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RESUMO

O presente trabalho consiste em uma avaliagdo de uma empresa como um estudo de
caso com objetivo central de determinar o valor de mercado da companhia WEG S.A
e 0 preco justo das suas acbes por meio da metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado. As informacfes levantadas pelo trabalho sdo de cunho econdmico,
contabil e financeiro, e, utilizando a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado
através da projecdo dos fluxos de caixa gerados pela companhia, foi determinado o
valor de mercado da firma e o preco justo de suas ac¢des. O trabalho mostrou-se bem-
sucedido, estimou-se o preco justo das acbes da WEG S.A. em quatro cenarios
distintos e foi identificado que investir nesse ativo pode oferecer potencial perda de
capital. O trabalho sintetiza a capacidade analitica da metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado como método de precificacdo de ativos e evidencia essa ferramenta como
uma importante técnica da ciéncia de avaliacdo de empresas. Embora a metodologia
do Fluxo de Caixa Descontado ocupar papel de destaque na ciéncia de avaliacdes de
empresas, o0 método mostra-se restrito a andlises de cunho quantitativo e a auséncia
de informacdes de cunho qualitativo na metodologia pode oferecer um entendimento
superficial da empresa e do setor em que ela esta inserida. Para uma avaliacdo mais
robusta e profunda, sugere-se a adicdo de outras ferramentas que permitam maior

compreensao do modelo de negécios da firma.

Palavras-chave: avaliacdo de empresas; valuation; fluxo de caixa descontado; valor
justo; empresa; taxa de desconto; wacc; preco-justo; ebitda; ebit; custo de capital
préprio; custo da divida com terceiros; capm; capex; fluxo de caixa operacional; fluxo
de caixa disponivel ao acionista; nopat; depreciacao; amortizacao; firma; companhia;

investimento; valor presente; valor justo; valor intrinseco; perpetuidade.
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1 INTRODUGAO

A avaliagdo de empresas consiste em um método de precificar empresas e
representa um dos principais exercicios realizados pelas areas académica e
empresarial no ambito de economia, financas e contabilidade, em virtude de estar
intimamente relacionada a eventos corporativos relevantes e recorrentes como:
fusBes, aquisicbes, compra de agbes ou participacdes societérias.

A metodologia de avaliacdo de empresas tem como objetivo primario
determinar o valor de mercado de uma empresa a partir da coleta, analise,
monitoramento e modelagem de dados das atividades operacionais da firma.

Para Santos (2019) determinar o valor de mercado de uma empresa é um
critério poderoso para avaliar se investir capital em uma firma pode trazer retornos
atrativos, a avaliacdo de empresas torna-se uma ferramenta indispensavel para
verificar de que forma o mercado avalia a capacidade futura da firma gerar fluxos de
caixa que lhe possibilite receber taxas de retorno acima do custo de oportunidade.

Adicionalmente, a valorizacdo do pre¢co de mercado da empresa integra uma
das mais cruciais metas da administracao financeira por estar diretamente relacionada
a maximizacao da rigueza dos proprietarios da companhia.

A avaliacdo de empresas ou 0 Valuation de empresas busca determinar o valor
de mercado de uma empresa em uma regiao de pre¢cos e ndo necessariamente em
um preco unico, Pévoa (2012) esclarece que a avaliagdo de empresas é fartamente
utilizada por investidores, analistas e gestores de recursos e que ndo existe uma
resposta ou metodologia impar que possa ser considerada a Unica correta, uma vez
que adi¢des ou simplificacdes no modelo podem tornar a avaliagdo mais ou menos
adequada ao modelo de negécios da empresa avaliada.

A avaliacdo de empresas consiste em utilizar modelos estritamente
guantitativos, entretanto, as metodologias sado profundamente subjetivos e analistas
distintos partindo dos mesmos dados poderéo estimar resultados diferentes.

Além disso, o valor de mercado de uma empresa é flexivel e esta sujeito a
oscilagdes de curto prazo exdégenas néo precificadas, um bom analista devera reduzir
as margens de erro e atualizar seus pregcos diante do surgimento de novas

informacdes.
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Para cada avaliacdo podera ser necessario realizar acomodac¢des no modelo
de Valuation utilizado e adaptar o método a obter os resultados com as maiores
margens de seguranga e menores margens de erros possivel.

Esse trabalho tratard sobre a avaliacdo de empresas utilizando a metodologia
de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), para Borsato Junior (2015) o modelo de Fluxo
de Caixa Descontado desponta como uma das metodologias mais completas e mais
utilizados por analistas que buscam avaliar empresas e determinar o valor de mercado
justo de uma firma.

O trabalho utilizou a abordagem de estudo de caso para avaliar a empresa
WEG S.A. e como metodologia de avaliacdo de empresas o Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), adicionalmente, o estudo de caso busca avaliar o preco justo das
acOes da WEG S.A. e questionar se a compra dessas a¢oes poderia auferir retornos
atrativos.

A principio, a hipétese dos mercado eficientes ndo permitiria que a compra de
acOes com o objetivo de obter retornos de forma consistente fosse praticavel, uma vez
que o preco dos ativos, incluindo as acgdes, refletiria de forma imediata todas as
informacdes disponiveis e dessa forma, os precos de todas as acles estariam
precisamente precificadas, contudo, evidéncias empiricas sugerem a capacidade de
diferentes individuos e organiza¢cdes extrairem retornos aberrantes ao investir capital
em acgoes.

O presente estudo buscou resposta para a seguinte questdo: qual é o valor de
mercado e o preco justo das acBes da companhia WEG S.A. a partir da metodologia
de avaliacdo de empresas e do arcabouco tedrico do método do Fluxo de Caixa
Descontado?

Este estudo de caso tem como objetivo geral demonstrar que a metodologia de
Fluxo de Caixa Descontado permite ao investidor um mecanismo para avaliar a
compra ou a venda de ativos. Como objetivos especificos: identificar as variaveis
necessarias para estimar o valor de uma companhia; projetar os dados financeiros de
uma empresa e estimar o valor de mercado de uma empresa de capital aberto e o
preco justo de suas acdes no mercado de bolsa de valores.

Por meio do método de Fluxo de Caixa Descontado, serdo realizadas
estimativas a respeito dos Fluxos de Caixa futuros gerados pela companhia e trazidos
a valor presente a partir de uma taxa de desconto compativel com o0s riscos da

operacdo e utilizando para essa avaliacdo os dados financeiros e contabeis



14

disponibilizados pela empresa e, dessa forma, determinar o valor justo da firma e de
suas acoes.

E neste sentido que o presente estudo encontra sua justificativa, uma vez que
podera servir como um manual ou guia pratico para analistas ou estudiosos
interessados em identificar uma potencial empresa em que se deseja investir a partir
da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado ou avaliar se os precos praticados no
mercado correspondem de fato, & capacidade operacional da firma de gerar fluxos de
caixa que sejam compativeis com esse Valuation.

A escolha da empresa WEG S.A deveu-se a relevancia da companhia no setor
de engenharia industrial em nivel nacional e internacional, a diversidade de servi¢os
e produtos oferecidos pela multinacional e a estrutura operacional da firma em varios
paises. Adicionalmente, a WEG atende a padrbes elevados de governanca
corporativa e adota o padrdo de contabilidade internacional (IFRS), fornecendo
padronizacao e transparéncia aos seus dados, isso permitiu utilizar o modelo de Fluxo

de Caixa Descontado de forma direta e sem grandes adaptagoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Antes de elaborar o estudo de caso proposto, deve-se familiarizar e definir o
que € valor, os elementos da metodologia de avaliacdo de empresas e o modelo de
Fluxo de Caixa Descontado e as variaveis financeiras, contabeis e econbmicas

utilizadas nesse método.

2.1 Valor em Empresas

O entendimento sobre conceito de “valor” € vital para qualquer tipo de avaliacdo
de ativos e para avaliacdo de empresas, tema priméario desse trabalho, faz-se
extremamente necessario. Em uma sociedade de mercado, produtos e servicos sao
comercializados e diferentes individuos identificam e avaliam o valor bens e servigos
de formas distintas, através das suas preferéncias pessoais e 0 nivel de restricao
orcamentéria podem optar por adquirir ou ndo determinados objetos ou servicos de
acordo com suas predilecdes e apetites.

Em um exemplo hipotético, um apreciador de arte pode ser capaz de pagar um
preco “exorbitante” por um quadro de um pintor famoso equivalente a um apartamento
de luxo e por nédo ter carros sofisticados como seu principal interesse, seria incapaz
de pagar um preco além de um automaovel popular para se locomover. Entretanto, um
apaixonado por carros escolhe economizar em coisas aparentemente mais
importantes, como morar confortavelmente ou viajar com a familia, para ter um veiculo
de luxo na garagem. (POVOA, 2012)

Esse exemplo sugere as diferengas entre preferéncias e como diferentes
agentes econdmicos avaliam o valor de um bem ou servigco. Cada agente econémico
interpreta o valor de objetos e servicos de maneira diferente, a principio, valor é
entendido como 0 prego, um custo ou a estimativa em dinheiro de alguma coisa,
entretanto, a nogéo de valor pode suscitar diversas interpretagdes.

Do ponto de vista econdmico e contabil, Povoa (2012) contribui buscando

explicar a diferencga entre prego e valor:

Preco € um conceito objetivo, ponto de encontro entre oferta e demanda de
um ativo em determinado momento do tempo. Ja a ideia de valor é subjetiva:
depende ndo s6 do ativo avaliado, como também dos olhos e perfil de risco
do avaliador. (ALEXANDRE POVOA, 2012 p. 2)
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Essa distincdo entre preco e valor é fundamental e sinaliza um referencial
importante para o tema principal desse estudo, avaliacdo de empresas. Para Pévoa
(2012) valor refere-se a capacidade de algo trazer beneficios e tratando-se de
empresas, o tema central desse trabalho, potencial de retorno, seja de lucros ou fluxo
de caixa e o risco embutido nessa operacdo. (POVOA, 2012)

Aproximando-se de uma visdo mais especifica, Assaf Neto (2014) esclarece
que do ponto de vista dos acionistas de uma empresa, gerar valor refere-se a
capacidade de uma companhia de oferecer uma remuneracdo ao capital investido
acima do custo de oportunidade, distanciando preco e valor como termos
equivalentes, isto €, uma empresa pode ter ativos de precos elevados, entretanto, é
incapaz de gerar valor.

Se uma firma é capaz de remunerar 0s seus proprietarios somente até suas
expectativas minimas de retorno entdo ndo ha criacdo de valor e o valor de mercado
da firma restringe-se ao montante necessario que seria despendido para edifica-la,
isto é, o valor de mercado da empresa € o0 mesmo que todos 0s componentes
individuais agregados e ndo ha diferenca entre preco e valor.

Nesse caso, ndo ha criacdo de valor e a soma das partes individuais da firma
equivalem precisamente ao valor de todas as partes agregadas e a firma pode ser
comprada pela soma dos precos individuais de cada um dos seus componentes.
(NETO, 2014)

Existira criacdo de valor e uma divergéncia entre valor e preco quando o retorno
sobre os investimentos da empresa for superior aos custos de capital envolvido e
dessa forma, o valor de mercado da empresa é superior ao montante total investido
na firma e a soma individual dos prec¢os dos ativos da companhia s&o menores do que
a composicdo agregada das suas partes e dessa forma, ndo é possivel adquirir a
companhia pela simples compra dos seus componentes individuais, para adquirir essa
corporacgao sera necessario a precificacdo dos beneficios futuros que essa companhia
sera capaz de gerar. (NETO, 2014)

2.2 Avaliagcao de Empresas
A apuracédo do valor de mercado de uma empresa é uma tarefa frequente e

essencial na tomada de decisdbes no ambito econbmico, contabil, financeiro, ou

administrativo e ocorre recorrentemente em operagdes de investimento,
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financiamento, negocios de fusdes e aquisicbes, compras e vendas, abertura de
capital, cisdes e investimento em acoes.

A premissa basica da avaliacdo de empresas € obter para uma firma seu valor
de mercado justo, isto €, um valor de empresa que reflete efetivamente o retorno
esperado baseado em projecdes de desempenho futuro da firma e que sejam
compativeis com a realidade do negdcio avaliado. (NETO, 2014)

O valor de uma empresa € um valor esperado, uma estimativa de preco,
baseado em previsdes, erros e incertezas dos avaliadores e ndo se comporta
necessariamente como uma ciéncia exata, alguns pontos sao controversos e podem
ser conectadas a opinido do analista implicitamente. (POVOA, 2012)

Empresas novas de tecnologia, por exemplo, trazem maior incerteza na
avaliagdo do que outras empresas que atuam em mercados mais consolidados e
empresas ciclicas, como montadoras de veiculos ou companhias de aviagao
comercial trazem uma maior incerteza das variaveis macroeconémicas. (NETO, 2014)

Para Pévoa (2012) os melhores resultados em um processo de avaliacdo de
empresas sdo aqueles em que envolvem técnica correta e buscam eliminar os
principais erros e a maior parte do trabalho deve consistir em alimentar o modelo de
avaliacao de empresas com boas informacoes.

Segundo Damodaran (2012) existem varias metodologias dentro da ciéncia de
avaliacdo de empresas, partem de diferentes premissas e abordagens, Damodaran
(2012) diferencia os modelos de avaliagdo de empresas em trés grupos distintos:

e Modelos de Avaliagdo Relativa: Utilizam fundamentos, empresas
comparaveis, regressfes ou indicadores e mdltiplos financeiros com o
objetivo de identificar a firma com multiplos mais adequados.

e Modelos de Avaliacao por Precificacdo de Opc¢des: Utilizam modelo de
precificacdo de opc¢des para medir o valor dos ativos da companhia, 0s
seus recursos e produtos.

e Modelos de Fluxo de Caixa Descontado: Buscam determinar o valor de
mercado da empresa, através da projecdo dos fluxos de caixa futuro

gerados pela firma ou pela formulacdo de propriedade de direitos.

Esses modelos podem ser representados conforme a figura abaixo:
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Figura 1 — Modelos de Avaliacdo de empresas
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Fonte: DAMODARAN, Aswath (2012)

No processo de avaliacdo de empresas ou Valuation a metodologia mais
consagrada para obtencdo de valor justo de uma empresa € o Fluxo de Caixa
Descontado — FCD, o qual calcula o valor presente dos fluxos de beneficios de caixa
previstos no futuro descontado por uma taxa que reflete o risco do empreendimento.

Segundo (P6voa, 2012) para definir esse valor justo a partir do FCD trés pontos
basicos devem ser explorados:

1. Definir as taxas de crescimento compativeis om o retorno apresentado pela
empresa e dos investimentos realizados, do curto ao longo prazo.

2. Projetar o fluxo de caixa da empresa para 0s proOXimos anos e em uma base
perpétua.

3. Fixar uma taxa de desconto que deve ser cuidadosamente trabalhada para
refletir adequadamente, todos os riscos envolvidos que compordo o retorno
exigido pelo comprador e que ira trazer a projecao dos fluxos de caixa futuro

para valores atuais.
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2.3 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Os modelos de avaliagdo por fluxo de caixa descontado, segundo Borsato
Junior (2015), por serem 0s mais completos sdo também os mais utilizados pelos
analistas por buscarem o valor intrinseco dos ativos e utilizam como principais
variaveis a taxa de desconto e o fluxo de recebiveis que resultardo no valor final da
firma.

E uma metodologia que busca determinar o valor intrinseco de uma empresa a
partir da projecéo do fluxo de caixa atual produzido pela firma, deduzida a uma taxa
de risco.

O método do fluxo de caixa descontado fundamenta-se na ideia de que o
valor de uma empresa esta intimamente relacionado a expectativa de

geracdo de caixa em periodos futuros, que estardo disponiveis para
distribuicdo. (BORSATTO JUNIOR, 2015 p. 93).

Para Pdvoa (2012, p.99), a metodologia do Fluxo de Caixa Desconto € um
método simples e para empresas que atuam com um patamar de lucro sem grandes
variacdes e que nao enfrentardo grandes mudancas no seu perfil 0 método do Fluxo
de Caixa Descontado pode ser aplicado diretamente e sem grandes adaptacoes.

O Valor Presente Liquido de uma firma, o VPL, para empresas estaveis em um

cenario de n periodos até a perpetuidade, é dado por:

Equacgédo 1 — Valor Presente Liquido e Fluxo de Caixa Descontado

FCy FC, n FCs FCp_1 FCh(1+gp)
1+r  (1+r)?  (1+r)? A+r)n1t - (r—gp)(1+r)"

VPL = 1)

Fonte: elaborado pelo autor com dados de Pévoa (2012, p. 99-100).

O VPL corresponde ao Valor Presente Liquido do ativo, isto &, a estimagéo do
valor do ativo, hoje, O FCi representa o Fluxo de Caixa gerado pela firma no periodo
seguinte, o FC2 representa o Fluxo de Caixa no segundo periodo, o FCs representa o
Fluxo de Caixa no terceiro periodo, o FCn-1 representa o Fluxo de Caixa no periodo n-
1 e 0 FCn representa o Fluxo de Caixa gerado pela companhia no enésimo periodo.
(POVOA, 2012).

A taxa de desconto r fornece a conexdo intertemporal entre os diferentes

periodos de Fluxos de Caixa, na metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, a taxa
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de desconto corresponde a combinacdo dos custos exigidos pelos acionistas e
credores. (NETO, 2014)

O gp representa a taxa de crescimento desses fluxos de caixa ap0s atingir um
estado de perpetuidade, um ponto de perenidade em que a firma opera com taxas de
crescimento pareadas ao da economia em que esta inserida. (POVOA, 2012)

O ultimo termo da equacédo é denotado de Valor da Perpetuidade e representa

o valor perpétuo que a companhia é capaz de gerar hoje. (POVOA, 2012)

2.4 Tipos de abordagens do método FCD

Dentro dos modelos de avaliacdo de empresas a metodologia do Fluxo de
Caixa Descontado se destaca como a mais utilizada por analistas na pratica, e existem

quatro grandes abordagens dentro do método de Fluxo de Caixa Descontado:

Quadro 1 — Abordagens do método do FCD

Abordagens do Método do FCD

Medida do Fluxo de Caixa

Taxas de Desconto

Avaliacéao

FCDE - Fluxo de Caixa
Disponivel da Empresa

Custo Médio Ponderado de
Capital - WACC

Valor Total da Empresa (Vo)
Vo = Patriménio Liquido +

Passivo
FCDA - Fluxo de Caixa Custo de Capital Préprio Valor do Patrimébnio Liquido
Disponivel do Acionista Alavancado (PL)

Lucro em Excesso (EVA)

Custo Médio Ponderado de
Capital - WACC

Valor do Goodwill
Vo = Capital Investido +
Goodwill

APV - Adjust Present Value

Custo de Capital Préprio

Valor da empresa sem dividas

Desalavancado + Beneficios da divida

Fonte: elaborado pelo autor com dados de Neto (2014, p.183)

As quatro abordagens da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado buscam
determinar o valor intrinseco de uma empresa e deverdo gerar 0 mesmo valor,
independente da abordagem utilizada. (NETO, 2014)

Ao optar por uma das quatro abordagens, cabe ao analista estimar a medida
de Fluxo de Caixa e a Taxa de Desconto correspondente, entretanto, estimar essas
medidas a partir dos dados fornecidos por uma firma pode ser uma tarefa
extremamente complexa, ora pela auséncia de todos os dados necessarios exigidos
pela metodologia, ora pela excessiva complexidade em manejar os dados, desse
modo, a mudanca de uma abordagem para outra pode tornar uma das abordagens
mais atrativas. (NETO, 2014)
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A metodologia do FCDE e do FCDA despontam como as abordagens de valor
mais adotadas na pratica, o EVA e o APV, podem ter beneficios especificos para
companhias enfrentando mudancas na estrutura societaria como, por exemplo, fusdes
e aquisicoes. (NETO, 2014).

2.4.1 Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE)

O Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE) ou FCFF — Free Cash Flow
to the Firm, representa contabilmente o excedente operacional de caixa pertencente
aos acionistas e aos credores, sendo obtido diretamente a partir do Lucro Operacional
Liquido apds o Pagamento de Impostos. Segundo Neto (2014), € a abordagem de
calculo de valor mais adotada na pratica.

O Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa é um fluxo de caixa livre, pois &
extraido apds o0s reinvestimentos em ativos fixos e gQiros necessarios para o
crescimento da empresa.

A apuracéo contabil do FCDE é extraida do Fluxo de Caixa Operacional (FCO)
obtido através da soma do Lucro Operacional liquido de Impostos ou NOPAT (Net
Operating Profit After Taxes) e das despesas ndo desembolsaveis, a depreciacdo e a
amortizacao.

A partir do Fluxo de Caixa Operacional deduz-se os investimentos necessarios
para proporcionar a expansao da empresa, 0s reinvestimentos previstos no calculo do
FCDE séo os Custos ou Investimentos em Bens de Capital ou CAPEX — Capital
Expenditures e a Variacdo do Investimento em Giro (NETO, 2014).

A apuracgédo do Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa:

Quadro 2 — Apuracédo do FCDE
NOPAT (Lucro Operacional Liquido de IR} {l)

(+) Depreciagdo/Amortizagao (Il
Fluxo de Caixa Operacional (FCO + {ll
(-} CAPEX (Despesas com Bens de Capital) (1l
(-] Variagdo do Investimento em Giro (IV)

Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE) il} + {Ih — {lll + 1]

Fonte: elaborado pelo autor com dados de Neto (2014, p. 170).
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2.4.2 Fluxo de Caixa Disponivel do Acionista (FCDA)

A segunda abordagem mais utilizada do Fluxo de Caixa Descontado utiliza
como medida de caixa o Fluxo de Caixa Disponivel do Acionista (FCDA) ou FCFE —
Free Cash Flow to Equity, esse fluxo de caixa € liquido e pertence exclusivamente aos
acionistas, o FCDA representa o fluxo de caixa dos detentores de capital apos os
pagamentos de juros aos credores (POVOA, 2012).

Contabilmente a apuragédo do FCDA é realizada por meio da obteng&o do Fluxo
de Caixa Operacional (NOPAT + Depreciacdo), em seguida, deduz-se os custos de
CAPEX e da Variagao do Investimento em Giro, obtendo o FCDE, e desconta-se as
despesas financeiras, adiciona-se o beneficio fiscal e a entrada de novas dividas.
(NETO, 2014).

Quadro 3 — Apuracao do FCDA
Fluxo de Caixa Operacional (NOPAT + Depreciagéo) (]

{4 CAPEX (Despesas com Bens de Capital) {ll)

() Variacdo do Investimento em Giro (Il

Fluxo de Caiza Disponivel da Empresa (FCDE) (I - {Ih {1l

(-} Despesas Financeiras (IV)
{+) Beneficio Fis cal (V]
{+) Entrada de Novas Dividas (\/)
Fluxo de Caixa Disponivel ao Acionistas (FCDA) FCDE - (V) + (Vi +{V])

Fonte: elaborado pelo autor com dados de Neto (2014, p.175).

2.4.3 Valor Econdmico Agregado — EVA

Segundo Santos (2019), o Valor Econémico Agregado - EVA trata-se de uma
medida de desempenho que busca estimar o valor criado por uma empresa ou o valor
adicionado ao patriménio dos acionistas em um unico exercicio.

Nesse sentido, Povoa (2012) explica que apesar da aparente e simples
diferenca entre o retorno e o custo, é preciso compreender com profundidade o

modelo, para ndo comprometer a decisao de investimento:
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Quadro 4 — Geracédo de Valor

GERACAQ DE wALOR: = RETORNO AUFERIDO SOBRE O INWESTIMENTO — CUSTO
DE CARPITAL DO FIMANCIAMENT O DO INYVESTIMENTO

Fonte: P6voa (2012, p. 379).

Quando o valor do EVA projetado é maior do que zero, cria-se um acréscimo
no capital investido que pode ser entendido como criacado de riqueza. Se o EVA é
menor que zero, implica que a operacao destroi valor dos acionistas da companhia,
para um EVA igual a zero ndo implicam acréscimo ou decréscimo ao valor da
companhia, apenas que o retorno auferido foi exatamente igual ao exigido pelos
acionistas, o que nédo € necessariamente positivo. (NETO, 2014)

Contabilmente, o EVA representa a diferenca entre o Retorno sobre o Capital
Operacional Investido no final de um exercicio (RCOlt+1) e 0 Custo Médio Ponderado
Capital do exercicio (CPMC¢) multiplicados pelo Capital Operacional Investido no inicio
do exercicio ou ha média entre o inicio e o fim do exercicio (COl;) na firma. (Santos,

2019)

Equacédo 2 — EVA

EVA = COI, x (RCOI,,, — CMPC,) @)

Fonte: Santos (2019, p. 166)

2.4.4 Valor Presente Ajustado (Adjust Present Value — APV)

O Valor Presente Ajustado ou Adjust Present Value — APV separa o valor da
operacdo em dois componentes: o valor das opera¢cdes como se fosse financiada
inteiramente por capital préprio e o valor dos beneficios fiscais que surgem do
financiamento da companhia (KOELLER et al., 2010).

A formulacdo matematica para o APV é:

Quadro 5 - APV

Valor Presente Ajustado = Valor da Companhia financiada exclusivamente por capital dos
acionista + O Valor Presente dos Beneficios Fiscais

Fonte: Adaptado de Koeller et al. (2010, p. 121).
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Adicionalmente, o impacto dos impostos em determinar a estrutura de capital
da companhia, como os juros, sdo deduziveis de impostos, companhias lucrativas
buscam reduzir o pagamento de imposto através da expansdo dos seus débitos,
extraindo dessa forma um beneficio fiscal, em contrapartida, se uma firma depende
excessivamente de financiamento, os clientes e fornecedores podem temer a faléncia

da firma e reduzir ou mitigar futuras parcerias. (KOELLER et al., 2010)

2.5 Custos de Capital

Empresas essencialmente necessitam de capital para formacdo da sua
estrutura ou para desenvolvimento de novos produtos ou servigos e possuem duas
fontes: os acionistas, proprietarios da empresa que investem na companhia
objetivando retornos compativeis com o risco incorrido e credores, individuos néo
proprietarios da firma que buscam financiar projetos da companhia objetivando
remuneracao do seu capital.

A remuneracgdo exigida pelos dos acionistas € denominado como Custo de
Capital Proprio e o retorno exigido pelos credores € representado pelo Custo de
Capital de Terceiros. Para determinar a Taxa de Desconto na metodologia do FCD é
necessario identificar a formacdo dos custos de capital por cada uma das fontes e

estima-los.

2.5.1 Custo de Capital Préprio — Ke

O Custo de Capital Proprio, Ke — Cost of Equity, € uma medida implicita que
ilustra as expectativas de retorno dos proprios recursos investidos na empresa, isto €,
dos acionistas da companhia. Economicamente, o Ke € entendido como a
remuneracdo minima exigida e que viabiliza um investimento, isto €, o custo de
oportunidade capaz de cobrir a um retorno minimo o capital investido na operacao.
(POVOA, 2012).

O modelo de precificacdo de ativos, CAPM — Capital Asset Pricing Model, € um
modelo amplamente difundido e praticado nas financas e que fornece um arcabouco
tedrico para a estimacdo do Ke, através da combinacéo do retorno de um ativo livre
de risco adicionado de um prémio pelo risco de mercado, ponderado pelo risco da

empresa ou do setor em que a empresa esta inserida.
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A formulacdo do Custo de Capital Proprio utilizando o modelo de precificacédo
de ativos (CAPM) é dada por:

Equacado 3 — Custo de Capital Préprio

Ke = Rf + B(Rm — Rf) )

Fonte: elaborado pelo autor com dados de Assaf Neto (2014, p. 73).

Onde Ke representa o Custo de Capital Proprio, Rf representa o Retorno da

Taxa Livre de Risco e o B representa o Coeficiente Beta da A¢do. Rm representa o
Retorno da Carteira de Mercado e o (Rm — Rf) o Prémio pelo risco.

Povoa (2012) afirma que a taxa livre de risco representada por Rt deve seguir
alguns principios basicos como a inexisténcia de risco de Default e titulos de divida
soberana ocupam esse papel, além disso, a inexisténcia de risco de investimento, isto
€, a auséncia de cupons e uma taxa de juros sélida e compativel com o mercado onde
aquele titulo esté inserido.

O Beta quantifica o grau de risco de uma companhia em relacdo ao risco
sistematico, aquele que ndo consegue ser diversificado, o B pode ser representado
geometricamente como a inclinacdo angular da reta de regressao linear entre o
Retorno das A¢bes da companhia contra o Retorno de Mercado ou do Retorno do
indice de Mercado. (NETO, 2014)

Para Povoa (2012), o Prémio pelo Risco, isto €, a diferenca entre o Retorno do
Mercado e o Retorno do Ativo Livre de Risco, € derivado da percepc¢éo de risco do
mercado, ou seja, a percepcao politica, econbmica e social do pais interfere

diretamente em quanto o mercado é capaz de superar a renda fixa, em média.

2.5.2 Custo de Capital Préprio em Economias Emergentes

Para Neto (2014) o Custo de Capital Proprio utilizando a formulacdo do CAPM
demanda referenciais de mercado mais estaveis e, por isso, € mais bem mensurado
ao ter como referéncia o mercado de uma economia mais consolidada, para uma
economia menos consolidada é necessaria que seu calculo inclua o spread pelo risco
de default da economia.

O Ke Nominal apresenta a seguinte formulacao:
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Equacédo 4 — Custo de Capital Proprio Nominal Economias Emergentes

Ke = Rf + B(Rm — Rf) + Risco Pais (4)

Fonte: elaborado pelo autor com dados de Neto (2014, p. 89).

Adicionando a Equacao 2 — Custo de Capital Préprio, um prémio adicional pelo
risco incorrido ao investir em uma firma inserida em uma economia menos solida, o
Risco Pais.

Neto (2014) estima essas variaveis econdmicas e fornece um manual para
determinar o Custo de Capital Proprio Nominal a partir de economias mais estaveis.

A Taxa Livre de Risco pode ser representada pela remuneracdo nominal dos
bonus emitidos pelo Tesouro dos EUA (Treasury bonds) e representada por Rf.

O coeficiente Beta f assume a média dos betas das empresas Norte-
Americanas comparaveis com a companhia brasileira avaliada ou a do setor
compativel ao qual a empresa esté inserida.

O Prémio pelo Risco é representado pelo retorno anualizado dos indices de
carteira, geralmente o S&P500.

O Risco Pais representa o risco de Default superior ao mercado de referéncia,
€ a diferenca entre as taxas de juros dos titulos de divida soberana dos paises
avaliados.

Adicionalmente, as inflagdes em cada pais devem ser levadas em consideracao
e deve-se estimar a Taxa Real do Custo de Capital Préprio, para isso, € necessario
descontar a taxa de inflagdo dos EUA e acrescentar a taxa de inflagdo do Brasil:

Equacédo 5 — Custo de Capital Préprio Real Economias Emergentes

Ke = Rf + B(Rm — Rf) + Risco Pais — Inflacdo EUA + Inflacdo Brasil (5)

Fonte: elaborado pelo autor com dados de Neto (2014, p. 90).

2.6 Custo de Capital de Terceiros - Kd

O Custo de Capital de Terceiros ou o Custo da Divida com Terceiros é o custo

atual que uma empresa incorre ao obter crédito através de empréstimos ou
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financiamentos no mercado, esse custo representa a exigéncia de retorno a qual os
agentes econdmicos estao dispostos a emprestar recursos. (SANTOS, 2019)

Empresas podem captar crédito a diferentes taxas de juros de acordo com as
expectativas de pagamento aos credores, qudo mais longa for a duracdo dos
pagamentos da divida e quao mais incerto for a capacidade de arcar com esses
compromissos financeiros deverdo tornar mais custosos o Custo da Divida com
Terceiros para a companhia, esse € o risco de crédito que os credores assumem ao
buscar retorno para seu capital. (NETO, 2014)

Além disso, os credores buscam estimar o risco econdmico, isto &, o setor de
atuacao, a concorréncia no mercado, a dependéncia tecnoldgica e o risco financeiro,
como o nivel de endividamento da companhia e a estrutura de capital da firma. (NETO,
2014)

O Custo de Capital de Terceiros é determinado pela seguinte expressao:

Equacao 6 — Custo de Capital de Terceiros

Kd = Risk Free + Spread da Empresa — Beneficio Fiscal (6)

Fonte: elaborado pelo autor com dados de Assaf Neto (2014, p. 63).

A Taxa Livre de Risco corresponde as remuneracdes dos Treasury Bonds (T-
Bonds), o Spread do Risco de Inadimpléncia geralmente é determinado por empresas
de Rating especializadas em classificac@o de risco e o beneficio fiscal atua como um
Tax Shield reduzindo os custos com a divida.

2.7 Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC (WACC)

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou WACC — Weighted Average
Cost of Capital corresponde a média ponderada pelos custos de capital exigidos pelas
diversas fontes de financiamento que integram a estrutura de capital de uma empresa.
(SANTOS, 2019)

Como a estrutura de capital de uma firma € financiada pelos proprietarios de
capital (acionistas) e pelo capital de terceiros (credores) os quais exigem retorno sobre
os recursos dispendidos, o0 WACC representa a média ponderada desses custos.
(SANTOS, 2019)
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O WACC representa o retorno minimo exigido pela empresa como um todo,
isto é, o custo de oportunidade médio que os acionistas e os credores exigem pelo
uso do seu capital.

O CMPC ou WACC é calculado através da expressao:

Equacédo 7 — Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

P

L P
P+PL

)+ [Kd(1 - IR) ——] @)

WACC = (Ke

Fonte: elaborado pelo autor com dados de Assaf Neto (2014, p. 95).

Onde o IR é a Aliquota de Imposto de Renda, P é o Capital Oneroso de
Terceiros, isto é, os Passivos com juros a valor de mercado. (NETO, 2014)

O PL (Patrimdnio Liquido) representa a quantidade de Capital Préprio a Valor
de Mercado, para companhias de capital aberto pode ser obtido pela quantidade de
acOes emitidas pela firma multiplicadas pelo preco de mercado de cada uma das
acoes. (NETO, 2014)

A adicado de P (Passivos com juros) e PL (Patriménio Liquido) representam a
quantidade total de capital investido na firma a valor de mercado. (NETO, 2014)

A razédo entre PL e P + PL corresponde a participacdo do Capital Proprio no
montante total investido na firma e a raz&o entre P e P + PL representa a participacdo

dos Passivos com juros dentro da empresa. (NETO, 2014).
2.8 Indicadores financeiros

E essencial ao método do Fluxo de Caixa Descontado o dominio e
conhecimento dos seguintes indicadores financeiros: EBITDA/EBIT, NOPAT, CAPEX
e a Variagdo da Necessidade de Capital de Giro, esses indicadores financeiros e
contabeis sdo elementos fundamentais para a estimacgéo e projecédo dos Fluxos de

Caixa.

2.8.1 Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao (LAJIDA) e
Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda (LAJIR)
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O LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacéo) ou
EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortizations) revela a
capacidade potencial operacional de uma firma gerar caixa em um determinado
periodo e desconsidera quaisquer receitas que nao sejam de carater operacional.
(NETO, 2014)

O EBITDA ¢é obtido através da diferenca entre as Receitas Operacionais
provenientes das vendas e os Custos Operacionais Desembolsaveis, que sédo as
despesas com o0s produtos e servigcos e outras despesas operacionais, ndo séo
consideradas despesas de reflexo financeiro como juros e impostos, também ndo séo
considerados os custos com depreciacdo e amortizacdo. (NETO, 2014)

O LAJIR (Lucro Antes do Juros e Imposto de Renda), ou EBIT (Earning Before
Interest and Taxes), representa o Lucro Operacional Bruto da firma antes dos
impostos, e leva em consideracéo as despesas nao desembolsaveis de depreciacao
e amortizacao.

Ambas as medidas devem ser encaradas como uma medida potencial de caixa
da companhia e nao deveréao ser consideradas como a disponibilidade efetiva de caixa
da firma sob nenhuma hipotese. (NETO, 2014)

2.8.2 NOPAT - Lucro Operacional Liquido Ap6s os Impostos

O NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), ou Lucro Operacional Liquido
Apods os Impostos, € uma medida de caixa apds a deducéo dos impostos, Imposto de
Renda e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Partindo do EBIT séao deduzidos os custos com Imposto de Renda e a CSLL
extraindo o NOPAT. (DAMODARAN, 2012).

Esse indicador financeiro aponta a capacidade operacional do desempenho de
uma firma apods a deducgéo de impostos. (DAMODARAN, 2012)

2.8.3 CAPEX - Investimentos ou Despesas com Bens de Capital
Os Investimentos ou Despesas com Bens de Capital, ou CAPEX (Capital

Expenditures), € uma medida contabil que representa os custos despendidos na firma

com bens de capital e € essencial para o funcionamento de uma firma.
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O CAPEX corresponde aos gastos com bens tangiveis e intangiveis, como
maquinas, equipamentos, instalacdes, edificacbes ou quaisquer outros bens
intensivos de capital. (NETO, 2014)

Adicionalmente, o CAPEX representa 0s custos ou investimentos que buscam
desenvolver tecnologicamente a companhia e um sustentar do desenvolvimento dos
negocios por meio do aumento ou manutencdo da sua capacidade produtiva, que
dentro de um balanco é representado pelos fluxos de caixa de investimento da firma.
(NETO, 2014)

2.8.4 Variacao do Investimento em Giro

A Variagao do Investimento em Giro ou da Necessidade de Investimento em
Giro (NIG) é toda a variacdo que ocorre com o Capital Circulante Liquido (CCL) da
empresa em razao de alterac6es no volume de atividade e nos ciclos de caixa. Como
o Capital Circulante Liquido é, por definicdo, a diferenca contabil entre os Ativos
Circulantes e os Passivos Circulantes, a NIG resulta do quociente entre o CCL e a
Receita Total Operacional multiplicada pela Variacdo Esperada das Vendas
(DAMODARAN, 2012).

A necessidade de capital de giro é dindmica e que eventos ocorrem diminuindo
ou aumentando a necessidade de capital de giro de uma firma e que a necessita de
capital de giro normalmente € uma regra, visto que dificimente uma empresa
consegue crescer sem que o crédito recebido dos clientes seja maior que o dos

fornecedores. (POVOA, 2012)
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3 METODOLOGIA

Com o objetivo de determinar o prego-justo das a¢gbes da WEG S.A, o estudo
levantou informacdes a respeito da companhia de capital aberto e foi utilizada a
metodologia de estudo de caso direcionado a empresa.

Foram utilizados os dados fornecidos pela WEG S.A no seu espaco para
Relacionamento com Investidores (RI), em sua pégina de internet. Os dados foram
extraidos dos Relatérios Anuais referentes a 2017, 2018, 2019, 2020 e 2021.

Esses documentos sao produzidos anualmente e sua divulgacao é feita durante
0s primeiros meses do exercicio social seguinte. Os dados sdo de cunho contabil e
financeiro e séo divulgados dentro das Demonstra¢cdes Financeiras Padronizadas
(DFP) e no Release de Resultados.

A abordagem utilizada para determinar o Fluxo de Caixa Descontado parte do
principio de usar como base de dados as informacfes de carater publico emitido pela
companhia dos cinco Ultimos anos e projetar as varidveis contabeis necessarias para
0S Cinco anos seguintes.

Para o Valuation da empresa sera utilizado a metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado, utilizando o FCDE como medida de caixa e o WACC como taxa de
desconto.

Sera modelado o comportamento dos indicadores financeiros para os proximos
cinco anos (2022, 2023, 2024, 2025 e 2026) e estimado o Fluxo de Caixa Disponivel
da Empresa (FCDE) para cada periodo.

A taxa de desconto apropriada para a abordagem escolhida é o Custo Médio
Ponderado de Capital - WACC, a média ponderada entre o Custo de Capital Proprio
e o Custo da Divida com Terceiros.

Sera utilizada a metodologia do CAPM para estimar o Custo de Capital Proprio,
o Custo da Divida com Terceiros nao foi estimado por esse estudo de caso e foi
utilizado valor de 6,21% a.a., obtido pelo detalhado artigo Estudo de Caso: Valuation
do grupo WEG S/A, 2004 de Alberto Marques Dias, p.26. A partir desses custos de
capital, € ponderada a proporcdo entre capital proprio e de terceiros na firma e
estimado o WACC.

A partir do WACC, traz-se a Valor Presente os FCDE'’s, e é estimado o Fluxo
de Caixa Livre da Firma produzido pela companhia na perpetuidade, isto €, o Fluxo

de Caixa Livre Perpétuo que a firma é capaz de produzir.
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A taxa de crescimento real na perpetuidade € nula, isto €, a taxa de crescimento
da firma na perpetuidade nédo é superior a inflacdo do ambiente em que esta inserida.

Utilizaremos como taxa de crescimento perpétuo da companhia a inflacao
média dos ultimos 9 anos (2013-2021) e a previsao do Focus de IPCA Administrados
para 2022 (7,31% a.a. de 29 de abril de 2022) totalizando 10 anos de média histérica
dessas taxas e derivando uma taxa de inflacdo média de 5,19% a.a.

Estimados os Fluxos de Caixa Disponiveis da Empresa a Valor Presente
Liquido de 2022 a 2026 e o Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa na Perpetuidade
a Valor Presente Liquido serdo somados e o objetivo passara a ser estimar o Valor
Intrinseco da companhia.

Esses fluxos de caixa agregados representam o Valor Operacional da
Companhia ou Valor do Empreendimento (Enterprise Value) e para determinar o Valor
da Empresa ou Valor Patrimonial (Equity Value) — € necessario descontar a porcao
de dividas, os empréstimos de curto e longo prazo, e adicionar o saldo em caixa
formado também por aplicacées e equivalentes de caixa.

Por fim, para determinar o prec¢o-justo da acao (WEGE3), divide-se o nimero

de acbes da firma pelo ja obtido Valor da Empresa.

3.1 Apresentagcao da Companhia

O Grupo WEG S.A. é uma sociedade andnima de capital aberto com sede em
Jaraguéa do Sul - SC, Brasil, empresa holding integrante do Grupo WEG, que tem como
atividade preponderante a producdo e comercializacdo de bens de capital como
motores elétricos, geradores e transformadores; redutores e motorredutores; turbinas
hidraulicas e a vapor; conversores de frequéncia, partidas de motores e dispositivos
de manobra; controle e protecdo de circuitos elétricos para automacao industrial,
tomadas e interruptores; solugdes para tracao elétrica de veiculos pesados, utilitarios
e locomotivas, e propulsdo elétrica de transporte naval; solucbes para geracao de
energia renovavel e distribuida, explorando oportunidades em pequenas centrais
hidrelétricas, de biomassa, eodlica e solar; solu¢cdes para Industria 4.0; nobreaks e
alternadores para grupos de geradores; subestagBes elétricas, convencionais e
moveis; sistemas eletroeletronicos industriais; tintas e vernizes industriais, e tintas

para repintura automotiva. (Relatério Anual WEG S.A, 2020)
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A empresa fundada em 1961, atualmente atua essencialmente no setor de bens
de capital com solucbes em maquinas elétricas, automacao e tintas, para diversos
setores, incluindo infraestrutura, siderurgia, papel e celulose, petréleo e gas,
mineracgao, entre outros. (Relatorio Anual WEG S.A, 2020)

Com operacdes industriais em 12 paises e presenca comercial em 135 paises,
a companhia possui cerca de 33 mil colaboradores distribuidos pelo mundo. Em 2021
a WEG S.A. auferiu receita de 23,5 bilhGes de reais com 56% da receita proveniente
das vendas realizados fora do Brasil, evidenciando o caréater internacional da
empresa. (Relatério Anual WEG S.A, 2020).

A Companhia tem suas agdes negociadas na B3 sob o codigo “WEGE3” e esta
listada, desde junho de 2007, no segmento de governancga corporativa denominado
Novo Mercado. A Companhia possui American Depositary Receipts (ADRs) — Nivel |
gue sao negociadas no mercado de balcdo (Over The-Counter ou OTC), nos Estados
Unidos, sob o simbolo “WEGZY”. (Relatério Anual WEG S.A, 2020).
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4 ESTUDO DE CASO - VALUATION WEG S/A

O objetivo desse topico consiste em expor de maneira resumida o histérico
divulgado pela companhia através da Declaracdo do Resultado de Exercicio (DRE) e
das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP) dos udltimos cinco anos, em
seguida, com o objetivo de projetar os resultados da WEG S.A nos proximos cinco
anos serdo selecionados importantes parametros que compdem essa projecao:
Crescimento da Receita e das Despesas Operacionais, Pagamento de Impostos,
CAPEX, Crescimento da Depreciacao, e a variacdo da NCG. Essas projecdes seréo
essenciais para determinar o FCDE.

Em seguida, serd estimada a Taxa de Desconto apropriada (WACC) para trazer
a valor presente os FCDE. A partir de Fluxos de Caixa trazidos a valor presente, sera
desenvolvida a ultima etapa, que consiste em determinar o Enterprise Value, o Equity

Value e o preco justo da acdo WEGES3.

4.1 Resultados WEG S/A

Os principais resultados histéricos da companhia sao descritos nos
Demonstrativos de Resultados do Exercicio (DRE) e nas Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP), esses documentos fornecem os principais dados contébeis e
financeiros necesséarios para a aplicacdo da metodologia do Fluxo de Caixa
descontado: Balango Patrimonial, DRE e Demonstrativo de Fluxo de Caixa.

O Balanco Patrimonial, DRE e Demonstrativo de Fluxo de Caixa foram retirados

dos documentos fornecidos pela empresa e seguem abaixo:

Tabela 1 — Balangos Patrimoniais (2017 a 2019)

Balango Patrimonial

Data Base 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
Reais Mil

Ativo Total 13.981.142 15.399.850 15.687.641

Ativo Circulante 9.415.667 9.438.581 9.760.902

Caixa e Equivalentes 4.573.731 3.529.888 3.390.271
de Caixa

Contas a Receber 2.242.613 2.440.884 2.747.084

Estoques 1.852.266 2.458.410 2.817.129

Outros 747.057 1.009.439 806.418




Ativos Nao 4.565.475 5.961.269 5.926.739
Circulantes
Ativo Realizavel a 443.844 1.178.926 597.797
Longo Prazo
Outros Ativos Nao 295.560 473.475 415.755
Circulantes
Investimentos 268 20.362 28.012
Imobilizado 3.160.111 3.541.954 3.981.184
Intangivel 961.252 1.220.027 1.319.746
Passivo Total 13.981.142 15.399.850 15.687.641
Passivo Circulante 4.326.788 5.034.004 4.491.021
Obriga¢bes Sociais e 211.062 240.346 287.187
Trabalhistas
Fornecedores 750.533 842.957 839.879
Obrigacgdes Fiscais 102.944 88.183 134.510
Empréstimos e 2.014.530 2.049.093 936.370
Financiamentos
Outras Obrigacfes 1.247.719 1.813.425 2.293.075
Passivo Néo 2.815.892 2.512.589 2.266.630
Circulante
Empréstimos e 2.041.912 1.723.021 1.348.599
Financiamentos
Outras Obrigacfes 150.390 155.394 291.310
Tributos Diferidos 116.629 86.537 75.143
Provisdes 506.961 547.637 551.578
Patriménio Liquido 6.838.462 7.853.257 8.929.990
Consolidado
Capital Social 3.533.973 5.504.517 5.504.517
Realizado
Reservas de Capital -91.997 -87.102 -103.868
Reservas de 3.630 3.630 3.630
Reavaliacéo
Reservas de Lucros 2.401.891 1.133.122 2.059.144
Ajustes de Avaliacéo 406.240 380.781 359.298
Patrimonial
Outros Resultados 462.344 779.326 894.526
Abrangentes
Participacdo dos 122.381 138.983 212.743
Acionistas Nao
Controladores
Fonte: Autor.
Tabela 2 — Balangos Patrimoniais (2020 e 2021)
Data Base 31/12/2020 31/12/2021
Reais Mil
Ativo Total 19.927.896 23.932.787
Ativo Circulante 12.556.143 15.945.946
Caixa e Equivalentes de 4.484.934 3.217.135

Caixa

35



Contas a Receber 3.417.251 4.317.393
Estoques 3.737.529 6.497.048
QOutros 916.429 1.914.370
Ativos Néao Circulantes 7.371.753 7.986.841
Ativo Realizavel a Longo 898.045 930.416
Prazo
Outros Ativos Nao 537.655 508.516
Circulantes
Investimentos 1.023 1.265
Imobilizado 4.877.210 5.504.772
Intangivel 1.595.475 1.550.388
Passivo Total 19.927.896 23.932.787
Passivo Circulante 5.882.044 7.927.884
ObrigagBes Sociais e 366.790 388.190
Trabalhistas
Fornecedores 1.249.368 2.120.338
Obrigac¢bes Fiscais 240.467 279.271
Empréstimos e 642.284 1.052.044
Financiamentos
Outras Obrigacfes 3.383.135 4.088.041
Passivo N&o Circulante 2.115.554 1.994.231
Empréstimos e 1.044.296 737.071
Financiamentos
Outras Obrigacfes 388.928 542.097
Tributos Diferidos 69.625 71.892
Provisées 612.705 643.171
Patrimdnio Liquido 11.930.298 14.010.672
Consolidado
Capital Social Realizado 5.504.517 5.504.517
Reservas de Capital -132.242 -120.840
Reservas de Reavaliacdo 3.630 3.631
Reservas de Lucros 3.512.410 5.346.602
Ajustes de Avaliacéo 343.843 322.893
Patrimonial
Outros Resultados 2.331.007 2.548.168
Abrangentes
Participacéo dos 367.133 405.701

Acionistas Nao
Controladores

Fonte: Autor.
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O Demonstrativo de Resultado de Exercicio e Demonstrativos de Fluxo de

Caixa (2017 a 2021) seguem abaixo:

Tabela 3 — Demonstrativo dos Fluxos de Caixa (2017 a 2021)

Data Base 31/12/2017

31/12/2018

31/12/2019

31/12/2020

31/12/2021

Reais Mil




Caixa Liquido 1.107.446 1.299.655 1.907.853 3.930.032 939.385
Atividades
Operacionais
Variagcdes nos -739.361 -758.609 -587.804 129.876 -3.960.418
Ativos e
Passivos
Caixa Liquido -200.066 -833.290 -59.748 207.375 -683.870
Atividades de
Investimento
Caixa Liquido -1.153.007 -1.446.435 -2.115.441 -2.360.601  -1.443.405
Atividades de
Financiamento
Variacéo 17.650 23.085 7.680 169.290 10.177
Cambial s/
Caixa e
Equivalentes
Saldo Inicial de  3.390.662 3.162.685 2.205.700 1.946.044 3.892.140
Caixae
Equivalentes
Saldo Final de 3.162.685 2.205.700 1.946.044 3.892.140 2.714.427
Caixa e
Equivalentes
Aumento -227.977 -956.985 -259.656 1.946.096 -1.177.713
(Reducéao) de
Caixa e
Equivalentes
Fonte: Autor.
Tabela 4 — Demonstrativo do Resultado dos Exercicios (2017 a 2021)
Demonstrativo do Resultado de Exercicio
Data Base 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
Reais Mil
Receita de 9.523.830 11.970.090 13.347.434 17.469.557 23.563.338
Vendas
CPV -6.765.383 -8.500.816 -9.394.166  -12.032.050 -16.602.381
Resultado 2.758.447 3.469.274 3.953.268 5.437.507 6.960.957
Bruto
Despesas -1.576.035 -1.962.243 -2.105.534 -2.621.183 -2.802.614
Operacionais
Lucro 1.182.412 1.507.031 1.847.734 2.816.324 4.158.343
Operacional
(EBIT)
Resultado 58.036 -9.489 -43.283 -69.675 171.693
Financeiro
Lucro Antes 1.240.448 1.497.542 1.804.451 2.746.649 4.330.036
dos Impostos
Imposto de -99.506 -153.394 -171.996 -350.692 -672.556
Renda e CSLL
Lucro Liquido 1.140.942 1.344.148 1.632.455 2.395.957 3.657.480

Fonte: Autor.
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4.2 Projecoes
Para projecdo dos Fluxos de Caixa da Empresa, utilizaremos as médias
histéricas dos ultimos cinco anos, a estimacdo do Crescimento da Receita Liquida

para 0s proximos cinco periodos segue a média historica dos ultimos cinco anos:

Tabela 5 — Crescimento da Receita Liquida

Receita Liquida
Ano 2017 2018 2019 2020 2021
Em Milhares de Reais
Receita 9.523.830 11.970.090 13.347.434 17.469.557 23.563.338

Crescimento - 25,69% 11,51% 30,88% 34,88%
(%)
Média 25,74%
Histérica

Fonte: Autor.

A estimacéo do crescimento da Custo do Produto Vendida (CPV) e da relagéo

entre CPV e a Receita Liquida seguird a média histérica abaixo:

Tabela 6 — CPV em Relacéo a Receita Liquida

Custo da Produto Vendido (CPV)

Ano 2017 2018 2019 2020 2021
Em Milhares de Reais
CpPV -6.765.383 -8.500.816 -9.394.166 -12.032.050 -16.602.381
Crescimento CPV (%) - 25,65% 10,51% 28,08% 37,98%
Média Historica Crescimento 25,56%
Receita Liquida 9.523.830 11.970.090 13.347.434 17.469.557 23.563.338
CPV/Receita Liquida (%) 71,04% 71,02% 70,38% 68,87% 70,46%
Média Historica 70,35%

Fonte: Autor.

Para projetar o crescimento das Despesas com Bens de Capital (CAPEX),
foram utilizados os dados dos cinco ultimos anos da companhia e determinada a
relacdo de crescimento do CAPEX em relacdo a Receita liquida, derivando a média

dos ultimos cinco anos:

Tabela 7 — Despesas Com Bens de Capital
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Despesas com Bens de Capital (CAPEX)

Ano 2017 2018 2019 2020 2021
Em Milhares de Reais
Capex -265.777 -429.403 -524.482 -558.546 -847.344
Crescimento CAPEX (%) - 61,57% 22,14% 6,49% 51,71%
Média Historica 35,48%
Receita Liquida 9.523.830 11.970.090 13.347.434 17.469.557 23.563.338
CAPEX/Receita (%) 2,79% 3,59% 3,93% 3,20% 3,60%
Média Historica 3,42%

Fonte: Autor.

Para os gastos com Depreciacao, serdo utilizados os dados dos ultimos cinco
anos, a média de crescimento percentual da Depreciacdo e a Relacdo entre

Depreciacdo e Receita Liquida com a média do periodo.

Tabela 8 — Depreciacao

Depreciacéo

Ano 2017 2018 2019 2020 2021
Em Milhares de Reais
Depreciacéo 283.875 317.023 396.783 451.359 520.178
Depreciacéo cresc. (%) - 11,68% 25,16% 13,75% 15,25%
Média Historica Crescimento 16,46%
Receita Liquida 9.523.830 11.970.090 13.347.434 17.469.557 23.563.338
Depreciacédo/Receita 2,98% 2,65% 2,97% 2,58% 2,21%
Média Historica 2,68%

Fonte: Autor.

O pagamento com Imposto de Renda utiliza indicadores semelhantes,
buscaremos projetar para os periodos seguintes (2022-2026) o comportamento dos
pagamentos com IR, para isso sera determinado a média de crescimento dos gastos
com Imposto de Renda relativos ao Lucro Operacional Antes dos Impostos (EBIT).

Tabela 9 — Pagamento de IR

Imposto de Renda

Ano 2017 2018 2019 2020 2021
Em Milhares de Reais
EBIT 1.240.448 1.497.542 1.804.451 2.746.649 4.330.036

Imposto de Renda -99.506 -153.394  -171.996 -350.692 -672.556
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Imposto de Renda/EBIT 8,02% 10,24% 9,53% 12,77% 15,53%

Média Histérica 11,22%

Fonte: Autor

Para a projecado das Despesas Operacionais serd determinada a média das
Despesas Operacionais em relacdo a Receita Liquida e utilizaremos essa média como

projecdo para os préximos periodos.

Tabela 10 — Despesas Operacionais

Despesas/Receitas Operacionais

Ano 2017 2018 2019 2020 2021
Em Milhares de Reais
Despesas Operacionais -1.576.035 -1.962.243 -2.105.534 -2.621.183 -2.802.614
Crescimento Operacional (%) - 24,51% 7,30% 24,49% 6,92%
Média Historica (%) 15,80%
Receita Liquida 9.523.830 11.970.090 13.347.434 17.469.557 23.563.338
Despesas Operacionais/Receita (%) 16,55% 16,39% 15,77% 15,00% 11,89%
Média Historica (%) 15,12%

Fonte: Autor.

Para determinar a variagdo da Necessidade de Investimento em Giro, é
necessario determinar a variacdo de capital de giro ano a ano, isto €, descontar do
Capital Circulante excluindo as disponibilidades de Caixa e Equivalentes e o0s
Passivos circulantes excluindo os Empréstimos de Curto Prazo.

A NIG ou NCG é a variacdo ano a ano entre as demandas por capital de giro e
oscila conforme as necessidades das rubricas de Balango Patrimonial.

Sera utilizada a média de variacdo da NIG em relacédo a receita liquida para
projecéo de 2022 a 2026.

Tabela 11 — Necessidade de Investimento em Giro

Variacao da Necessidade de Investimento em Giro (ANIG)

Ano 2017 2018 2019 2020 2021
Em Milhares de Reais
Receita Liquida 9.523.830 11.970.090 13.347.434  17.469.557 23.563.338
Ativo Circulante 6.252.982 7.232.881 7.814.858 8.664.003 13.231.519
- (Caixas e

Equivalentes)
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Passivos Circulante -2.312.258 -2.984.911  -3.554.651  -5.239.760 -6.875.840
- (Empréstimos de
Curto Prazo)
Capital de Giro 3.940.724  4.247.970 4.260.207 3.424.243 6.355.679

Variacdo da - -307.246 -12.237 835.964 -2.931.436
Necessidade de
Investimento em Giro
ANIG/Receita Liquida - 2,57% 0,09% -4,79% 12,44%

Média ANIG (%) 2,58%

Fonte: Autor.

4.3 Projecao dos Fluxos de Caixa

O método do FCD exige que determinemos o FCDE como um dos elementos
intermediéarios, contabilmente, o Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa representa o
Excedente Operacional de Caixa que pertencem aos acionistas e credores, ele é
obtido através do Fluxo de Caixa Operacional (NOPAT + Depreciacdo) em seguida,
desconta-se as necessidades de investimentos em bens de capital (Capex) e as
variacfes da Necessidade de Investimento em Giro.

Utilizando as médias histéricas e projetando para os préximos cinco anos o
crescimento da Receita de Vendas, o Custo por Produto Vendido em relacdo a Receita
Liquida (RL), as Despesas Operacionais relativas a Receita Liquida, o crescimento
dos pagamentos com Imposto de Renda relativo ao EBIT, a Depreciacdo e o CAPEX
em relacdo a RL e o comportamento da Variacdo da NIG em relacdo a Receita

Liquida, obtemos:

Tabela 12 — FCDE (2022-2026)

Data Base 31/12/2022  31/12/2023  31/12/2024  31/12/2025  31/12/2026

Em Milhares de Reais

Receita de Vendas 29.515.437  37.112.710 46.665.522  58.677.228  73.780.746

CPV -20.764.110 -26.108.792 -32.829.195 -41.279.430 -51.904.755

Resultado Bruto 8.751.327 11.003.919  13.836.327  17.397.798  21.875.991
Despesas Operacionais -4.462.734 -5.611.442 -7.055.827 -8.871.997 -11.155.649
Lucro Operacional Bruto (EBIT) 4.288.593 5.392.477 6.780.500 8.525.801 10.720.342

Imposto de Renda - 481.180 - 605.036 -760.772 - 956.595 - 1.202.822
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(NOPAT) 3.807.413 4.787.441 6.019.728 7.569.206 9.517.520
Depreciacéo 879.560 1.105.959 1.390.633 1.748.581 2.198.666

Fluxo de Caixa Operacional 4.686.973 5.893.400 7.410.361 9.317.788 11.716.186
CAPEX -1.009.428 -1.269.255 -1.595.961 -2.006.761 -2.523.302
(%ANIG/Receita Liquida) - 761.498 - 957.508 -1.203.970 -1.513.872 -1.903.543

Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa  2.916.047 3.666.637 4.610.429 5.797.154 7.289.341

Fonte: Autor.

O FCDE representa o Excedente Operacional e fornece importante nocao

sobre a capacidade operacional da companhia de gerar valor.

Tabela 13 — FCDE Projetados em Relacédo a Receita Liquida (2022-2026)

Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa
Ano 2022 2023 2024 2025 2026

Em Milhares de Reais

FCDE 2.916.047 3.666.637 4.610.429 5.797.154  7.289.341
Receita Liquida 29.515.437 37.112.710 46.665.522 58.677.228 73.780.746
FCDE/Receita Liquida (%) 9,88%

Fonte: Autor.

4.4 Determinando o WACC

Para determinar os Fluxos de Caixa a Valor Presente, é necessario que
utilizemos uma taxa de desconto apropriada, no método do FCD, o Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC), para isso, é necessario determinar os Custos de
Capital Préprio (Ke) e o Custo de Capital de Terceiros (Kd) e em qual proporcéo esses

Custos de Capital estdo presentes na companhia.

4.4.1 Custo de Capital Proprio

Para o Custo de Capital Proprio, foi utilizada a metodologia do CAPM de

economias emergentes:

Equacéo 8 — Custo de Capital Préprio Real Economias Emergentes
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Ke = Rf + B(Rm — Rf) + Risco Pais — Inflagdo EUA + Inflagio Brasil (8)

Fonte: elaborado pelo autor com dados de Assaf Neto (2014, p .90).

A taxa Livre de Risco (Rf) deriva das taxas praticadas dos Treasury-Bonds (T-
Bonds) de maior vencimento, 30 anos, em 03 de maio de 2022 de 3,03% a.a. obtido
pelo Ychart com base de dados reportada diariamente do Departamento de Tesouro
Americano.

O Beta utilizado foi de 0,88 e € obtido pelo Yahoo Finance, calculado
mensalmente nos ultimos cinco anos, em 03 de maio de 2022.

O Rm, Retorno da Carteira de Mercado, € derivado diretamente dos Retornos
Anuais médios do S&P500 dos ultimos 30 anos (1992 a 2021) de 11,98% a.a. e foi
obtido diretamente da base de dados dos retornos histéricos dos EUA, fornecidos pelo
stern-nyu e com o Prémio de Risco (Rm — Rf) de 8,95% a.a.

Para o Risco Pais foi utilizado o EMBI+Risco-Brasil de 02 de maio de 2022 de
3,09% a.a., fornecido pela base de dados do IPEA.

A inflacdo dos EUA, medida pelo CPI (Consumer Price Index) de dezembro de
2020 a dezembro de 2021, fornecida pelo BLS (Bureau of Labor Statistics), foi de
7,00% a.a.

A inflacdo Brasileira oficial é determinada via IPCA (indice de Precos do
Consumidor Amplo), capturada pelo IBGE, e o acumulado de 2021 foi de 10,06% a.a.

Computando esses valores e determinando a Ke em valores reais:

Tabela 14 — Custo de Capital Préprio Real

Custo de Capital Proprio

Taxa Livre de 3,03%
Risco (%)
Beta 0,88
Retorno de 11,98%
Mercado
Prémio de 8,95%
Risco
Risco Pais (%) 3,09%
Inflagdo EUA 7,00%
(%)
Inflag&@o Brasil 10,06%
(%)
Ke (%) 17,06%

Fonte: Autor.
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4.4.2 Custa de Capital de Terceiros

O Custo de Capital de Terceiros ou Custo da Divida com terceiros, ou ainda
Cost of Debt (Kd), n&o foi calculado diretamente, foi obtido pelo detalhado trabalho,
Estudo de Caso: Valuation do grupo WEG S/A, 2004, de Alberto Marques Dias, Pagina
26. O trabalho estimou que o Custo da Divida com Terceiros, em 2004, era de 6,21%

a.a.
4.4.3 Custo Médio Ponderado de Capital

O Custo Médio Ponderado de Capital, WACC, equilibra as necessidades de
retorno exigidas do Custo de Capital Proprio e o Custo de Capital de Terceiros e é
definida pela Equacéo 9 — Custo Médio Ponderado de Capital - WACC:

Equacado 9 — Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

P

L P
P+PL

)+ [Kd(1 - IR) ——] 9)

WACC = (Ke

Onde IR = aliquota de Imposto de Renda; P = Capital Oneroso de Terceiros
(passivos com juros) a Valor de Mercado; PL = Capital Préprio a Valor de Mercado,
estimado pela quantidade de acfes emitidas x preco de mercado de cada acéo; P +
PL representam o total de capital investido na firma e as razdes entre PL e P em
relacdo ao montante total de capital investido representam a proporcéo entre capital
préprio e de terceiros na companhia.

A tabela abaixo estabelece essas relacées:

Tabela 15 — Prée-WACC (2022-2026)

Proporcéo de Capital Proprio e de Terceiros

Preco da 24,10

Acéo (R$)

20/06/2022
Quantidade 4,197.320

de Ac¢des

(milhares)

PL 121.470.441
(Milhares
de R9)




P 1.789.115

(Milhares

de R$)

P+ PL 123.259.556
(Milhares

de R$)
PL/(P+PL) 98,55%

(%)

P/(P+PL) 1,45%

(%0)

Fonte: Autor.
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Reunindo os Custos de Capital Proprio (Ke) e Custo de Capital de Terceiros

(Kd) e os niveis de Aliquota de IR e relagédo de Equity e Divida:

Tabela 16 — WACC

Custo Médio Ponderado de Capital

Ke (%) 17,06%

Kd (%) 6,21%

IR (%) 11,22%
PL/(P+PL) (%) 98,55%
P/(P+PL) (%) 1,45%

Ke [P/(P+PL)] (%) 16,81%
Kd (1-IR) [P/(P+PL)] (%) 0,08%
WACC (%) 16,89%

Fonte: Autor.

4.5 Fluxos de Caixas

Com os Fluxos de Caixa projetados e 0o WACC estimado, podemos determinar

os Fluxos de Caixa de 2022-2026 a Valor Presente:

Tabela 17 — Fluxos de Caixa Projetados a Valor Presente

VPL do Fluxos de Caixa

Em Milhares de Reais

Data-Base 2022 2023 2024 2025 2026
Fluxos de Caixa  2.916.047 3.666.637 4.610.429 5.797.154 7.289.341
WACC (%) 17,06%

Fator de Desconto 0,8543 0,7298 0,6234

0,5326 0,4549

Fluxos de Caixaa 2.491.070 2.675.783 2.874.192
VP

3.087.314 3.316.238
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VPL do Fluxo de 14.444.597
Caixa

Fonte: Autor.

Adicionalmente, é necessario determinar o Valor do Fluxo de Caixa produzido
na Perpetuidade, assumindo taxa de crescimento nominal de 5,19% a.a. e
crescimento real nulo, trazendo esse Fluxo de Caixa Perpétuo a Valor Presente. A

tabela abaixo estima esse Fluxo de Caixa:

Tabela 18 — Fluxo de Caixa na Perpetuidade a Valor Presente

Fluxo de Caixa na Perpetuidade a Valor Presente

Fluxos de Caixa (2026) - Ano 5 (Milhares de Reais) 7.289.341
WACC (%) 17,06%
Fator de Desconto - Ano 5 0,4549

Fluxo de Caixa (2026) a VPL (Milhares de Reais) 3.315.921
Taxa de Crescimento da Perpetuidade (%) 5,19%
WACC (%) - Crescimento Perp. (%) 11,87%

Fluxo de Caixa da Perpetuidade a VPL (Milhares de Reais) 27.935.309

Fonte: Autor.

4.6 Valor da Companhia

Agregando os diferentes Fluxos de Caixa e determinando o Valor da Empresa

pelo modelo de FCD:

Tabela 19 — Valor da Empresa

Valor da Empresa (em milhares de Reais)

Fluxos de 14.444.957
Caixa (2022-
2026) a VPL
Fluxo de Caixa 27.935.309
na
Perpetuidade a
VPL
Valor 42.380.286
Operacional
da Companhia
Caixa e 2.714.427
Equivalentes
de Caixa
Empréstimos -1.789.115
de Curto prazo
e Longo Prazo
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Valor da 43.305.578
Empresa

Fonte: Autor.

Através do Valor da Empresa, podemos determinar qual o Pre¢o-Justo da acao

WEGES e comparar com o preco praticado no Mercado de Bolsa de valores:

Tabela 20 — Preco Justo

Preco-Justo (WEGE3)

Valor da 43.305.578
Empresa

(Milhares

de Reais)

Numero 4.197.320
de Acgdes

(Milhares)

Preco 10,32

Justo (R$)

Fonte: Autor.

O Preco Justo é o Valor Justo estimado para as a¢des da companhia WEG S.A.
através do método do FCD. A partir desse ponto, decisdes de investimento, ndo
investimento ou desinvestimento podem ser avaliadas.

Caso o Valor da Empresa a Precos de Mercado seja inferior ao Valor Justo da
Empresa, entdo o Preco Justo da acdo indica um potencial crescimento (up-side)
frente ao Preco Praticado no mercado e uma decisdo de investimento passa a ser
avaliada.

Caso o Valor da Empresa a Precos de Mercado seja superior ao Valor da
Empresa obtido pelo método do FCD, entdo o Preco Justo da acédo indica uma
potencial queda (down-side) contra os Preco de Mercado e a decisdo de néo investir
ou de desinvestir deve ser avaliada.

A tabela 21 estabelece essas relagdes:

Tabela 21 — Valor de Mercado e Valor da Empresa

Valor de Mercado x Valor da Empresa

Preco Praticado (WEGE3) (20/06/2022) 24,10 R$
Namero de A¢des (Milhares) 4.197.320
Valor de Mercado (Milhares de Reais) 101.155.412
Valor da Empresa (Milhares de R$) 43.305.578

Precificagao 233,58%
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Fonte: Autor.
O Valor da Empresa estimado pelo método do Fluxo de Caixa Descontado
indica que a firma esté super-precificada, isto €, o mercado esta negociando as acdes

da companhia a valores superiores ao prego justo.

A tabela abaixo estima esses resultados:

Tabela 22 — Preco Justo x Preco Praticado

Preco Justo x Preco Praticado
Preco 24,10 R$
Praticado
(WEGE3)
(20/06/2022)
Preco 10,32 R$
Justo (R$)
Down-Side -13,78 R$
(R$)
Down-Side 57,18%
(%)

Fonte: Autor.

Utilizando a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado e as premissas
levantadas, a decisao deverda ser de néo investir, ou de desinvestir o capital investido,

0 potencial negativo de queda é de -13,78 R$ por agdo, um down-side de 57,18%.

4.7 Analise de Sensibilidade

Os topicos anteriores reuniram, projetaram e estimaram dados contabeis e
indicadores financeiros necessarios para determinar o Valuation da WEG S.A e o
Preco Justo das suas ac¢0les, através da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado
e utilizando o Fluxos de Caixa Disponivel da Empresa como medida de caixa.

Foram projetados os FCDE de 2022 a 2026, em seguida trazidos a VPL com
uma Taxa de Desconto apropriada. A partir dai, foi estimado o Fluxo de Caixa
Perpétuo que a firma € capaz de gerar e agregando esses resultados e deduzindo as
dividas e o caixa da empresa foi determinado o Valor da Empresa e o Preco Justo das
suas acoes.

O Preco Justo de 10,32 R$ foi colocado contra o Preco Praticado de 24,10 R$
de 20/06/2022, e a decisédo devera ser de nao investir, uma vez que o investidor
podera resultar em um down-side de 57,18% do capital investido.
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O Valor da Empresa e o Preco Justo da sua acdo deriva diretamente das
premissas de crescimento utilizadas, Taxa de Crescimento, Custo por Produto
Vendido em relacdo a Receita Liquida, o CAPEX relativo a Receita Liquida, a
Depreciacao relativa a Receita Liquida, o Pagamento de IR em relacdo ao EBIT, a
relacdo entre a Variacao da Necessidade de Investimento em Giro e a Receita Liquida
e as Despesas Operacionais da companhia em relacdo a Receita Liquida.

Além das premissas de crescimento, o Valor da Empresa e o Preco Justo da
sua acéo derivam diretamente da Taxa de Desconto utilizada, menores taxas de
desconto levam a uma precificacdo mais elevada do Valor da Empresa e menores
taxas de desconto levam a uma compressao do valor.

O WACC é composto pelo Custo de Capital Préprio e pelo Custo de Capital de
Terceiros e da estrutura de capital da firma, e essas premissas tém impacto direto no
Valuation pois alteram a Taxa de Desconto.

Ao alterar as premissas envolvidas no Valuation, o Pre¢co Justo da acéo sera
alterado e uma nova deciséo de investimento devera ser avaliada.

No tdépico seguinte, ao partir de premissas diferentes, seréo estimados novos
Precos Justos para a acao da WEG S.A e as decisfes de investimento deverao ser

revisadas.

4.8 Valuation — Cenario Base

Para os préximos tépicos foram selecionadas algumas das premissas utilizadas
para determinar o Valuation da WEG S.A: a Taxa de Crescimento da Receita Liquida,
os Gastos para Pagamento com IR em Relacdo a Receita Liquida e a proporcao das
Despesas Operacionais frente a Receita Liquida e a Taxa de Desconto, WACC.

Nos topicos seguintes essas quatro premissas serdo flexibilizadas e uma
analise de sensibilidade seré feito sobre o Valuation da WEG S.A e quais devem ser
as decisdes de investimento.

A tabela abaixo retune as premissas utilizadas e as medidas de caixa obtidas

no Valuation inicial ou Cenéario Base.

Tabela 23 — Sensibilidade - Cenario Base
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Cenario Base

Crescimento da Receita Liquida 25,74%
(%)
Despesas Operacionais/Receita 15,12%
Liquida (%)
Gastos com IR/Receita Liquida 11,22%
(%)
WACC (%) 17,06%
FCDE a VPL (2022-2026) (Em 14.444.597
Milhares de Reais)
Fluxo de Caixa na Perpetuidade a 27.935.309
VPL (Em Milhares de Reais)
Valor Operacional (Em Milhares 42.380.286
de Reais)
Caixa e Equivalentes de Caixa 2.714.427
(Em Milhares de Reais)
Empréstimos de Curto Prazo e -1.789.115
Longo Prazo (Em Milhares de
Reais)
Valor da Empresa (Em Milhares 43.305.578
de Reais)
Numero de A¢Bes (Em Milhares) 4.197.320
Prego-Justo (R$) 10,32

Fonte: Autor.

4.8.1 Valuation — Cenario Otimista

Flexibilizando algumas das premissas do cenario base: Taxa de Crescimento
da Receita Liquida, Gastos para Pagamento com IR em Relacdo a Receita Liquida,
Despesas Operacionais frente a Receita Liquida e o WACC, estimaremos um novo
cenario.

Assumiremos que a Taxa de Crescimento da Receita Liquida se comportara
como a média dos anos de 2020 e 2021, de 32,88% a.a., e que a relagdo entre
Despesas Operacionais/Receita Liquida se torne 10% mais eficiente para 13,60%.

A proporcéo de Gastos de IR frente a Receita Liquida ja esta suficientemente
comprimida e um ganho de eficiéncia ndo deve ser esperado.

O WACC deriva diretamente do Custo de Capital Proprio e do Custo de Capital
de Terceiros, alteracfes nas variaveis que explicam os custos como, por exemplo, a
taxa de juros americana, a inflagdo americana ou brasileira, ou 0 comportamento dos
Retornos de Mercado poderéo alterar o WACC.

Assumiremos que, em um cenario otimista, a nova taxa de desconto tenha uma
gueda relevante de 25% e estard em um patamar de 12,75% a.a.

O novo Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa:



Tabela 24 — FCDE - Cenario Otimista
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Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE)

Data Base 31/12/2022  31/12/2023 31/12/2024  31/12/2025 31/12/2026
Em milhares de Reais

Receita de Vendas 31.310.964 41.606.008 55.286.064 73.464.122 97.619.125
CPV -22.027.263 -29.269.827 -38.893.746 -51.682.010 -68.675.054

Resultado Bruto 9.283.701  12.336.181 16.392.318 21.782.112 28.944.071
Despesas Operacionais -4.258.291  -5.658.417 -7.518.905 -9.991.121 -13.276.201
Lucro Operacional Bruto (EBIT) 5.025.410 6.677.764 8.873.413  11.790.992 15.667.870
Imposto de Renda -566.866 -753.252 -1.000.921  -1.330.024  -1.767.336
NOPAT 4.458.544 5.924.512 7.872.492  10.460.968 13.900.534
Depreciagéo 933.067 1.239.859 1.647.525 2.189.231 2.909.050

Fluxo de Caixa Operacional 5.391.610 7.164.372 9.520.017 12.650.199 16.809.584
CAPEX -1.070.835  -1.422.925 -1.890.783 -2.512.473 -3.338.574

Variac8o da Necessidade de Capital de Giro -807.823 -1.073.435 -1.426.380 -1.895.374  -2.518.573
FCDE 3.512.952 4.668.011 6.202.853 8.242.351  10.952.436

Fonte: Autor.

Os novos FCDE resultardao em valores diferentes de Fluxo de Caixa a VPL:

Tabela 25 — VPL dos Fluxos de Caixa - Otimista

VPL do Fluxos de Caixa

Em Milhares de Reais

Data-Base 2022 2023 2024 2025 2026
Fluxos de 3.512.952 4.668.011 6.202.853 8.242.351 10.952.436
Caixa
WACC (%) 12,75%
Fator de 0,8869 0,7866 0,6977 0,6188 0,5488
Desconto
Fluxos de 3.115.637 3.671.857 4.327.731 5.100.367 6.010.697
Caixa a VP
VPL do 22.226.289
Fluxo de
Caixa

Fonte: Autor.

Na perpetuidade o FC obtido é de:

Tabela 26 — FC na Perpetuidade a VPL - Otimista

Fluxo de Caixa na Perpetuidade a Valor Presente

Fluxos de Caixa 10.952.436
(2026) (Milhares de
Reais)
WACC (%) 12,75%
Fator de Desconto 0,5488
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Fluxo de Caixa 6.010.697
(2026) a VPL
(Milhares de Reais)
Taxa de 5,19%
Crescimento da
Perpetuidade (%)

WACC (%) - 7,56%
Crescimento Perp.
(%)
Fluxo de Caixa da 83.632.965

Perpetuidade a VPL
(Milhares de Reais)
Fonte: Autor.

O Valuation no Cenéario Otimista:

Tabela 27 — Valuation — Otimista

Cenéario Otimista

Crescimento da 32,88%
Receita Liquida (%)
Despesas 13,60%

Operacionais/Receita
Liquida (%)

Gastos com IR/Receita 11,22%
Liquida (%)
WACC (%) 12,75%
FCDE a VPL (2022- 22.226.289
2026) (Em Milhares de
Reais)
Fluxo de Caixa na 83.632.965

Perpetuidade a VPL
(Em Milhares de
Reais)
Valor Operacional (Em 105.859.254
Milhares de Reais)
Caixa e Equivalentes 2.714.427
de Caixa (Em Milhares
de Reais)
Empréstimos de Curto -1.789.115
Prazo e Longo Prazo
(Em Milhares de

Reais)
Valor da Empresa (Em 106.784.566
Milhares de Reais)
Nimero de A¢des (Em 4.197.320
Milhares)
Preco-Justo (R$) 25,44 R$

Fonte: Autor.

E como decisao de investimento:



Tabela 28 — Valor de Mercado x Valor de Empresa — Otimista

Valor de Mercado x Valor da Empresa

Preco
Praticado
(WEGE3)

(20/06/2022)
(R$)

24,10

Preco Justo
(R$)

25,44

Up-Side (R$)

+1,44

Up-Side (%)

5,56%

Fonte: Autor.

53

Com um crescimento expressivo de 246,51% no Preco Justo em relacdo ao

cenario base, a decisdo devera ser de investir.

4.8.2 Valuation — Cendrio Pessimista

Assumiremos que a Taxa de Crescimento da Receita Liquida se comportara

como a média histérica, semelhante ao cenario Base e que a relagcédo entre Despesas

Operacionais/Receita Liquida perca eficiéncia de 10%, atingindo 16,64%.

A proporcédo de Gastos de IR frente a Receita Liquida atingira 17% uma relagéo

comum de mercado e o WACC j& esta suficiente comprimido em 17,06% a.a.

O novo Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa:

Tabela 29 — FCDE - Pessimista

Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE)

Data Base 31/12/2022  31/12/2023  31/12/2024  31/12/2025 31/12/2026
Reais Mil

Receita de Vendas 29.515.437 37.112.710 46.665.522 58.677.228 73.780.746

CPV -20.764.110 -26.108.791 -32.829.195 -41.279.430 -51.904.755

Resultado Bruto 8.751.327 11.003.919 13.836.327 17.397.798 21.875.991

Despesas Operacionais -4911.369 -6.175.555  -7.765.143  -9.763.891 -12.277.116
Lucro Operacional Bruto (EBIT) 3.839.958 4.828.364 6.071.184 7.633.907 9.598.875
Imposto de Renda -652.793 -820.822 -1.032.101  -1.297.764  -1.631.809
NOPAT 3.187.165 4.007.542 5.039.083 6.336.143 7.967.066
Depreciacéo 879.560 1.105.959 1.390.633 1.748.581 2.198.666

Fluxo de Caixa Operacional 4.066.725 5.113.501 6.429.716 8.084.725  10.165.733
CAPEX -1.009.428  -1.269.255 -1.595.961 -2.006.761 -2.523.302

Variac&o da Necessidade de Capital de Giro -761.498 -957.508 -1.203.970  -1.513.872  -1.903.543
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FCDE 2.295.799 2.886.738 3.629.784 4.564.091

5.738.888

Fonte: Autor.

Os Fluxos de Caixa projetados a VPL.:

Tabela 30 — VPL dos Fluxos de Caixa - Pessimista

VPL do Fluxos de Caixa
Em Milhares de Reais

Data-Base 2022 2023 2024 2025 2026
Fluxos de 2.295.799 2.886.738 3.629.784 4.564.091 5.738.888
Caixa
WACC (%) 17,06%

Fator de 0,8543 0,7298 0,6234 0,5326 0,4549
Desconto

Fluxos de 1.962.219 2.108.762 2.266.437 2.435.855 2.617.507
Caixa a

VP

VPL do 11.390.781

Fluxo de

Caixa

Fonte: Autor

Na Perpetuidade:
Tabela 31 — FC na Perpetuidade a VPL - Pessimista

Fluxo de Caixa na Perpetuidade a Valor Presente

Fluxos de Caixa 5.738.888
(2026) - Ano 5
(Milhares de
Reais)

WACC (%) 17,06%

Fator de Desconto 0,4561
-Ano 5

Fluxo de Caixa 2.617.507
(2026) a VPL
(Milhares de
Reais)

Taxa de 5,19%
Crescimento da
Perpetuidade (%)

WACC (%) - 11,81%
Crescimento Perp.
(%)
Fluxo de Caixa da 23.313.763

Perpetuidade a
VPL (Milhares de
Reais)

Fonte: Autor.

O Valuation no cenario Pessimista:
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Tabela 32 — Valuation - Pessimista

Cenario Pessimista

Crescimento da Receita 25,74%
Liguida (%)
Despesas 16,64%

Operacionais/Receita
Liguida (%)

Gastos com IR/Receita 17%
Liguida (%)
WACC (%) 17,06%
FCDE a VPL (2022- 11.390.781
2026) (Em Milhares de
Reais)
Fluxo de Caixa na 23.313.763

Perpetuidade a VPL
(Em Milhares de Reais)

Valor Operacional (Em 34.704.544
Milhares de Reais)
Caixa e Equivalentes de 2.714.427
Caixa (Em Milhares de
Reais)
Empréstimos de Curto -1.789.115

Prazo e Longo Prazo
(Em Milhares de Reais)

Valor da Empresa (Em 35.629.856
Milhares de Reais)
Numero de AgBes (Em 4.197.320
Milhares)
Preco-Justo (R$) 8,49 R$

Fonte: Autor.

E as decisdes de investimento:

Tabela 33 — Valor de Mercado x Valor de Empresa — Pessimista

Valor de Mercado x Valor da Empresa

Preco Praticado (WEGE3) (03/05/2022) 24,10

Preco-Justo (R$) 8,49
Down-Side (R$) -15,61
Down-Side (%) 64,77%

Fonte: Autor.

O Valuation nesse cenario sugere a decisdo de nao investir ou de desinvestir o

capital.
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4.8.3 Valuation — Cenadrio Estilizado

Para o Cenario Estilizado, as premissas foram flexibilizadas individualmente,
selecionando-as de forma que mais se assemelhassem a um cenario econémico
factivel.

Em um cenatrio real, espera-se que o Crescimento da Receita Liquida e que a
razdo entre Despesas Operacionais e Receita Liquida se comportem de forma mais
proxima ao que foi descrito no cenario otimista, com a companhia ganhando escala e
se tornando mais eficiente.

Em contrapartida, a eficiéncia tributaria da WEG S.A. no Cenario Base parece
estar incompativel ao do setor e o Cenério Pessimista parece corresponder de forma
mais viavel a realidade.

As elevadas taxas de juros praticadas no atual ciclo econémico e inflacbes mais
estressadas que o habitual pode estar distorcendo a taxa de desconto, uma reducéo
de 20% sobre o WACC no Cenario Base foi aplicada, atingindo um patamar de 13,50%
a.a.

A tabela abaixo relne as premissas utilizadas:

Tabela 34 — Cenério Estilizado - Premissas

Cenario Estilizado

Crescimento da Receita Liquida (%) 32,88%

Despesas Operacionais/Receita Liquida 13,60%
(%)
Gastos com IR/Receita Liquida (%) 17,00%

WACC (%) 13,50%

Fonte: Autor.

O FCDE a partir das novas premissas segue abaixo:

Tabela 35 — FCDE - Estilizado

Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE)

Data Base 31/12/2022  31/12/2023  31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026

Reais Mil

Receita de Vendas 31.310.964 41.606.008 55.286.064 73.464.122 97.619.125
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CPV -22.027.263 -29.269.827 -38.893.746 -51.682.010 -68.675.054
Resultado Bruto 9.283.701  12.336.181 16.392.318 21.782.112 28.944.071
Despesas Operacionais -4.258.291  -5.658.417 -7.518.905 -9.991.121 -13.276.201
Lucro Operacional Bruto (EBIT) 5.025.410 6.677.764 8.873.413  11.790.992 15.667.870
Imposto de Renda -854.320 -1.135.220 -1.508.480 -2.004.469 -2.663.538
NOPAT 4.171.090 5.542.544 7.364.933 9.786.523  13.004.332
Depreciacao 933.067 1.239.859 1.647.525 2.189.231 2.909.050
Fluxo de Caixa Operacional 5.104.157 6.782.403 9.012.458  11.975.754 15.913.382
CAPEX -1.070.835  -1.422.925 -1.890.783 -2.512.473 -3.338.574
Variac&do da Necessidade de Capital de Giro -807.823 -1.073.435 -1.426.380 -1.895.374 -2.518.573
FCDE 3.225.499 4.286.043 5.695.294 7.567.907 10.056.234
Fonte: Autor.
Os novos FCDE descontados a VPL:
Tabela 36 — VPL dos Fluxos de Caixa — Estilizado
VPL do Fluxos de Caixa
Em Milhares de Reais
Data-Base 2022 2023 2024 2025 2026
Fluxos de 3.225.499 4.286.043 5.695.294 7.567.907 10.056.234
Caixa
WACC (%) 13,50%
Fator de 0,8811 0,7763 0,6839 0,6026 0,5309
Desconto
Fluxos de 2.841.987 3.327.255 3.895.012 4.560.421  5.338.855
Caixa a
VP
VPL do 19.963.529
Fluxo de
Caixa
Fonte: Autor.
Para o Fluxo de Caixa gerado na Perpetuidade:
Tabela 37 — FC na Perpetuidade a VPL - Estilizado
Fluxo de Caixa na Perpetuidade a Valor Presente
Fluxos de Caixa (2026) - Ano 5 (Milhares de Reais) 10.056.234
WACC (%) 13,50%
Fator de Desconto - Ano 5 0,5309
Fluxo de Caixa (2026) a VPL (Milhares de Reais) 5.338.855
Taxa de Crescimento da Perpetuidade (%) 5,19%
WACC (%) - Crescimento Perp. (%) 8,31%
Fluxo de Caixa da Perpetuidade a VPL (Milhares de 67.580.520

Reais)

Fonte: Autor.
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Determinando o Valor da Firma e o Preco Justo nesse cenario:

Tabela 38 — Valuation - Estilizado

Cenério Estilizado

Crescimento da Receita Liquida (%) 32,88%

Despesas Operacionais/Receita Liquida (%) 13,60%

Gastos com IR/Receita Liquida (%) 17,00%

WACC (%) 13,50%
FCDE a VPL (2022-2026) (Em Milhares de Reais) 19.963.529
Fluxo de Caixa na Perpetuidade a VPL (Em Milhares de Reais) 67.580.520
Valor Operacional (Em Milhares de Reais) 87.544.049
Caixa e Equivalentes de Caixa (Em Milhares de Reais) +2.714.427
Empréstimos de Curto Prazo e Longo Prazo (Em Milhares de Reais) -1.789.115
Valor da Empresa (Em Milhares de Reais) 88.469.361

Numero de A¢des (Em Milhares) 4.197.320

Preco-Justo (R$) 21,08 R$

Fonte: Autor.

E como decisao de investimento:

Tabela 39 — Valor de Mercado x Valor de Empresa — Pessimista

Valor de Mercado x Valor da Empresa

Preco Praticado (WEGE3) (03/05/2022) 24,10
Preco-Justo (R9$) 21,08
Down-Side (R$) -3,02

Down-Side (%) - 12,53(%)

Fonte: Autor

No cenario estilizado, a decisdo de ndo investir ou de desinvestir permanece, 0

investidor podera perder fatia relevante do seu capital.
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5 CONCLUSAO

O trabalho Estudo de Caso: Precificagdo de acdes da companhia WEG S.A
pelo método de Fluxo de Caixa Descontado teve como objetivo utilizar a metodologia
de Fluxo de Caixa Descontado e estimar o Preco Justo das acfes da WEG S.A, a
partir dos resultados financeiros fornecidos pela empresa, e determinar se esse
investimento poderia auferir retornos compativeis com o risco da operacgéao.

Utilizando a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado e um arcabouco
tedrico de premissas econbmicas, contabeis e financeiras, foi colocado a prova se o
Preco Justo das acBes da WEG S.A. poderia fornecer algum ganho de capital,
entretanto, em quatro cendrios distintos, os resultados majoritariamente sugeriram
gue investir nas a¢des da companhia poderiam resultar em perda de capital.

Partindo de um Cenario Base e alterando as premissas para trés conjunturas
distintas: Cenéario Otimista, Cenario Pessimista e a combinac¢éo dessas premissas em
um Cenario Estilizado sugeriram com excec¢do do Cenério Otimista, que investimento
em WEG3 poderé resultar em perda permanente do capital.

A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado é um método rico e fornece um
mecanismo para calcular o Valor Justo de uma Empresa e fornece uma capacidade
analitica para estimar o Valor Intrinseco de uma firma.

A metodologia do FCD utiliza unilateralmente uma modelagem quantitativa e
partindo de premissas econbmicas, contdbeis e financeiras mostrou-se capaz de
determinar o Valor Justo de uma companhia e o Preco Justo de suas acoes.

Por meio de uma das abordagens da metodologia do FCD, utilizando como
medida de caixa o Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE) e como Taxa de
Desconto o WACC, foi determinado o Valor da Empresa e o Preco Justo de sua acgéo,
essas gquantidades sdo extremamente sensiveis a mudancas e alteracdes marginais
nas premissas podem levar a mudancgas radicais no Valor da Empresa e no Preco
Justo de sua acao.

O presente trabalho Estudo de Caso: Precificacdo de acdes da companhia
WEG S.A pelo método de Fluxo de Caixa Descontado atingiu seu objetivo inicial:
determinar o Preco Justo das ac¢des da companhia WEG S.A. utilizando a metodologia
do Fluxo de Caixa Descontado.

A partir do método do FCD e sem grandes adaptacdes, foi determinado o Preco

Justo das acbes da WEG S.A., WEGE3. A decisdo de ndo investir € majoritaria,
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indicando que o mercado esta precificando a companhia acima do valor justo e que
um investimento em WEGES3 podera resultar em perda relevante de capital.

A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado apresenta algumas limitacoes,
por ser uma abordagem estritamente quantitativa o modelo acaba por n&o incorporar
informacdes de carater qualitativo relevantes, por ndo ser capaz de incluir dentro do
seu arcabouco teorico elementos que ndo sejam de cunho quantitativo o modelo
acaba por ignorar informacdes importantes sobre a empresa e o setor em que a firma
esta inserida.

Além disso, o método avalia a empresa em um vacuo, nao a colocando contra
pares do setor. Uma abordagem mais precisa devera adicionar a metodologia
informagdes de cunho qualitativo.

Trabalhos futuros deveréo incorporar informagdes relevantes sobre a firma e
sobre o setor em que a empresa esta inserida, deverdo ser avaliadas as vantagens
competitivas que a firma é capaz de produzir, como também as barreiras de entrada
do setor, 0 market share da firma e das rivais, além disso a capacidade de inovacao
e producdo de novas tecnologias no setor de engenharia deve ser avaliada.
Adicionalmente, comparar o Valor Justo da WEG S.A. contra o Valor Justo de
concorrentes pode fornecer informacfes importantes para a decisdo de investir.

O Estudo de Caso: Precificacdo de ac6es da companhia WEG S.A pelo método
de Fluxo de Caixa Descontado determinou uma colecéo de Precos Justos das acoes
da WEG S.A. em quatro cenarios distintos e ndo devera ser entendido como uma
recomendacdo de investimentos, o trabalho consiste exclusivamente em uma

apresentacao académica da metodologia do FCD.
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