¢ simpla.club

Analise




#® simpla.club

Ultima Atualizacido

A WEG mantém o forte desempenho positivo nos nove primeiros meses de
2023. O 3T23 mais especificamente, trouxe um retorno sobre o capital
investido (ROIC) de 35,4%.

Apesar do resultado do terceiro trimestre de 2023 ser levemente inferior ao
3T22, a receita operacional liquida da companhia foi de R$ 23,9 bilhdes nos

9M?23. A Figura 1 ilustra os destaques financeiros no 3T23 da companhia.

3723 2T23 3722

Retorno Sobre o Capital Investido 35,4% 4% 1,0 pp 279% 7.5pp 36,4% 27.9% 7.5pp
Recelta Operaclonal Liquida 8.074.837 8. 171 322 -1,.2% 7.911.192 2,1% 23.942.316 21.926.086 9,.2%

Mercado Interno 3.826.685 3.744.356 22% 3.937.810  -28% 11.229.266  11.046.519 1.7%

Mercado Externo 4.248.152 4426966 -4,09% 3.973.382 6,9%  12.713.050 10.878.566 16,9%

Mercado Externo em US$ 869.856 895.600 -2,9% 757.450 14,8% 2542669 2.121.405 19.9%
Lucro Liquido 1.311.688  1.368.400 -4,1% 1.1568.032 13,3% 3.986.741 3.014.897 32.2%
Margem Liquida 16,2% 16,7% -0,5 pp 14,6% 1.6pp 16,7% 13.8% 29pp
EBITDA 1.738.770 1.833.098 -5,1% 1.568.104 10,9% 5.260.993 4.0567.704 29,7%
Margem EBITDA 21,5% 224% -0,9 pp 19.8% 1,7 pp 22,0% 18,5% 3.5pp
Lucro por Acao (LPA) 0,31270 0,32610 -41% 0,27598 13,3% 0,95019 0,71851 32.2%

Figura 1— Resultado 3T23.
Fonte: Rl WEG.

Conforme mostra a Figura anterior, apesar da baixa em algumas
comparacoes, a WEG divulga mais um resultado saudavel como ja é
esperado pelo histérico da companhia. No 3723, o EBITDA apresentado foi
de R$ 1,7 bilhdo enquanto o lucro liquido foi de R$ 1,3 bilhdo (13,3% superior
ao 3T22).

No Brasil, o desempenho positivo teve como protagonista os
equipamentos de ciclo longo, com destaque para a area de Geracgao,
Transmissao e Distribuicdo (GTD) de energia elétrica. Além disso, ainda
houve uma demanda saudavel por equipamentos de ciclo curto na area de

automacgao.

O segmento de motores elétricos de baixa tensao operou em estabilidade,
enquanto a area de energia solar teve uma importante reducao quando

comparada ao ano anterior. Salientamos que o ano de 2023 ainda foi
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marcado pela desvalorizacao do real frente ao ddlar, que por consequéncia,

impactou negativamente as conversdes do mercado externo.

Vale destacar também, que o mercado externo continua ganhando peso
nas receitas operacionais liquidas. No 1722, a representatividade deste
mercado era de 49% contra 53% no 3T23 (Figura 2), isto, aliado ao fato de
gue as receitas operacionais liquidas subiram 18,3% durante o periodo

analisado, o que reforca ainda mais essa afirmacao.

79112 7.979.6 7.696.2 8.171.3 8.074,8

7.185,8

1122 2122 3122 4122 1123 2123 3123

m Mercado Interno m Mercado Externo

Figura 2 — Evolugdo da receita operacional liquida.
Fonte: RI WEG.

Ainda no 3T23, o segmento de maior representatividade na receita foi o de
Equipamentos Eletroeletrénicos Industriais (EEI), com 47,3% do total. Em
seguida, as areas de maior representatividade foram as de Geracao,
Transmissao e Distribuicao (GTD), e Motores Comerciais € Appliance (MCA),
com respectivamente 39,9% e 8,3% de representatividade. Por fim, a secao

de Tintas e Vernizes (T&V), encerrou o trimestre com 4,5%.

A margem bruta da operacao encerrou o trimestre em 32,4%, 1,8% superior
ao mesmo trimestre do ano anterior, e 13% inferior ao trimestre
imediatamente anterior. Quando observamos o histérico mais longo, é
possivel identificar que a acomodacao do preco das matérias-primas que
compdem a estrutura de custos, foram fundamentais para a melhoria no

desempenho das operagdes, principalmente as do exterior.
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Apesar do aumento de 8,5% das despesas ha comparagao anual, a margem
EBITDA teve um acréscimo de 1,8% no periodo. A companhia também
acumula o valor em caixa de R$ 5,1 bilhdes (quase R$ 1 bilhdo acima do
3T22).

Nao so, espera-se aumento da demanda global por fontes de energia limpa
e renovavel, sendo a WEG um player importante, com perspectiva de
aumento de suas margens e rentabilidade. Portanto, a instituicao mantéem
0s niveis de investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e em seu

projeto para expansao da capacidade de producao industrial.

Para isto, recentemente foi anunciada a aquisicdo de um terreno de
640.000 m?2 de area total, aliado a construcao de uma fabrica de motores
em Portugal. Em linha com o projeto de expansao, a companhia segue

com a expansao da fabrica de motores e geradores de alta tensdo na India.

Destacamos ainda, a estratégia de expansao digital, com a aquisicao
integral das acdes da BirminD, empresa de tecnologia atuante no mercado
de inteligéncia artificial para processos industriais. A WEG, que ja possuia
participacao majoritaria na empresa, agora assume a integralidade das

acoes.

Area de Atuacgio

Setor de Atuacgao Subsetor Segmento
_ Motores,
Bens Industriais Maquinas e Compressores e

Equipamentos outros

A WEG é uma empresa global de equipamentos eletroeletrénicos, atuando
em diversos mercados, principalmente em bens de capital com solug¢des

em maquinas elétricas e automacao, podendo atender diversos setores,
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incluindo infraestrutura, siderurgia, papel e celulose, petroleo e gas,

mineracdo, entre outros.

A companhia €& destague no quesito inovacao e no constante
desenvolvimento de solucdes para atender as grandes tendéncias do
mercado, quanto a eficiéncia energética, energias renovaveis e mobilidade
elétrica. Abaixo temos os segmentos operacionais desenvolvidos pela

empresa.

< Equipamentos Eletroeletronicos Industriais: motores elétricos

(bombas, compressores, ventiladores, etc.), equipamentos e servicos de
automacao industrial, solucdes para industria 4.0 e servicos de
manutencao. Tem presenca global e seus motores podem ser utilizados

por quase todas as industrias.

% Geragao, Transmissao e Distribuicdo de Energia: sdo geradores

elétricos para usinas hidraulicas e térmicas (biomassa), turbinas hidraulicas,
turbinas a vapor, aerogeradores, geracao solar, transformadores,
subestacdes, painéis de controle e servicos de integracao de sistemas. Esse
segmento € caracterizado por ciclos longos de investimento, em que a
decisao de compra do cliente é pautada em tendéncias de longo prazo,

menos expostas ao ciclo econdmico.

o Motores Comerciais e Appliance: motores para bens de consumo
residenciais e comerciais (lavadoras de roupas, coifas, aparelhos de ar
condicionado, bombas de agua, portdes elétricos, entre outros). Seu foco de
atuacao esta no mercado interno. Esse segmento ja € de ciclo curto e mais

exposto as condicdes macroecondmicas.

% Tintas e Vernizes: tintas liquidas, tintas em pod e vernizes. Focada em

aplicacées industriais € no mercado brasileiro.
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A producao interna de bens e servicos € utilizada no proprio
desenvolvimento das atividades principais da companhia (sistema
verticalizado). Como resultado, a WEG consegue reduzir prazos de entrega,
custos, além de flexibilizar sua producao e melhorar o controle de seu

estoque.

Essa verticalizacao de producao € melhor observada na unidade de Tintas e
Vernizes, setor estratégico para a companhia, que aproveita o proprio
produto fabricado para utiliza-lo como insumo em outras unidades de

negaocio.

O sucesso futuro das companhias, nao somente da WEG, esta associado a
capacidade de desenvolver novos produtos e de se antecipar as tendéncias
do mercado. Por isso, o setor de Pesquisa, Desenvolvimento & Inovacdo

(PD&I) tem papel fundamental em manter a empresa a frente das demais.

Dito isso, a WEG ha anos consegue se posicionar bem no mercado, e isso se
deve ao seu avancado setor de PD&I. Boa parte do faturamento atual da
companhia esta em produtos langados nos ultimos anos, mostrando como

a pesquisa e desenvolvimento interno mudaram o patamar da companhia.

Além de ser uma empresa verticalizada, a WEG se tornou referéncia
mundial na horizontalidade do seu portfolio de ativos. Suas solugdes
abrangem diversos segmentos e sao utilizadas em diferentes setores. Na

Figura 3 vemos essas informacdes.
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Figura 3 — Portfdlio de produtos.
Fonte: RI WECG.

A presenca internacional também merece atencdao. A WEG consegue
absorver muito bem as novas tecnologias e aproveita de parcerias com
outras companhias. Assim, chegamos na Figura 4, que mostra a evolucao

da WEG internacionalmente.

20.905

Receita Liquida (BRL milhées)
= Fabricado e vendido no Brasil
=== Fabricado no Brasil e exportado
Fabricado e vendido no exterior

372
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Figura 4 — Presenca internacional.
Fonte: RI WEG.

E importante destacar que a exposicao internacional protege a empresa
quanto a desvalorizagao cambial, sabendo que boa parte dos seus insumos
sao dolarizados. Logo, ao vender parte em dodlar, a empresa consegue

repassar o aumento de custos.
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Assim como, ao expor sua atuacao a diferentes segmentos, € possivel se
proteger contra ciclos econdmicos. Por exemplo, enquanto a unidade de
motores comerciais € de ciclo curto e € mais exposta as condi¢oes
econbmicas, a unidade de energia é de ciclo longo e apresenta mais
investimentos mais resilientes e sustentaveis mesmo em condi¢des

econdmicas deterioradas.

Também € interessante notar que nem todas as empresas conseguem
trabalhar bem com tanta diversificacao de produtos e estratégias. Contudo,
a WEG soube vencer esse desafio e se tornou umas das principais

indUstrias do mundo.

Histéria do Emissor

Surgia na cidade de Jaragua do Sul/SC, em 1961, a partir da juncdo das
iniciais dos seus trés fundadores, Werner, Eggon e Geraldo, a WEG,

fabricante de motores elétricos.

Em 1968, acompanhando o rapido crescimento da producao e a falta de
mao de obra especializada, a empresa criou uma escola profissionalizante
gue até hoje ensina os processos produtivos para estudantes do ensino

médio.

A década de 70 foi caracterizada pela consolidacao da marca, abertura de
capital na bolsa de valores e sua expansao ao mercado internacional,

sobretudo na América Latina.

A partir de 1980, a WEG inicia seu processo de expansao e diversificacao
dos negdcios com a criagao das unidades: Maquinas (equipamentos de
grande porte); Acionamento (componentes eletroeletrénicos);
Transformadores (equipamentos de distribuicao); Tintas e, por fim,

Automacao.

"’ A research Earc bux and holders 8
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Com o grande sucesso da marca, o processo de internacionalizagao
ganhou forca através da abertura de filiais de distribuicao, instalacao de

parques fabris e aquisicao de empresas em varias partes do mundo.

Em 2011, a companhia deu entrada no segmento de energia edlica e
continuou seu processo de crescimento inorganico, via aquisicao de
diversas empresas (muitas delas ja consolidadas) e constituicdo de

joint-ventures.

Atualmente, o Grupo WEG possui mais de 39 mil colaboradores e conta
com unidades fabris no Brasil e no exterior, atuando em diversas unidades
de negodcio. Dessa maneira, a empresa consolidou-se como uma das

maiores fabricantes de equipamentos elétricos do mundo.
Governancga Corporativa

A WEG esta inserida no segmento de Novo Mercado, o de mais alto rigor
quanto as boas praticas de Governanca Corporativa (GC), sinalizando que a
empresa preza pela divulgacao de resultados e informacdes com o mais

alto teor de qualidade e transparéncia.

Quanto a sua estrutura acionaria, representada pela Figura 5, nota-se que a
WEG tem um controle bem definido e apresenta um free float (agdes em
circulacdo no mercado) proximo a 35%. Além disso, tem significativa
participacdo no indice Bovespa (IBOV), contribuindo para uma alta liquidez

de suas acodes.
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4% 50% 1% 35%

Figura 5 - Distribui¢éo Aciondria WEG.
Fonte: RI WEG.

Quanto a estrutura executiva, destaca-se o grande know how dos diretores,
com vasta experiéncia dentro do proprio grupo WEG. Como exemplo, o
CEO, Harry Schmelzer Junior, atua desde 1981 na empresa, tendo iniciado
sua trajetdria como estagiario e com sua sucessao planejada para marco de
2024.

A mudanca no cargo foi cuidadosamente estruturada e seguiu as diretrizes
governamentais da WEG. Harry permanecera na companhia assumindo

uma cadeira no conselho de administracao.

O cargo de CEO sera assumido pelo engenheiro eletricista Alberto Kuba.
Alberto possui MBA em gestao empresarial pela Fundacao Getulio Vargas
(FGV) e estd presente na WEG desde 2004, passando por cargos de

supervisor de vendas, desenvolvimento, direcao e superintendéncia.

No Conselho de Administracao também encontramos profissionais
experientes, com passagens importantes em outras grandes empresas

brasileiras.

Na remuneracao dos 6rgaos também € garantido o plano de incentivo de

longo prazo, com a transferéncia de acdes em caso do atingimento de
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metas. Reunindo todas essas informacgdes, vemos que a governanca
corporativa da WEG é forte e alinhada com o interesse dos investidores

minoritarios.
Riscos do Negécio

A industria, de maneira geral, esta alinhada com o momento econémico
gue o pais vive. Sendo assim, a boa performance da WEG esta associada a
fatores de estabilidade Econdmica, Politica, Fiscal e Social. Isto €, manter a
inflacao sob controle, juros baixos e reduzir o desemprego abrem cenarios

de crescimento propicios para a empresa e também suas coligadas.

Além disso, acdes da WEG sao negociadas com certo grau de otimismo
pelos investidores, que esperam crescimento relevante da receita liquida
da companhia. Dessa maneira, o0 Risco de Execucao envolve as
possibilidades de a empresa nao conseguir entregar os resultados que dela

sao esperados, reduzindo o preco da agao.

Da mesma forma, a WEG esta constantemente envolvida em aquisicdes de
outras menores. Apesar de ja ter demonstrado dominio na arte da
negociagao, nada garante que as proximas aquisicdes serdao assertivas e vao

gerar valor para o acionista.

A WEG possui concorrentes globais consolidados que podem ameacar
suas expectativas futuras, além de depender do sucesso do seu setor de

inovacao para continuar forte no mercado.
Resultados Anteriores

A resiliéncia da WEG merece atencao. A companhia vem obtendo
resultados crescentes e consistentes ao longo dos anos. Mesmo quando a

economia global nao dava sinais de recuperacao ou quando o Brasil
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atravessava crises econdmicas, a empresa conseguiu se manter firme,

crescendo de forma surpreendente.

O histdrico de resultados da WEG, sua receita liquida e lucro liquido sao
resumidos na Figura 6. Nos ultimos dez anos o CAGR, taxa de crescimento
anual composto, EBIT e lucro liquido estao ao redor de 19%. Poucas
empresas conseguem manter tantos anos em um ritmo de crescimento

tao forte igual a WEC.
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Figura 6 — Resultados operacionais.
Fonte: Rl WEG / Elaboracdo: Simpla Club.

Além disso, ao longo da ultima década a composicao da receita liquida da
companhia se transformou, e agora, a maior parte do faturamento da WEG

vem dos mercados externos.

Percebendo essa tendéncia, a WEG passou a investir a maior parte de seu
orcamento no exterior, além de ter realizado varias aquisicdes estratégicas
gue a ajudaram a expandir tanto por meio de novos mercados

consumidores como também pela ampliagao da linha de produtos.

Essa exposicao ao mercado estrangeiro € vantajosa, pois, pelo fato de a

WEG possuir alta capilaridade em diversos paises do mundo, uma possivel
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reducao das vendas no mercado interno pode ser contrabalanceada pelo

aumento de vendas no mercado externo.

Nao somente isso, a empresa também consegue ter um intercambio de
tecnologias. A WEG é uma das empresas mais inovadoras de todo o seu

setor.

A companhia também vem aumentando seus investimentos em produtos
e servicos de ciclo longo, destacados pelo segmento de Geracao,
Transmissao e Distribuicao (GT&D) de energia. Apesar de ser um mercado
com retorno mais longo, é possivel aumentar a lucratividade geral da

companhia com a sua comercializagao.

E importante ressaltar que a WEG, independente da unidade de negdcio
em que se faga essa abordagem, possui clientes de diferentes industrias e
areas de atuacao. Dessa maneira, a empresa nao fica refém de nenhum

mercado consumidor em especifico.

O resultado de se manter uma rede de clientes ampla é lido através das
boas margens (bruta, EBIT, liquida) em que a companhia opera,
evidenciadas na Figura 7. O ganho de lucratividade e rentabilidade sao
evidéncias de que a empresa se tornou muito mais eficiente, produtiva e

mais tecnoldgica.

"’ A research Eorc bux and holders 13
¢ 2]



#® simpla.club

31:0% 30,7%

3171% 29,1% 3014%

. 0%wm2 010 m=2916% 2955% mme ™
2813% i gs1 92 0 290%™ —
’ L o*"78,4%

26,4%
-

18,9%" * 19,2%v = 18,'73& 8.5% .t

18; . .
*17,0%a = 17.:4%" " 17:7% 17,8%

14,0% 13;8%
12;4%12;6%
11;4%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Uitizm

== Margem Bruta Margem EBIT Margem Liquida == ROE

Figura 7 - Margens Bruta, EBIT e Liquida de operagdo.
Fonte: Rl WEG / Elaboracdo: Simpla Club.

Quanto a sua estrutura de capital, mostrada na Figura 8, a companhia
consegue se balancear de maneira interessante, ja que mantém liquidez
suficiente para pagamento de empréstimos e financiamentos de curto e

longo prazo.

Em boa parte da ultima década, a empresa possui caixa liquido positivo.
Isso acaba fazendo parte da estratégia da WEG, que consegue priorizar

Novos investimentos e/ou aquisicées que surjam em seu radar de opcdes.

A companhia realiza ano apds ano negociacdes estratégicas, de empresas
com solugdes de alto valor agregado, abrindo novas avenidas de mercado e

ganho substancial de know how.
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Figura 8 — Estrutura de Capital.

Fonte: Rl WEG / Elaborag¢do: Simpla Club.
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Na Figura 9 temos acesso a geracao de caixa da empresa e o quanto disso é

destinado aos investimentos. Nos ultimos dois anos, a WEG atingiu geracao

de caixa recorde (existem alguns fatores nao recorrentes). A companhia

ainda vem aumentando seus investimentos em propor¢cao proxima ao

avanco de seus resultados operacionais, ou seja, a WEG ainda espera

crescer mais.
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Fonte: Rl WEG / Elaboracéo: Simpla Club.

Valuation

Analise de Multiplos

O primeiro método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para
que sua eficiéncia seja atestada, é coerente que se compare empresas de
mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam na
mesma fase de maturacao. Isto €, se estdo em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Na bolsa de valores brasileira, a companhia que mais se assemelha ao setor
de atuacao é a Schulz (SHUL4). Embora a WEG viva fase de maturacao

diferente e possua valor de mercado consideravelmente maior.

Por causa disso, escolhemos outras empresas que possam participar da
analise comparativa de multiplos (Figura 10), entre essas Industrias Romi
(ROMI3) e Tupy (TUPY3).

<& P/L indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos
a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

& P/VP relaciona o preco que os acionistas estdo pagando pelo valor

patrimonial da acao.

<> EV/EBIT, diferentemente dos outros indicadores, € uma aproximacao

do valor da firma com sua geracao de caixa. Sua importancia se da a
medida que os outros indicadores podem ser distorcidos por outros fatores

Nao recorrentes ou Nao operacionais.
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Figura 10 - Comparagdo de multiplos.
Fonte: Status Invest / Elabora¢do: Simpla Club.

A Figura 11 abaixo traca o comportamento dos principais indicadores de

valuation na ultima década.
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Figura 11— Comportamento Historico dos Multiplos.

Fonte: Status Invest - Elaboragdo: Simpla Club.
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Portanto, das duas formas analisadas percebemos que a empresa negocia
tanto acima da média do seu setor, como também acima da sua média

historica.
Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os proximos anos e o
traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada, chamada
de custo de capital, na sigla em inglés WACC (Weighted Average Cost of
Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de divida e de
remuneracgcao ao acionista. De maneira geral, € o custo de financiamento da

empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do mercado.
Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste em avaliar, dado o
preco das acdes, qual seria o crescimento esperado pelo mercado em

relacao a companhia.

Um possivel cenario encontrado reflete uma expectativa de crescimento de
20% ao ano para os proximos 10 anos, assim como uma margem EBIT em
torno de 18%. De fato, apesar de ser um crescimento extremamente
otimista, a empresa ja entregou um crescimento dessa magnitude no
passado. Sendo assim, repetir este feito, certamente sera um desafio para a

companhia.

o~

Opinido do Analista

A WEG é uma empresa que ha anos vem entregando resultados
consistentes e robustos. Através de altos investimentos, a companhia
consegue se antecipar as novas tendéncias do mercado, desenvolver novas

linhas de produto e ainda aumentar seu market share.
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Além disso, a WEG tem uma estrutura de capital flexivel, com divida liquida
negativa e forte capacidade de geracao de caixa. O que corrobora com a
sua estratégia de crescer tanto via organica como também via aquisicdes e

fusoes.

Nao so, a empresa vem investindo em tecnologias e solugdes de ciclo
longo, que a permite continuar operando com atrativas margens de lucro e

rentabilidade sobre capital investido.

Apesar de ser uma das melhores opcdes entre todas as outras empresas da
bolsa de valores, nao vemos margem de seguranca suficiente para

optarmos pelo investimento.

Seguimos a filosofia de que nem sempre boas empresas sao bons
investimentos. Dessa forma, ndao ha recomendacao de compra para as
acdes da WEG (WEGE3). Podemos reverter essa nossa decisao a medida

que as agdes venham a cair.
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Equipe

a_/7

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Pedro Despessel
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNFI especialista em
Agoes Brasileiras Fundos Imobilianios nvastimentos = e Aghes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 23122023

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacgdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Pedro Henrique Ribeiro Despessel (CNPI-P EM-3655), com objetivo de orientar e
auxiliar o investidor em suas decisées de investimento,; portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidgrio contido. O investidor serd
responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatdrio contém informacgbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem dnica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo
estdo em situagcdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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