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Primeira turbina de 4,2MW comissionada nha
India

Atualizac&o rapida sobre o mercado de turbinas edlicas da india

A WEG anunciou nesta semana o comissionamento de seu primeiro aerogerador
de 4,2MW na india, marcando a entrada em operacdo do maior aerogerador do
pais até hoje, com capacidade significativamente superior a média do mercado.
Desde que ingressou no mercado indiano de turbinas em 2017, a WEG vem
atualizando gradativamente sua plataforma de produtos na regido, migrando do
modelo de 2,1MW para a atual unidade de 4,2MW. Dito isso, acreditamos que a
companhia provavelmente fara a transicdo para o modelo de 7MW no futuro
(lancado recentemente no Brasil). Ao todo, as entregas maiores na india devem
ajudar a compensar o crescimento mais lento das vendas no negécio de energia
devido as altas bases de comparacao, particularmente no Brasil. Apesar do
valuation caro em 31x P/L em 2023, continuamos Compradores de Weg.

Aincursdo no mercado indiano de turbinas eélicas comecou em 2017
Lembramos que a WEG anunciou planos para fabricar aerogeradores em sua
fabrica de Hosur, na india, e entrar no mercado edlico local em 2017. Para
aumentar a producdo, a WEG modernizou sua grande fabrica de motores e
geradores elétricos no estado de Tamil Nadu, proximo a Bangalore. A nova
instalagdo foi projetada inicialmente para fabricar turbinas de 2,1 MW, mas
posteriormente a WEG atualizou a planta para produzir o prototipo de 4,2 MW,
que possui uma poténcia nominal significativamente superior a média nacional.

Valuation 2020 2021 2022 2023E 2024E
RolC (EBIT) % 32,2 37,3 37,4 42,7 44,0
EV/EBITDA 48,0 29,4 28,5 23,1 19,8
P/L 67,9 38,6 38,3 31,1 28,0
Dividend Yield % 0,6 1,2 1,5 1,6 2,5
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 2020 2021 2022 2023E 2024E
Receita 17.470 23.563 29.876 35.184 40.729
EBITDA 3.264 4.679 5.676 7.203 8.419
Lucro Liquido 2.341 3.586 4.217 5.374 5.975
LPA (R$) 1,12 0,85 1,00 1,28 1,42
DPA liquido (R$) 0,42 0,39 0,59 0,64 1,00
Divida Liquida/(Caixa) 2.511 1.106 514 1.228 771

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no dltimos preco das
acOes do ano; (E) com base no prego das a¢des de R$ 39,79 em 13 de margo de 2023.
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2023E 2024E
P/L 31,1x 28,0x
EV/EBITDA 23,1x 19,8x
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Atualizacéo da plataforma de produtos na regido

O primeiro aerogerador de 4,2 MW da india foi instalado pela WEG no vilarejo de
Vadalivilai, préximo a Valliyoor, distrito de Tirunelveli. As 3.000 turbinas edlicas
instaladas anteriormente nos parques eélicos da regido eram unidades de 2,1
MW ou menores. O diretor geral da empresa na india, Jean Carlo Butske, disse
que a turbina edlica de maior capacidade é semelhante ao modelo brasileiro.
Olhando para o futuro, o ministro de Energias Renovaveis, Quimicos e
Fertilizantes disse que o aerogerador de 4,2 MW instalado pela WEG ¢é apenas
um prototipo, ja que a empresa planeja instalar aerogeradores de 7 MW na
regido para aumentar a geracao de energia renovavel.

Estimamos que as turbinas edlicas representem ~15% das vendas de GTD
(Geragéao, Transmisséo e Distribuicdo) da WEG

No Brasil, a WEG entrou no mercado de aerogeradores no inicio de 2010,
assinando seu primeiro contrato em 2013 com a Geradora Bons Ventos da Serra
(subsidiaria da Servtec). A WEG possui atualmente aproximadamente 650MW
de capacidade instalada para sua turbina de 2,1MW, enquanto seu modelo de
4,2MW (segunda geracdo) atingiu 1GW de capacidade instalada e tem uma
carteira de pedidos que se estende pelos préximos anos. Assumindo um preco
médio de R$ 4 milhdes/MW (conservador, considerando o recente aumento nos
precos dos aerogeradores), os aerogeradores representaram 15% das vendas de
GTD na ultima década, mostrando a relevancia desse catalisador de crescimento
para a WEG. Mais recentemente, a WEG anunciou o lancamento de seu novo
aerogerador de 7MW (terceira geracgao).

Crescimento mais lento em 2023

Acelerando as entregas de turbinas edlicas na india deve ajudar a compensar o
crescimento mais lento no mercado brasileiro. No entanto, € improvavel que o
pico de vendas de turbinas edlicas da WEG em 2022 seja replicado em 2023, ja
gue a capacidade de produgdo estd no limite, levando a uma dificil base de
comparagdo ano/ano. A desaceleracdo das vendas no segmento de energia
solar também deve contribuir para a desaceleracdo no Brasil. Apesar das
tendéncias favoraveis da industria (inflacdo de energia, ciclo de commodities,
etc.), o crescimento consolidado da WEG deve desacelerar em 2023 (vemos
investidores prevendo um crescimento de 12-13% em 2023 contra nossos 17%
estimados). Do lado comercial, a potencial reforma tributéria representa um risco
de curto prazo, especialmente o recente tema de precos de transferéncia e o fim
do JCP. Continuamos a ser Compradores, mas consideramos que o valuation
atual de 31x P/L em 2023 ndo é uma pechincha.
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Informacdes Importantes

Para informagGes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual.

- Precos das agOes refletem precos de fechamento no mercado a vista.

- Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

- Os retornos indicados como performance sdo baseados em valorizacao do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo somente no Brasil, sob circunstancias permitidas
pela regulamentacéo vigente. BTG Pactual S.A. é o responsavel pela distribuicdo desse relatério no Brasil. Nada nesse relatério constitui indicagao
de que a estratégia de investimento ou recomendacdes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias
individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Este relatério possui carater informativo, ndo constitui material promocional e ndo foi produzido como uma solicitagdo de compra ou venda de
qualquer ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigcdo. Os dados que aparecem nos gréaficos referem-se ao passado, a
rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Os pregos e demais informagdes contidas neste relatério séo criveis
e dignas de confianca na data de publicacdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da
informagao; (ii) preco de cotagao no principal mercado regulado do valor mobiliario em questao; (iii) fontes publicas confiaveis; ou (iv) base de dados
do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaragédo, tanto expressa quanto implicita, & provida em relagéo a exatiddo, abrangéncia ou confiabilidade das informacdes
aqui contidas, com excec¢do das informacdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas. Também n&o tem o intuito de ser uma
declaragcdo completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordadas no documento. Em todos os casos, investidores devem
conduzir suas proprias investigacdes e analises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer agdo relacionada aos valores mobiliarios
analisados neste relatério.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual S.A. tampouco ira dividir
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem
riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisGes de investimento. BTG Pactual S.A. ndo tem obrigacdes fiduciarias com os
destinatarios deste relatério e, ao divulga-lo, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O presente relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento. Opinibes,
estimativas e projecOes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data na qual foi
preparada e por isso, esta sujeito a mudancas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras areas de negécios ou
grupos do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hipoteses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estdo sujeitos a mudangas sem aviso.

A andlise contida aqui é baseada em diversas hipoteses. Diferentes hipoteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responséaveis pela preparagao deste relatério podem interagir com a mesa de operagdes, mesa de vendas e outros departamentos,
com o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. BTG Pactual S.A. ndo estd sob a obrigagdo de atualizar ou manter
atualizada a informagao contida neste relatorio.

BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagao para controlar o fluxo de informagdo contida em uma ou mais areas dentro do BTG
Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A.. A remuneracgao do analista responséavel pelo relatério é determinada
pela dire¢cdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A
remuneracdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracgéo pode ser relacionada as receitas do BTG
Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem nédo estar disponiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para certas categorias de investidores.
OpcoOes, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociagdo desses tipos de instrumentos é considerada arriscada.
Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros
ou outras variaveis de mercado. Performance passada ndo é indicacdo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é cotado em uma moeda
que ndo a do investidor, mudancgas nas taxas de cAmbio podem afetar de forma adversa o valor, o prego ou o retorno proveniente de qualquer ativo
mencionado nesse documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatério ndo leva em consideracdo objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em
particular. Investidores devem buscar orientacdo financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer decisdo de investimento
baseadas nas informacdes aqui contidas. Para recomendacdes de investimento, execugdo de ordens de negociacdo ou outras funcdes
correlacionadas, os clientes devem contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A., suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus
funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado
pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatério.

Qualquer prego apresentado neste relatrio possui carater informativo e ndo representa avaliagédo individual do valor de mercado do ativo ou outro
instrumento. Ndo ha garantias de que qualquer transacdo pode ou pode ter sido efetuada nos precos apresentados neste relatério. Os precos
eventualmente apresentados ndo necessariamente representam 0s pregos contabeis internos ou os pregos teéricos provenientes de avaliagdo por
modelos do BTG Pactual S.A. e podem estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por
terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento
por escrito do BTG Pactual S.A.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx



