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RESUMO

WEG S.A.: O IMPACTO DE NOVAS INICIATIVAS NA AVALIACAO DE VALOR POR
ANALISTAS

Objetivo: O presente trabalho busca explorar os recentes movimentos de mercado
da empresa de capital aberto WEG S.A. a partir de uma apresentacao da companhia,
da exposicdo de iniciativas relevantes recém-iniciadas pela empresa, da anélise da
divulgacao de tais iniciativas e da elaboracdo de uma avaliacao de valor justo por fluxo
de caixa descontado, abordando questdes como o valor terminal e o custo de capital
da companhia. A andlise sera feita com base em dados como os disponiveis em
ferramentas de acesso a dados financeiros e informacdes disponiveis no site de
Relacbes com Investidores da companhia. Os resultados podem subsidiar discussdes
sobre a qualidade das informacdes divulgadas pela companhia e seu impacto na
adequada avaliacao de valor, bem como sobre a importancia de novas iniciativas da
firma para a avaliacdo desta.

Descritores: WEG, Forecast Accuracy, Earnings Quality, Valuation, Indastria, Equity
Research, Disclosure

Cadigos JEL: G10, G24, G30



ABSTRACT

WEG S.A.: THE IMPACT OF NEW VENTURES IN ANALYST VALUE EVALUATIONS

Objective: This thesis intends to explore the recent market movements made by the
public company WEG S.A. from a company presentation, an exposition of relevant
ventures recently started by the company, an analysis of the disclosure of such
ventures and an elaboration of a discounted cash flow valuation, approaching matters
such as the company’s terminal value and cost of capital. The analysis will be made
based on data such as the ones available on financial data services and information
presented on the company’s Investor Relations website. The results might subsidy
discussions related to the quality of the disclosed information and its impact on
adequate value evaluations, as well as the importance of the new ventures in its
valuation.

Key words: WEG, Forecast Accuracy, Earnings Quality, Valuation, Industrials, Equity
Research, Disclosure

JEL codes: G10, G24, G30
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1 INTRODUCAO

1.1 AVALIACOES DE VALOR JUSTO

De acordo com Rahman et al. (2019) ha varios fatores que afetam a preciséo
das avaliacdes de valor justo feitas por analistas financeiros. Dentre eles, se incluem
as caracteristicas especificas da companhia a ser analisada e do setor no qual ela se
insere, 0 que motiva a descricdo e a exploracdo das atividades da companhia nas
secdes seguintes. Além disso, Cunha et al. (2014) apontam que a hipotese de que ha
relacdo entre o valor terminal de uma empresa e seu setor de atuacéo se aplica para
o setor de bens industriais, fato que aponta a importancia de se analisar iniciativas
que possam afetar as operagbes futuras de empresas de tal setor e, por
consequéncia, o seu valor justo a ser avaliado por analistas.

Tendo isso em vista, nota-se a importancia de se analisar, no caso da WEG
S.A., que inciativas foram apontadas como relevantes para o futuro das operagdes da

companhia, bem como o seu impacto em uma avaliagao de valor justo, para que se

1.2 OBJETO DE ESTUDO - A WEG S.A.

AWEG S.A. (WEG) é uma empresa brasileira de capital aberto que atua como
fabricante de bens de capital de uso comercial e industrial. A companhia ocupa a
décima segunda posicdo no ranking de empresas listadas na bolsa de valores
brasileira (B3) em termos de valor de mercado do pais. Além disso, ela é a Unica
empresa produtora de bens de capital pertencente ao indice Ibovespa, que agrupa as
principais companhias listadas na B3 e funciona como o principal indicador de
desempenho do mercado de capitais nacional. A companhia atua em quatro principais
areas de negoécio, definidas por Motta e Koutras (2021) a partir do agrupamento de
receitas das suas operacgoes:

- Equipamentos eletroeletrénicos industriais (EEI): fabricagdo de motores elétricos
industriais de baixa e alta tensdo, equipamentos de controle e automacao industrial,
equipamentos e solu¢cdes de mobilidade elétrica, servicos de manutencdo e de
industria 4.0 (por sua vez, definida pela Confederacdo Nacional da Indastria (2020)
como a automacado industrial e a integracdo de diferentes tecnologias como

inteligéncia artificial, robdtica, internet das coisas e computacdo em nuvem com 0
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objetivo de promover a digitalizacdo das atividades industriais melhorando os
processos e aumentando a produtividade), representando 50% das receitas da
companhia no ano de 2021,

- Geracgéo, transmissao e distribuicdo de energia (GTD): fabricacdo de geradores
elétricos, alternadores, equipamentos de geracédo eolica e solar, turbinas hidraulicas
e térmicas a vapor, transformadores, subestacfes, painéis de controle e servi¢os de
integracao de sistemas, representando 36% das receitas da companhia no ano de
2021;

- Motores comerciais e appliance (MCA): motores para bens de consumo duravel
(como maquinas de lavar, aparelhos de ar-condicionado e bombas de agua),
representando 9% das receitas da companhia no ano de 2021,

- Tintas e vernizes (T&V): tintas liquidas, tintas em po e vernizes eletro-isolantes de
uso industrial, representando 5% das receitas da companhia no ano de 2021.

Além disso, a WEG se caracteriza pela participacdo relevante de receitas
advindas do mercado externo, que caracterizam uma parcela relevante das receitas
totais de cada uma das &reas de negdcio da empresa. Como € possivel ser visto na
Figura 1, a soma das receitas advindas do mercado externo representou 54% das

receitas totais da companhia no ano de 2021.

FIGURA 1 - DIVISAO DE RECEITAS DA WEG S.A. POR AREAS DE NEGOCIO E PROCEDENCIA
GEOGRAFICA NO ANO DE 2021

Mercado Interno
46%

Equipamentos 0 Motores Comerclais
Eletroeletrdnicos Industriais Jist E STC e Appliance



Os principais clientes de cada uma das areas de negocio da WEG séao
descritos em seu Formulario de Referéncia (WEG, 2022):
- Equipamentos eletroeletronicos industriais (EEI): fabricantes de equipamentos,
normalmente referidos como OEM (Original Equipment Manufacturers) de bens de
capital e as grandes empresas industriais que estejam realizando investimentos em
expansao de capacidade;
- Geragdo, transmissao e distribuicdo de energia (GTD): concessionarias de geracgao,
transmissao e distribuicdo de energia, as pequenas centrais hidroelétricas (PCH) e as
grandes empresas industriais que adotam a cogeracao de energia elétrica;
- Motores comerciais e appliance (MCA): grandes Gomes (Original Equipment
Manufacturers) de linha branca geral;
- Tintas e vernizes (T&V): fabricantes de produtos de aplicacao industrial.
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1.3 OBJETO DE ESTUDO — AS NOVAS INICIATIVAS DA WEG S.A.

Recentemente, a WEG anunciou a entrada de suas operacfes em segmentos

considerados estratégicos para a administracdo da empresa. Dentre eles, destacam-
se, a partir das definicdes de Gasparete e Hajnal (2022):
- A montagem de kits de geracdo de energia solar direcionados ao mercado de
Geracdao Distribuida (GD) como os da figura 2, caracterizados pela unido de painéis
fotovoltaicos, estruturas compostas majoritariamente por silicio e aluminio que
representam cerca de 70% do valor dos kits, de inversores solares fotovoltaicos,
estruturas responsaveis pela conversédo de corrente continua em corrente alternada
gue representam cerca de 20% do valor dos kits, e de equipamentos acessorios como
cabos e fios, que representam cerca de 10% do valor dos Kits;

FIGURA 2 - EXEMPLO DE KIT DE GERAGCAO DE ENERGIA SOLAR FOTOVOLTAICA PRODUZIDO
PELA WEG S.A.

__,J""
.

- A fabricagdo de carregadores de veiculos elétricos (EVs) como os da figura 3,
direcionados a clientes residenciais e comerciais de pequeno, médio e grande porte,
distribuidos por meio da linha Wemob e comercializados a partir dos modelos Wemob
Wall (carregador de poténcia de 7,4 kW que usa corrente alternada, destinado a
clientes residenciais), Wemob Parking (carregador de poténcia de 22 kW que usa
corrente alternada ou continua, destinado a estacionamentos publicos ou particulares
como os de shopping centers e escritorios) e Wemob Station (carregador de poténcia

que varia entre 30 kW e 150 kW que usa corrente continua, destinado a estacbes
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publicas e particulares de carregamento rapido como as de rodovias e de gestoras de

frotas);

FIGURA 3 - TIPOS DE CARREGADORES DE VEICULOS ELETRICOS FABRICADOS PELA WEG
S.A.

- A fabricac&o no seu parque industrial de Hosur, na india, de motores elétricos de
baixa tensdo como os da figura 4, produtos de ciclo curto caracterizados por
apresentarem voltagem inferior a 1000V e usados em industrias para projetos de
aumento de eficiéncia energética, e aerogeradores, voltados para a producdo de
energia edlica em larga escala.

FIGURA 4 - EXEMPLO DE MOTORES ELETRICOS DE BAIXA TENSAO FABRICADO PELAS
OPERACOES DA WEG S.A. NA iNDIA




12

1.4 OBJETO DE ESTUDO - AVALIACOES DE VALOR JUSTO DA WEG S.A.

A WEG é o objeto de estudo de analises feitas por investidores, analistas de
mercado e académicos, sendo o principal objetivo dessas andlises a obtencao de um
valor justo da empresa, feito a partir da exposicéo de suas operacdes, da medicao de
seu desempenho financeiro e do uso de técnicas de avaliagao de valor (“valuation”).
A partir da obtencgéo de tal valor, é possivel compara-lo ao valor de mercado atual da
companhia e, dessa forma, descobrir se o investimento em suas a¢fes é uma decisdo
financeiramente viavel.

Por meio dessa descoberta, agentes do mercado de capitais como bancos de
investimento, gestoras de fundos de investimentos, casas de andlise de renda variavel
e investidores individuais ou institucionais realizam investimentos, desinvestimentos e
recomendacdes.

Acerca das recomendacoes, ressalta-se a acuracia na previsao do preco de
acOes como principal indicador de performance de tais atividades. Nesse contexto,
Salerno (2014) afirma que a variacdo na qualidade dos resultados divulgados por
empresas afeta a acuracia na previsdo de um analista relativa aos outros analistas.
Além disso, Rahman et al. (2019) aponta como os fatores que afetam a acuracia das
previsdes de analistas:

- A qualidade na divulgacédo das informacfes financeiras, dada por variacdes no
disclosure, a qualidade na auditoria, a qualidade nos demonstrativos financeiros, a
readability dos relatérios anuais, a boa vontade das companhias, investimentos em
pesquisa e desenvolvimento que permitam a identificacdo de erros de previsdes e 0
uso de linguagem apropriada;

- Os drivers da acuracia das previsfes, ou seja, caracteristicas das empresas e dos
analistas, conexdes politicas dos analistas, capacidade de processamento de dados,
liberdade de midia, satisfacdo dos clientes e condigbes macroeconémicas;

- O padrao de contabilidade usado para a divulgacdo de informacdes, ou seja, a
adocdo e os disclosures do padréo International Financial Reporting Standards
(IFRS), bem como as diferencas para o padrao Generally Accepted Accounting
Principles (GAAP).
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1.4 OBJETIVO

O objetivo geral deste trabalho é analisar o comportamento de avaliacdes de
valor justo da WEG S.A. Além disso, este trabalho objetiva:

1. Revisar a bibliografia de Avaliacdo de Empresas e de Qualidade de
Divulgacéo de Informacdes Financeiras;

2. Verificar o comportamento das recomendagdes de analistas acerca do
preco das acdes da WEG S.A.;

3. Analisar o setor e as areas de atuacdo da WEG S.A;;

4. Analisar o desempenho operacional da WEG S.A., com foco nas iniciativas
recentes mencionadas na introducgéo;

5. Analisar o desempenho financeiro da WEG S.A.;

6. Aplicar metodologias de avaliacao de valor justo para a WEG S.A.



2 REVISAO DE LITERATURA
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 AVALIACOES DE VALOR JUSTO RECENTES

Dentre as avaliacdes de valor da WEG S.A., destacam-se as avaliacoes feitas
por Portela (2019) e Delgado (2022). Tais estudos buscaram estimar um valor justo
para a WEG, destacando-se o fato de que ambos concluiram que o valor justo da
companhia superava o seu valor de mercado no momento da publicacdo dos
trabalhos. Dessa forma, € possivel afirmar que a empresa se encontrava
sobrevalorizada em diferentes momentos de sua histéria recente, particularmente em
periodos imediatamente anteriores e posteriores a deflagracéo da pandemia de Covid-
19, periodo marcado por uma valorizagdo significante das ac¢des da companhia,
encerrada apenas em junho de 2022, quando o valor da empresa voltou ao patamar
anterior a pandemia.

Além dessa valorizacdo, esse periodo também foi marcado pela criacdo e
desenvolvimento de atividades especificas da companhia. Dentre essas atividades,
destacam-se as operacdes de montagem e distribuicdo de equipamentos de geracao
distribuida de energia solar e fabricacdo de carregadores de veiculos elétricos, além
da operacéo fabril na india, com foco na fabricacio de aerogeradores e motores
elétricos industriais. Por se tratar de iniciativas recentes, é possivel afirmar que
avaliacdes de valor da WEG como as mencionadas podem néo ter levado elas em

consideracao.

2.2 HIPOTESE ACERCA DA AVALIACAO DE VALOR JUSTO

Levando em consideracdo as avaliagcdbes a valor justo realizadas
anteriormente e o surgimento das iniciativas recentes, tem-se a hip6tese de que possa
haver uma subavaliacdo do seu valor justo.

A partir dessa hipotese, sera realizada uma avaliagao a valor justo propria com
o0 intuito de verificar o impacto das iniciativas recentemente anunciadas e comparar o

seu resultado ao das avaliagbes anteriores recentes.
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2.3 AVALIACAO DE VALOR JUSTO PROPRIA

A partir da hip6tese, faremos uma avaliacao de valor justa prépria da empresa.
A avaliagéo terd como base o método de valuation por fluxo de caixa descontado (FCD
ou DCF, da traducdo do termo em inglés Discounted Cash Flow). Tal avaliacdo é
definida por Damodaran (2012) como a obtencdo do valor intrinseco de uma
companhia a partir do valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados. O valor
intrinseco, por sua vez, seria definido como o valor a ser dado a uma companhia por
um analista livre de vieses, que estima de maneira acurada a quantidade de fluxos de
caixa e a taxa de desconto a ser aplicada sobre tais fluxos.

A avaliacdo sera dividida em cinco etapas: uma apresentacdo dos métodos
de avaliacao por fluxo de caixa descontado, na qual serdo expostos 0s conceitos e
diferencas envolvendo os métodos de avaliacdo por diferentes fluxos de caixa, a
exposicdo das premissas de crescimento das areas de negocio e subdivisdes
geograficas para a obtencao das receitas nos proximos anos, na qual as premissas
comumente utilizadas serdo agregadas as estimativas de crescimento das novas
iniciativas apresentadas pela companhia, a projecdo dos principais demonstrativos
financeiros obtidos pela companhia, a obtencédo do valor da empresa a partir da sua
avaliacdo de valor por fluxo de caixa descontado e uma comparagao entre o valor
justo obtido pela avaliagdo prépria, o valor justo obtido pelas avaliacdes anteriores, 0
preco atual da empresa e o valor justo obtido por avaliagdes de analistas.

2.3.1 METODOS DE AVALIACAO DE VALOR POR FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO

Vale notar que, assim como realizado por Portela (2019) e Delgado (2022),
gue usam como base para as suas avaliagdes o fluxo de caixa livre para a empresa
(FCLE ou FCFF, da traducao do termo em inglés Free Cash Flow to Firm), a avaliacao
por fluxo de caixa descontado propria tera como base o uso do FCFF. Em
contrapartida, poderia ser usado o método de fluxo de caixa livre para o acionista
(FCLA ou FCFE, da traducédo do termo em inglés Free Cash Flow to Equity), como
meétodo de obtencao do valor justo da WEG S.A.

Enquanto o FCFE é definido por Damodaran (2012) como o valor da empresa

conferido aos acionistas, ou seja, como os fluxos de caixa residuais apds o pagamento
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de despesas, necessidades de reinvestimentos, obrigacdes tributarias e pagamentos
a credores, o FCFF é definido como o valor da empresa conferido a acionistas e
credores, ou seja, como os fluxos de caixa residuais apés despesas, reinvestimentos
e impostos, mas antes dos pagamentos a credores de juros e do principal.

Como descrito na figura 6, tem-se que a obtencdo do FCFF em um
determinado periodo consiste no resultado da soma do lucro liquido, da depreciacéo
e amortizagcdo e das despesas com juros atribuidas ao mesmo periodo, subtraida do
aumento no capital de giro (um decréscimo do capital de giro, portanto, seria somado
ao valor inicial) e das despesas com capital fixo (Capex, do termo em inglés Capital
Expenditures). Ja o FCFE é obtido a partir da soma do FCFF com a nova divida
liguida, subtraida das despesas com juros multiplicadas pelo fator de beneficio fiscal
da divida (que, por sua vez, equivale a 1 menos a aliquota tributéria praticada pela
companhia).

FIGURA5- CALCULO DO FCFF PARA UM DETERMINADO PERIODO A PARTIR DO LUCRO
LIQUIDO E CALCULO DO FCFE NO PERIODO A PARTIR DO FCFF

Net Profit -1 = e

D&A + | Net New Debt

+ +

Interest Expense = | Interest * (1-Tax)

= | |ncrease in WC

= | CAPEX

7

Entretanto, € importante perceber que ambas as técnicas possuem como
objetivo final a avaliacdo de valor justo da empresa e que, portanto, é possivel obter
de ambas um preco justo para o valor da acdo da WEG S.A. como uma métrica
comparavel. Dessa forma, ressalta-se que seré feita como etapa final da avaliacdo a
comparacao entre os valores justos obtidos pelas avaliagdes anteriores, o precgo atual

da empresa e o valor justo obtido na avaliagéo propria.
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2.3.2 PREMISSAS - PAINEIS DE CONTROLE

Com o intuito de separar os fatores de crescimento de receitas projetadas de
acordo com as diferencas entre cada uma das operac¢des da companhia, tem-se que
a exposicao das premissas de crescimento das areas de negoécio da companhia sera
baseada na definicdo de taxas de crescimento para cada uma delas, havendo a
subdivisdo geogréfica entre mercado interno e mercado externo. Dessa forma, ha oito
subdivisdes das operacdes que fardo a composicao das receitas liquidas da empresa.

Como exposto na figura 7, foi feito um painel de controle com as expectativas
de crescimento anual para cada uma das oito subdivisdes, de modo que a alteracéo
dos valores nele presentes alterard os volumes vendidos pela companhia para os
proximos anos. A titulo de exemplo, o valor de 8,0% para a linha “GTD — Mercado
interno” na coluna “2025” significa que as receitas oriundas da area de negécio de
Geracdo, Transmissdo e Distribuicdo de Energia provenientes do mercado interno
crescerdo 8% em 2025 frente ao ano de 2024.

FIGURA 6 - EXEMPLO DE PAINEL DE CONTROLE DAS PREMISSAS DE CRESCIMENTO DE
VOLUMES VENDIDOS

Crescimento nos volumes 2023 2024 2025 2026
EEI
Mercado interno 10.0% 10.0% 8.0% 6.0%
Mercado externo 16.0% 8.0% 7.3% 6.5%
GTD
Mercado interno 10.0% 10.0% 8.0% 6.0%
Mercado externo 20.0% 15.0% 10.0% 6.5%
MCA
Mercado interno 10.0% 10.0% 8.0% 6.0%
Mercado externo 16.0% 8.0% 7.3% 6.5%
T&V
Mercado interno 10.0% 10.0% 8.0% 6.0%
Mercado externo 16.0% 8.0% 7.3% 6.5%

Além disso, tem-se a elaborac&o de premissas para o crescimento de custos,
despesas, Capex e depreciacdo e amortizacdo. Elas também podem ser alteradas a
partir de um painel de controle, expresso na figura 8. Nota-se que todas as variaveis
deste painel de controle sdo medidas como porcentagens da receita liquida da

companhia, com excecao da projecdo de depreciacdo e amortizacdo, que é medida
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como porcentagem do ativo imobilizado. A titulo de exemplo, o valor de 11% para a
linha “Mao de obra” na coluna de 2025 significa que os custos relativos a mao de obra
equivalerdo a 11% da receita liquida da companhia apurada no ano de 2025.

FIGURA 7 - EXEMPLO DE PAINEL DE CONTROLE DAS PREMISSAS DE CRESCIMENTO DE
CUSTOS, DESPESAS, CAPEX E DEPRECIAGAO E AMORTIZAGAO

Custos e despesas 2023 2024 2025 2026
Materiais 53.0% 53.0% 53.0% 53.0%
Mé&o de obra 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Provisdes 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Outros COGS 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Vendas 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Capex de expanséo (% da RL) 2.7% 2.2% 1.5% 1.5%
D&A (% de Imobilizado) 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%

Vale ressaltar que, para os trimestres a serem projetados ainda no ano de
2022, as receitas serdo projetadas com base no crescimento de volumes observado
nos trimestres ja reportados, enquanto 0s precos serdo projetados com base nos
indices de inflacdo brasileiro e americano para as linhas referentes aos mercados
interno e externo, respectivamente. J4 os custos

2.3.3. PREMISSAS - O VALOR DAS NOVAS INICIATIVAS

Para que se possa inferir os valores corretos a serem inseridos nos painéis de
controle, é preciso estimar o potencial de geracdo de receitas das iniciativas
recentemente anunciadas para que elas sejam somadas a expectativas de
crescimento de receitas oriundas de iniciativas anteriores. Assim, se estabelece uma
regra para o valor que deve ser inserido em uma determinada linha do painel de
controle de receitas

RGa,s = RGAa,s + RGNa, s
Onde:
RGa,s = taxa de crescimento anual da area de nego6cio em determinada subdivisdo
geografica,
RGAa,s = taxa de crescimento anual da area de negocio em determinada subdivisao

geografica, considerando as iniciativas anteriores;
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RGNa,s = taxa de crescimento anual da area de negdcio em determinada subdivisao

geografica, considerando as novas iniciativas.

Para estimar os valores de RGAa,s, sera usada a sugestdo de Damodaran
(2012), que consiste em aplicar a empresas de perfil de crescimento, definicdo
aplicavel a WEG em virtude da alta taxa de crescimento de suas receitas observada
nos anos recentes. Tal sugestao consiste na aplicagdo das taxas de crescimento de
receitas histéricas para os préximos dois anos, enquanto, para 0s anos subsequentes,
tais taxas devem ser menores em funcédo da adocédo do conservadorismo frente ao
surgimento de novas inovacdes tecnoldgicas. Para uso das taxas historicas sera
usada a taxa de crescimento anual média composta (CAMC ou CAGR, do termo em
inglés Compound Annual Growth Rate). A CAGR é calculado a partir da seguinte

formula:
1

cacr = (M) -1
—\vI

Onde:

CAGR = taxa de crescimento anual média composta;

VF = valor da série correspondente ao ultimo ano da série;
VI = valor da série correspondente ao primeiro ano da série;

n = nimero de anos da série.

Dessa forma, tem-se a adoc¢do das taxas de crescimento anuais para as areas de
negocio expostas na figura 9, na qual o crescimento de cada uma das areas de
negocio da WEG nos anos de 2023 e 2024 equivale a CAGR medido entre as receitas
aferidas entre 2010 e 2020. Para os anos de 2025 e 2026, ser4 usada uma taxa de
crescimento que equivale a metade das taxas de crescimento relativas aos anos de
2023 e 2024.
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FIGURA 8 - PAINEL DE CONTROLE DAS PREMISSAS DE CRESCIMENTO DE VOLUMES
VENDIDOS, CONSIDERANDO APENAS AS INICIATIVAS ANTERIORES

Crescimento nos volumes 2023 2024 2025 2026
EEI
Mercado interno 14.6% 14.6% 7.3% 7.3%
Mercado externo 14.6% 14.6% 7.3% 7.3%
GTD
Mercado interno 18.5% 18.5% 9.2% 9.2%
Mercado externo 18.5% 18.5% 9.2% 9.2%
MCA
Mercado interno 9.3% 9.3% 4.6% 4.6%
Mercado externo 9.3% 9.3% 4.6% 4.6%
T&YV
Mercado interno 9.2% 9.2% 4.6% 4.6%
Mercado externo 9.2% 9.2% 4.6% 4.6%

Ja para estimar os valores de RGNa,s, sera necessario estimar o quanto cada
uma das novas iniciativas impactara nos volumes vendidos pelas areas de negécio e
subdivisdes geograficas da companhia. No que diz respeito as iniciativas a serem
exploradas, tem-se que:
- A iniciativa de montagem de kits de energia solar atualmente se restringe ao Brasil
(embora existam planos de expansao internacional), de acordo com a equipe de
Relacdes com Investidores da WEG, e, portanto, seu impacto serd sobre a linha de
“GTD — Mercado Interno”;
- A iniciativa de fabricacdo de carregadores de veiculos elétricos atualmente se
restringe ao Brasil (embora também existam planos de expansao internacional), de
acordo com a equipe de Relagdes com Investidores da WEG, e, portanto, seu impacto
sera sobre a linha de “EEI — Mercado Interno”;
- A iniciativa de producdo de aerogeradores e motores elétricos no parque industrial
indiano se direciona aos mercados de Asia-Pacifico (AP) e Europa, Oriente Médio e
Africa (EMEA), de acordo com a equipe de Rela¢Bes com Investidores da WEG, e,
portanto, seu impacto sera sobre as linhas “EEI — Mercado Externo” e “GTD — Mercado
Externo”.

De acordo com Gasparete e Hajnal (2022), o negdcio de montagem de kits
gerou R$ 2 bilhbes em 2021 e espera-se que haja um aumento substancial dessa

guantidade em 2022, em virtude da aprovacao do Marco Legal da Geracéo Distribuida
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e da subsequente reducédo do retorno esperado em investimentos em energia solar
para projetos contratados a partir de 2023, decorrente da cobranca da tarifa TUSD
Distribuicdo sobre a geracdo de energia, descrita na figura 10.

FIGURA 9 - ESQUEMA DE COBRANCA DE IMPOSTOS DE ACORDO COM O MARCO LEGAL DA
GERACAO DISTRIBUIDA (LEI 14.300/2022)

2023 a 2028 A partir de 2029

Regra Geral Mini GD > 500 kW? Regra Geral Mini GD > 500 kW?
TUSD Dist. Cobranca gradual de 100% Cobranca de 100% desses custos,

15% a 20% descontados os beneficios da GD. Os
TUSD Transmissdo - 40% beneficios ser3o calculados pela ANEEL em
Encargos P&D, PEE e TFSEE - 100% até 18 meses a partir da publicacio da Lei,
Demais Encargos - - seguindo diretrizes do CNPE e contribuicoes
TUSD Perdas - - da sociedade.
TE Qutros
TE Energia
Tipo Cobranca Demanda

P ¥ TUSDg TUSDE TUSDg TUSDE

Grupo A?

Com base na estimativa feita pelas associacdes setoriais ABGD e Absolar em
evento realizado pelo banco de investimentos Credit Suisse em 2022, que consiste na
capacidade instalada de geracdo distribuida de energia solar dobrar em relacéo a
2021, é de se esperar que, mantendo uma participacdo de mercado constante, a WEG
tenha aproximadamente o dobro de seu faturamento com a iniciativa no ano de 2022.
Entretanto, € de se esperar uma taxa de crescimento anual negativa em 2023, ja que
0 ano anterior seria caracterizado por uma demanda muito elevada. Para 0os anos
seguintes, sera usada a projecao de crescimento para a geracéo distribuida no Brasil
estimada pela EPE (2022), expressa na Figura 11.



23

FIGURA 10 - HISTORICO E PROJEGCOES DE CAPACIDADE INSTALADA DE GERAGAO
DISTRIBUIDA NO BRASIL
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Cenario TE + 40% Custos TE + 20% Custos -o- TE + 10% Custos
TE + 0% Custos

Nota-se que sera usado o cenario “Referéncia” da figura 11, que representa,
de acordo com a EPE (2022), um cenario de aumento na confianca de investidores
em geracao de energia, crescimento gradual de produtividade, aprovacao de reformas
estruturais no longo prazo e reducdo gradual do endividamento do governo federal
como proporcao do PIB nacional. Além disso, tem-se como valido o uso da taxa de
crescimento baseada na projecéo da geracéo distribuida feita pela EPE (que envolve
outras fontes de energia), uma vez que a energia solar fotovoltaica representa 91%
da geracéo distribuida no Brasil, de acordo com a EPE (2022).

De acordo com tal projecéo, € possivel obter uma CAGR de 17.7% entre 0s
anos de 2022 e 2026, valor que sera usado para estimar o volume de vendas entre
2024 e 2026. Portanto, tem-se a quebra para a linha “GTD — Mercado Interno”

representada pela figura 12.
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FIGURA 11 - REPRESENTAGAO DA LINHA DE CONSTRUGAO DE RECEITAS “GTD — MERCADO
INTERNO” A PARTIR DA SOMA DE INICIATIVAS ANTERIORES E DA MONTAGEM DE
KITS FOTOVOLTAICOS

2021 2022 2023 2024 2025 2026

"GTD - Mercado Interno" excluindo Solar 2,959 4,277 5,068 6,004 6,559 7,165
WEG Solar (montagem de kits) 2,000 4,000 2,800 3,296 3,879 4,565
GTD - Mercado Interno 4,959 8,277 7,868 9,300 10,438 11,731
Crescimento iniciativas anteriores 44.6% 18.5% 18.5% 9.2% 9.2%
Crescimento WEG Solar 100.0%  -30.0% 17.7% 17.7% 17.7%
Crescimento GTD - Mercado Interno 66.9% -4.9% 18.2% 12.2% 12.4%

J& no que diz respeito a fabricacdo de carregadores de veiculos elétricos
(EVs), Gasparete e Hajnal (2022) assumem a dificuldade de se estimar o impacto da
venda da linha Wemob sobre as receitas da companhia devido aos baixos volumes
de vendas de carros elétricos e carregadores no pais. Entretanto, os autores estimam
que o mercado enderecavel para os carregadores elétricos no Brasil até o ano de
2035 é de aproximadamente R$ 47 bilhdes e que, de acordo com as projecdes de
vendas de veiculos elétricos no pais, a CAGR das vendas de EVs no pais entre os
anos de 2021 e 2025 é de 36.2%. Com base nesses dados, é possivel estimar que a
WEG, com uma participacdo de mercado de 10% justificada por uma baixa
diferenciacao de seu produto em relacdo ao de concorrentes, conforme afirmado pelos

autores, tera os ganhos nos volumes de vendas representados na figura 13.

FIGURA 12 - RECEITAS DA LINHA WEMOB ENTRE 2021 E 2026

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Vendas de carros (milhares) 35 48 65 88 120 164
% do mercado enderecavel até 2035 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 1.2% 1.7%
Mercado de carregadores esfimado (R§ m) 167 227 310 422 574 782
Participagao da WEG 17 23 31 42 57 78

A partir dessa construcdo, € possivel representar a linha “EElI — Mercado
Interno” a partir da soma das iniciativas anteriores e da fabricagao de carregadores de
veiculos elétricos, de maneira semelhante a representada pela figura 12. Tal

representacéo e feita na figura 14.
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FIGURA 13 - RECEITAS DA LINHA WEMOB ENTRE 2021 E 2026

2021 2022 2023 2024 2025 2026
"EEI - Mercado Interno" excluindo Wemob 3,708 4479 5,134 5,884 6,314 6,776

WEG Wemob 17 23 31 42 57 78

EEI - Mercado Interno 3,724 4,502 5,165 5,927 6,372 6,854
Crescimento iniciativas anteriores 20.8% 14.6% 14.6% 7.3% 7.3%
Crescimento WEG Wemob ¥ 36.2% 36.2% 36.2% 36.2% 36.2%
Crescimento EEl - Mercado Interno 20.9% 14.7% 14.7% 7.5% 7.6%

Por fim, tem-se que, para as iniciativas de producdo de aerogeradores e
motores elétricos no parque industrial indiano da companhia, Gasparete e Hajnal
(2022) estimam a participacdo de mercado e a geracéo de receitas para cada uma
das duas operacgdes. Nota-se que, enquanto a producéo de aerogeradores se encaixa
na linha “GTD — Mercado Externo”, a producao de motores elétricos se encaixa na
linha “EEI — Mercado Externo”.

A partir do auferido pelos autores em seu cenario base, a producdo de
aerogeradores se da em um mercado de US$ 505 milhdes (2021) com CAGR de 6.2%
e gerara receitas de US$ 4.4 bilh6es para a WEG ao longo dos préximos 10 anos. Ja
a producdo de motores elétricos se da em um mercado de US$ 6 bilhdes com CAGR
de 10.4% e gerara receitas de cerca de US$ 1 bilhdo para a WEG ao longo dos
proximos 10 anos. De acordo com esses valores e com o uso de uma participacao de
mercado que converge na direcdo da participacdo de mercado estabilizada de 2030
usada no cenario base dos autores, € possivel estimar o crescimento das receitas da

companhia entre 2023 e 2026, conforme mostrado na figura 15.
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FIGURA 14 - RECEITAS DA OPERACAO INDIANA ENTRE 2021 E 2026

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Mercado de Aerogeradores India 5950 6,319 6,711 7,127 7,569 8,038 8,536 9,065 9,627 10,224
Market Share WEG 00% 11% 22% 33% 44% 56% 67% 78% 89% 10.0%
Receitas WEG Aerogeradores India 0 70 149 238 336 447 569 705 856 1,022
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Mercado de ME India 505 558 616 680 750 828 914 1,009 1,114 1,230
Market Share WEG 10% 28% 46% 64% 82% 100% 11.8% 13.6% 154% 17.2%
Receitas WEG ME India 5 16 28 43 62 83 108 137 172 212
2021 2022 2023 2024 2025 2026
"GTD - Mercado Externo" excluindo India 3,582 3,356 3,976 4,711 5147 5,622
Aerogeradores India 0 70 149 238 336 447
GTD - Mercado Externo 3,582 3,426 4,126 4,949 5,483 6,069
Crescimento iniciaivas anteriores -6.3% 18.5% 185% 92% 9.2%
Crescimento Aerogeradores India - 204% 20.0% 10.8% 10.7%
Crescimento GTD - Mercado Externo -4.3% 20.4% 20.0% 10.8% 10.7%
2021 2022 2023 2024 2025 2026
"EEI - Mercado Externo" excluindo India 8,536 11,688 13,396 15,354 16,476 17,680
Motores eléfricos India 5 16 28 43 62 83
EEI - Mercado Externo 8,541 11,704 13,425 15,398 16,538 17,763
Crescimento iniciaivas anteriores 36.9% 146% 14.6% 7.3% 7.3%
Crescimento Motores eléfricos India - 147% 147% 74% 7.4%
Crescimento EEI - Mercado Externo 37.0% 14.7% 14.7% 7.4% 7.4%

Assim, é finalmente possivel obter um painel de controle com premissas de

crescimento que incorporem as novas iniciativas e, assim, proporcione uma dimenséao

mais adequada as receitas futuras da empresa. O painel de controle que considera as

novas expectativas pode ser visto na figura 16. Ressalta-se a necessidade de

comparacao com o painel de controle visto na figura 9.
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FIGURA 15 - PAINEL DE CONTROLE DAS PREMISSAS DE CRESCIMENTO DE VOLUMES
VENDIDOS, CONSIDERANDO AS NOVAS INICIATIVAS

Crescimento nos volumes

EEI
Mercado interno
Mercado externo
GTD
Mercado interno
Mercado externo
MCA
Mercado interno
Mercado externo
T&V
Mercado interno
Mercado externo

2023 2024 2025 2026
14.7% 14.7% 7.5% 7.6%
14.7% 14.7% 7.4% 7.4%
-4.9% 18.2% 12.2% 12.4%
20.4% 20.0% 10.8% 10.7%
9.3% 9.3% 4.6% 4.6%
9.3% 9.3% 4.6% 4.6%
9.2% 9.2% 4.6% 4.6%
9.2% 9.2% 4.6% 4.6%

Tendo as taxas presentes nesse painel de controle como base, continua-se o

processo de avaliacdo de valor justo de uma empresa, cujas premissas em relacdo a

custos, despesas, Capex, depreciacdo e amortizacdo, taxa de desconto e taxa de

crescimento na perpetuidade serdo abordadas nas secdes seguintes.

2.3.4. PREMISSAS - CUSTOS, DESPESAS, CAPEX E DEPRECIACAO E

AMORTIZACAO

Para as projecdes de custos, despesas, Capex e depreciacdo e amortizacao,

fatores que impactam negativamente na geracao de fluxo de caixa livre, serdo usados

os inputs definidos por Cardoso et al. (2022), representados na figura 17.

FIGURA 16 - PAINEL DE CONTROLE DAS PREMISSAS DE CRESCIMENTO DE CUSTOS,
DESPESAS, CAPEX E DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

Custos e despesas
Materiais

Mao de obra
Provisdes

Outros COGS
Vendas

Capex de expanséo (% da RL)
D&A (% de Imobilizado)

2023 2024 2025 2026
53.0% 53.0% 53.0% 53.0%
11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
2.7% 2.2% 1.5% 1.5%
10.5% 10.5% 10.5% 10.5%
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Dessa forma, tem-se a obtencdo de um fluxo de caixa livre para a firma
(FCFF), calculado conforme o exposto na Figura 18. Nota-se que séo calculados
fluxos para o periodo comprometido entre o terceiro trimestre de 2022 e o ano de
2036. Posteriormente, usa-se o célculo do valor terminal para a estimacéo do fluxo de
caixa disponivel para a firma a partir do ano de 2037. Também é importante notar que
o calculo explicitado pela figura abaixo resulta em valores nominais, ou seja,
expressos anteriormente a correcdo pelo custo de capital.

FIGURA 17 - FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL PARA A FIRMA (FCFF) EM TERMOS NOMINAIS,
ANTES DA CORRECAO PELO CUSTO DE CAPITAL

WEG (R$ mi) 3Q22  4Q22 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
EBIT 1,226.6 1,271.1 4,717.8 5,449.4 6,615.6 7,520.8 8,592.0 9,399.4 10,243.3
Aliquota tributéria (T) (%) 20.0% 20.0% 185% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
EBIT*(1-T) 981.3 1,016.9 3,844.2 4,631.9 5,623.3 6,392.7 7,303.2 7,989.4 8,706.8
(+) Depreciagcao 149.7 157.3 5766 667.1 767.7 867.1 9454 1,0343 1,131.5
(+) Outros ajustes ndo-caixa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(-) Capex -442.8 -459.6 -1,338.1 -1,624.9 -1,714.8 -1,613.0 -1,791.7 -1,960.1 -2,141.0
(-) Mudancas no Capital de Giro -894.5 -347.7 -3,072.1 -1,376.2 -2,245.1 -1,784.4 -2,034.6 -1,591.8 -1,672.3
FCFF (R$ mi) -206.3  366.9 10.7 2,297.9 2,431.1 3,862.5 4,422.3 5,471.9 6,025.0
WEG (R$ mi) 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 Perpet.
EBIT 11,118.2 12,017.4 12,933.5 13,824.0 14,732.8 15,703.4 16,684.9 17,721.5 19,337.7
Aliquota tributéria (T) (%) 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
EBIT*(1-T) 9,450.5 10,214.8 10,993.5 11,750.4 12,522.8 13,347.9 14,182.1 15,063.3 16,437.1
(+) Depreciacdo 1,237.5 1,352.7 14774 16119 1,756.1 1,910.3 2,075.1 2,204.1 2,405.1
(+) Outros ajustes ndo-caixa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

(-) Capex -2,334.4 -2,540.2 -2,758.3 -2,985.2 -3,224.6 -3,480.5 -3,749.4 -8,229.4 -8,979.9
(-) Mudancas no Capital de Giro -1,743.8 -1,804.5 -1,852.6 -1,826.8 -1,877.7 -2,006.0 -2,045.8

FCFF (R mi) 6,609.8 7,222.8 7,860.0 8,550.4 9,176.6 9,771.6 10,462.0 9,038.0 9,862.3

2.3.5. PREMISSAS - CUSTO DE CAPITAL

Ainda abordando a questdo do custo de capital, tem-se 0 uso do custo médio
ponderado de capital (CMPC ou WACC, do termo em inglés Weighted Average Cost

of Capital), expresso pela seguinte formula:

E
D+E

WACCde(l—T)*( )+Ke*(

D+ E
Onde:

WACC = custo médio ponderado de capital,

Kd = custo da divida da empresa a ser analisada;
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Ke = custo de capital proprio da empresa a ser analisada;

D = quantidade de divida total da empresa a ser analisada;

E = quantidade de capital proprio total da empresa a ser analisada.
T = Aliquota tributéaria efetiva da empresa;

A fim de complementar essa abordagem, tem-se as definicdes de Damodaran
(2012). Segundo o autor, o custo de capital proprio de uma empresa € a taxa de
retorno que investidores em capital préprio de empresas, ou seja, em suas agdes,
requerem para um investimento em tal companhia. J4 o custo da divida de uma
empresa € a taxa de retorno que credores requerem para a realizacdo de
investimentos na divida de tal companhia.

No que diz respeito ao custo de capital proprio, usa-se a seguinte defini¢ao,

usada em Cardoso et al. (2022):

_ (Q+Rf+Rm+ERP )= (L +ILP))
€= 1+ ILP — DI

Onde:

Ke = custo de capital proprio de uma empresa,;

Rf = taxa de retorno livre de risco, representada pelo retorno de titulos publicos do
governo americano com duragéo de 10 anos;

Rm = taxa de retorno de mercado, representada pela taxa dos CDS (do termo em
inglés Credit Default Swaps), derivativos atrelados ao ndo pagamento de divida,
relativos a divida soberana do governo federal brasileiro;

ERP = do termo em inglés Equity Risk Premium, definido por Damodaran (2012) como
o0 prémio de risco relativo a volatilidade dos precos de acdes em um determinado
mercado de acoes;

B = beta do investimento, ou seja, 0 risco que o investimento adiciona a um portfélio
de mercado;

ILP = taxa de inflagdo esperada para o longo prazo no Brasil;

DI = diferencial de inflagcdo, ou seja, a diferenca entre a taxa de inflagdo esperada para
o longo prazo no Brasil e a taxa de inflagdo esperada para o longo prazo nos Estados

Unidos, considerados um mercado livre de risco.
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Para o calculo do custo de capital proprio, serdo usados como valores-
premissas:
- Rf = 3.691%, retirado do servico de andlise de dados financeiros Bloomberg;
- Rm = 263bps, retirado do servico de analise de dados financeiros Bloomberg;
- ERP = 5%, retirado de Cardoso et al. (2022);
- B =0.70, retirado de Cardoso et al. (2022);
- ILP = 4.5%, retirado do Relat6rio Focus do Banco Central do Brasil (2022).
- DI = 2.5%, retirado do Relatorio Focus do Banco Central do Brasil (2022) para a
inflacdo de longo prazo esperada para o Brasil e da Survey of Professional
Forecasters do Philladelphia Fed (2022) a taxa de inflacdo de longo prazo esperada

para os Estados Unidos;

A partir desses valores, sera usado na presente avaliacdo um custo de capital
proprio equivalente a 12.5%.

Ja no que diz respeito ao custo de divida, segundo Damodaran (2012), para
uma empresa em um mercado emergente, ele equivale a soma da taxa livre de risco,
da taxa que equivale ao spread de default de um pais e da taxa que equivale ao spread
de default de uma companhia. No caso da presente avaliacdo, sera usado o valor
empregado em Cardoso et al. (2022), que equivale a 8.0%.

Com base no custo de capital proprio e no custo de divida obtidos, tem-se
que, de acordo com a férmula do WACC apresentada anteriormente, que o custo
médio ponderado de capital equivale a 11.1%. Essa conclusdo se da como
consequéncia das seguintes premissas, além do custo de capital préprio e custo de
divida expressos anteriormente:

- D/(D+E) = 25%, retirado de Cardoso et al.;
- T = 15%, retirado de Cardoso et al.
A partir dessa concluséo, tem-se os valores a deflacionar a partir do FCFF em

termos nominais, tema a ser explorado na secéo seguinte.
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2.3.6. OBTENCAO DO PRECO-ALVO PARA A COMPANHIA

A partir da obtencédo dos fluxos de caixas livres para a firma em termos
nominais e da obtencdo do WACC, sera possivel obter os valores correspondentes
aos fluxos de caixa disponiveis para a firma em termos reais e a soma de tais fluxos,
valor que, se manipulado com os ajustes citados na Figura 6 e dividido pelo nimero
de ac¢Bes ordinarias da companhia, equivale ao prego-alvo da andlise para as acoes
da companhia. O célculo usado para a obtengdo do valor patrimonial alvo (ou Equity

Value) a partir do valor da firma € dado pela seguinte férmula:

VPA=VF—-DL—-—M+D
Onde:
VPA = valor patrimonial alvo;
VF = valor da firma,;
DL = divida liquida;
M = interesses minoritarios;

D = dividendos.

Dessa forma, tem-se a obtencdo de um preco-alvo de R$ 39.50 por acéo,
havendo, portanto, um potencial de valorizacdo de 1.02% em relacdo ao preco de tela
das acgdes das empresas no fechamento de mercado no dia 25/11/2022. O prego-alvo
obtido é 66.32% maior que o obtido por Portela (2019) e 45.86% maior que o obtido
por Delgado (2022), indicando a possibilidade de uma subavaliacdo nas avaliacdes
anteriores. Os fluxos de caixa descontados utilizados para a obtencéo do preco-alvo
podem ser vistos no Apéndice 1.

Além disso, ressalta-se o fato de que as novas iniciativas, ao implicarem em
taxas de crescimento de receitas maiores, implicam em um maior prego-alvo para a
acao, o que pode motivar a revisdo de precos-alvo de analistas para cima. Esse
comportamento sera analisado nas sec¢fes seguintes a partir de uma analise da
dispersédo dos pregos-alvo dos analistas em momentos ligados ao andncio das

iniciativas.
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3 MATERIAL E METODO

3.1 DADOS E ABORDAGEM

Para a elaboracéo do estudo, foram utilizados como material dados histéricos
relacionados ao preco das acdes da companhia, aos precos-alvo da companhia feitos
por analistas financeiros e a expectativas de indicadores macroecondmicos brasileiros
como a variacdo do PIB, a taxa de inflacdo e a taxa béasica de juros. Tais dados
historicos podem ser obtidos por meio de servicos de acesso a informacdes
econdmico-financeiras, a exemplo do Refinitiv Eikon e do Terminal Bloomberg, sendo
este Ultimo usado para a obtencdo dos dados usados no estudo.

A partir da obtencéo dos dados, eles foram organizados de modo a responder

a seguinte pergunta:

O quanto o preco-alvo das acdes da WEG S.A. mudou de acordo com anuncios

relacionados as novas iniciativas da empresa?

Para se responder a essa pergunta, foi feita uma regressao multivariada de
modo a se estimar a relacao entre a média dos precos-alvo de analistas e 0s andncios

da companhia. A equacéao de tal regressao € representada da seguinte forma:

AverageTarget; = BNoticia; + yX'; + €

Nota-se que, em relacdo as iniciativas mencionadas anteriormente, foram
escolhidos os anuncios que podem refletir com mais clareza o inicio de iniciativas.
Dentre os anuncios selecionados para se fazer a andlise, tem-se 0s seguintes:

- O anudncio de inauguracdo do parque industrial indiano da companhia, feito em 18
de fevereiro de 2011,

- O anudncio da producéo de aerogeradores no parque industrial indiano, feito em 25
de abril de 2017;

- O anuncio do langcamento da linha Wemob, feito em 27 de agosto de 2019;

- O anuncio da producdo de motores de baixa tensdo no parque industrial indiano,
feito em 23 de outubro de 2019.
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Além deles, foram selecionadas outras noticias divulgadas pela companhia
com o intuito de se aumentar o numero de observacdes e melhorar a captacao do

efeito.

3.2ANALISE ESTATISTICA

O procedimento consistiu em uma regressdo multivariada. Além disso,
controlamos para mudancas no cenario macroecondémico, ou seja, para expectativas
de variacdo da inflagdo brasileira, expectativas de variagdo do PIB brasileiro e
expectativas de variacdo dos rendimentos de titulos publicos brasileiros de taxas

nominais.
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4 RESULTADOS

Os resultados encontrados apontam para uma relagdo positiva entre a
varidvel dummy que aponta a existéncia de um fato novo naquela semana e o preco-
alvo médio dos analistas, mesmo controlando para eventuais controles no cenario
econdmico, quando adicionados os controles. Foram realizadas analises levando em
consideracéo variaveis macroeconémicas diferentes. Essa abordagem conferiu nivel
de significancia suficiente as conclusées, como pode ser visto na tabela exposta no
Apéndice 2.

Na tabela, é possivel obter como resultado que “informacao” € uma variavel
de interesse referente a existéncia de uma noticia nova, sendo possivel notar uma
relacdo positiva (coeficiente de regressao igual a 0.396) com resultados
estatisticamente significantes (valor-p inferior a 0.01). Além disso, “PRICE” é uma
variavel de controle referente aos precos da acdo da companhia, sendo possivel notar
uma relagdo positiva (coeficiente de regressédo igual a 0.086) com resultados
estatisticamente significantes (valor-p inferior a 0.01) e “fixedrateyields” é uma variavel
de controle referente ao retorno de titulos publicos pré-fixados, sendo possivel notar
uma relacdo positiva (coeficiente de regressdo igual a 0.349) com resultados

estatisticamente significantes (valor-p inferior a 0.05).
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5 DISCUSSAO

Nota-se que o efeito de novas informacdes acerca de iniciativas da WEG S.A.
sobre o precgo-alvo de analistas para a acdo de tal companhia é positivo, com um
coeficiente de regressédo igual a 0.396. A partir de tais resultados, é possivel discutir
0 impacto das noticias e das expectativas sobre a tomada de decisédo de analistas.

Primeiramente, nota-se que as noticias sdo capazes de impactar as decisdes
de analistas de acdes acerca do desempenho futuro destas, isolando-se o efeito de
mudancas nas expectativas ao redor de varidveis macroeconémicas domésticas.
Embora possa ser possivel afirmar que apenas noticias de alcance e relevancia muito
altas justificam a producdo de relatérios com atualizacdes de precos-alvo, nota-se
que, no caso da WEG, anuncios realizados pela companhia relacionados a novas
iniciativas também produzem um efeito similar.

Tendo isso em vista, € de se imaginar que 0s anuncios da companhia se
traduzam em resultados melhores e, por consequéncia, na revisao de precos-alvo da
acdo por analistas. Temas como a transi¢cao energética (atendida por kits de energia
solar e aerogeradores), a eletrificacdo de veiculos (atendida por carregadoes de
veiculos elétricos) e a eficiéncia energética (atendida por motores de baixa e alta
tensdo) sdo vistos como centrais em termos de aumento de demanda nos proximos
anos, levando em consideracdo a necessidade de reducdo de emissOes de gases
estufa propostas por governos nacionais em compromissos climaticos.

Entretanto, € possivel notar, a partir da avaliagdo de valor feita no Capitulo 2,
gue variaveis macroeconémicas podem influenciar negativamente no valor justo da
acdo, sendo o mais relevante a taxa de juros de titulos americanos de 10 anos, que
representa a taxa livre de risco no calculo do custo de capital. O valor de tais variaveis,
a depender da data da avaliagdo, pode implicar em mudancgas nas decisdes de
analistas em relacéo ao preco-alvo e a recomendacao de compra ou venda da agao.

Por fim, é possivel apontar duas analises como eventuais pontos a se
acrescentar ao trabalho realizado: uma nova avaliagéo de valor justo, que considere
outras iniciativas da companhia e novas premissas de custo de capital, além de uma
regressdo multivariada que também compreenda como variaveis de controle as
expectativas macroecondmicas relacionadas a dados globais. Tais pontos poderiam

resultar em novas conclusfes para os estudos acerca da avalliacdo da companhia.
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6 CONCLUSOES

Pode-se concluir que:
1. De acordo com uma nova avaliagcéo de valor justo, o preco-alvo das acdes
da WEG S.A. é de R$ 39.50, o que implica uma subvalorizag&o de 1.02%;
2. Ha& uma relacéo positiva entre o surgimento de anuncios relacionados a
novas iniciativas da WEG S.A, e o preco-alvo médio de analistas, com
coeficiente de regresséo igual a 0.396, isolando-se os efeitos de variaveis

macroecondmicas domeésticas.
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APENDICE 1 - AVALIACAO DE VALOR JUSTO

AVALIACAO DA WEG S.A. POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

WEG (R$ mi) 4Q22 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 Perpetuidade
EBIT 1,271.1 5,449.4 6,615.6 7,520.8 8,592.0 9,399.4 10,2433 11,1182 12,017.4 12,9335 13,824.0 14,732.8 15,703.4 16,6849 17,7215 19,337.7
Aliquota tributéria (T) (%) 20.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
EBIT*(1-T) 1,016.9 46319 56233 63927 7,303.2 7,989.4 87068 9450.5 10,2148 10,9935 11,7504 12,522.8 13,3479 14,182.1 15,063.3 16,437.1
(+) Depreciagéo 157.3 667.1 767.7 867.1 945.4 1,034.3 1,1315 1,237.5 1,352.7 1,477.4 1,611.9 1,756.1 1,910.3 2,075.1 2,204.1 2,405.1
(+) Outros ajustes ndo-caixa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(-) Capex -459.6 -1,6249 -1,7148 -1,6130 -1,791.7 -1,960.1 -2,141.0 -2,334.4 -2,540.2 -2,7583 -2,985.2 -3,224.6 -3,480.5 -3,749.4 -8,229.4 -8,979.9
(-) Mudangas no Capital de Giro -347.7 -1,376.2 -2,2451 -1,7844 -2,0346 -1591.8 -1,672.3 -1,743.8 -1,8045 -1,852.6 -1,826.8 -1,877.7 -2,006.0 -2,045.8
FCFF (R$ mi) 3669 2,2979 24311 38625 44223 54719 6,0250 66098 72228 7,860.0 85504 9,176.6 9,771.6 10,4620 9,038.0 9,862.3
Fator de desconto 1.01 1.14 1.27 1.41 1.56 1.74 1.93 2.14 2.38 2.65 2.94 3.27 3.63 4.03 4.48 4.48
VPL (FCFF) - R$ mi 362.1 2,0147 1,9185 2,743.6 2,827.5 31491 371211 30820 30314 29693 29075 28087 26921 25944 201747 111,319.8
Meses descontados 15 15.0 27.0 39.0 51.0 63.0 75.0 87.0 99.0 111.0 123.0 135.0 147.0 159.0 171.0 171.0
Capital investido médio 15,516.7 16,460.3 18,828.2 20,687.1 22,452.6 23,711.3 26,219.3 29,2357 31,996.8 35004.0 37,862.9 40,876.9 44,0854 47,4415 53,466.8 60,041.6
Capital investido novo 650.0 12,3340 31922 2,530.2 2,880.9 25176 26818 2840.7 29920 31335 3,200.1 3,346.3 35763 3,720.1 6,025.3 6,574.8
ROIC (Retorno sobre o cap. Inv.) 7% 28% 30% 31% 33% 34% 33% 32% 32% 31% 31% 31% 30% 30% 28% 27%

Valor da firma via DCF (R$ mi)
Divida Liquida

Interesses minoritarios
Dividendos

Valor Patrimonial Alvo (R$ mi)
Numero de agdes

Preco-alvo 12M FWD

Taxa livre de risco US
CDS soberano Brasil
Diferencial de inflagéo
Prémio de risco

B

Ke

D/(D+E)

Kd

Ke

Aliquota tributaria
WACC

149,559.2
13.3
2,090.1
0.4
147,456.2
4,197
395

3.7%
263bps
2.5%
5.0%
0.70
12.5%

25.0%

8.0%
12.5%
15.0%
11.1%
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APENDICE 2 - TABELAS DE DADOS

TABELA DE DADOS DA REGRESSAO MULTIVARIADA

Dependent variable:
MEAN TGT
mformacao 0396
(0.124)
PRICE 0.086
(0.032)
PIB 12m -0.010
(0.208)
Infl12m 0.255
(0.212)
Fixedrateyields 0.3407"
(0.147)
Constant 0.076
(0.033)
Observations 313
R? 0.066
Adjusted R? 0.051
Residual Std. Error 0.552 (df=307)
F Statistic 4362" (df = 5; 307)

Note: *p{D.l: Hp=i{].D5: ***pﬂﬂ.ﬂl



