PONTIFiCIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO (PREVIA)

Avaliacdo de Empresas: Estudo de caso da WEG S.A.

Jodo Pedro de Carvalho Ayres
Matricula: 1713213

Orientador: Marcelo Nuno Carneiro de Sousa

Julho 2021



PONTIFiCIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO (PREVIA)

Avaliaciao de Empresas: Estudo de caso da WEG S.A.

Jodo Pedro de Carvalho Ayres

Matricula: 1713213

“Declaro que o presente trabalho € de minha autoria e que nao recorri para realizé-lo a

nenhuma fonte de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo professor tutor”
Orientador: Marcelo Nuno Carneiro de Sousa

Julho 2021



“As opinides expressas neste trabalho sio de responsabilidade unica e exclusiva do

autor”



Agradecimentos

Esse periodo universitario ndo foi, de forma alguma, breve para mim. Foram tantos
obstaculos, mudangas e novos aprendizados que até perdi a conta. Nesse processo todo, minha
mais pura gratidao fica dedicada a meus pais, Humberto ¢ Débora, ¢ a minha irma, Cora, por
todo suporte e auxilio. Seria absolutamente impossivel terminar essa primeira jornada da minha
vida profissional que ¢ a graduagdo sem o apoio de vocés. Fica o agradecimento para minha
avo Ghislaine, tdo companheira e amiga que nao tenho mais nem palavras para descrever. E
uma sincera homenagem aos meus avés, Humberto e Enaura, que sempre cuidaram de mim
com tanto carinho e me acolheram da melhor forma possivel. Gostaria de agradecer também a
minha tia Sarah, afinal sem ela essa graduagdo, que me agregou mais do que posso imaginar,

ndo seria possivel.

Aos meus amigos queridos, que me acompanharam durante todo esse processo, vocés
sdo incriveis. Cada pessoa tem o seu tempo e trajetéria a ser cursada. Fico tdo feliz em poder
compartilhar a minha com vocés. Desde os meus amigos proximos da época do colégio: Carlos,
Alberto, Marina, Lui, Duque, Erik, Thais, Carla, Tomas, Aragon, Amed, Rafael e Motta. Aos
que conviveram comigo nos diversos periodos universitarios: Enzo, Guilherme, Gustavo,
Ronaldo, Poggio, Agum, José, Caju, Lemos, Leonardo, Huang, Pedro, Foffano, Sérgio e

Vinicius. A todos vocés agradeco do fundo do coragao.

E finalmente, agrade¢o ao meu orientador Marcelo Nuno, ndo somente pela orientagao
sempre pontual e presente na minha dissertacdo, mas por ambos os cursos ministrados por ele
que tive o prazer de participar (Inclusive um dos que me levou a escolher esse tema para minha
monografia). Agradeco também a professora Maria Nazareth que me recebeu tdo bem no curso
da PUC e ainda me deu o privilégio de cursar uma cadeira com ela. Ficam meus agradecimentos
finais a todos professores dos Cursos de Economia tanto da PUC quanto da UERJ, todos foram
de extrema importancia para minha formacao e ter essa trajetoria, apesar de longa, me faz muito

feliz.

E para finalizar, gostaria de deixar um breve recado a todos que ndo tem certeza do que
exatamente querem dessa vida. Passei por duas graduagdes e trés instituigdes nesse periodo
universitario, e se aprendi uma coisa ¢ que ninguém com maturidade sabe exatamente o quer, a
vida ndo ¢ tao “perfeitinha” assim. O que realmente importa ¢ sempre trabalhar duro na direg¢ao
que acredita que vai te fazer feliz, nunca deixar de valorizar a si mesmo e aos outros e olhar

para tras com orgulho da sua trajetéria. Isso que faz ndo somente um bom profissional, mas um



bom ser humano também. Afinal, como diria Raul Seixas “E ndo diga que a vitoria esta

perdida. Se ¢ de batalhas que se vive a vida”



SUMARIO

I INErOAUGAO. . ... e e naas 11
1.1. I\ Y 0T T o 11
2. MetodOlo@ia.........cccvniieiiieii e 12
2.1. Indicadores CONtADEIS .............coouuiiiiiiiiiiiii e 12
2.2. Fluxo de Caixa Descontado................ooiiiiiiiiiiiiiiiii e 13
2.2.1. Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA) ............ccoooiiiiiiiiinie e, 14
2.2.2. Fluxo de Caixa Livre de Firma (FCLF) ..............ccooiiii e 15
2.3. Avaliacio Relativa: Avaliacdo por Multiplos.............ccccooooiiiiiiiii s 16
2.3.1. Preco da acao/Lucro por acio — Multiplos de Lucro...............c.c.ooeviiinnnnnnnnn. 18
2.3.2. Valor da Firma / EBITDA — Multiplos de EBITDA.................ccooiiiiiiiiines 18
2.3.3. Preco da Acao / Patrimonio Liquido — Multiplos de Patriménio ..................... 18
2.3.4. Dividend Yield — Multiplos de Prego..............cccooovviiiiiiiiiiiiiniiiinen e 19
3. Taxa de Desconto: A sensibilidade no processo do Valuation ................................ 20
3.0, Taxa Livie de RISCO........ooooiiiiiii e 20
3020 Bela oo e 20
3.3. Alfa, Modelo CAPM e o Custo da Capital Proprio (Ke)...................ooovviinnnninnnn, 21
34. Custo da Divida (Kd)........ooiiiiiiiii e 24
3.5. Custo Médio Ponderada de Capital (WACQC) ...........cooiiiiiiiiiiiiiiiii e 24
3.6. A perpetuidade................oooiiiiiiiiiiii s 24
4. Cenario Macro€CONOIMICO ............uiiiiiiuiieiiiiii e et e e e et e e e eit e e e eea e e e eeena e eaeees 27
5. Analise Setorial — Bens Industriais .................ccooooiiiiiiiii 29
6. A WEG S.A. oo et a et aae 31
0.1, HISEOTICO ..o e 31
6.2. Balancos e Resultados...............cccoooiiiiiiiiiiiii 33

0.2.1. EStrutura SOCI e AT A ... oo 33



6.2.2. Balanco Patrimonial —BP ..., 34

6.2.3. Demonstrativo de Resultado do Exercicio —DRE.............................ccooos 35
6.2.4. Fluxo de Caixa do ACIONISta ..............cooiiiiiiiiiii e 36
6.2.5. Fluxode Caixada Firma ................ooooiiiiiiiiiii e 37
7. Uma breve analise de MUItiplos ..............cooiiiiiiiiiiiii e 38
8. Projecoes de Balanco Patrimonial e Demonstrativo de Resultado do Exercicio...... 40
8.1. Projecdo da Receita Bruta ..................ooooiiiiiiiiii 41
8.2. Projecdo do Custo Bruto...............cooeviiiiiiiiiiiiiiiii 42
8.3. Projecio das Despesas Operacionais ................coeuviiiiiiiiiiiiiiiicee e 42
8.4. Projecido do Endividamento ...............cooooiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 43
8.5. Projecao do Capex, Depreciacdo e AMOrtizacao ................ocevuvvevniiiinnniiennneennnn. 44
8.6. Projecdo do Balanco Patrimonial .........................o.i 47
8.7. Projecdo do Lucro Liquido e EBITDA ... 48
9. Fluxo de Caixa, Descontos, Cenarios e Resultados...................c...cocooiiiiiinnnnns 50
9.1. Fluxo de Caixa da Firma e do Acionista..................ccoooviiiiiiiiiiiiiiii e 50
9.2. TaxadeDescontoeocalculodoBeta.....................ooiiiiiiii 51
9.3. Taxa de Desconto e 0 modelo CAPM................oooiiiiiiiiiiiii e 55
9.4. Taxa de Desconto e 0 Custo da Divida................ccooooiiiiiiiiiii e, 55
9.5. Taxa de Desconto, WACC e Cenarios ...............ccooviiiiiiiiiiiiiii e 57
9.6. Valor da Firma, EQuity € a¢A0 ...............coooiiiiiiiiii e 57
9.7.  Analise de CenATIOS ...........ccouuiiiiiiiiiii e 59
) L O] 1 T 11 T T R PP PPT PP 62

| 2 (3 5 1 T 1 L PPN 63



indice de Graficos, Tabelas e Figuras

Figura 1. Principais Rubricas CONtADEIS ..........cceuieeiiiieeiiiieciieeciie et 11
Figura 2. Valor Presente do FIuxo de CaiXa ........ccccuevieiiiiiinieiienieniieiecieceeeeeseee e 13
Figura 3. Fluxo de Caixa Livre do ACIONIStA ........ovuieriirieriieieiienieeieeterieee e 14
Figura 4. VPL do FCFE .....oooiiiiiiteeese ettt s 14
Figura 5. Fluxo de Caixa da Firma ........ccceeeiiiiiiie et 15
Figura 6. VPL dO FCFF ..ottt st 15
Figura 7. Exemplo Avaliagao por MUItIPlOS ......cc.eeuieiiiriiniiiinieieeeeeeeee e 16
Figura 8. TIp0oSs d€ Beta .....cc.eiiiiiiiiiiieeee ettt et 20
Figura 9. Beta AJUStado .....c.cooiuiiiiiiiiiei e st 20
FIgura 10. CAPM ..ottt ettt et sttt et e st e sbe et e eaeees 21
Figura 11. Tipos de ALfa .coc.ooiiiiiiiiieeeeee ettt 21
Figura 12. Custo de Capital Proprio (CAPM) .....ccooeiiiiiiiieieeeee e 22
Figura 13. CAPM + RiSCO PalS ..c...ooiiiiiiiiiiiiiiiececcet ettt 22
FIGUIA 14 WACC ...ttt ettt ettt e b et st e bt et e eneees 23
Figura 15. Valor da FIrma ........ccccooiiiiiiiieeeeee et 24
Figura 16. Perpetuidade ..........cocoeviiiiiiiiiiiiiiiccee ettt 24
Figura 17. VPL da Firma na Perpetuidade ...........cccoooieviriiniiiiiiiiiicnceecceceeese e 24
Figura 18. Precificagao da AGA0 ......coovieeiiieeiiieeiie ettt et e e e e e 25
Figura 19. Relatorio Focus Banco Central ............cooeiiiiiiiiiiiiiiiiieicccceeeee e 26
Figura 20. Expectativas Macroecondmica Sistema Banco Central ..............cocooeviniinenicnnn. 27
Figura 21. Evolugao PIB INAUSIIIA ....co.eoviiiiiiiiiiiiiciecet ettt 28
Figura 22. Composi¢ao do PIB Industria € PIB Total .........c.ccoiiiiiiiiiiniiiiieicce 29
Figura 23. Primeira Sede WEG S.A. ..o 30
Figura 24. Primeira Sede Internacional .............cocovieniiiiiiiiniiiiiieeeeceeeese e 31
Figura 25. Premiag@o WEG .....cccooiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee ettt 32
Figura 26. EStrutura SOCIETATIA ......cccueiiuiiiiieiieeiieeee ettt st 32
Figura 27. Balango Patrimonial ............cccooiiiiiiiiiiiiieee e 33
Figura 28. Historico de DIvIidendos ........ccceeiiiiiiiiiiiiieiiieieeeeee e 34
Figura 29. Demonstrativo de Resultado do EXerciCio .........cccevvivieniniiinieniinicniccnicnceenen 35
Figura 30. Historico Fluxo de Caixa do ACIONIStA .......cceevuieiiriiniieniinienieeiecteneeie e 35

Figura 31. Historico Fluxo de Caixa da Firma ..........ccoooiiiiiiiiiiiiiieeeeee 35



Figura 32. MUltiplos da WEG S A ..ottt 36
Figura 33. Taxas de Retorno da Companhia.............ccceeveriinieiiniinieninieeeeeseeeee e 36
Figura 34. Multiplos € Retornos SChUulz............cccvieiiiiiiiiiiece e 37
Figura 35. Evolutivo Acionario SChulz X Weg.......cccovviiiiiiiiiiecieeeeeeeee e 39
Figura 36. Andlise Variacdo Receita Bruta ...........ccccovieiiiiiiiiiiiiienieececeeeee e 40
Figura 37. Projecao Receita BIUta .........cocoviiiiiiiiiienieieeteecceeeeeee et 40
Figura 38. Projecao CuSto BIULO .......ceeiiiiiiiie ettt et 41
Figura 39. Projecao Despesas OPEracCionals .......c..eeecuveeerueeenrueeesiueeesreeesseeesseesssseesssseesnsseesssnens 41
Figura 40. Projecao EBIT ......cooiiiiiiiieeeeeeee e 42
Figura 41. Historico Endividamento ..........c..coceeierienieiienienieiesesiceeeeeeseeee e 42
Figura 42. Projecao Endividamento ............coocuiiiiiiiiiiiieiiieieee et 43
Figura 43. HiStOrico CAPEX ..ottt st 41
Figura 44. Projecao CAPEX ..ot 44
Figura 45. Multiplos Depreciagao € AMOTtIZACAO .....cvevueereieieeieniieieeieriteie et siee et 45
Figura 46. Projec@o Depreciag@0 € AMOTTIZAGAO .....veeuvierueieriieiiieiieeieesiie e siee et 45
Figura 47. Multiplos Balango Patrimonial ..............ccoooiiiiiiiiiiiiiiiieee e 46
Figura 48. Projecao Balango Patrimonial .............ooceviiiiiiiiniiiiiieneeeeeesce e 47
Figura 49. Projecao Lucro LIQUIAO ......oouiiiiiiiiiiiiiiece e 48
Figura 50. Projec@o EBITDA .....c.ooiiiiiie ettt 48
Figura 51. Projecdo Fluxo de Caixa do ACIONIStA ........ccueriirieirieriinieienienieeeeecse e 49
Figura 52. Projecdo Fluxo de Caixa da Firma .........cccccoviriiiiiiiiiiniiicceccceccecseceee 49
Figura 53. Dispersdo Beta. Weg X Bovespa 1 ANO .....c..ooiiiiiiiiiiiiiiiiiceeeceee 50
Figura 54. Historico Beta. Weg x Bovespa 1 Ano/Historico Volatilidade WEG 1 Ano ............ 51
Figura 55. Historico Beta. Weg x Bovespa 6 Meses/Historico Volatilidade WEG 6 Meses ......52
Figura 56. Historico Beta. Weg x Bovespa 3 Meses/Historico Volatilidade WEG 3 Meses ......53
Figura 57. Custo de Capital —Ke —CAPM .......ooiiiiiiiiiieeteeeee e 54
Figura 58. Custo da Divida — Kd .......c.oooiiiiiiii e 55
Figura 59. WACC da Companhia .......c..coceeierieniiiienieieeieeeeieete sttt st 56
Figura 60. Cenarios WACC .....cc.cooiiiiniiieiieeieeestee ettt sttt sttt 56
Figura 61. Historico WEG X PIB X IPCA ....cc.coiiiiiiiiiceeseeteteee e 57
Figura 62. Taxa de Crescimento na Perpetuidade .............ccooeiiiiiiiiiiiniiiiiieieeeeeee 57
Figura 63. Valor Presente, Equity Value € Preco da AGA0 ......ccceevvieiiieiieiiieiieciieeeee 58
Figura 64. Cendrios EV € Preco da AGAO ....ooeuvieiiiiiieiiiecieeeee et 59

Figura 65

. HiStOrico WEG X INTEIVALO c.ovveeeeeee et e e e e eeenaees 60






11

1. Introduciao

Com os avangos nos sistemas financeiros e tecnoldgicos, o mercado financeiro esta cada
vez mais acessivel para a populacdo. Através de poucos toques de um celular ou cliques no
computador, ¢ possivel que uma pessoa invista nos diversos tipos de derivativos financeiros a
sua disposi¢do. Por essa razdo, ¢ mais importante do que nunca que os novos membros desse
mercado saibam o valor real daquilo que estao se envolvendo.

Para isso, existe o valuation, ou seja, a avaliagdo de empresas. Um conjunto de métodos
e técnicas que procuram entender todos os componentes que afetam o desempenho e a
estabilidade de uma companhia e, assim, precificam seus ativos e calculam o verdadeiro valor
da empresa analisada. Nesse trabalho, utilizaremos as técnicas mencionadas para fazer um
estudo de caso da firma WEG S.A., uma empresa brasileira tradicional que comercializa tanto
no mercado interno, quanto no externo.

A companhia a ser estudada nesse projeto, a WEG S.A., foi fundada em 1961 sob o nome
de Eletromotores Jaragué para a fabrica¢ao de motores elétricos. Em 1970, adentrou ao mercado
internacional e, em 1971, abriu seu capital em bolsa, sendo hoje considerada a referéncia no

mercado de inovagdo e desenvolvimento de solug¢do voltadas para a eficiéncia energética.

1.1. Motivacao

A motivacdo desse trabalho vem tanto do interesse de aprender sobre modelos de
precificacdo de agdes no mercado financeiro brasileiro, quanto no estudo mais aprofundado da
area de contabilidade. Como ¢ sabido, todo o mercado acionario brasileiro sofreu uma queda
significativa no més de marco em 2020 devido aos impactos do virus da COVID-19.
Atualmente, enquanto algumas empresas ainda se encontram com dificuldades a voltar aos
niveis de atividade normais a WEG S.A, analisada nesse trabalho, ja apresenta um preco
préximo ao dobro do seu valor no periodo pré-corona. Seria a disparada do dolar, a estabilidade
de uma empresa tradicional ou algum outro fator que propiciou essa subida? Nessa dissertagao,

usarei os métodos mais tradicionais de avaliacdo empresarial para tentar chegar a essa resposta.
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2. Metodologia

Essa dissertagdo pretende avaliar a WEG S.A utilizando os métodos tradicionais de
avaliacdo empresarial, mais especificamente o do Fluxo de Caixa Descontado. Estudaremos a
avalia¢do por Indicadores contdbeis, o ja mencionado Fluxo de Caixa Descontado (ou seja,
métodos de avaliagdo absolutos) e a Avaliagdo por Multiplos entre empresas do mesmo setor
(ou seja, métodos de avaliagdo relativos). E valido ressaltar que esses métodos ndo sdo
mutuamente excludentes, com todos contribuindo para a analise da “satide financeira” e de uma

visdo geral sobre a companhia.

2.1. Indicadores Contabeis

Existem diversas analises que podem ser feitas sobre uma empresa apenas olhando para
seus Balancetes, Balancos patrimoniais ¢ Demonstrativos de Resultado. Esses indices serao
muito utilizados nas andlises relativas que falaremos abaixo. O primeiro passo serd o estudo

das principais rubricas de um BP e de um DRE que, segundo Pévoa (2004, p. 29), sdo:

Balango Patrimonial Demonstrativo de Resultados
Ativo Circulante Receita Bruta
Ativo Realizdavel a Longo Prazo Receita Liquida
Despesas Antecipadas Custo da Mercadoria Vendida
Passivo Circulante Lucro Bruto
Passivo Exigivel de Longo Prazo Despesas Operacionais
Resultado de Exercicios Futuros Depreciagto
Patriménio Liquido Lucro Operacional
Despesas e Receitas Financeiras
Lucro antes do IR
Lucro Liquido

Figura 1. Principais Rubricas Contabeis

Fonte: Elaboracio Propria

Com esses resultados conseguimos montar uma vasta relagdo de indicadores que
demonstra a liquidez, o nivel de atividade, o endividamento, a alavancagem financeira, a
margem financeira, o retorno do ativo, entre outros da empresa estudada, sendo eles:

e Indices de Liquidez (Solvéncia):

0 Solvéncia de Caixa



0 Liquidez Seca
0 Liquidez Corrente
0 Liquidez Geral
e Indices de Atividade (Giro):
0 Giro do Ativo
0 Giro do Patriménio Liquido
0 Giro de Contas a Receber
0 Giro de Contas a Pagar
0 Giro de Estoques
0 Ciclo de Caixa
o lindice de Endividamento:
0 Endividamento Financeiro
0 Participacdo do PL no Capital Contdbil
0 Endividamento de Curto e Longo Prazo
0 Indice de Cobertura de Juros
e indices de Alavancagem Financeira:
0 Multiplicador de Capital Proprio
O Multiplicador de Capital de Terceiros
o lindices de Margem Financeira:
O Margem Bruta
0 Margem Operacional
0 Margem Liquida
e Indicadores de Retorno:
0 Retorno sobre o Ativo
0 Retorno sobre o Patrimonio Liquido
0 Retorno sobre Capital
e Outros Indices:
0 Imobilizagdao do PL
0 Payout

0 Retencdo

2.2. Fluxo de Caixa Descontado

13



14

O Fluxo de Caixa Descontado ¢ um dos métodos de precificacdo de ativos mais utilizados
atualmente no mercado. Por definicdo, ele calcula todas as entradas e saidas de dinheiro das
empresas ¢ as desconta pelo valor do tempo projetando o valor da empresa para o futuro.
Consiste na analise dos Balancos e Resultados de Exercicios apresentados pela empresa e
estimagdes dos crescimentos dos mesmos de forma a criar um fluxo de caixa projetado, como

na imagem abaixo:

Valor Presente Liquido no Fluxo de Caixa:

Valor = } Fluxo de Caixa / (1 + Taxa Minima de Atratividade)*n

Sendo,
N: Numero de Periodos

Figura 2. Valor Presente do Fluxo de Caixa

Fonte: Elaboracio Prépria

E bom reforgar que todo processo de precificagio de ativos, apesar de ser um método
matematico, ¢ cercado de premissas feitas pelo autor, ou seja, podem variar significativamente
dependendo de quem o realizar. Por essa razdo, o resultado exato ndo ¢ o mais importante a ser
encontrado, mas, sim, uma sensibilidade sobre o prego da mesma através da criacdo de cendrios
para a analise.

Dentro do Fluxo de Caixa Descontado, podemos usar dois caminhos para estimar o valor
da acdo, como o Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA) e o Fluxo de Caixa Livre da Firma
(FCLF). Apesar de ambos os métodos utilizarem a foérmula anterior, eles diferem na sua
defini¢do de Fluxo de Caixa e de Taxa de desconto. Nesse trabalho, vamos analisar ambos os

métodos.

2.2.1. Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA)

O Fluxo de Caixa Livre do Acionista tem como fungdo calcular o valor que podera ser
distribuido ao acionista da empresa. Ou seja, esse método busca incorporar tudo que

potencialmente pode ser recebido pelo acionista na forma de proventos.
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(=) Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos

(-) Deducdes da Receita Bruta

(-) Custos por Volume

(-) Despesas Gerais e Administrativas

(-) Depreciacédo e Amortizacao

(=) Lucros Antes do Pagamento de Juros e Impostos (LAJIR)
(-) Despesas com Juros

(=) Lucros Antes do Pagamento de Impostos (LAIR)

(-) IRPF

(=) Lucros Liquido

(=) Lucros Liquido

(+) Depreciacdo e Amortizagéo

(-) CAPEX

(-) Variacao de Capital de Giro

(+) Divida Liguida

(=) Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Figura 3. Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Fonte: Elaboracio Prépria

Por meio dessa metodologia apresentada acima, conseguimos fazer uma estimativa de
quais serdo os valores futuros do Fluxo de Caixa Livre do Acionista. Entdo, precisamos
descontar o valor do tempo para cada periodo da projecao utilizando uma taxa especifica de
desconto. No caso, a utilizada nesse método ¢ o custo da capital proprio (Ke), que representa

aproximadamente qual o retorno que o investidor espera de um determinado ativo.

Valor = 3 FCLA/ (1 + Ke)*n

Sendo,

FCLA: Fluxo de Caixa Livre do Acionista
Ke: Custo de Capital Préprio

N: Numero de Periodos

Figura 4. VPL do FCFE

Fonte: Elaborac¢ao Prépria

2.2.2. Fluxo de Caixa Livre de Firma (FCLF)

Segundo Pdovoa (2004, p. 193), o Fluxo de Caixa Livre da firma abrange todo o fluxo de

caixa a ser distribuido para os credores (debtholders) e acionistas (stockholders), sob a forma
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de juros e dividendos. Sendo assim, ela pode ser exemplificada como o Fluxo de Caixa Livre

do Acionista, que calcula o caixa para os Stockholders, somado a divida total de companbhia.

(=) Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos
(-) Deducdes da Receita Bruta

(-) Custos por Volume

(-) Despesas Gerais e Administrativas

(-) Depreciagéo e Amortizacdo

(=) Lucros Antes do Pagamento de Juros e Impostos (LAJIR)
(¥) LAJIR* (1 - IR)

(=) LAJIR Descontado do IRPF

(+) Depreciacdo e Amortizagdo

(-) Variacdo de Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Livre da Firma

Figura 5. Fluxo de Caixa da Firma

Fonte: Elaboracio Propria

Como o fluxo de caixa da firma considera tanto os recursos proprios, quanto os providos
por terceiros, a taxa de desconto utilizada para precificar a agdo precisa considerar o custo de
capital proprio (Ke) e o custo de capital da divida (Kd). A taxa que representa ambos ¢
conhecida como WACC, ou Weighted Avarage Cost of Capital, que realiza uma média

ponderada de ambos os custos.

Valor Presente Liquido no Fluxo de Caixa Livre da Firma

Valor = 3 FCLF/ (1 + WACC)*n

Sendo,

FCLF: Fluxo de Caixa Livre da Firma
WACC: Custo Médio Ponderado de Capital
N: Numero de Periodos

Figura 6. VPL DO FCFF

Fonte: Elaborac¢ao Prépria

2.3. Avaliacdo Relativa: Avaliacio por Miltiplos

Os multiplos s3o instrumentos de avaliacdo de empresas usados geralmente para
comparar empresas de mesmos setores. Os multiplos sdo muito utilizados devido a sua
simplicidade e velocidade de célculo. Eles representam a razao entre dois indicadores de uma

empresa. A avaliagdo consiste em encontrar relagdes entre indicadores da firma e compara-la
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com outras do mesmo setor e, assim, chegar a uma sensibilidade do valor da mesma. O niimero
por si pode ndo significar muita coisa, mas serve como um valor comparativo em relacdo a
outro ativo.

Segundo Serra e Wickert (2019, p. 137) os parametros relativos aos investidores devem
ser relacionados com Firm Value (FV) ou Enterprise Value (EV). Da DRE, todos os parametros
até o resultado operacional (EBIT) seriam relativos aos investidores. A partir do EBIT ¢ que
existe a divisdo entre os credores e acionistas, sendo a despesa financeira do credor e lucro
liquido do acionista.

De acordo com Pdvoa (2004, p. 290), um dos erros conceituais mais graves cometidos
por analistas ¢ a incongruéncia de numerador e denominador nos multiplos, ou seja, as razdes
dos multiplos precisam ser entre valores referentes a firma ou entre valores referentes aos

acionistas:

Correto:

P > Valor do Acionista FV > Valor da Firma

L > Valor do Acionista EBITDA > Valor da Firma

Incorreto:
P > Valor do Acionista EV > Valor da Firma
Vendas > Valor da Firma VPA > Valor do Acionista

Figura 7. Exemplo Avaliacdo por Multiplos

Fonte: Elaboracio Prépria

Outra possibilidade que pode trazer erros ao processo de avaliagdo relativa por multiplos
sdo as precificacdes incorretas dentro do mesmo setor. Por exemplo, se todo um setor estiver
inflacionado ou deflacionado, a analise por multiplos se torna incompativel.

Outro cuidado necessario ao realizar uma analise relativa através de multiplos ¢ com a
simplicidade dos conceitos. Por mais significativo que seja algum indicador especifico, ele por
si s0 ndo traz toda a informacao necessaria para a tomada de decisdo, sendo sempre necessario
que haja uma leitura apurada de diversos indicadores de multiplos para se decidir na compra ou
venda de um ativo acionario.

Entre alguns Multiplos comumente utilizados no mercado, t€ém-se:
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2.3.1. Preco da acdo/Lucro por acao — Multiplos de Lucro

O multiplo P/L relaciona o preco pago pela agdo com o lucro apresentado pela companhia
em um determinado exercicio. Ele mede o quanto o prego da acdo ¢ maior que o lucro, ou seja,
mostra o nimero de anos para recuperar o investimento das compras das agdes. A sua
interpretagdo ¢ relativamente simples, demonstrando o quanto o investidor esta disposto a pagar
pelo lucro de uma companhia. Ou seja, um P/L alto pode indicar duas coisas: pode indicar que
a acdo esta acima do seu prego justo ou indicar que o mercado possui boas expectativas sobre

0 lucro da mesma.

2.3.2.  Valor da Firma / EBITDA — Multiplos de EBITDA

O multiplo EV/EBITDA representa o valor da firma, ou seja, o seu valor de mercado
somado a sua divida liquida dividido pelo EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization), sendo um lucro liquido antes de juros, impostos, depreciagdes
e amortizagdes. Ele mede o quanto o valor da firma ¢ maior do que a geragdo aproximada do
caixa no EBITDA. Esse multiplo ¢ a quantidade de anos demoraria para quitar ndo s6 o valor
do mercado como o valor da divida com esse EBITDA e esse valor estd diretamente ligado a
firma, pois também demonstra a relagdo da producao de caixa da empresa com todo o valor
investido nela.

Assim como o P/L, o EV/EBITDA alto pode indicar o otimismo do mercado em relagdo
a alta da empresa levando em consideragdo mais uma informagao, a divida. Porém, ¢ importante
ressaltar que apesar de comumente utilizado esse indicador ndo demonstra o nivel de
alavancagem financeira, ou seja, uma empresa com muitas dividas vai inevitavelmente ter um

EV/EBITDA alto, o que pode representar mais risco.

2.3.3. Preco da Acio / Patrimonio Liquido — Multiplos de Patrimonio

O P/VP pode ser encontrado pelo Preco da a¢do negociada em bolsa divido pelo Valor
Patrimonial, que ¢ o Patriménio Liquido encontrado nos balancos da empresa divido pelo

numero de acdes. Se esse valor € menor do que 1, indica que o valor de mercado da empresa na
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bolsa ¢ menor do que seu patriménio liquido, podendo representar uma possivel oportunidade
financeira, ja que tende a se valorizar.

No entanto, esse indicador também possui limitagdes. Por ser feita a partir do calculo do
Patrimonio Liquido, ou seja, do Ativo — Passivo, esse multiplo ndo leva em conta os valores
dos ativos intangiveis da empresa. Sendo assim, o P/VP pode ser um bom indicador se agdo
esta valorizada ou ndo, mas ¢ preciso cuidado e analise de outros indicadores para a tomada de

decisdo.

2.3.4. Dividend Yield — Multiplos de Preco

O Dividend Yield ¢ a forma mais comum de calcular os dividendos pagos por uma
empresa. Ele ¢é calculado pelo valor de dividendo pago anualmente por a¢do dividido pelo prego
da agdo. Pode-se entender que quanto maior for o Dividend Yield, maior sera a distribui¢do de
lucro por parte da empresa. Um valor alto do multiplo pode indicar que a empresa ja se encontra
estabilizada e ndo precisa de constantes reinvestimentos para manter o crescimento podendo
pagar dividendos mais altos. Por outro lado, pode representar uma informacao falsa visto que
existe a possibilidade que esse periodo tenha sido atipico e a firma tenha realizado um

pagamento maior do que o comum de dividendos.
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3. Taxa de Desconto: A sensibilidade no processo do Valuation

O processo da analise financeira procura encontrar o valor do dinheiro ao longo do tempo
através da utilizacdo da ferramenta do valor presente liquido. Nessa ferramenta, descontamos
todos o fluxo de caixa da operagdo por uma Taxa Minima de atratividade, ou TMA, que
representa o custo de oportunidade de participar de um investimento, estando ligada ao risco
inerente do investimento. No valuation, existem diversos modelos para calcular essa taxa.

A taxa de desconto também pode ser observada como um spread de risco. Ela pode ser
divida em duas partes, sendo a primeira a taxa de juros livre de risco da economia, que pode ser
entendida como o risco de ser feito esse investimento dado o pais em que firma se localiza,
somada a um componente que representa o risco daquele investimento especifico, ou seja, um

prémio de risco.

3.1. Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco ¢ associada ao pais em que a firma se encontra. Ela ¢ associada ao
investimento cuja possibilidade de default ¢ zero e que possa ser capaz de garantir que o
reinvestimento dos juros ou amortizagdes pagos antes das datas de vencimento seja feito ao
mesmo retorno. Como essa € uma taxa totalmente hipotética, procura-se no mercado um titulo
que esteja o mais proximo possivel desse valor, sendo as mais comumente utilizadas as taxas

de titulos do tesouro americano para o vencimento no longo prazo

3.2. Beta

O Beta ¢ formalmente conhecido como o coeficiente angular de uma regressao linear, ou
seja, visa explicar a variacdo de um determinado ativo pela variagdo de outro ativo. Na bolsa
brasileira, o Beta ¢ calculado pela variacdo de um determinado ativo com o proprio indice da
Bolsa. O indice beta ¢ calculado através da regressao linear entre os dois ativos.

O componente do risco que pode ser diluido por meio da diversificacdo ¢ chamado de
risco diversificavel. Por outro lado, o Beta de um ativo ndo varia com a composicao da carteira.

Logo, pode ser conhecido como risco nao diversificavel.
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Exemplos de Beta:

Beta < 0 Ativo varia de forma inversa ao mercado

Beta <1 Ativo varia em uma proporg¢ao menor do que o mercado
Beta =1 Ativo varia ha mesma proporg¢ao que o mercado

Beta > 1 Ativo varia em uma propor¢ao maior do que o mercado

Figura 8. Tipos de Beta

Fonte: Elaboracio Prépria

E bom ressaltar que esses betas sio calculados por meio das variagdes historicas de ativos
em determinados periodos e, ndo necessariamente, esse comportamento se repetira no futuro
podendo prejudicar a analisar a ser realizada.

Em caso de empresas que nao estdo listadas na bolsa, ou pelo menos, ndo estao a tempo
0 bastante para um beta historico confidvel, é possivel realizar o calculo do Beta através de uma
média de empresas do mesmo setor que ja se encontram na bolsa. O processo consiste em
encontrar um Beta Desalavancado para cada empresa, encontrar a sua média para entdo fazer o
calculo do Beto Alavancado da empresa analisada levando em consideragao a sua estrutura de
capital.

Vale ressaltar que o valor do Beta encontrado nessa regressdo ¢ apenas um valor
estatistico bruto. Ele ndo considera possiveis melhorias futuras na estrutura de capital da
empresa, como a redu¢do da alavancagem financeira por exemplo. Sendo assim, criou-se um
Beta Ajustado baseado na hipdtese de que, a longo prazo, toda empresa tende a apresentar um
resultado semelhante ao mercado, ou seja, Beta = 1. Esse beta ajustado serd obtido a partir da

seguinte formula e utilizado no modelo CAPM:

Beta Ajustado = (2/3) * Beta Histérico + (1/3) * Beta Mercado (=1)

Figura 9. Beta Ajustado

Fonte: Elaborac¢ao Prépria

3.3. Alfa, Modelo CAPM e o Custo da Capital Proprio (Ke)

O modelo CAPM, ou Capital Asset Pricing Model, pode ser utilizado para fazer o célculo
do custo de capital proprio (Ke) através do calculo do Retorno Esperado de um ativo.
O Alfa ¢ o outro coeficiente encontrado na regressao linear conhecido como o coeficiente

linear.
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CAPM:

Retorno Esperado = Taxa Livre de Risco + Beta * (Taxa de Retorno do Mercado - Taxa Livre de Risco)
€,

Retorno Esperado = Alfa + Beta * (Taxa de Retorno Esperado de Mercado)

resolvendo,

Alfa = (1-Beta) * Taxa Livre de Risco

Figura 10. CAPM

Fonte: Elaboracio Prépria

Sendo assim, o alfa encontrado na regressao linear tem a fun¢do de determinar se o

desempenho historico da agdo foi satisfatorio segundo o modelo do CAPM.

Alfa = (1 - Beta) * Taxa Livre de Risco, O retorno da ag&o foi exatamente o esperado pelo modelo CAPM
Alfa > (1 - Beta) * Taxa Livre de Risco, O retorno da acao foi superior ao esperado pelo modelo CAPM
Alfa < (1 - Beta) * Taxa Livre de Risco, O retorno da ag&o foi inferior ao esperado pelo modelo CAPM

Figura 11. Tipos de Alfa

Fonte: Elaboracio Prépria

Dentro do modelo CAPM, a taxa de retorno do mercado subtraido pela Taxa Livre de
Risco ¢ o chamado Prémio de Risco que exprime quanto o investidor exige de diferencial sobre
o chamado ativo livre de risco. Segundo Povoa (2004, p. 162), as observagdes empiricas
apontam para dois fatores que determinam o tamanho médio do Prémio de risco:

¢ Percepcio do Risco total do mercado:

0] A percep¢do sobre volatilidade politica, econdmica e social de um pais
interferird, enquanto um mercado de acdes, por exemplo, deve superar o de renda fixa, em
média, para tornar o investidor satisfeito. O tamanho do juro real (diferenga entre a taxa nominal
e a inflagdo) ¢ um importante indicador para medir o apetite que este investigador teria para
aplicar o dinheiro em ativos que nao apresentam garantia de retorno

e Oportunidade de investimentos no pais:

0] Quanto maior a quantidade de atrativas oportunidades de investimento em um
pais, maior devera ser a magnitude do prémio de risco. Quanto had poucas oportunidades de
ganho, os investidores tendem a ser menos exigentes.

Para Povoa (2004, p. 163), a fim de mensurar empiricamente o chamado o prémio de
risco, simplesmente faz-se uma conta de retornos anuais de Bolsa versus as rentabilidades
anuais em renda fixa, sendo o resultado a média histérica de Prémios de Risco. Teoricamente,

quanto maior o periodo de tempo utilizado nessa conta, maior a seguranga da mesma
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O modelo CAPM nos permite modelar o retorno esperado de um possivel acionista a um
determinado ativo. Para os proprietarios da empresa, esse retorno esperado seria exatamente o
custo do financiamento via acionistas, ou seja, o Custo de Capital Proprio. O modelo teoriza
que o retorno esperado do investimento deve ser a taxa de juros livre de risco somado a um
percentual do prémio de risco, sendo esse percentual a sensibilidade da empresa ao mercado

como um todo, ou seja, o Beta:

Custo de Capital Préprio (Ke) e o Modelo CAPM:

Ke = Taxa de Livre de Risco + Beta * Prémio de Risco

Sendo,
Prémio de Risco = ( Retorno Esperado no Mercado - Taxa Livre de Risco)

Figura 12. Custo de Capital Préprio (CAPM)

Fonte: Elaboracio Prépria

Porém, para fazer uma andlise mais precisa do Custo de capital ¢ necessario ajustar o
modelo para comparagdes globais, ou seja, ¢ necessario adicionar uma variavel referente ao

risco do pais em que a empresa se encontra:

CAPM + Risco Pais:

Ke = RF + RP + Beta * PR

Sendo,
RP: Taxa de Risco do Pais

Figura 13. CAPM + Risco Pais

Fonte: Elaborac¢ao Prépria

Uma forma de encontrar esse risco do pais ¢ por meio de uma andlise da diferenca entre
as taxas de tesouro emitido nos pais contra o titulo de tesouro emitido pelo governo americano

com um vencimento semelhante, sendo um spread entre as dividas.

RP = Yield to Maturity Brasileira - Yield to Maturity Americana
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Tecnicamente esse spread representa o quanto a probabilidade de o Brasil ndo honrar as
suas dividas ¢ maior em comparacao aos EUA. Esse spread também pode ser consultado em

diversas fontes como as auditorias Standard and Poor e Moody’s.

34. Custo da Divida (Kd)

O custo da divida esta relacionado com todas as dividas e pendéncias que a empresa tera
que realizar no curto e no longo prazo, que pode ser encontrado através de uma média ponderada

de todas as taxas relacionadas.

3.5. Custo Médio Ponderada de Capital (WACC)

O WACC ¢ a taxa de desconto utilizada por padrio para atualizar o valor do fluxo de
caixa do acionista pelo tempo. Ele é calculado como uma média ponderada dos custos dos

acionistas e das dividas da empresa:

WACC = (E/D+E) * Ke + (D/D+E) * Kd * (1-T)

Sendo,

E: Valor financiado por Acionistas

D: Valor financiado por emissao de divida
Ke: Custo de Capital Préprio

Kd: Custo da Divida

(1-T): Beneficio Fiscal

Figura 14. WACC

Fonte: Elaboracio Prépria

3.6. A perpetuidade

Como discutido anteriormente, o valor de uma empresa ¢ calculado pelo somatério de seu
fluxo de caixa divido por uma taxa de desconto referente ao periodo do Fluxo. Baseado na
hipotese de que empresas sdo organizagdes perpétuas no tempo, acredita-se que seus Fluxos de
Caixa também sdo. Portanto, para o calculo do preco de uma acdo precisa ser considerado esse
Fluxo de Caixa e essa taxa de desconto infinitamente crescente. Esse processo se chama calcular

uma perpetuidade.
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Valor da Firma dado uma perpetuidade:

Valor da Firma =} FCLF/ (1 + WACC)”*n

Valor da= FCLF1 + FCLF2 + . + VPL da
Firma Perpetuidade
(1 + WACC)M (1 + WACC)*2

Sendo,
FCLFX: Fluxo de Caixa Livre da Firma no Periodo X
WACC: Custo Médio Ponderado de Capital

Figura 15. Valor da Firma

Fonte: Elaboracio Propria

Nesse célculo, vamos assumir que o crescimento dos dividendos e lucros da empresa ¢
constante a partir de determinado periodo e igual a G. Ou seja, a partir de um momento no
tempo o Fluxo de Caixa, terd um crescimento G e um desconto I todos os periodos. Assumindo
a hipotese de que I > G, podemos encontrar o valor dessa perpetuidade através de uma

progressao geométrica. Logo, temos:

Perpetuidade:

Perpetuidade = Fluxo de Caixa * (1+G) / (I - G)

Sendo,
G: Crescimento Constante do Fluxo de Caixa
I: Taxa de Desconto

Figura 16. Perpetuidade

Fonte: Elaboracio Prépria

Uma observagdo relevante a se fazer aqui € que, caso o ativo estudado possua um Fluxo
de Caixa constante, basta usar a formula acima usando G = 0. Portanto, ¢ apenas trazer essa

perpetuidade a valor presente como todo nosso fluxo:

Perpetuidade levada a Valor Presente:

VPL da Perpetuidade = Perpetuidade / (1 + I)*n

Sendo,
n: Nimero de Periodos projetados

Figura 17. VPL da Firma na Perpeitude

Fonte: Elaborac¢ao Prépria
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Por fim, basta somar o valor presente do fluxo de caixa nos periodos iniciais a

perpetuidade para encontrar o valor da firma e prosseguir para a precificagdo das acdes.

Precificagao:

(=) Valor da Firma

(+) Valor do Ativo ndo Operacional
(-) Valor da Divida

(=) Valor do Equity

Entdo,
Preco da A¢éo = Valor do Equity / Nimero de A¢des no Mercado

Figura 18. Precificacdo da Acio

Fonte: Elaboracio Prépria
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4. Cenario Macroeconomico

No processo de realizar um valuation, € necessario realizar premissas para as variaveis
macroecondmicas. A longo prazo, ¢ razoavel analisar que uma empresa ndo vai conseguir
manter margens muito acima do mercado. Com isso, indicadores como PIB e Inflagdo podem
ser 6timos medidores de sensibilidade para esse trabalho.

Para essa projecao, usaremos como base o dia 16 de abril de 2021 e iremos comparar o
resultado encontrado com o preco da agcdo exatamente nesse dia: R$ 77,05. As duas principais
ferramentas a serem utilizadas nesse processo serdo o Relatério Focus, publicado semanalmente

pelo Banco Central do Brasil, e o Portal de Sistema de Expectativas do mesmo 6rgao.

Figura 19. Relatério Focus Branco Central

Fonte: Relatorio Focus Banco Central — Data da Publicaciao: 16/04/2021



Sistema de Expectativas Banco Central - Proje¢6es
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Ano 2021 2022 2023 2024 2025
IPCA 4,92% 3,60% 3,25% 3,25% 3,25%
PIB - Total 3,04% 2,34% 2,50% 2,50% 2,50%
Pib - Industrial 4,00% 2,39% 2,50% 2,50% 2,50%
(/) Cdmbio Médio 5,35 5,23 5,05 5,01 4,99

Data que as proje¢oes foram realizadas: 16.04.2021

Figura 20. Expectativas Macroecondmicas Sistema Banco Central

Fonte: Relatorio Focus Banco Central — Data da Publicacio: 16/04/2021
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5. Analise Setorial — Bens Industriais

Entender o setor no qual a empresa que analisamos pertence ¢ um passo essencial no
processo de valuation, visto que nos ajuda a ter um maior conhecimento sobre seus horizontes
de crescimento em relagdao a nos dar uma maior sensibilidade no entendimento das decisoes da
empresa.

No caso do setor industrial, apesar de sua significativa importancia para o

desenvolvimento do Brasil, este ndo ¢ o principal motor econdomico do pais.

Figura 21. Evolucio PIB Indistria

Fonte: Elaboracao propria

Como podemos observar, o setor cresceu a uma média de 9,41% ao ano no periodo
recente. Nesse mesmo periodo, o setor de servicos € o PIB Agregado cresceram em média
17,81% e o 15,20% respectivamente. Outra analise que pode ser feita ¢ quanto a reducao da
tendéncia de crescimento do PIB Industrial ao longo dos anos. Na primeira metade do grafico
acima (2005 — 2012), podemos observar um crescimento médio de 16,54% ao ano. J4 com a

segunda parte (2012 — 2020), ¢ apresentado um crescimento médio de 5,91% ao ano.
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Figura 22. Composiciao do PIB Indistria e PIB Total

Fonte: Elaboracio propria

No caso da WEG S.A, lider no setor de Maquinas e Equipamentos, a resposta de seus
gestores para contornar a reducdao do crescimento industrial deu-se por meio de um maior
enfoque no mercado internacional e de estratégias para aquisicdo de novas empresas do mesmo
setor que criassem sinergias. Hoje, cerca de 55% da Receita Bruta da empresa advém dos
mercados internacionais e a empresa mantém sua postura de aquisicdo novas companhias do

setor.
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6. A WEG S.A.

6.1. Historico

A WEG S.A. foi fundada em 1961, na cidade de Jaragud/Santa Catarina sob o nome de
Eletromotores Jaragua, tendo como operagao a produgao de motores elétricos. Tempos depois,
a empresa adotou a razao social WEG S.A, cujo significado se da pela jungao dos nomes dos
trés fundadores: Ricardo Voigt Werner, Jodo da Silva Eggon e Geraldo Werninghaus. Em 1970,
se langou no mercado internacional ao exportar para paises na América Latina (Guatemala,
Uruguai, Paraguai Equador e Bolivia). No ano seguinte, se tornou uma empresa de capital

aberto na Bolsa de Valores.

Figura 23. Primeira Sede WEG S.A

Fonte: weg.net

Apo6s 20 anos na producao de motores elétricos, a WEG S.A comegou um processo de
diversificacdo dos seus produtos, através de novos produtos como maquinas elétricas,
transformadores de forc¢a e distribui¢do, automagdo industrial, tintas liquidas e em p6 e vernizes

eletroisolantes.
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O processo de internacionalizacdo e crescimento dentro do mercado internacional da
empresa ganhou forca em 1988, apds abrirem sua primeira filial externa ao pais em 1991 nos
EUA. A empresa continuou esse processo ao abrir subsidiarias na Bélgica, Japao, Alemanha e
Inglaterra em 1992, 1994, 1995 e 1996, respectivamente. Segundo o relatério WEG Pelo
Mundo, hoje a empresa possui filiais comerciais em 36 paises e parques fabris em 12, sendo

sua sede principal localizada até hoje na cidade de Jaragua do Sul em Santa Catarina.

Figura 24. Primeira Sede Internacional

Fonte: weg.net

Em 2007, a WEG adquiriu a fabricante de turbinas hidraulicas HISA. Essa aquisi¢dao
fortaleceu a posi¢do da WEG no segmento de geracdo, transmissdo e distribuigdo de energia.
Nas duas ultimas décadas, a WEG participou da aquisi¢do de diversas empresas diversificando
seus produtos e fortalecendo os antigos. Em 2020, adquiriu o controle de duas startups:
BirminD, empresa de tecnologia ativa no mercado de Inteligéncia Artificial aplicada ao
Industrial Analytics, e MVISIA, especializada em solugdes de inteligéncia artificial aplicadas
a visdo computacional da industria.

Dentro de sua longa histéria, a WEG S.A se manteve sempre atenta ao seu pilar (e
objetivo) principal: o crescimento continuo e sustentavel, mantendo a simplicidade. Apesar da
diversificacao de produtos, a empresa se mostra focada em sua area de atuagdo de bens de

capital e industrial.
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O destaque da WEG S.A. vem de suas praticas ESG (Environmental, Social and
Governance), sendo escolhida para compor a carteira do ISE B3 (Indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3), que mede as empresas sob aspectos de sustentabilidade corporativa,
baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justi¢a social e governanca corporativa
por mais de onze vezes (sendo dessas 11, nove vezes consecutivas). No ano de 2020, foi a inica

empresa do setor de maquinas e equipamentos a ser escolhida nesse processo.

Figura 25. Premiacio WEG

Fonte: weg.net

6.2. Balancos e Resultados

6.2.1. Estrutura Societaria:

Figura 26. Estrutura Societiria

Fonte: weg.net
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Por esses dados, podemos observar que mais de 60% de suas agdes pertencem aos
proprios fundadores e familiares. Isso pode ser considerado um ponto positivo pois diminui
possiveis instabilidades na administragdo e reduz os custos de agéncia. Porém, ela ainda possui
35,38% de acdes em circulagdo, sendo maior que o 25% minimo necessario para o Nivel I de

Governanca Corporativa na Bolsa de Valores

6.2.2. Balanco Patrimonial — BP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ATIVO 11.782.630 14.261.541 13.509.331 13.985.987 15.399.850 15.687.641 19.927.896
ATIVO CIRCULANTE 8.098.187 9.589.344 9.127.483 9.415.667 9.438.581 9.760.902 12.556.143
Caixa e Equivalentes de Caixa 3.328.015 3.277.115 3.390.662 3.162.685 2.205.700 1.946.044 3.892.140
AplicagGes Financeiras 865.162 1.157.644 1.373.287 1.411.046 1.324.188 1.444.227 592.794
Contas a Receber 1.867.864 2.545.927 2.251.922 2.242.613 2.440.844 2.747.084 3.417.251
Estoques 1.704.919 2.009.254 1.575.055 1.852.266 2.458.410 2.817.129 3.737.529
Tributos a Recuperar 159.446 266.944 269.626 419.845 421.938 394.839 339.283
Outros Ativos Circulantes 172.781 332.460 266.931 327.212 587.501 411.579 577.146
ATIVO NAO-CIRCULANTE 3.684.443 4.672.197 4.381.848 4.570.320 5.961.269 5.926.739 7.371.753
Ativo realizavel no longo prazo 126.670 619.206 397.383 443.844 1.178.926 597.797 898.045
Investimentos 8.224 1.379 223 268 20.362 28.012 1.023
Imobilizado 2.877.942 3.264.898 3.032.716 3.160.111 3.541.954 3.981.184 4.877.210
Intangivel 671.607 786.714 951.526 966.097 1.220.027 1.319.746 1.595.475
PASSIVO 11.782.630 14.261.541 13.509.331 13.985.987 15.399.850 15.687.641 19.927.896
PASSIVO CIRCULANTE 3.380.815 3.494.850 3.278.855 4.326.788 5.034.004 4.491.021 5.882.044
ObrigagGes Sociais e Trabalhistas 173.382 191.077 199.543 211.062 240.346 287.187 366.790
Fornecedores / Contas a Pagar 445.577 566.769 562.851 750.533 842.957 839.879 1.249.368
Obrigag&es Fiscais 148.335 121.461 125.062 102.944 88.183 134.510 240.467
Empréstimos e Financiamentos 1.466.752 1.284.633 991.433 2.014.530 2.049.093 936.370 642.284
Dividendos e JCP a Pagar 111.707 172.484 191.365 160.892 165.441 145.376 136.007
Outros 1.035.062 1.158.426 1.208.601 1.086.827 1.647.984 2.147.699 3.247.128
PASSIVO NAO-CIRCULANTE 3.262.552 4.610.631 4.159.644 2.815.892 2.512.589 2.266.630 2.115.554
Empréstimos e Financiamentos 2.625.398 3.868.335 3.408.892 2.041.912 1.723.021 1.348.599 1.044.296
Outros 95.316 159.632 157.147 150.390 155.394 291.310 388.928
Tributos Diferidos 282.989 242.696 159.203 116.629 86.537 75.143 69.625
Provisdes 258.849 339.968 434.402 506.961 547.637 551.578 612.705
PART. DO ACIONISTA NAO CONTROLA 82.878 126.680 107.958 122.381 138.983 212.743 367.133
PATRIMONIO LiQUIDO 5.056.385 6.029.380 5.962.874 6.720.926 7.714.274 8.717.247 11.563.165
Capital Social 3.533.973 3.533.973 3.533.973 3.533.973 5.504.517 5.504.517 5.504.517
Lucros/Prejuizos Acumulados 1.522.412 2.495.407 2.428.901 3.186.953 2.209.757 3.212.730 6.058.648

Figura 27. Balanco Patrimonial

Fonte: Elaboracio prépria

No periodo observado, vimos um crescimento médio no ativo de 9,72% ao ano, enquanto

0 passivo cresceu na média de 4,47%.
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No ativo, podemos analisar a evolucdo na conta de Imobilizado e Intangivel como
comprovagdo da postura da empresa com reinvestimentos dos lucros e crescimento da empresa.
Como falado, aquisi¢ao de novas fabricas e empresas ¢ parte do plano de negocio da WEG. Se
a analise for realizada frente ao multiplo de Imobilizado e Intangivel/Ativo, observamos uma
média de 24% e 7%, respectivamente, e sem grande desvio padrdo, fortalecendo a hipdtese de
reinvestimento.

No passivo, observamos uma reducao significativa das dividas da companhia no periodo
de 2018 a 2020. Também observamos que a conta de dividendos apresenta pequena variagao.
A WEG S.A., como “queridinha da bolsa de valores”, usualmente paga dividendo bem altos e

constantes em relagdo ao seu lucro liquido.

Figura 28. Histérico de Dividendos

Fonte: Statusinvest/wege3

6.2.3. Demonstrativo de Resultado do Exercicio — DRE
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Receita Bruta 7.840.757 9.760.323 9.367.008 9.523.830 11.970.090 13.347.435 17.469.557
(+) Mercado Interno 3.876.757 4.227.286 4.443.052 4.691.630 5.082.638 5.563.048 7.629.787
(+) Mercado Externo 3.964.000 5.533.037 4.923.956 4.832.200 6.887.452 7.784.387 9.839.770
(=) Em USS 1.684.893 1.654.261 1.540.261 1.665.578 1.911.545 1.969.872  1.903.899
(/) Cambio Médio 2,35 3,34 3,20 2,90 3,60 3,95 5,17
Custo dos Produto Vendido -5.356.260 -6.994.735 -6.731.229 -6.765.383 -8.500.816 -9.394.166 -12.032.050
(=) Receita Liquida 2.484.497 2.765.588 2.635.779 2.758.447 3.469.274 3.953.269 5.437.507
% Receita Bruta 31,69% 28,34% 28,14% 28,96% 28,98% 29,62% 31,13%
Despesas Operacionais -1.390.145 -1.607.343 -1.572.105 -1.576.035 -1.962.243 -2.105.534 -2.621.183
(-) Despesas com vendas -820.471 -950.252 -924.999 -894.353 -1.139.413 -1.253.165 -1.506.817
(-) Despesas gerais e administrativas -386.112 -458.953 -465.383 -488.681 -566.631 -548.407 -654.469
(+/-) Outras Receitas/Despesas Operacionais -183.562 -198.138 -181.723 -193.001 -259.628 -314.397 -463.767
(+/-) Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0 0 0 0 3.429 10.435 3.870
(=) Resultado Operacional / EBIT 1.094.352 1.158.245 1.063.674 1.182.412 1.507.031 1.847.735 2.816.324
% Margem EBIT 13,96% 11,87% 11,36% 42,87% 43,44% 46,74% 51,79%
Resultado financeiro 133.577 145.483 215.840 58.036 -9.489 -43.283 -69.675
(+) Receitas financeiras 785.503  1.345.633 816.087 851.852 877.674 917.382  1.020.426
(-) Despesas financeiras -651.926 -1.200.150 -600.247 -793.816 -887.163 -960.665 -1.090.101
(=) LAIR 1.227.929 1.303.728 1.279.514 1.240.448 1.497.542 1.804.452 2.746.649
(-) IR/CSLL -265.613 -137.918 -151.682 -99.506 -153.394 -171.996 -350.692
Lucro Liquido Antes dos Minoritarios 962.316 1.165.810 1.127.832 1.140.942 1.344.148 1.632.456 2.395.957
(-) Part. Dos Acionistas Ndo Controladores -7.590 -9.745 -10.208 1.207 -5.829 -17.874 -55.084
(=) Lucro Liquido 954.726 1.156.065 1.117.624 1.142.149 1.338.319 1.614.582 2.340.873
% Margem Liquida 12,18% 11,84% 11,93% 11,99% 11,18% 12,10% 13,40%
Lucro Liquido Antes dos Minoritdrios 962.316 1.165.810 1.127.832 1.140.942 1.344.148 1.632.456 2.395.957
(+) IR/CSLL 265.613 137.918 151.682 99.506 153.394 171.996 350.692
(+/-) Resultado Financeiro -133.577 -145.483 -215.840 -58.036 9.489 43.283 69.675
(+) Depreciagdo e Amortizagdo 250.477 319.358 343.617 283.875 317.022 396.815 451.359
(=) EBITDA 1.344.829 1.477.603 1.407.291 1.466.287 1.824.053 2.244.550 3.267.683
% Margem EBITDA 54,13% 53,43% 53,39% 53,16% 52,58% 56,78% 60,10%
Variagdo EBITDA 9,87% -4,76% 4,19% 24,40% 23,05% 45,58%

Figura 29. Demonstrativo do Resultado do Exercicio

6.2.4.

Fonte: Elaboracio Prépria

Fluxo de Caixa do Acionista
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2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lucro Liquido 1.165.810 1.127.832 1.140.942 1.344.148 1.632.456 2.395.957
(+) Depreciagdao e Amortizacao 319.358 343.617 283.875 317.022 396.815 451.359
(-) Capex -502.063 67.370 -141.966 -635.773 -538.949 -1.171.755
(+/-) Varia¢do no Capital de Giro -906.700 852.057 -272.874 -396.560 100.768 -61.656
(-) Variagcdes nos Ativos -1.142.077 793.733  -328.183 -1.064.664  -489.037 -1.756.134
(-) Variagdo nas Contas a Receber -678.063 294.005 9.309 -198.231 -306.240 -670.167
(-) Variagdo no Estoque -304.335 434,199 -277.211 -606.144 -358.719 -920.400
(-) Outros Ativos Circulantes -159.679 65.529 -60.281  -260.289 175.922  -165.567
(+) VariagGes nos Passivos 235.377 58.324 55.309 668.104 589.805 1.694.478
(+) Variagdo nas Contas a Pagar 121.192 -3.918 187.682 92.424 -3.078 409.489
(+) Variagdo nas Obrigagdes Fiscais -26.874 3.601 -22.118 -14.761 46.327 105.957
(+) Variagdo nas Obrigagdes Trabalhistas 17.695 8.466 11.519 29.284 46.841 79.603
(+) Outros passivos Circulantes 123.364 50.175 -121.774 561.157 499.715 1.099.429
(+) Variagdo no Endividamento 1.060.818 -198.766 1.095.656 75.239 -1.108.782  -232.959
(+) Variagdo nos Empréstimos de CP -182.119 -293.200 1.023.097 34.563 -1.112.723 -294.086
(+) Variagdo nos Empréstimos de LP 1.242.937 94.434 72.559 40.676 3.941 61.127
(=) FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA 1.137.223 2.192.110 2.105.633 704.076 482.308 1.380.946
Figura 30. Historico Fluxo de Caixa do Acionista
Fonte: Elaborac¢ao Prépria
6.2.5. Fluxo de Caixa da Firma

2015 2016 2017 2018 2019 2020

FLUXO DE CAIXA
EBIT 1.158.245 1.063.674 1.182.412 1.507.031 1.847.735 2.816.324
(-) IR/CSLL Operacional -122.528  -126.095 -94.850  -154.366  -176.122  -359.588
(=) NOPAT 1.035.717 937.579 1.087.562 1.352.665 1.671.613 2.456.736
(+) Depreciagdo e Amortizagdo 319.358 343.617 283.875 317.022 396.815 451.359
(-) Capex -502.063 67.370  -141.966  -635.773 -538.949 -1.171.755
(+/-) Variagdo no Capital de Giro -906.700 852.057 -272.874 -396.560 100.768 -61.656
(=) FCFF (FREE CASH FLOW TO FIRM) -53.688 2.200.623 956.597 637.354 1.630.247 1.674.684
(+) Variagdo no Endividamento 1.060.818 -198.766  1.095.656 75.239 -1.108.782 -232.959
(-) Resultado Financeiro 145.483 215.840 58.036 -9.489 -43.283 -69.675
(+) Ajuste IR/CSLL Operacional -15.390 -25.587 -4.656 972 4.126 8.896
(=) FCFE (FREE CASH FLOW TO EQUITY) 1.137.223 2.192.110 2.105.633 704.076 482.308 1.380.946

Figura 31. Histérico Fluxo de Caixa da Firma

Fonte: Elaborac¢ao Prépria
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7. Uma breve analise de Multiplos

Apesar da proposta dessa dissertacdo ser de fato a andlise via o método de avaliacao
absoluta do Fluxo de Caixa Descontado, a anélise de multiplos permite, mesmo que feita de
forma breve, permite realizar a analise e apurar o entendimento da empresa, principalmente ao

entender de forma mais precisa em como a mesma performa em relacdo a suas competidoras.

Multiplos Modelados

wegsA
Preco / Lucro 54,25
EV/EBITDA 38,86x
Prego / Valor Patrimonial 10,98
Dividend Yield 1,02%
Divida Liquida / EBITDA 0,52

Figura 32. Multiplos da WEG S.A.

Fonte: Elaboracio Propria

Retornos Esperados

Roe 20,24%
Roa 11,75%
Roic 21,25%

Figura 33. Taxas de Retorno da Companhia

Fonte: Elaborac¢ao Prépria

Para efeito de comparacdo, o faremos com o competidor direto da WEG no setor de
maquinas e equipamentos em territorio nacional. A empresa Schulz S.A. fundada em 1968
(curiosamente na mesma década que nossa avaliada WEG S.A.) ¢ uma empresa focada na
fabricagdo de compressores, filtros de ar, ferramentas e secadoras, fornecendo equipamento
tanto para industria quanto para o consumo residencial. O prego acionario na data 16.04.2021
estava em R$ 9,96 e a empresa avaliada em R$ 1.779.722.520,00. Aqui ja observamos a
disparidade entre as duas companhias com o valor da Schulz representando aproximadamente

1,40% do valor de mercado da WEG S.A.
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Multiplos Modelados
Pre¢o / Lucro 10,16
EV/EBITDA 6,51x
Pre¢o / Valor Patrimonial 1,99
Dividend Yield 2,86%
Divida Liquida / EBITDA 0,82

Retornos Esperados

Roe 19,49%
Roa 7,98%
Roic 7,85%

Figura 34. Multiplos e Retornos Schulz

Fonte: Elaboracio Prépria

Ao avaliar percebemos que P/L, como esperado, da WEG S.A. ¢ significativamente mais
alto. Como ja discutimos o P/L mede o quanto o prego da agdo ¢ maior que o lucro e de certa
forma demonstra o otimismo do mercado frente a companhia. Fortalece-se assim nossa hipotese
que dentro do setor a WEG ¢ vista como uma empresa mais segura e mais fortalecida. Ao avaliar
o EV/EBITDA encontramos um valor quase seis vezes maior por parte da WEG S.A. Como ja
foi dito, esse indicador demonstra a capacidade de uma firma de gerar valores unicamente
através de suas atividades operacionais (que no caso de ambas as empresas ¢ parte majoritaria
de sua receita). Esse indicador traz uma noticia positiva e negativa para nossa avaliada. A
positiva ¢ que o mercado estd otimista em relagdo a empresa, propondo um EV mais alto e
como sabemos a divida da companhia nos periodos anteriores vem reduzindo
significativamente. Por outro lado, ela também pode demonstrar uma certa estagnacao no seu
resultado operacional.

Em relagdo as taxas de retornos da companhia, percebemos que a WEG s.a. se demonstrar
superior nos trés indicadores. O ROE (Retorno sobre o Patrimdnio) ¢ um indicador que
relaciona o lucro de uma empresa com seu patriménio liquido. Ela demonstra que mesmo com
uma estrutura significativamente maior a WEG consegue ser marginalmente mais eficiente que
a Schulz, ou seja, tem menor necessidade de investimentos por parte dos acionistas para manter
seu nivel de atividade. O ROA (Retorno sobre o Ativo) mede o lucro da empresa em relacao ao
Ativo da mesma, ou seja, mede a rentabilidade da empresa em relagdo aos seus ativos. Ele
permite avaliar se uma empresa com menos recursos, como a Schulz, consegue apresentar uma
rentabilidade, ou seja, uma eficiéncia melhor que uma empresa maior. O ROIC (Retorno sobre

o Capital Investido) avalia a rentabilidade da empresa frente a todos os credores da empresa,
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ou seja, em relacdo aos acionistas e a empréstimos de terceiros. Ele analisa o retorno sobre todo
o capital investido na empresa. O spread de aproximadamente 13,40% entre os ROICs das duas
companhias € chave para o nosso entendimento e pode ser justificado pelo maior percentual da
divida da Schulz sobre seu EBITDA se comparada a WEG.

Resumidamente, os multiplos corroboram com a visao do mercado. Que a WEG, apesar
de ser uma empresa fisica e financeiramente muito maior que a Schulz consegue atuar de forma

mais enxuta e eficiente. Essas diferengas podem ser observadas na diferenca historica entre seus

precos.
Figura 35. Evolutive Acio Schulz x WEG S.A.
Fonte: https://statusinvest.com.br/acoes
8. Projecoes de Balanco Patrimonial e Demonstrativo de Resultado do
Exercicio

A partir desse capitulo, comegaremos a usar as ferramentas do valuation para analisar e

projetar os Balangos, Resultados e Fluxos da WEG S.A.
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8.1. Projecao da Receita Bruta

2014 2015 2016 2017

Receita Bruta (R$) 7.840.757 100% ~  9.760.323"100% = 9.367.008 100% ~  9.523.830 100%

(+) Mercado Interno (RS) 3.876.757 49% 4.227.286 43% 4.443.052 47% 4.691.630 49%

(+) Mercado Externo (RS) 3.964.000 51% 5.533.037 57% 4.923.956 53% 4.832.200 51%

(=) Em USS 1.684.893 1.654.261 1.540.261 1.665.578

(/) Cambio Médio (RS/USS) 2,35 3,34 3,20 2,90
2018 2019 2020 Total

r

Receita Bruta (R$) 11.970.090 '100% = 13.347.435 100% = 17.469.557 100%| 79.279.000 100%

(+) Mercado Interno (RS) 5.082.638 42% 5.563.048 42% 7.629.787 44% | 35.514.198 45%
(+) Mercado Externo (RS) 6.887.452 58% 7.784.387 58% 9.839.770 56% | 43.764.802 55%
(=) Em USS 1.911.545 1.969.872 1.903.899
(/) Cambio Médio (RS/USS) 3,60 3,95 5,17

Figura 36. Analise Variacio Receita Bruta

Fonte: Elaboracao propria

O primeiro passo desse processo ¢ entender a estrutura da receita bruta da companhia.
Podemos observar primeiro que parte significativa de sua receita estd ligada ao mercado
externo, sendo responsavel por 55% de sua receita no periodo de 2014 a 2020, sendo esse valor
diretamente afetado pelas variagdes no cambio.

Outro fator a ser observado ¢ o crescimento médio de sua receita, a receita da companhia
apresentou uma taxa de crescimento médio de 15,03%, tendo um aumento médio de 12,45%
em sua receita advinda do mercado interno e de 18,11% em sua receita advinda do mercado
externo, sendo a variagdao em dolar de apenas 2,35%.

Com essa informacdo, podemos projetar o crescimento da Receita no Mercado Interno a
essa taxa de 12,45% e a do Mercado Externo em Doélar a essa taxa de 2,35%, sendo atualizado
pelo valor do Cambio publicado na proje¢ao do Relatério Focus do Banco Central com data de

referéncia 16/04/2021:

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Receita Bruta (RS) 19.004.821 20.078.552 21.157.304 22.666.582 24.388.550
(+) Mercado Interno (RS) 8.579.695  9.647.868 10.849.027 12.199.731 13.718.597
(+) Mercado Externo (RS) 10.425.125 10.430.684 10.308.277 10.466.851 10.669.952
(=) Em USS 1.948.622 1.994.395 2.041.243 2.089.192 2.138.267
(/) Cambio Médio (RS/USS) 5,35 5,23 5,05 5,01 4,99
Variagdo Anual Mercado Interno (RS) 12,45%

Varia¢do Anual Mercado Externo (USS) 2,35%

Figura 37. Projecdo Receita Bruta

Fonte: Elaboracgao propria
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8.2. Projecao do Custo Bruto

Para realizar a proje¢ao do Custo Bruto da Companhia, vamos utilizar os multiplos das
Receita Bruta. Observamos que, no ano de 2020, o CPV teve uma propor¢ao de 67,37% da

Receita Bruta:

2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P

Receita Bruta 17.469.557| 19.004.821 20.078.552 21.157.304 22.666.582 24.388.550

(-) Custo do Produto Vendido .032. -12.804.381 - 13.527.801 -14.254.604 - 15.271.471 -16.431.636
CPV / Receita Bruta -67,37% -67,37% -67,37% -67,37% -67,37%

(=) Receita Liquida .437. 6.200.439  6.550.751  6.902.700  7.395.112  7.956.914

Figura 38. Projecio Custo Bruto

Fonte: Elaboracao propria

8.3. Projecio das Despesas Operacionais

Para as projecdes Despesas Operacionais, vamos seguir o padrao da empresa. Calculando

os multiplos da Receita Bruta contra as Despesas Operacionais no periodo anterior, temos:

Despesas com vendas/Receita
SG & A/Receita
Outras/Receita

Resultado da Equi/Receita

Figura 39. Projecio Despesas Operacionais

Fonte: Elaboracio prépria

Podemos entdo projetar as despesas operacionais até chegar ao EBIT:
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2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Receita Bruta (RS) 19.004.821 20.078.552 21.157.304 22.666.582 24.388.550
(+) Mercado Interno (RS) 8.579.695  9.647.868 10.849.027 12.199.731 13.718.597
(+) Mercado Externo (RS) 10.425.125 10.430.684 10.308.277 10.466.851 10.669.952
(=) Em USS 1.948.622 1.994.395 2.041.243  2.089.192  2.138.267
(/) Cambio Médio (R$/USS) 5,35 5,23 5,05 5,01 4,99
Custo do Produto Vendido -12.804.381 -13.527.801 - 14.254.604 -15.271.471 - 16.431.636
CPV / Receita Bruta -67,37% -67,37% -67,37% -67,37% -67,37%
Receita Liquida 6.200.439  6.550.751  6.902.700  7.395.112  7.956.914|
% Receita Bruta 33,59% 34,86% 36,12% 38,42% 40,91%
Despesas Operacionais -2.851.538 -3.012.644 -3.174.503 -3.400.960 -3.659.329
(-) Despesas com vendas - 1.639.239 - 1.731.853 - 1.824.900 - 1.955.081 - 2.103.607
(-) Despesas gerais e administrativas - 711985 - 752.211 - 792.625 - 849.167 - 913.678
(+/-) Outras Receitas/Despesas Operaciong- 504.524 - 533.028 - 561.666 - 601.733 - 647.447
(+/-) Resultado da Equivaléncia Patrimonia 4.210 4.448 4.687 5.021 5.403
Despesas com vendas/Receita -8,53% -8,53% -8,53% -8,53% -8,53%
SG & A/Receita -3,65% -3,65% -3,65% -3,65% -3,65%
Outras/Receita -2,55% -2,55% -2,55% -2,55% -2,55%
Resultado da Equi/Receita 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
(=) Resultado Operacional / EBIT 3.348.901 3.538.107 3.728.197 3.994.152  4.297.585
% Margem EBIT 54,01% 54,01% 54,01% 54,01% 54,01%

Figura 40. Projecio EBIT

Fonte: Elaboracio propria

8.4. Projeciao do Endividamento

Para a proje¢ao do Endividamento, usaremos um multiplo do nosso EBIT para analisar o

historico da empresa dos tltimos 3 anos da empresa:

2018 2019 2020

Ebit 1.507.031 1.847.735 2.816.324
Endividamento 3.772.114 2.284.969 1.686.580
Empréstimos e Financiamentos Circulante 2.049.093 936.370 642.284
% endividamento 54,3% 41,0% 38,08%
Empréstimos e Financiamentos N&o - Circulantes 1.723.021 1.348.599 1.044.296
% endividamento 45,7% 59,0% 61,92%
Endividamento/ EBIT 250,30% 123,66% 59,89%
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Figura 41. Histérico Endividamento

Fonte: Elaboracio propria

Esses dados nos permitem realizar duas andlises. A primeira refere-se ao fato de a
empresa, nos ultimos anos, ter trabalhado para a redu¢do de seu endividamento, reduzindo ainda
mais o risco para seus acionistas. Outra informagao relevante ¢ em relagdo ao multiplo no valor
de 59,89%, que usaremos para projetar os empréstimos e financiamentos dado a varia¢do

encontrada em nosso EBIT. Sendo assim:

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Ebit 3.348.901 3.538.107 3.728.197 3.994.152 4.297.585
Endividamento 2.005.519 2.118.826 2.232.663 2.391.933 2.573.646)
Empréstimos e Financiamentos Circulante 763.742 806.892 850.244 910.897 980.097
% endividamento 38,08% 38,08% 38,08% 38,08% 38,08%
Empréstimos e Financiamentos Ndo - Circulantt  1.241.776 1.311.934 1.382.420 1.481.036 1.593.549
% endividamento 61,92% 61,92% 61,92% 61,92% 61,92%
Endividamento/ EBIT 59,9% 59,9% 59,9% 59,9% 59,9%

Figura 42. Projecio Endividamento

Fonte: Elaboracio propria

Com essa nova informacgdo, poderemos projetar o endividamento em nosso Balanco

Patrimonial e as despesas financeiras em nosso DRE.
8.5. Projecao do Capex, Depreciacao e Amortizacio

Para a projecdo do CAPEX usaremos um multiplo de nossa Receita Bruta para analisar o

historico da empresa dos tltimos 3 anos da empresa:
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2018 2019 2020

Receita Bruta 11.970.090 13.347.435 17.469.557
Capex 635.773 538.949 1.171.755 Média

Imobilizado 381.842,94  439.229,95 896.026,11
Imobilizado/Receita Bruta 2,19% 2,51% 5,13% 3,28%

Intangivel 253.929,98 99.719,04  275.728,90
Intangivel/Receita Bruta 1,45% 0,57% 1,58% 1,20%

Figura 43. Histérico CAPEX

Fonte: Elaboracio propria

No ano de 2020, a empresa apresentou um multiplo de 5,13% para o Imobilizado e de
1,58% para o intangivel. Porém, ao analisar os anos anteriores, percebemos esse valor mais
alto que a média histdrica da empresa. Sendo assim, decidimos utilizar a média dos tltimos 3
anos desse multiplo para projetar os valores futuros e encontrar os valores de Imobilizado e

Intangivel para o Ativo Nao-Circulante do Balango Patrimonial:

2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
Receita Bruta 19.004.821  20.078.552 21.157.304 22.666.582  24.388.550
Capex 850.897 898.971 947.269 1.014.844 1.091.941
Imobilizado 622.667,18 657.846,51 693.190,38 742.639,81 799.057,74
Imobilizado/Receita Liquida 3,28% 3,28% 3,28% 3,28% 3,28%
Intangivel 228.229,69  241.124,17  254.078,95 272.203,93 292.883,11
Intangivel/Receita Liquida 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20%

Figura 44. Projecio CAPEX

Fonte: Elaboracao propria

Para o calculo da depreciagdo e da amortizagdo, precisamos observar o Ativo Imobilizado

e Intangivel no periodo anterior para entendermos a variagdo de ambas as Contas no periodo de

2019 a 2020:
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2020 2019 %

Depreciacao e Amortizagao 451.359
Depreciacao 376.025
Amortizacao 75.334

Depreciagcao e Amortizagao 5.300.930
Imobilizado 3.981.184
Intangivel 1.319.746

Multiplos
Depreciacdo (T) / Imobilizado (T-1) 9,45%
Intangivel (T) / Imobilizado (T-1 5,71%

Figura 45. Multiplos Depreciacio e Amortizacio

Fonte: Elaboracio propria

Nesse ponto, podemos projetar uma depreciagdo e amortizagdo esperada para nosso
Imobilizado e Intangivel e para os novos investimentos que projetamos no CAPEX utilizando

essa variagdo percentual:

2020 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025P
Deprecia¢ao e amortizagdao 551.970 443.049 238.874 318.883 404.601
Depreciagdo 460.896 338.948 121.009 186.515 256.694
Taxa de Depreciagao 9,45%
Imobilizado existentes 4.877.210
Depreciagao Acumulado 4.136.208|
Imobilizado Faltando Depreciar 741.002 460.896 280.106
Novos investimentos (Capex) 3.515.402 0 58.842 121.009 186.515 256.694
2021 622.667 58.842 58.842 58.842 58.842
2022 657.847 62.166 62.166 62.166
2023 693.190 65.506 65.506
2024 742.640 70.179
2025 799.058
Amortizacdo 91.073 104.101 117.865 132.368 147.906
Taxa de Amortizacao 5,71%
Intagivel existente 1.595.475
Amortizagdo Acumulada 443.169
Intangivel Faltando Amortizar 1.152.306 91.073 91.073 91.073 91.073 91.073
Novos investimentos (Capex) 1.288.520 0 13.028 26.792 41.295 56.833
2021 228.229,69 13.028 13.028 13.028 13.028
2022 241.124,17, 13.764 13.764 13.764
2023 254.078,95 14.503 14.503
2024 272.203,93, 15.538
2025 292.883,11,

Figura 46. Projecdo Depreciacio e Amortizacio

Fonte: Elaboracio prépria



47

Em esséncia, projetamos o que faltava ser amortizado e depreciado no ativo em 2020 até

2025, somado a depreciagdo dos novos investimentos projetados no CAPEX nesse periodo de

projecao.

8.6. Projeciao do Balanco Patrimonial

ApoOs os calculos realizados acima estamos prontos para projetar nosso Balango
Patrimonial. Para as contas restantes, seguiremos as seguintes proporcdes, observadas no ultimo

periodo, sobre as nossas projegoes ja realizadas no DRE:

Muiltiplo %
e AWVO
Contas a Receber/Receita Bruta 19,56%
Aplicagdes Financeiras/Caixa e Equiva  45,46%
Estoques / CPV -31,06%
Tributos a Recuperar/CPV -2,82%

Outros Ativos Circulantes/Receita Brui 3,30%
Ativo realizavel no Longo Prazo/Recei 5,14%

_________________________________________ Passivo oo
Obrigacdes Sociais/CPV -13,99%
Fornecedores/CPV -11,38%
Obrigacgdes Fiscais/IR + CSLL -73,57%

Outros/CPV + Despesas Operacionais -24,16%
Outros Nao-Circulante/CPV + Despesa  -2,65%

Tributos Diferidos/IR + CSLL -19,85%
Provis6es/CPV -5,09%

PART. DO ACION. NAO CONTROLADOI  15,32%

Figura 47. Historico Balanco Patrimonial

Fonte: Elaboracio propria
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2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
ATIVO 22.570.358 25.463.500 28.809.742 33.092.733 38.099.196
ATIVO CIRCULANTE 14.813.280 17.195.304 19.777.695 23.287.139 27.517.742
Caixa e Equivalentes de Caixa 4,728.476  5.659.662 6.654.301 8.000.962  9.831.271
AplicagGes Financeiras 1.400.869 2.361.084  3.455.919  4.929.063 6.542.532
Contas a Receber 3.717.567 3.927.601  4.138.618  4.433.850  4.770.687
Estoques 3.977.439  4.202.156  4.427.923  4.743.794  5.104.177
Tributos a Recuperar 361.061 381.461 401.955 430.629 463.344
Outros Ativos Circulantes 627.867 663.340 698.979 748.841 805.730
ATIVO NAO-CIRCULANTE 7.757.078  8.268.197 9.032.047  9.805.594 10.581.454
Ativo realizavel no longo prazo 976.967 1.032.164 1.087.618 1.165.205 1.253.725
Investimentos 8.499 8.499 8.499 8.499 8.499
Imobilizado 5.038.981 5.357.880  5.930.061 6.486.186 7.028.549
Intangivel 1.732.631 1.869.655 2.005.869 2.145.704  2.290.681
PASSIVO 22.,570.358 25.463.500 28.809.742 33.092.733 38.099.196
PASSIVO CIRCULANTE 6.439.235 6.873.307 7.333.384  7.953.385  8.682.565
ObrigacGes Sociais e Trabalhistas 399.024 421.568 444,218 475.907 512.061
Fornecedores / Contas a Pagar 1.329.564 1.404.682 1.480.151 1.585.739 1.706.206
Obrigagdes Fiscais 287.191 345.673 418.846 506.974 620.636
Empréstimos e Financiamentos 763.742 806.892 850.244 910.897 980.097
Dividendos e JCP a Pagar 190.391 229.161 277.670 336.095 411.446
Outros 3.469.321 3.665.330 3.862.256  4.137.774  4.452.119
PASSIVO NAO-CIRCULANTE 2.392.505  2.539.912  2.692.182 2.901.097 3.143.250
Empréstimos e Financiamentos 1.241.776 1.311.934 1.382.420 1.481.036 1.593.549
Outros 415.541 439.019 462.606 495.606 533.257
Tributos Diferidos 83.154 100.086 121.273 146.790 179.699
Provisdes 652.034 688.873 725.884 777.665 836.744
PART. DO ACION. NAO CONTROLADOR 438.469 527.756 639.473 774.023 947.556
PATRIMONIO LiQUIDO 13.300.149 15.522.526 18.144.704 21.464.228 25.325.825
Capital Social 5.504.517 5.504.517  5.504.517 5.504.517 5.504.517
Lucros/Prejuizos Acumulados 7.795.632 10.018.009 12.640.186 15.959.711 19.821.308

Figura 48. Projecio Balanco Patrimonial

Fonte: Elaboracio prépria

8.7. Projecio do Lucro Liquido e EBITDA

Partindo de nossa projecao do EBIT, adicionaremos o nosso resultado financeiro baseado

nos calculos de endividamento para as despesas financeiras e de aplicagdes financeiras no BP
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para as Receitas Financeiras. Para o imposto sobre o lucro, usaremos o percentual de 12,77%

observado no ano de 2020.

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
(=) Resultado Operacional / EBIT 2.816.324 3.348.901 3.538.107 3.728.197 3.994.152 4.297.585
Resultado financeiro -69.675| -68.562 410.218 1.055.918 1.796.581 2.791.411
(+) Receitas financeiras 1.020.426 418.842 989.791 1.668.236 2.441.797 3.482.655
(-) Despesas financeiras -1.090.101f- 487.404 - 579.574 - 612.318 - 645.216 - 691.243
Receitas Financeiras (T) / Aplica¢bes Fit 70,66% 70,66% 70,66% 70,66% 70,66% 70,66%
Despesas Financeiras (T) / Emprést e Fi -28,90% -28,90% -28,90% -28,90% -28,90% -28,90%
LAIR 2.746.649|| 3.280.339 3.948.324 4.784.115  5.790.733  7.088.997
(-) IR/CSLL -350.692|- 418.833 - 504.122 - 610.836 - 739.360 - 905.123
% IR/CSLL -12,77% -12,77% -12,77% -12,77% -12,77% -12,77%
Lucro Liquido Antes dos Minoritarios 2.395.957 2.861.505 3.444.203 4.173.279 5.051.372  6.183.874
(-) Part. Dos Acionistas Ndo Controlado -55.084{- 65.787 - 79.184 - 95.945 - 116.133 - 142.170
LAIR/Part. Dos Acionistas N3o Contr. -2,01% -2,01% -2,01% -2,01% -2,01% -2,01%
Lucro Liquido 2.340.873 2.795.718 3.365.019 4.077.334 4.935.239 6.041.704,
% Margem Liquida 13,40% 14,71% 16,76% 19,27% 21,77% 24,77%

Figura 49. Proje¢cdo Lucro Liquido

Fonte: Elaboracao propria

A partir do nosso lucro liquido antes dos minoritarios, basta adicionar os impostos sobre
o lucro, sobre o Resultado Financeiro e sobre a Depreciacdo e Amortizagdo para encontrarmos

o nosso EBITDA projetado até 2025.

2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P
Lucro Liquido Antes dos Minoritarios 2.861.505 3.444.203 4.173.279 5.051.372 6.183.874
(+) IR/CSLL 418.833 504.122 610.836 739.360 905.123
(+/-) Resultado Financeiro 68.562 - 410.218 - 1.055.918 - 1.796.581 - 2.791.411
(+) Depreciagdo e Amortizacdo 551.970 443.049 238.874 318.883 404.601
EBITDA 3.900.871  3.981.155  3.967.071  4.313.035 4.702.186
% Margem EBITDA 62,91% 60,77% 57,47% 58,32% 59,10%

Figura 50. Projecdo EBITDA

Fonte: Elaboracgao propria



9. Fluxo de Caixa, Descontos, Cenarios e Resultados

9.1. Fluxo de Caixa da Firma e do Acionista
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Usando a metodologia ja apresentada, podemos calcular agora o valor referente ao Fluxo

de Caixa Projetado da firma ao somar as proje¢oes do Lucro Liquido, das Depreciagdes, das

Amortizagdes e subtrair as projecdes das variagdes em investimento de Capital de Giro:

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

FLUXO DE CAIXA
Lucro Liquido 2.861.505 3.444.203 4.173.279 5.051.372 6.183.874
(+) Depreciagdo e Amortizacdo 551.970 443.049 238.874 318.883 404.601
(-) Capex -850.897 -898.971 -947.269 -1.014.844 -1.091.941
(+/-) Variagdo no Capital de Giro -209.598 -118.072 -104.206 -160.042 -169.481
(-) VariagGes nos Ativos -590.947 -470.224 -472.423 -660.965 -754.110
(-) Variacdo nas Contas a Recebe -300.316 -210.034 -211.017 -295.232 -336.837
(-) Variacdo no Estoque -239.910 -224.717 -225.768 -315.870 -360.383
(-) Outros Ativos Circulantes -50.721 -35.473 -35.639 -49.862 -56.889
(+) Variagdes nos Passivos 381.348 352.152 368.217 500.923 584.628|
(+) Variagdo nas Contas a Pagar 80.196 75.117 75.469 105.588 120.468
(+) Variagdo nas ObrigacGes Fisce 46.724 58.482 73.173 88.129 113.662
(+) Variagdo nas Obrigacdes Trab 32.234 22.544 22.649 31.689 36.154
(+) Outros passivos Circulantes 222.193 196.009 196.926 275.518 314.344
(+) Variagao no Endividamento 160.788 79.988 80.362 112.435 128.279
(+) Variagdo nos Empréstimos de 121.458 43.150 43.352 60.653 69.200
(+) Variagdo nos Empréstimos de 39.329 36.839 37.011 51.782 59.079
(=) FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA 2.513.767 2.950.197 3.441.040 4.307.805 5.455.332

Figura 51. Projecdo Fluxo de Caixa do Acionista
Fonte: Elaboracio propria

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

FLUXO DE CAIXA
EBIT 3.348.901 3.538.107 3.728.197 3.994.152 4.297.585
(-) IR/CSLL Operacional -427.588 -451.745 -476.016 -509.973 -548.715
(=) NOPAT 2.921.313 3.086.361 3.252.181 3.484.179 3.748.870
(+) Depreciacdo e Amortizacio 551.970 443.049 238.874 318.883 404.601
(-) Capex -850.897 -898.971 -947.269 -1.014.844 -1.091.941
(+/-) Variagcdo no Capital de Giro -209.598 -118.072 -104.206 -160.042 -169.481
(=) FCFF (FREE CASH FLOW TO FIRM) 2.412.788 2.512.368 2.439.579 2.628.176 2.892.049
(+) Variagdo no Endividamento 160.788 79.988 80.362 112.435 128.279
(-) Resultado Financeiro -68.562 410.218 1.055.918 1.796.581 2.791.411
(+) Ajuste IR/CSLL Operacional 8.754 -52.377 -134.820 -229.387 -356.407
(=) FCFE (FREE CASH FLOW TO EQUITY) 2.513.767 2.950.197 3.441.040 4.307.805 5.455.332

Figura 52.

Projecao Fluxo de Caixa da Firma
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Fonte: Elaboracio prépria

Como podemos observar, partimos do FCFF para chegar ao valor ja encontrado do Fluxo
de Caixa do Acionista. A partir desse Fluxo de Caixa da Firma, vamos encontrar nosso valor

da firma.

9.2. Taxa de Desconto e o calculo do Beta

A metodologia utilizada para o calculo da taxa de desconto no modelo sera a do WACC
(Weighted Average Cost of Capital). Comegamos precisando encontrar o Custo de Capital (Ke)
da companhia e, sendo assim, precisando encontrar o seu Beta. Vamos inicialmente utilizar o

intervalo de 1 ano:

Grafico de Dispersao Weg x Bovespa 1 Ano y = 0,75x + 0,0015

15,00%

10,00%

-6,00% 4,00% 6,00%

-10,00%

Figura 53. Dispersio Beta. Weg x Bovespa 1 Ano

Fonte: Elaboracio prépria

Podemos observar que, nesse periodo de 1 ano, o ativo WEGE3 apresentou uma
sensibilidade de 0,7539 ao indicador da Bovespa, reagindo menos que as variacdes do mercado,
dando assim mais um indicativo de sua estabilidade.

Pode-se também analisar o historico desse Beta e da volatilidade do ativo de um ano:
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Beta Weg x Bovespa | 1 ano x Tempo
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Figura 54. Histoérico Beta. Weg x Bovespa 1 Ano/Volatilidade WEG 1 Ano

Fonte: Elaboracao propria

Esses graficos servem para demonstrar duas coisas. Em primeiro lugar, o aumento tanto
na volatilidade, quanto no Beta causado pelo impacto do choque do coronavirus.
Segundamente, mesmo em momento de significativa instabilidade econdmica, politica e, ainda
por cima, sanitdria, o ativo ndo apresentou significativas variagdes no longo prazo em seus

indicadores de risco.

Podemos também realizar essa analise histoérica para intervalos de 6 meses e 3 meses para

ter uma sensibilidade maior:
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Beta Weg x Bovespa | 6 Meses x Tempo
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Figura 55. Histérico Beta. Weg x Bovespa 6 Meses/Hist:
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Beta Weg x Bovespa | 3 Meses x Tempo

140,00%

120,00%

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00% 4
a oM g ) TR =) I =) B =) T ) e Qo o 9 O O O Q O - o - —
= = - ~ =~ o = = = NN NN N NN NN N
S T e P e e el e e e N S T e i e e i
oy S 020> = R e R e e N o e e e T R e e P o T L e By — T

-2000% & @ © e e e e ey 2 e e S
5 5 E Furesea 0o e s faE S S0 D= B8
Seaghaay edEe T S e e T S d8d gadI g agd g5 49

4DDOVDQO S e S == G 2.6 5 o oo S 5

- 0

J

-60,00%

o
Volatilidade Weg | 3 Meses x Tempo

90,00%

80,00%

70,00%

60,00%

50,00%

40,00% "

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%
o @y @ o Oy O @ o O o o 9O o O O O 9O O O @« o o
L o R T e B e B e SRS Y B o S e BN o T NN o AN o NN o AN s NN o I o NN o (NN o NN o AN o NN o SN o N o I o VA o I o |
T 5T 33T ETEETESS s EsErT ez sy sy o5
mgg%g:;Eo,aago%mggggz.amggo%mggg
) O~ = = S ] = =
g 8585252355 gSsggsgdszasaggsze
e o g o 5 © S © o 5 &5 @ o g o 5 © S5 © © 3 & @ © g o

Figura 56. Historico Beta. Weg x Bovespa 3 Meses/Historico Volatilidade WEG 3 Meses

Fonte: Elaboracio propria

O intervalo de 3 meses, apesar de apresentar maiores variagdes no grafico (o que ¢ de se
esperar ja que ele possui um intervalo menor), esta em linha com o de um ano, apresentando
entdo um Beta no final no valor de 0,7487.

Para nossos calculos do CAPM, utilizaremos o valor do Beta do intervalo de um ano, ou
seja, de 0,7539. Porém, utilizaremos os outros Betas para encontrar uma média dos possiveis

resultados do nosso WACC, de forma a encontrar um intervalo que cubra toda a informacao.
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9.3. Taxa de Desconto e 0 modelo CAPM.

Para desenhar o modelo CAPM, utilizaremos uma Taxa Livre de Risco referente ao titulo
de Treasures Americanos com um vencimento de 10 anos no valor de 1,45%.

Para o prémio de Risco de Mercado, utilizaremos o valor de 4,20% retirado no portal do
professor Ashworth Damodaran referente ao Risco de Mercado do Setor.

Ja para o Risco-Pais, relacionado ao Brasil, usaremos o valor de 2,61% retirada no portal
do IPEADATA, sendo uma referéncia muito utilizada no mercado.

Ap6s esses calculos, atualizamos o valor do CAPM encontrado para indicador de pregos
brasileiros. Para isso, descontaremos o valor encontrado pela inflagdo projetada americana e
descontaremos pela inflacdo Brasileira, encontrando assim finalmente nosso CAPM e o Custo

de Capital (Ke) no valor de 10,92% que usaremos em nosso modelo.

Beta WEGE3 - Mercado (1 Ano) 75,39%
Beta Ajustado 83,59%

CAPM (Rf + B¥*(Rm - Rf) + Rs + Rp
Taxa Livre de Risco
Beta Ajustado Weg 83,59%

1,45% Taxa livre de risco

Prémio de Risco 4,20% Prémio de risco de mercado
Risco Brasil 2,61% Risco pais
CAPM 7,57%
CPI (Inflagdo projetada nos EUA) 1,362% 145 = 1+i
CAPM 6,13% 1+]j
IPCA (Inflagdo projetada em BRL) 4,52%
CAPM 10,92%

Figura 57. Custo de Capital — Ke - CAPM

Fonte: Elaboracao propria
94. Taxa de Desconto e o Custo da Divida.

Para encontrar o valor do custo da divida, vamos analisar diretamente a sessdo de

Empréstimos e Financiamento nas Demonstragdes Financeiras do fechamento de 2020 da

Empresa.
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Custo da Divida
Em Moeda Nacional Juros a.a. Divida Projecdo % do Total da Divida
Circulante 4,06% 12.289 12.788 0,73%
Préfixada
Capital de Giro 4% 3.931 4.088 0,23%
Ativo Imobilizado 5,60% 2.369 2.502 0,14%
Pés Fixada
Capital de Giro UFIR(+) + 2% 783 831,78 0,05%
Capital de Giro 116% CDI 5.156 5.314,50 0,31%
Outras
Outras 50 52,03 0,00%
N3do Circulante 3,33% 48.193 49.798 2,86%
Préfixada
Capital de Giro 4% 5.050 5.252 0,30%
Ativo Imobilizado 5,60% 3.044 3.214 0,18%
Pés Fixada
Capital de Giro 116% CDI 40.000 41.229,60 2,37%
Capital de Giro
Outras
Outras 99 102,09 0,01%
Em Moeda Estrangeira Juros a.a. Divida Proje¢gdo % do Total da Divida
Circulante 2,72% 629.995 647.148 37,35%
Capital de Giro (Em Délares) Libor(+) + 1,4% 442.044 449.473 26,21%
Capital de Giro (Em Euros) Euribor(+) + 1% 16.069 16.308 0,95%
Capital de Giro (Em Peso Colombiano) 5,62% 37.141 39.228 2,20%
Capital de Giro (Em Rande) 7,38% 80.160 86.072 4,75%
Capital de Giro (Outras Moedas) Taxa Local 54.581 56.067 3,24%
N3ao Circulante 2,11% 996.103 1.017.135 59,06%
Capital de Giro (Em Délares) Libor(+) + 1,4% 857.802 872.217 50,86%
Capital de Giro (Em Euros) Euribor(+) 10.331 10.381 0,61%
Capital de Giro (Em Peso Mexicano) TIEE(+) + 0,9% 125.942 132.466 7,47%
Capital de Giro (Outras Moedas) Taxa Local 2.028 2.071 0,12%
Total Empréstimos e Financiamentos 2,39% 1.686.580 1.726.870 100,00%
Total Circulante 642.284 659.936 38,08%
Total Ndo Circulante 1.044.296 1.066.934 61,92%

Figura 58. Custo de Divida — Kd

Fonte: Elaboracao propria

Podemos observar que a empresa se beneficiou das diversas politicas monetérias
expansionistas contra o Coronavirus pelo mundo. Como uma empresa de alcance internacional
mais de 95% de sua divida estava indexada a indicadores internacionais, principalmente a
LIBOR, que sofreram redugao nesse periodo reduzindo assim o seu Custo da Divida (Kd). Apds

os calculos encontramos um valor de custo da divida de 2,39%.



57

9.5. Taxa de Desconto, WACC e Cenarios

Apos os calculos realizados acima, basta aplicar a ja conhecida formula do WACC para

encontrar nossa Taxa de Desconto:

WACC [(Ke x %Capital Proprio) + (Kd x % Capital de Terceiros)]

Divida Total (RS) 1.686.580

Equity Total (RS) 11.563.165

D/ (D+E) 12,7%|% capital de terceiros (debt)
E / (D+E) 87,3%|% capital proprio (equity)
Kd | 2,39%)|

WACC | 9,84%|

Figura 59. WACC da Companhia

Fonte: Elaboraciao propria

Porém, quando comecamos esse calculo no Beta, encontramos valores diferentes
dependendo do intervalo de tempo que usamos. Podemos usar essa mesma metodologia e

aplicar os diferentes Betas encontrados para achar seu WACC:

Intervalo 1 Ano 6 Meses 3 Meses Média
Beta 75,39% 81,48% 74,87% 77,25%
WACC 9,84% 9,99% 9,82% 9,93%

Figura 60. Cenarios WACC

Fonte: Elaboracio propria

Ao observar a média, percebemos que ela ndo se distancia significativamente do intervalo
usado de um ano, fortalecendo nossa hipdtese do WACC no valor de 9,84%. Essa pequena
diferenca entre os Betas e a baixa volatilidade apresentada pelo ativo sera importante para

definir a variagdo do WACC quando criarmos os cendrios do preco da agao.

9.6. Valor da Firma, Equity e acido
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O primeiro passo ¢ definir um valor para o crescimento desse Fluxo na perpetuidade. Para
esse caso, utilizaremos as proje¢des realizadas no Sistema da Expectativa do Banco Central
para encontrar a perspectiva de crescimento do PIB.

Apos analise historica, percebemos que o EBITDA da companhia responde em média de
forma superior ao bindmio PIB + IPCA. Ap6s uma andlise histérica, percebemos que a empresa
se distancia dessa variagdo média de forma significativa em 2 anos: 2016 e 2020, dois anos que
apresentaram um fator em comum no mercado Brasileiro, a volatilidade. Por essa razao,
escolhemos descartar esses dois valores outliers da minha série, pois suas diferencas estavam
maiores que um desvio-padrao da média calculada. Sendo assim, encontramos um spread da

empresa no valor de 2,45%:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Delta EBITDA (%) 19,40% 16,75% 9,33% 9,87% -4,76% 4,19% 24,40% 23,05% 45,58% 16,43%
Delta PIB (%) 10,02% 10,73% 8,39% 3,75% 4,56% 5,04% 6,36% 5,75% 0,55% 6,13%
IPCA (%) 5,84% 5,91% 6,41% 10,67% 6,29% 2,95% 3,75% 4,31% 4,52% 5,63%
Descartando Variagdes Atipicas (2016 e 2020) Média
Diferenga 3,55% 0,11% -5,46% -4,55% -3,80% 14,30% 12,99% 2,45%

Figura 61. Histérico WEG x PIB x IPCA

Fonte: Elaboraciao propria

Partindo desse pressuposto, podemos fazer uma previsdao do crescimento no longo prazo
utilizando esse spread somado a previsao de PIB+IPCA segundo o sistema de expectativas do

Banco Central.

Data da Projecdo Bacen 16/04/2021 01/04/2021 16/03/2021 01/03/2021
PIB 2025 2,41% 2,40% 2,37% 2,57%
IPCA 2025 3,27% 3,21% 3,21% 3,22%
Spread da Empresa sobre Pais 2,45% 2,45% 2,45% 2,45%
Crescimento na Perpetuidade (G) 8,13% 8,06% 8,03% 8,24%
Meédia do Crescimento 811%

Figura 62. Taxa de Crescimento na Perpetuidade

Fonte: Elaboragao propria

Utilizaremos esse valor de 8,13% para definir o crescimento na perpetuidade e os outros
serdo usados para definir um intervalo de confianga. Sendo assim, conseguimos encontrar o

valor da Firma. A partir desse resultado, basta encontrar o valor do equity da empresa ao somar
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0s ativos ndo-operacionais, que, no caso da Weg, € apenas o caixa, e subtrair a Divida Bruta na

empresa.

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
FLUXO DE CAIXA DA FIRMA Total 2.412.788 2.512.368 2.439.579 2.628.176 2.892.049
WACC 9,84%
(G) 8,13%
Periodo T 1 2 3 4 5
VPL - Fluxo explicito 9.735.327 2.196.714 2.082.534 1.841.104 1.805.811 1.809.164
VPL - Perpetuidade 114.457.512 114.457.512
Enterprise Value 124.192.839
(-) Divida Bruta -1.686.580
(+) Caixa 4.484.934
Equity Value 126.991.193
Total de Agbes 2.098.658.999
EV/Agdo 60,51

Figura 63. Valor Presente, Equity Value e Preco de A¢édo

Fonte: Elaboracio propria

Por meio desses calculos, nosso modelo projeta um valor de R$ 60,51 no prego agdo,

estando abaixo do valor negociado em mercado na época analisada.

9.7. Analise de Cenarios

Quando foi discutido as taxas de desconto, observamos possiveis Betas para WEG,

utilizando intervalos de tempo de 3 meses, 6 meses e 1 ano. Esses 3 Betas levariam a trés valores

de WACC diferentes que afetariam o modelo e a precificagcdo da agao.

Além disso, observamos que, apesar de pequena, as previsdes publicadas no sistema de

previsdo do Banco Central para o ano de 2015 tiveram pequenas variagdes nos intervalos

estudados.

Por essa razdo, ¢ razoavel modelar para essas possiveis pequenas variagdes. Sendo

assim:
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9,94% 9,89% 9,84% 9,79% 9,74%
7,93% 101.424.599 _ 106.455.113 112.012.596 118.184.434 125.078.464
8,03% 106.080.065; 111.617.031 117.766.080 124.634.651: 132.356.891
8,13% 111.223.2445 117.349.609 124.192.839 131.886.584; 140.599.922
8,23% 116.935.011; 123.753.016 131.418.398 140.099.609; 150.012.921
8,33% 123.315.173 130.952.321 139.601.554 149.478.344 160.864.005

Preco da A¢do

9,94% 9,89% 9,84% 9,79% 9,74%
7,93% 49,66 5206 . AN 57,65 . 60,93
8,03% 51,88 54,52 57,45 60,72 64,40
8,13% 54,33 57,25 60,51 64,18 68,33
8,23% 57,05 5________69_,_39 ______________ 63,9 68,09 72,81
8,33% 60,09 63,73 67,85 72,56 77,98

Figura 64. Cenarios EV e Preco da Acéo

Fonte: Elaboracio propria

Essa imagem exemplifica as variagdes que calculamos. As linhas da tabela representam
o resultado valor da firma e pre¢o da acdo para um determinado crescimento G, enquanto as
colunas representam o resultado do valor da firma e do preco da acdo para um determinado
WACC. Dada a pouca variagdo apresentada tantos nos cendrios do crescimento G, quanto do
WACC, podemos usar a area cinza como um desenho para representar um intervalo de
confianga para os resultados devido as variagdes observadas e hipdteses levantadas.

Baseado nessa andlise, o valor esperado para o preco da acdo da WEGE3 esta localizado

no intervalo de [R$ 68,09 ; RS 54,52].
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Histdrico Agcéio Weg x Intervalo

R580,00
RS77,50
RS75,00
RS72,50
R$70,00
RS67,50 o~
RS65,00
RS62,50
RS60,00
RS57,50
R$55,00
R$52,50
R$50,00

S £ $ N N £ £ N \ £ £ N N £ $ S N N » K N Yy Ky K N <y
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= \WEGE3

Figura 65. Histérico WEG x Intervalo

Fonte: Elaboracio propria

Na data usada de referéncia para esse trabalho, 16 de abril de 2021, o preco da acao da
WEGE3 fechou em uma alta de R$ 77,05, estando 27,32% acima do valor projetado e 13,14%
acima do maior valor projetado para nosso intervalo de confian¢a. Baseado nessa informagao,
a sugestao que partiria desse processo € que a acdo da empresa se encontrava supervalorizada
e seria uma boa estratégia operar vendido na mesma. Ao observar o historico da a¢do nas datas
posteriores a que realizamos nossa, percebemos uma clara queda em seu valor até se encontrar

no range proposto por nossa analise corroborando assim com o nosso resultado.
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10. Conclusao

O objetivo dessa dissertagao pode ser dividido em dois pontos. Primeiro, € mais claro,
encontrar uma precificagdo para agdo da empresa, WEG S.A, que como ja foi discutido
inimeras vezes nesse texto, apresentou um aumento astronémico no periodo do Coronavirus,
mesmo se for comparado com o periodo antes dos circuit breaks, lockdowns entre outros. Nesse
ponto, o resultado foi positivo. Dadas nossas hipoteses, o intervalo de confianca estava abaixo
do preco de mercado. Logo, seria sugerida uma operagdo de venda da agdo, visto que o mercado
aparentemente esta "superprecificando” seu preco em frente a uma avalia¢ao absoluta.

Por outro lado, como também ja foi discutido, a WEG S.A ¢ uma empresa extremamente
tradicional, que, cada vez mais, reduz suas dividas e continua a expandir dentro de sua area de
atuacdo, apresenta volatilidade bem abaixo de outros ativos e tem um historico de altos
dividendos, entre 55 e 60 por cento de seu lucro liquido. E ¢ exatamente essa estabilidade e
tradicionalismo que atrai tanto os investidores. A WEG ¢, sem divida, uma op¢do segura,
eficiente, e muito bem consolidada dentro da renda variavel. Talvez, por essa razao, subiu tanto
de preco em um ano de tamanha instabilidade, como vimos em 2020. Se o seu objetivo como
investidor for focado no longo prazo, a WEG S.A se mantem como uma indicagao certeira, com
altos dividendos e pouquissimo risco.

O outro ponto desta pesquisa era mostrar a metodologia do valuation e aplicacdo de
conceitos tdo comuns ao mundo das finangas. Apesar da “vida curta” que esses nossos modelos
criados para valuation tem, precisaremos sempre atualizar as inimeras premissas feitas para
esse modelo. Ele se mostra como uma excelente base tanto para a anélise de acdes no mercado
financeiro, quanto para o proprio estudo na drea mais interna de finangas corporativas. Afinal,
os processos utilizados no valuation nao deixam de ser uma projecao de saude financeira da

empresa.
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