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3T21. De olho nas margens. Equities Research

Preco-justo

Neutra [—— R$3530 (swege3)

Um resultado modesto. Apés um excelente resultado no 2T21, a WEG comegou a apresentar sinais de redugao nas
margens com o aumento de custo com matérias-primas, como o a¢o e o cobre. Apesar da menor rentabilidade, foi
possivel observar um avanco expressivo nas principais linhas do resultado, conforme destacaremos a seguir.
Atenc3o para a reducdo no nivel de caixa liquido da companhia, que recuou de RS 3,3 bilh&es ao final do 4T20 para
RS 1,8 bi no final do 3T21. Apesar dos desafios, que devem se perpetuar nos préximos trimestres em funcdo do
cenario de alta das commodities, a WEG continua com uma excelente remuneragdo de capital, evidenciada pelo
ROIC de 31,3% registrado no 3T21. Reiteramos nossa recomendac¢ao Neutra para #WEGE3.

Impulsionada pelo avan¢o da demanda no mercado interno, a WEG apresentou uma receita liquida de RS 6,198
bilhBes no 3721, uma expanséo de 29,1% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. O EBTIDA por sua vez
acompanhou o avango na receita, chegando a RS 1,144 bilhdo, nimero 22,3% superior ao 3T20, mas 17,9% inferior
ao 2721, em virtude dos efeitos positivos e ndo recorrentes que impactaram o trimestre anterior.

Destacamos que a queda acentuada em relagdo ao Ultimo trimestre se deve ao efeito de créditos referentes a
exclusdo do ICMS da base de célculo do PIS e COFINS. O efeito ndo foi observado no 3T21, mas impactou
positivamente o 2T21 em RS 282,8 milhBes no Lucro Liquido e em RS 300,4 milhGes no EBITDA. Por este motivo
alertamos para a ndo recorréncia de certos eventos em nossa andlise de resultados.

O Lucro liquido apresentou avangco em linha com a receita (+26,2% vs 3T20), chegando a RS 812,9 milhGes, apesar
da queda de 28,4% em relagdo ao trimestre anterior em fun¢do dos motivos supracitados. Destaque positivo para o
ROIC (Retorno Sobre o Capital Investido) acumulado dos Ultimos 12 meses, que avangou 8 p.p. e atingiu a marca de
31,3%, demonstrando uma remuneracdo de capital bastante satisfatOria, sinalizando ainda um avango do lucro
operacional acima do crescimento no capital empregado na opera¢do da WEG. Apesar do nUmero positivo,
alertamos para os desafios da companhia em perpetuar o desempenho observado no ROIC dos Ultimos 12 meses,
em virtude do cendrio adverso atualmente vivenciado com o pre¢o das commodities.

Desempenho Financeiro & Estimativas

3721 3720 vs 3T20 | Est 3T21 AR Preco / Lucro Dividend Yield

Receita Liquida 6.198 4.801 +29,1% 5.565

EBITDA 1.144 935 +22,3% 1.068 39,6x 1,0%

Margem EBITDA  18,5% 19,5% -1,0 p.p. 19,2%

Lucro Liquido 812 644 +26,2% 751 EV/EBITDA Divida Liquida / EBITDA
Capex 225 149 +51,0% 190

Divida Liquida  -0,4x  -0,9x - -0,5X 38,0x -0,4X
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Margens. Apesar do avango positivo nas principais linhas de negdcio, a companhia reportou uma queda abrupta
nas margens. Apesar do revés ter sido antecipado pela companhia nas Ultimas teleconferéncias de resultados, a
queda indica que os esfor¢os de reduco de custos da WEG ndo foram capazes de frear a alta expressiva nos pregos
globais das commodities, com destaque para o ago (até +50% em 2021) e o cobre (até + 35%). Com isso, a companhia
entregou uma margem EBITDA de 18,5% (vs 24,2% no 2T21 e 19,5% no 3T20) e uma margem liquida de 13,1% (vs
19,7% no 2T21 e 13,4% no 3T20).

Caixa. A WEG segue com uma posi¢do liquida de caixa, permanecendo essa como sua grande fortaleza e diferencial
em relag¢do & maioria das companbhias listadas na bolsa de valores. Entretanto, com o maior nivel de investimentos
dos Ultimos 6 trimestres (RS 225 M), e com um forte comprometimento de caixa para remuneragdo de capital
préprio (RS 1,656 bi em dividendos e JCP), a WEG apresentou uma redugdo expressiva em seu caixa liquido. A
companhia, que historicamente possui disponibilidades e aplica¢cBes financeiras superiores a sua divida, viu essa
diferenca baixar, com uma reducdo de RS 3,302 bilhdes ao final do 4T20 para RS 1,802 bi ao final do 3T21.

Operacional. Dentre as quatro principais areas de negbcio da WEG (Equipamentos EletroeletrOnicos Industriais;
Geragéo, Transmissdo e Distribuicdo de Energia - GTD; Motores Comerciais e Appliance e; tintas e Vernizes),
destacamos o desempenho do mercado interno, que apresentou crescimento superior em quase todos os
segmentos, especialmente em GTD. Neste segmento, o avango no mercado interno foi de +59,2%, contribuindo com
RS 1,381 bi na Receita Liquida (22,2% do total), principalmente em fun¢do do avango no nUmero de entregas de
transformadores de grande porte e subesta¢cOes para projetos ligados aos leilGes de transmissdo, além da forte
demanda para o segmento de energia renovavel (solar e ellica).

Tabela 1 Crescimento da Receita Liquida por Segmento no 3T21 em relagdo ao 3720

Segmento Mercado Interno  Mercado Externo

Equipamentos Eletroeletronicos Industriais +23,8% +17,0%
Geracdo, Transmissao e Distribuicdo de Energia - GTD +59,2% +18,1%
Motores Comerciais e Appliance +28,2% +52,6%
Tintas e Vernizes +41,2% +21,3%

Fonte: Demonstrag¢Bes Financeiras WEG; Elaborado por: Alkin Research

Apesar do bom resultado, seguimos com recomendacdo Neutra para as ac0es da Weg, com um preco-justo de R$
35,30 (11% abaixo do fechamento de 26 de outubro de 2021 — RS 39,66). Acreditamos que o mercado ja precifica
de forma adequada os bons nlimeros sustentados pela companhia, e o cenario adverso no curto prazo (aumento de
custos e de taxa de juros), deve frear boa parte do crescimento esperado. Continuaremos acompanhando o
desempenho da WEG, e eventuais oportunidades de compra para as ag0es da companbhia, caso haja uma correcio
expressiva nos pre¢os. Em funclo do avango nas principais linhas do resultado, com uma pressdo nas margens
apresentadas no 3T21 em linha com o esperado, esperamos uma rea¢do neutra nas ag¢0es.
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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 elaboraGao deste relattrio foi feito sob a Otica da Instrucdo 598 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, paragrafo Unico da ICVM 598/2018, 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 ICVM 598, de 18 de abril de 2018, o analista de valores
mobiliarios, responsavel principal por este relatbrio, 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.

Nos termos da CVM, o analista responsavel por este relatério, o faz respeitando as normas estabelecidas pela Comissdo
de Valores Mobiliarios na Instrucéo 598, Artigo 13.

Todas as informacdes utilizadas nesta publicacédo foram baseadas em informac0es pUblicas e de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis de diligéncia para verificar a qualidade e
verracidade das informagdes reportadas, a Alkin Research e os seus analistas ndo se responsabilizam por futuras e
eventuais reapresentacdes de informa¢Oes contébeis e financeiras das institui¢Oes.

A Alkin Research reserva-se ao direito de atualizar seus relatrios e preGos-alvos em periodicidade que julgar
apropriada, com base nos desenvolvimentos com a empresa em questdo, o setor ou 0 mercado que possam ter um
impacto material nas visbes ou opinibes de pesquisa aqui expressas.

Reforgamos que o referido prego-alvo mencionado neste relatOrio ndo constitui promessa ou garantia, por parte do
analista responsavel e da Alkin Research, de que este sera alcangado em qualquer periodo de tempo. A institui¢ao
provedora deste conteldo busca a proteGao de capital e maximizaG8o do patrimOnio em suas recomenda¢des, 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 reproducdo ou distribuicdo ndo
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em sangdes 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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