de RS 35,30 (7,4% acima do fechamento de 15 de fevereiro de 2022). Esperamos uma reagdo neutra do
mercado ap0s o resultado do 4T21.

Tabela 1 Crescimento da Receita Liquida por Segmento no 4T21 em relagdo ao 4T20

Segmento Mercado Interno  Mercado Externo

Equipamentos Eletroeletrdnicos Industriais +8,3% +38,4%
Geracao, Transmissdo e Distribuicdo de Energia - GTD +60,4% +33,1%
Motores Comerciais e Appliance -2,8% +57,7%
Tintas e Vernizes +25,0% +16,9%

Fonte: Demonstra¢Bes Financeiras WEG; Elaborado por: Alkin Research
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Disclaimer

Este relatbrio foi elaborado e distribuido pela Alkin Research para uso exclusivo de de seus assinantes com o objetivo
de informar e auxiliar os investidores em suas decisOes de investimento, ndo constituindo oferta de compra ou venda
de nenhum titulo ou valor mobilidrio contido neste relatério.

Todo o conteldo, andlise e elaboragdo deste relatorio foi feito sob a Gtica da Instru¢ao 20 da CVM, que regulamenta
a atividade do analista de valores mobilidrios e estabelece as diretrizes necessarias para que este produto seja
transparente e imparcial.

Conforme o artigo 20, pardgrafo Unico da Resolu¢do CVM 20, o analista responsavel, Anderson de Almeida Meneses,
detentor da certificacdo CNPI n® 2362, declara-se responsavel pela recomendaGao proferida neste relat6rio de andlise.

De acordo com a exigéncia regulatOria do artigo 21 previsto na Resolu¢do CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, o
analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relat6rio, declara:

(i) que as recomendacBes contidas neste relatOrio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a
companhia analisada e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e (ii) que as informac0es,
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se & data presente e estéo sujeitas as mudancas,
ndo implicando necessariamente na obrigaGio de qualquer comunicagdo no sentido de atualiza¢&o ou revisdo com
respeito a tal mudanga.

Todas as informac@es utilizadas nesta publica¢do foram baseadas em informac¢Oes pUblicas e de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis de diligéncia para verificar a qualidade e
verracidade das informagBes reportadas, a Alkin Research e os seus analistas ndo se responsabilizam por futuras e
eventuais reapresentacdes de informagdes contabeis e financeiras das instituicdes.

A Alkin Research reserva-se ao direito de atualizar seus relatbrios e pregos-alvos em periodicidade que julgar
apropriada, com base nos desenvolvimentos com a empresa em questao, o setor ou o mercado que possam ter um
impacto material nas visdes ou opiniBes de pesquisa aqui expressas.

Reforcamos que o referido prego-alvo mencionado neste relatdrio ndo constitui promessa ou garantia, por parte do
analista responsével e da Alkin Research, de que este serd alcangado em qualquer periodo de tempo. A institui¢do
provedora deste conteldo busca a protecdo de capital e maximizagao do patrimdnio em suas recomendacOes, mas
exime-se da responsabilidade pela tomada de decisdo no investimento, a qual deve ser restrita ao investidor.

Este relatGrio é destinado exclusivamente aos assinantes da Alkin Research. A sua reproduc¢ao ou distribuicdo néo
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em sanc@es civeis e criminais cabiveis, incluindo a
obrigacéo de reparaGdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n°® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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