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Resumo

No relatério Valor desta semana, realizamos uma
analise de Weg (WEGE3), importante Companhia
brasileira, com atuacao global, no setor de bens
de capital. Os numeros da Weg sao de “dar
inveja” a muitas empresas, possuindo métricas de
rentabilidade elevadas, um histérico robusto de
resultados e perspectivas bastante positivas,
através do desenvolvimento de novos negocios,
verticalizacdo de novas plantas e exploracao de
novas demografias.

A empresa deve, tranquilamente, crescer bem
acima do PIB nos préximos 10 anos, e ainda tem
espago para incremento de rentabilidade e de
margens. Todos esses fatores positivos, no
entanto, ja estdo amplamente embutidos no
prego, uma vez que a empresa negocia bem
acima de seu valor intrinseco e com um P/L de 41
vezes o lucro de 2020. Consideramos o valuation
de Weg muito caro, e gostariamos de
recomendar as agdes num prego mais proximo
de R$ 16,50, que teria uma margem de seguranca
de 10% dentro de nossos modelos.
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ATUALIZACOES RECENTES

06/12/2019  ITSA4  Reajuste de prego teto para R$ 14,00

Pagamento de JCP no valor liquido de R$ 0,161 por agéo.

12/12/2019 B3SA3 Ex: 02/01/2020. Pgto: 13/01/2020.

13/12/2019 SMLS3 Encerramento da recomendagao.
13/12/2019 CGRA4 Aumento do prego teto para R$ 28,00.

Pagamento de JCP no valor bruto de R$ 0,189 por Unit.

17112/2019 KLBNTI Ex: 20/01/2020. Pgto: 23/12/2020.

Pagamento de JCP no valor bruto de R$ 0,25 por agéo.
23/12/2019 MDIA3 o "5112/2019. Pgto: 30/04/2020.

Anuncio pagamento de JCP no valor bruto de R$ 0,159
2712/2019 HAPV3 por agdo. Ex: 06/01/2020. Pgto: 30/04/2020.

HAPV3 Retirada de Hapvida (HAPV3) da carteira e inclusdo da

10/01/2020 BRAP4 Bradespar (BRAP4).

WEG S.A - WEGE3

A WEG, em nossa opinido, poderia se enquadrar entre as mais respeitadas
e admiradas empresas do Brasil, além de ser, também, uma das mais bem
geridas. Por conta do seu 6timo histérico de resultados e da valorizacao

expressiva de suas acdes, muitos se perguntam qual a nossa opinido sobre

a companbhia.

Ent3o, de forma a mostrar um pouco mais do case para os investidores,
bem como demonstrar nossa opinido sobre se é ou ndo um bom momento
para comprar acdes da Companhia, no Relatério Valor desta semana,

trazemos uma analise completa do case.
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Historico e perfil da companhia

A WEG foi fundada em 1961 na cidade de Jaragua do Sul (SC), por seus trés
socios fundadores: Werner Voigt, Egon Silva e Geraldo Werninghaus,
inicialmente sob o nome de Eletromotores Jaragua, antes de passar a ser

chamada pelo nome atual.

A empresa iniciou suas atividades produzindo motores elétricos, como
indicava sua primeira razao social, ao passo que, nos anos 70, ela ja
comecava a atuar no mercado internacional, exportando os seus produtos
para alguns paises da América Latina. Nessa mesma década, em 1971, a

empresa abriu o seu capital.

A partir da década de 80, a WEG comecou a diversificar o seu escopo,
produzindo diversos componentes eletroeletronicos, além de produtos
para automacao industrial, transformadores de forca e distribuicao e até

tintas e vernizes.

Foi nessa época que a empresa comegou a se consolidar mais fortemente
dentro do mercado interno, ndo somente como uma fabricante de
motores, mas também como uma fornecedora completa de sistemas
elétricos industriais. Com o reconhecimento que a empresa passou a obter,
ela recebeu o seu primeiro prémio, na lista de "Melhores e Maiores" da

Revista Exame.

Ja nos anos da década de 90, a WEG comecou a atuar em mercados mais

consolidados, tais como EUA e Europa, e ainda mais longe, abrindo filiais
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no mercado asiatico. No final daquela década, a empresa ja detinha 79% do

market share (fatia de mercado) de motores elétricos no Brasil, e exportava

29% de sua producdo para 55 paises.

Os anos 2000 foram marcados pelo inicio da demonstracdao da capacidade
de crescimento através de aquisicdes. Comecando com a compra de

fabricas no México e na Argentina, a empresa realizou diversas aquisicdes
adicionais nos anos seguintes, incluindo o controle de outras companhias,

tanto no Brasil quanto no exterior.

Através desses negdcios, a empresa demonstrou notavel habilidade em
desenvolver e aproveitar sinergias sem sofrer com muitos dos problemas
gue costumam ocorrer quando um grande numero de aquisicdes sao
realizadas em relativamente pouco tempo, principalmente a dificuldade de
integrar diferentes setores de atuacdo, formas de gestao e processos

envolvidos nas diferentes cadeias produtivas.

Hoje, a WEG é uma companhia global de equipamentos eletroeletrénicos,
considerada uma benchmark em se tratando de inovacao e

desenvolvimento de solugdes voltadas para a eficiéncia energética.
Uma empresa que pode ser considerada uma verdadeira multinacional

brasileira, com atuacdao no setor de bens de capital focados em maquinas

elétricas, automacado e tintas.
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A cadeia de clientes dessa empresa é extraordinariamente ampla, pois ela é
capaz de suprir a necessidade de varios setores dentro de uma economia,
tais como: siderurgia, papel e celulose, mineracao, petroleo, geracao de

energia elétrica, agronegdcio, entre muitos outros.

Com operacdes industriais em 12 paises, filiais em 29 e presenca comercial
em mais 135 nacionalidades, a WEG é uma gigante que possui mais de 30
mil colaboradores, incluindo 3 mil engenheiros espalhados pelo mundo, e
conta com um portfdlio de mais de 460 linhas de produtos, que sdo

comercializados nos 5 continentes.

Principais ramos de negocios

Os negdcios da empresa sdo divididos em 4 ramos principais, sao eles:

= Equipamentos eletroeletronicos industriais: drea responsavel pela
producdo de motores elétricos, drives de equipamentos, servicos de
automacao industrial e servicos de manutencgao. Esse ramo de
negocios esta presente em praticamente qualquer segmento

industrial e é fortemente dependente da atividade econdmica.

= Geragao, transmissao e distribuicao de energia (GTD): Os produtos
e servicos que estdo incluidos nesse segmento sao os geradores
usados em usinas hidraulicas, térmicas, além de aerogeradores,
transformadores, subestacdes, entre outros produtos deste ramo

especifico.
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= Motores para uso doméstico: negdcio com atuacao no mercado de
motores monofasicos utilizados para bens de consumo duraveis, tais
como lavadoras, liquidificadores, ar condicionado, bombas de agua,

entre muitos outros.

= Tintas e vernizes: area responsavel pela fabricacdo de tintas liquidas,
ou em po, além de vernizes eletro-isolantes, com foco exclusivo em
aplicaces industriais. Area tradicionalmente voltada para o mercado
interno, mas que vem sendo expandida gradualmente para a

Ameérica Latina e outras regides.

Vantagens competitivas

= Marca lider em diversas linhas de negdcios: A WEG é uma das
empresas de bens de capital lider ou vice-lider em todas as suas
linhas de produtos na América Latina, além de possuir participacao
expressiva em varios outros locais, especialmente EUA e Europa. Ter
uma marca reconhecida pela sua qualidade e confiabilidade agrega

muito valor aos produtos produzidos por essa companhia.

= Modelo de negocios flexivel e modular: A empresa possui um
historico bastante longo na eficiéncia da alocacao de capital,
baseado sempre num modelo de investimentos modular, o que evita
0 excesso de capacidade ociosa e melhora o retorno sobre o capital
investido. Além disso, a flexibilidade financeira arraigada na cultura

dessa empresa permite que ela venha buscar oportunidades de
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crescimento quando elas se tornam disponiveis, somente em

condicdes atrativas.

= Gama completa de produtos: Dentre as suas principais
concorrentes, a WEG é a empresa que oferece a solucdo mais
completa para os seus clientes, com base nos segmentos de

negodcios em que atua.

= Verticalizagao: A verticalizacdo praticada pela WEG permite uma
producao flexivel para fornecer competitivamente pequenos lotes
de produtos altamente customizados que se adequam
perfeitamente as necessidades dos clientes da empresa. O foco da
companhia é personalizacdao em massa, e nao produgao em massa, o

que, naturalmente, reduz sobras de estoques.

" |novagao: A empresa investe cerca de 2,7% de sua Receita Liquida
em P&D (Pesquisa & Desenvolvimento), contando com
aproximadamente 3000 colaboradores dedicados a essa area, seja
de forma integral ou parcial, e mais de 30 laboratérios de pesquisa
no Brasil e no exterior, além de parcerias com varias universidades
no mundo. Atuando em ambientes tao competitivos, esse foco na
inovagdo permite que a empresa se mantenha a frente de seus

concorrentes e na vanguarda de seu setor.

= Diversificacdo de receitas: As receitas da WEG sao bem

diversificadas, tanto pela sua vasta gama de produtos quanto pelo
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alto nivel de exportacdes. A empresa tem quase 60% de sua receita
proveniente do mercado externo, o que, naturalmente, permite que
a companhia tenha maior robustez para lidar com crises internas

sem que o seu negdcio como um todo seja afetado.

Distribuicdao geografica da Receita Liquida da WEG até o final de 2018

Ameérica do
Norte

América do Sul
& Central

[CIParques fabris (12 paises)
[CIFiliais comerciais (29 paises)

[l Produzido e vendido no Brasil ™ Produzido no Brasil e exportado ™ Produzido e vendido no exterior

Fonte: Rl da empresa.

Estrutura Societaria e Equipe de Gestao

A WEG, mesmo sendo considerada uma companhia multinacional e de
grande sucesso, até os dias de hoje permanece sendo uma empresa de
controle familiar, provando que nem sempre a gestdao de uma companhia

precisa de um controle pulverizado para que obtenha éxito.
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No total, quase 65% das acdes da empresa estdo nas maos dos
controladores, sendo 50,1% pertencentes a WPA Participacdes e Servigos,
que foi fundada com o objetivo de formar a base dos controladores da
empresa, constituida pelas familias dos trés fundadores, e o restante

diretamente nas maos dessas familias.

O Diretor Executivo da companhia, sr. Harry Schmelzer Jr., no cargo desde
2008, fez carreira na propria empresa, comecando como estagiario em
1981 e passando por diversos setores a medida que progrediu na empresa.
Essa experiéncia e afinidade com a WEG ajudam a explicar a eficiéncia que
tem demonstrado na gestao. O presidente do Conselho de Administracao,
sr. Décio da Silva, esta na empresa desde a década de 1970, sendo Diretor

Executivo por quase 20 anos, de 1989 a 2007.

Adicionalmente, tanto a Diretoria quanto o Conselho possuem membros
com décadas de experiéncia, seja na prépria empresa ou no setor como um
todo. Poucas coisas sdao tdo importantes para o sucesso de uma empresa
guanto a sua equipe e, no caso da WEG, a nossa avaliacdao é certamente

positiva nesse quesito.

Historico Operacional e Rentabilidade

A WEG possui um dos melhores histéricos de resultados, geracdo de caixa

e produtividade dentre as empresas de capital aberto no Brasil, sendo uma
empresa que pode se encaixar facilmente na definicao de “high quality”

(alta qualidade).
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Poucas sdao as empresas listadas que apresentaram uma trajetoria tao
positiva quanto a Weg no passado, e que conseguiu criar valor com

bastante consisténcia e recorréncia aos acionistas.

Receita Operacional Liquida (R$ milhdes)

m Fabricado e vendido no Brasil 11.970 +8.2%
S . ]
H Fabricado no Brasil e exportado -
H Fabricado e vendido exterior - —
8.845

=
4392
2%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 om18  9M19

Fonte: Weg

Como pode ser observado no grafico acima, de 2010 a 2018, a Weg elevou
seu faturamento liqguido numa taxa composta média de mais de 13%, o que
é bastante expressivo, e deixa claro o motivo de tantos investidores
enxergarem na Weg uma referéncia de gestao e alocacao de capital

eficiente.

Mesmo durante a crise que assolou o Brasil em anos recentes, a Weg foi
capaz de continuar obtendo étimos resultados, com expressivo

crescimento de lucros, por conta de um aumento da receita proveniente
do mercado externo, ao contrario de outras companhias que viram seus

resultados sofrerem fortes retracdes no mesmo periodo.
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Como falamos acima, na secao de vantagens competitivas, quase 60% dos
resultados da empresa hoje sao oriundos do mercado externo. Isso pode

ser visto na imagem abaixo:

Participacao de cada ramo na Receita da empresa, nos mercados interno
e externo, incluindo variagdo em relagao ao mesmo trimestre do ano
anterior

MERCADO % MERCADO
EXTERNO i INTERNO
59% 41%

A% 3T19/3T18

Receita Liquida
Mercado Interno

Mercado Externo

Fonte: Rl da empresa.

O que também podemos verificar na imagem é que a receita da WEG é
mais concentrada nos segmentos eletroeletrdnicos Industriais e GTD, que
representam 86% da receita. Vale ressaltar, porém, que os outros ramos de
atuagdo estdo entregando maiores taxas de crescimento, o que pode

diminuir essa concentracao no futuro.
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Em geral, quanto maior a distribuicdo da receita entre diferentes negécios,
mais robusta é a empresa. Nesse caso, mesmo com um certo desequilibrio
para os segmentos supracitados, consideramos que esses segmentos sao
um pouco mais resilientes as variacdes dos ciclos econémicos, o que é um
fator positivo com relacdo a capacidade que a empresa possui de lidar com
tais ciclos. Naturalmente, isso tende a se reverter em bons resultados para

0S acionistas.

Com relacdo a distribuicdo de dividendos. A empresa vem mantendo
consistentemente o seu Payout, que representa o percentual do lucro

distribuido para os acionistas, acima de 50%, como mostra a imagem

abaixo.
Evolugdo do Lucro e Proventos da WEG, em RS milhdes
. 59%  58%  57Y . .
o — — 5% %% 514 5% 53%  53%
1.338

1156 {418 1.142

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

== Proventos declarados == Lucro Liquido -——Pay-out

Em R$ milhdes

Fonte: Rl da empresa.
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Com a evolugdo dos resultados da empresa, o montante distribuido na
forma de proventos também aumentou, sendo que o total mais que
dobrou ao longo dos 10 anos representados na imagem, elevando de

forma consideravel o Yield On Cost (dividendo em relagao ao preco médio

de aquisicao) do investidor.

O Dividend Yield (indicador calculado pelo dividendo pago por acao

dividido pela cotacdo do papel) da WEG, por sua vez, se manteve
historicamente préximo a 2%. Nos dias atuais, com a valorizacdo expressiva

recente da empresa, esse indicador esta na casa de 1%.

Um outro ponto que reforca as grandes vantagens competitivas, reflexo
direto de sua marca forte, um modelo de negdcios flexivel, além de
verticalizacdo e escala, é a rentabilidade da Companhia. O retorno sobre
patrimonio liquido da empresa (ROE) historicamente vem se mantendo

bem acima do custo de capital, reforcando a capacidade da empresa em

crescer criando valor aos acionistas.
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Fonte: Economatica
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Mesmo com a grave crise econdmica pela qual o pais passou
recentemente, o que, naturalmente, impacta a empresa, que tem cerca de
40% de suas receitas provenientes do mercado interno, a Wege manteve

seu ROE em niveis bastante atrativos, acima dos 17% de forma constante.

A Weg também vem elevando seu ROIC (retorno sobre o capital investido.)
de forma praticamente constante nos ultimos trimestres, reflexo direto de
uma alocacao de capital eficiente e aumento do lucro operacional apds os

impostos (Nopat).

19,2%

1T 2T18 aT18 4T18 1T19 2719 3719

Fonte: Rl da empresa

Ndo sdo muitas as Companhias que possuem um ROIC préximo de 20%, o
gue reforca claramente a elevada competitividade e qualidade de gestao
desta empresa, que é uma referéncia global no desenvolvimento de

equipamentos eletroeletronicos no setor de bens de capital.

A tendéncia é que, com a recuperacao econdmica brasileira, bem como o

crescimento do Capex (investimento em bens de capital) global, além do

desenvolvimento continuo de novos produtos, mais eficientes e de maior
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valor agregado, a Weg continue a elevar sua rentabilidade sobre
patrimonio e capital investido, que atingiu 19,2% no 3T19, uma expansao

de 2 p.p ante 0 3T18.

Perspectivas

Existem 2 avenidas principais de crescimento para a WEG: a primeira é
através da expansdo dos negdcios em que atua, com possiveis ganhos de
participacdao de mercado. A segunda é a partir do desenvolvimento de

novas linhas de negdcio que possam agregar valor para a companhia.

Com relagcdo aos negdcios em que ja atua, um ponto positivo é o potencial
intrinseco de crescimento organico dos mesmos. Por exemplo, é esperado
um crescimento médio em torno de 7% a 8% no mercado global de
motores elétricos nos proximos anos, que é um dos principais pilares de
atuacao da empresa. Assim, apenas mantendo o seu market share, a
empresa ja poderia ver uma evolucdo de seus resultados de forma

organica.

Como a Weg atua com o desenvolvimento de equipamentos para inumeros
setores e segmentos, com uma gama robusta de produtos e equipamentos
diversificados, ela consegue, naturalmente, capturar o crescimento global
por inumeras frentes e também pode direcionar uma maior parte de sua
producdo para setores onde avalia que ha maior potencial de crescimento

e maior possibilidade de criacdo de valor.
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No segmento de dleo e gas (O&G), por exemplo, em que a Weg atua no
fornecimento de equipamentos eletroeletronicos industriais, a expectativa
¢ de um Capex de mais de USS 2,3 trilhdes em novos projetos até 2026, e,
como possui fatias importantes desse mercado, boa parte desse capex

beneficiara a Weg.

Os 20 paises com maior investimentos totalizam
~US$ 2,3 trilhdes em novos projetos até 2026

/ CAPEX por pais até 2026 (5 milhdes) I
00,000

SO0, 000
400,000

300,000

TIELLLE LT I ISEAE S
&

l,\_ B Downsiream B Midstream 0 Upstroam _'_,f

2060000

Fonte: Weg

Também ha uma interessante perspectiva de ganhos de marketshare nos

segmentos em que a WEG ja atua, com o desenvolvimento de novas

tecnologias e aprimoramento do mix de produtos atual.
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Apenas nos EUA, onde a empresa atua ha varios anos, existem bilhdes de
délares de mercado potencial que a empresa ainda ndo conseguiu tomar
para si, conforme a imagem abaixo indica, e os recorrentes investimentos
em P&D e estruturacao de novos contratos, devem permitir a empresa

ganhar mercado no médio prazo.

Mercado potencial nos EUA

- . WEGDAY2018
Mercado Potencial da América do Norte
Considerando o escopo de produtos WEG

Motores de Baixa Tensdo

Mercado: US$ 2,9 Bi

Participagdo WEG: 13% I
4

Motores de Média Tensao 5
Mercado: US$ 1,0 Bi
Participagao WEG: 9%

Drives (BT & MT)
Mercado: US$ 4,3 Bi
Participagdo WEG: < 1%

Transformadores de
Poténcia

Mercado: US$ 2,9 Bi
Participagao WEG: 3%

Motorredutores Transformadores de

Mercado: US$ 2,3 Bi Distribuic@o

. Participacdo WEG: < 1% Mercado: US$ 1,3 Bi
Participagdo WEG: 8%

Fonte: Rl da empresa.

Recentemente, a empresa anunciou investimentos importantes no México,
com aumento de capacidade, para atender a América do Norte de maneira
mais eficiente, reduzindo custos logisticos e tendo uma relacao mais

proxima dos clientes.

Além da América do Norte, na Asia, a empresa vem desenvolvendo e
expandindo suas operacdes, investindo sobretudo na China, e também na
India, pafs o qual a Companhia anunciou investimentos direcionados a

producdo de motores industriais para o setor de saneamento.
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Como ja ressaltamos em relatdrios passados, quando analisamos outras
empresas ligadas ao setor industrial, como lochpe Maxion e Metal Leve, a
China e a India podem ser consideradas demografias favoraveis, por conta

da expectativa de crescimento econdmico acima da média global.

Nos ultimos anos, a Weg também tem direcionado bons investimentos
para a China, sendo que, em 2014, expandiu sua presenca no pais com a
aquisicao da Changzhou Sinya e também do fabricante de componentes

"Grupo CMM", aquisicdes que consolidaram a operacao no pais.

Mais recentemente, no ano passado, a Weg inaugurou uma nova
operacao, também em Changzhou,com 14.500 metros quadrados de area
construida, a qual, nesta primeira fase, produzira inversores de frequéncia
de baixa tensdo, mini disjuntores e dispositivos diferenciais-residuais. A
expectativa da gestdo da Weg é que essas operacdes podem ser otimizadas
e verticalizadas, de forma similar as operacdes de Jaragua do Sul, e essas

medidas devem trazer implemento de margens e eficiéncia.

A empresa pretende também, com sua marca solida e exposicao global,
ganhar participacdo em outros mercados onde ndo possui presenca
relevante atualmente. Inicialmente, pode atuar com o fornecimento do
seu principal produto, os motores elétricos, que sao competitivos em nivel
mundial. Apds entrar na localidade dessa maneira, a empresa,
posteriormente, pode expandir os negdcios ao vender 0s seus outros
produtos e, assim, consolidar a sua marca no local em questao,

desenvolvendo, eventualmente, parcerias com players da industria local.
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Por fim, ndo podemos descartar a possibilidade da adicao de novos tipos
de negdcio. Um exemplo tangivel é o possivel surgimento de novas fontes
energéticas, além do crescimento esperado do mercado de energias
renovaveis, em que a empresa se encontra bem posicionada para obter

vantagem de tais desenvolvimentos.

Atualmente, alias, ja existem parcerias nesse sentido. Uma notavel é com a
Engie Brasil Energia, outra empresa listada, através do “Programa Industria
Solar”, que visa incentivar o crescimento desse mercado no territério

brasileiro.

Dentro do setor de energia, inclusive, também existem alguns segmentos
com perspectivas extremamente positivas que vao colaborar com o
crescimento da empresa, como o setor de armazenamento de energia, que
deve crescer num ritmo bastante acelerado, atingindo 1,200 GW em 2040,

de acordo com dados divulgados pela Bloomberg e consultorias do setor.

Instalacoes globais acumuladas de armazenamento de energia
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No inicio do ano passado, a Weg anunciou a aquisicao do negdcio de
sistemas de armazenamento de energia por baterias da Northern Power
Systems (“NPS”), empresa americana que projeta, desenvolve e fabrica
sistemas de armazenamento de energia, o0 que coloca a Weg como um
player pronto para capturar parte deste crescimento.

Basicamente, todas essas frentes em que a empresa vem atuando na busca
por crescimento organico e inorganico, que envolvem, como ja citamos,
desenvolvimento de novos produtos, entrada em novos segmentos,
exploracdo de novos mercados e possiveis aquisicdes, aliadas a
recuperagao econdmica no mercado interno e recuperagao do crescimento
da economia global, devem permitir que a Weg acelere seu crescimento

nos proximos anos, continuando a gerar valor aos seus acionistas.

Resultados e Rentabilidade

O ultimo resultado langado pela empresa, referente ao 3T19, serviu para
demonstrar, mais uma vez, sua exceléncia, com avangos importantes de
lucratividade e margens em geral. Na imagem abaixo, podemos ver um
quadro com os principais numeros da empresa no 3T19, assim como nos

primeiros 9 meses do ano.

Principais numeros da WEG no 3T19

PRINCIPAIS NUMEROS

Valoras em A8 mil

Retomo Sobre o Capital Investido 19.2% 18,4%| 0.8 pp 17,2%| 2,0 pp 19,2% 17.2%| 2,0 pp
Receita Liquida de Vendas 3.349.604 | 3.286.605| 1,9%| 3.237.309| 3,5%| 0.568.588 | 8.845433| B82%
Mercado Intemo 1.378.136 1.289.665 6,9% 1.375.424 0.2%| 3.919.950) 382207 2,5%
Mercado Externo 1.971.468 1.996.940| -1,3%| 1.861.885 58%| b5B4B.628| 5022516 12,56%
Mercado Externo em USE 496,585 509.086 | -24% 470,585 55%| 1.451.085| 1.392.727 4,2%
Lucro Liguido 418.243 380.002| 7.5% 381430 97%| 1.114.094 | 1.003.039 ] 11.1%
Margem Liguida 12,5% 11,8%| 0.7 pp| 11,8%| 07 pp 11,6% 1,3% 03pp
EBITDA 579.073 537.205| 7.B% 489.022 | 184%| 1.578.076 | 1.334.247 | 18,3%
Margem EBITDA 17,3% 16,3%| 1.0 pp| 151%| 2.2pp 16,5% 15.1%| 1.4 pp
LPA [ajustado pela bonificacaa) 0,18839 0,18546 7.5% 0,18187 9,6% 0,53116 047828 11,1%

Fonte: Rl da empresa.
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No quadro, vemos que a empresa conseguiu crescer positivamente em
praticamente todas as linhas de resultado. Um destaque é o Retorno Sobre
o Capital Investido (ROIC), que subiu 2% em relagdo ao mesmo trimestre

do ano anterior, e estd atualmente em 19,2%.

Esse indicador € um dos mais importantes para avaliar a eficiéncia
operacional de uma empresa, pois representa a sua capacidade de gerar
lucro através do capital investido no negdcio. O ROIC atual da WEG é muito
saudavel e, se mantido no futuro, é um étimo sinal quanto a capacidade de

crescimento da empresa.

O lucro da empresa também teve um aumento substancial, tanto em
relacdo ao 3T18 (9,7%) quanto aos 9M18 (11,1%). Vale lembrar que, nesse
tipo de analise, preferimos olhar o periodo equivalente do ano anterior, em
vez de comparar com o trimestre passado, para evitar possiveis distor¢des
causadas por sazonalidade. Da mesma forma, a empresa conseguiu
aumentar o seu EBITDA, que é um proxy da geracdo de caixa, e a sua

Receita Liquida.

Para uma empresa com tanta exposicdao ao mercado externo, é importante
analisar a evolucdo dos resultados em cada um dos locais onde a
companhia atua. Na imagem seguinte, vemos a participacao de cada

continente na Receita Liquida proveniente do mercado externo.

A América do Norte e a Europa sao os lideres nesse quesito. Um ponto a

ser analisado nos demonstrativos futuros é como serdo os resultados no
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continente asiatico, pois esse é, talvez, o local onde a empresa mais possui
espaco para crescer. Houve, porém, uma pequena queda na participacao
dessa area no 3T19 em relagdo ao 3T18, caindo de 10,4% para 9,4%,

principalmente por conta de receita menor do que o esperado na China.

Distribuicao geografica da Receita Liquida

Mercado Externo - \alores em AS mil
Distribuicao da Receita : 3T18
Liquida por Mercado América do Morle 46, 7% 458% | 0.9pp 435% | 3.2pp

o Ameérica do Sul e Central 12.1% 11,3% 0.8 pp 10.6% 1.6 pp
Geografico

9 Europa 23,2% 247% |15p0]  28.0% |-48pp

.i}fn'ca 8,6% 9.1% |-06pp 76% |09pp

Asia-Pacfico 9,4% 9.1% | 0.3pp 104% |-1.0pp

Fonte: Rl da empresa.

Entre os motivos para os bons resultados recentes no mercado externo
estdo a manutencado da alta demanda por equipamentos de ciclo longo,
como painéis de automacao e motores de alta tensdo, o que favorece a
area de equipamentos eletroeletrénicos industriais, principal negdcio da
empresa, além de boa performance das operacdes de geradores elétricos
em paises como EUA e India. Também vale destacar que a empresa vem
conseguindo obter boas sinergias nas areas de Transmissao e Distribuicdo

nos EUA e México, o que se reflete em maior receita nessas localidades.

No mercado interno, a empresa se beneficiou de alguns acontecimentos de
curto prazo, como uma maior procura por motores IR2 por conta do inicio
de vigéncia de uma nova lei que limitou a producdo dessa categoria de

equipamentos.
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Além disso, tanto as areas de motores para uso doméstico quanto tintas e
vernizes continuaram a ter bom desempenho. No setor de energia, a
empresa conseguiu avancgar nas receitas, principalmente de Transmissao e
Distribuicdo, além de comecar a obter bons frutos dos investimentos em
energia solar, mas houve menor participacao de negdcios relacionados a

geracao eodlica, algo que ja era esperado pela empresa.

O custo dos produtos vendidos (CPV) no periodo aumentou 2,5% em

relacdo ao 3T18, mas a margem bruta foi de 30%, acima do que havia sido

reportado no ano anterior. Apesar do leve aumento no CPV, o fato de que
a empresa conseguiu aumentar a sua margem indica que a receita
aumentou em uma taxa ainda maior, o que demonstra a eficiéncia do

controle de gastos e elevacao da produtividade.

Entre os motivos reportados para essa melhoria da margem bruta estao os
esforgos continuos para reduzir custos e melhorar processos, além da
reducdo de preco de algumas matérias primas, como o cobre e 0 acgo.
Outro sinal de como a empresa, cada vez mais, vem conseguindo melhorar
seu processo foi a diminuicdo das despesas de vendas, gerais e

administrativas, que diminuiram 4,9% em relagao as de 2018.

Assim como no caso da receita liquida e do lucro, o EBITDA (geracdo de
caixa operacional) aumentou consideravelmente, sendo 18,4% superior no
3T19 comparado ao do 3T18, atingindo R$579,1 milhdes. Houve, ainda,

melhoria na margem EBITDA, que passou para 17,3%, contra 15,1% no

3T18.
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Uma das caracteristicas mais interessantes da WEG é a sua capacidade de
gerar caixa. Nos 9M19, a empresa gerou mais de RS1 bi de caixa através de
suas operacdes, resultado 41,8% superior ao obtido no mesmo periodo do

ano anterior.

Mesmo com essa solida geracdo de caixa, e somando com os mais de
R$250 milh&es gerados através de seus investimentos financeiros, a
empresa teve um fluxo de caixa negativo no periodo, por conta de
amortizacdes de financiamentos. Considerando o nivel saudavel de caixa da
empresa, julgamos que faz sentido que ela use uma parte desse caixa para

esse fim.

Justamente por conta da sua capacidade de geracdo de caixa, a WEG opera
com endividamento liquido negativo, ou seja, ela possui mais caixa do que
divida. No quadro abaixo, é possivel ver isso em detalhes. No final do 3T19,
tinha RS742,4 milhdes em caixa liquido, quase o triplo do que tinha um ano
antes.

Caixa Liquido da WEG

Valores am A% mil

salambro 2019 2018 salambro 2018

DISPONIBILIOADES E APLIGAGOES A.739.055 4 483 366 H.055 162
- Gurte Prazo 3485054 A.Th3EER 4. 141541
- Lange Praza 240,001 720,704 913,221
FINANCIAMENTOS 29896603 | 100%| 3792308 100%| 4.799.870( 100%
- Curte Prazo 1475081 485 2081163 5% 2673228 H6%
- Em Haais 168830 175475 503520
- BEm culras moaadas 1,308,251 1,885 688 2. 188,308
- Lange Praza 1517822 51% 1.731145] 48% 2A2B.642 | 44%
- Em Raais 232467 315291 386504
- BEm culras moadas 1.285.085 1415854 1.727.703
Craixa Liguido 42 452 6891068 255,292

Fonte: Rl da empresa.

SUNO VALOR




(suno)

Riscos envolvidos
Apesar de todas as qualidades, o investimento em qualquer companhia
nunca estara livre de riscos. Entdo, abaixo, temos uma lista dos principais

riscos envolvidos ao fazermos um investimento na WEG:

* Incapacidade de por em pratica os seus planos de crescimento: a
WEG, como vimos, € uma empresa em continuo processo de
crescimento e internacionalizacdo. Até hoje, tem conseguido
concretizar seus planos com maestria. Nada impede, porém, que um
dia ela tenha problemas, seja na integracdo de negdcios adquiridos

ou durante sua expansdo para novos mercados, por exemplo.

= Concentrac¢ao geografica das suas instalagdes: A WEG concentra
grande parte das suas atividades operacionais na cidade de Jaragua
do Sul (SC). Nessa localidade é onde se encontram seus principais
parques fabris, laboratodrios de pesquisas e desenvolvimento de
produtos, responsavel por atender mais de 90% do mercado interno
e uma parte do mercado externo. Caso ocorra qualquer desastre
natural, greves, entre outros efeitos, a empresa podera ser

impactada severamente.

= Risco do grupo controlador: essa empresa, como vimos, possui um
controle familiar. Nesse caso, a possibilidade de divergéncia de
interesses com relacao ao restante dos acionistas minoritarios é um

fato que nunca deixara de ser descartado.
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= Atividade de automacao industrial exige alta capacidade de
inovagao: O segmento de automacado industrial esta sujeito a
rapidos e constantes avancos tecnoldgicos. Portanto, o desempenho
dessa empresa depende, em grande parte, da sua capacidade em
prover solugBes inovadoras aos seus clientes. Mesmo com o alto
investimento em Pesquisa e Desenvolvimento, é sempre possivel
que a empresa fique para tras, dependendo de como os negdcios em

que atua se desenvolvam.

= Variagao dos prec¢os de suas matérias-primas: as principais
matérias-primas demandadas pela WEG, como chapas de aco ou
cobre, estdo sujeitas a flutuacdes de precos nos mercados
internacionais. Essas commodities podem representar mais de 40%
do custo final dos produtos da empresa. Nos resultados mais
recentes, 0s precos cairam e ajudaram a empresa, mas o contrario

pode acontecer no futuro.

= Alta dependéncia de suas vendas em relagao a atividade
econdmica global: A WEG é uma empresa que produz bens de
capital, e, portanto, depende, em grande parte, do nivel de atividade
econdmica das regides onde esta situada. Como a empresa hoje tem
exposicao e operacdo em inUmeros paises, sendo a principal
exposicao os Estados Unidos, uma desaceleracao da economia global
e das economias onde a Weg atua poderia trazer impactos diretos

em seus numeros.
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Valuation
Em termos de valuation, a Weg negocia a 51,6 vezes o lucro dos ultimos 12

meses, 0 que representa o maior multiplo P/L da série histdrica.
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Fonte: Suno Research e Economatica

Se considerarmos o lucro esperado para 2020, entdo temos um P/L de 41,8

vezes, ainda assim cerca de 50% superior as médias historicas.

E evidente que, por se tratar de uma empresa de alta qualidade (“high
quality”), e de um histdrico de resultados muito positivo, é razoavel que a
Weg negocie com multiplos mais elevados, e com prémio frente a outros
players de bens de capital, no entanto, entendemos como exagerada a
precificacdo atual, que, basicamente, embute uma enorme expectativa de

crescimento de resultados.
Basicamente, a Weg precisaria multiplicar seus lucros dos ultimos 12 meses

por dois para negociar apenas levemente abaixo do P/L médio histérico, de

27 vezes. Por mais que as expectativas sejam positivas, e a empresa tenha
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um caminho de crescimento enderecado, entendemos que ndao ha margem

de seguranca nos precos atuais.

Outra forma de precificar uma empresa é através do fluxo de caixa

descontado, em que trazemos os fluxos projetados a valor presente

utilizando uma taxa de desconto.
Em nosso modelo, consideramos as seguintes premissas:
= Crescimento real do faturamento por 10 anos: 6% ao ano (valor
que engloba ganho de marketshare, exploracdo de novas
demografias e aquisicdes)

= Crescimento na perpetuidade: 2,5% (proximo ao pib global)

= Margem Ebitda: 17% (considera ganhos de eficiéncia, aumento de

produtividade e mix de maior valor agregado)
= Capex/Depreciagdo: 115% (Préximo de 3% da ROL.)
= Capital de giro: Igual a média dos ultimos 5 anos
= Beta: 0,32 (Média dos ultimos 5 anos)

= WACCreal: 6% (257 bps acima da NTN-B longa)
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Considerando todas essas premissas, as quais consideramos realistas, mas
obviamente dependerdo da capacidade de execucdo do time de gestdo da
Weg, chegamos a um preco justo de RS 18,41 para WEGE3, o qual
representa um desconto de aproximadamente 48% em relagao ao

fechamento de ontem.

Abaixo, vemos os fluxos projetados com base em nossas estimativas para

WEG:

baa | Vendas d‘;';:‘:p EBIT " NOPAT  Depr '“‘;52“ r':fe'i:z
+ - = = + - =

. A4 10275 a4 1434 438 947 328 788 355 132
2 31M22015 11867 10185 1.371 466 a05 278 732 F25 74
5 31122016 10435 9250 1185 403 782 382 714 1086 1536
2 ;im0 10308 9028 1.280 435 g4 307 375 A7 794
JAZE 12486 10014 1572 §34  1.037 331 436 612 320
1MA22019 13235 11361 1.874 B37 1237 176 433 B4 525
1272020 14029 12024 2.004 B3 1323 381 438 293 973
3122021 14870 12727 2143 720 1414 385 443 311 1046
o NZ2022  157E3 13472 2200 779 1612 389 443 379 1124
E 31M023 16708 14262 2447 832 1615 394 453 349 1207
S 3nz2024 17711 15008 2613 888 1724 398 453 370 1295
S 312095 18774 15085 2789 545 1841 403 463 307 1388
1MA22026 19800 16924 2076 1.012  1.054 407 463 416 1487
311272027 21084 17920 3474 1.078  2.085 412 474 441 1592
31272028 22360 18975 3388 1481 2234 417 479 AET 1704

Ferpetuidade: fluxo crescerd 2,5% a0 anov  Aliguota de imposto; 34%*  Inicio do grafico; EBIT=

Fonte: Suno Research e Economatica

Fica claro entdo que, tanto pela comparacdo de multiplos quanto pelo FCD,
a Weg atualmente encontra-se numa precificacao exagerada, embutindo
um cenario extremamente otimista, o que pode ndo se concretizar.
Gostariamos de recomendar Weg (WEGE3) por volta dos R$ 16,50, valor
este que representaria uma relagao P/L 2020 de 19,5 vezes, e uma
margem de seguran¢a em torno de 10% ante nosso valor justo dentro do

Fluxo de Caixa Descontado.
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Conclusao

Reconhecemos a qualidade dessa 6tima empresa, detentora de uma marca
solida, e de uma operacado altamente rentavel, eficiente, de escala global, que
deve continuar crescendo de forma robusta, acima do PIB global, sobretudo
com o fortalecimento de sua estratégia de exploracao de novas demografias e
desenvolvimento de novos produtos. No entanto, a empresa hoje ndao
apresenta nenhuma margem de seguranca, e, de acordo com nossos modelos
e estimativas, encontra-se bem acima do seu valor intrinseco, o que ndo nos

da conforto para recomendar o papel neste momento.

Acompanharemos a evolugao dos resultados e da precificagdo de Weg,
bem como nossa modelagem e premissas, e, caso, futuramente, as acoes
apresentem uma precificagdo mais atrativa, com margem de seguranga,
poderemos recomenda-las. Por hora, entendemos o investimento em Weg
como pouco atrativo. Vale lembrar que, por mais que 0 nosso preco justo
para a Weg pareca tao distante, em momentos de volatilidade e pessimismo,
ainda que sejam pontuais, quedas relevantes podem ocorrer, e as agdes

podem se aproximar de nosso target (objetivo).

Plantdo de Duvidas

Envie suas duvidas referentes a este relatério. Elas serdo respondidas em uma live especial!
Acesse: https://sunoresearch.typeform.com/to/0490bk

= Tiago Reis
Analista CNPI
4
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CARTEIRA RECOMENDADA VALOR

Prego de entrada

Ranking Suno Ticker Inicio Alocagdo Prego atual Prego teto ajustado® Recomendagdo Variagdo
1 ITSA4 18/08/2017 10,0% RS 13,61 RS 14,00 RS 7,43 Comprar 83,18%
2 BRAP4 10/01/2020 5,0% RS 41,52 RS 43,00 RS 38,29 Comprar 8,44%
3 cvece3 22/11/2019 5,0% RS 41,75 RS 46,00 RS$ 41,49 Comprar 0,63%
4 RLOG3 26/07/2019 5,0% RS 22,38 RS 23,00 RS 18,65 Comprar 20,00%
5 MDIA3 07/06/2019 5,0% RS 38,76 RS 40,00 RS 37,52 Comprar 3,30%
6 GEPA4 18/08/2017 10,0% R$ 50,68 R$ 50,00 R$ 32,08 Aguardar 57,98%
7 ALUP11 05/01/2018 5,0% RS 28,48 RS 28,00 R$ 17,05 Aguardar 67,04%
8 MYPK3 11/10/2019 5,0% RS 24,24 RS 21,00 RS 18,54 Aguardar 30,74%
9 KLBN11 24/05/2019 5,0% RS 20,75 RS 17,00 RS 14,74 Aguardar 40,77%
10 SuzB3 11/01/2019 5,0% R$ 43,59 R$ 42,00 R$ 38,43 Aguardar 13,43%
11 CGRA4 18/08/2017 10,0% RS 29,65 RS 28,00 R$ 21,94 Aguardar 35,14%
12 SULA11 18/08/2017 10,0% RS 64,50 RS 48,00 RS 16,33 Aguardar 294,98%
13 COCES 18/08/2017 5,0% R$ 62,73 R$ 55,00 R$ 47,08 Aguardar 33,24%
14 B3SA3 01/06/2018 5,0% RS 45,09 RS 32,00 RS 21,22 Aguardar 112,49%
15 Renda Fixa 10,0%

RECOMENDAGOES ENCERRADAS *
Ativo Inicio Preco de entrada** Final Prego de saida Desempenho
WSON33 18/08/2017 RS 31,65 21/12/2018 RS 39,95 26,2%
SQIA3 20/10/2017 RS 27,01 10/05/2019 RS 40,30 49,2%
SMLS3 18/08/2017 R$ 57,52 13/12/2019 RS 38,50 -33,07
ECOR3 23/02/2018 RS 9,40 30/08/2019 RS 12,40 32%
HAPV3 18/05/2018 RS 29,16 10/01/2020 RS 62,04 112,76%
WATCHLIST **
Ticker Empresa Setor Prego atual (RS) Prego para possivel entrada*
CSAN3 Cosan S.A Diversificado RS 68,95 Abaixo de RS 35,00
FLRY3 Fleury Saude RS 28,44 Abaixo de RS 17,00
GGBR4 Gerdau S.A Metalurgica RS$ 17,91 Abaixo de RS 12,50
RAPT4 Randon S.A Bens Industriais RS 11,84 Abaixo de RS 7,50

SUNO VALOR




Disclaimer

As informagdes constantes deste material podem auxiliar o
investidor em suas decisGes de investimento; porém o
investidor sera responsavel, de forma exclusiva, pela verificagdo
da conveniéncia e oportunidade da movimentacdo de sua
carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivagdo de operacbes de compra e/ou venda de titulos e/ou
valores mobilidrios.

Este material apresenta informagdes para diversos perfis de
investimento e o investidor devera verificar e atentar para as
informacdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
que as informacdes constantes deste material ndo sdo
adequadas para todos os investidores. Quaisquer projecdes de
risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e,
portanto, ndo sdo e ndo devem ser interpretadas pelo investidor
como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados.

Além disso, ndo garantimos a exatiddo das informag6es aqui
contidas e recomendamos ao investidor que nao utilize este
relatério como Unica fonte para embasar suas decisGes de
investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para
sua carteira estdo sujeitos a diversos riscos inerentes aos
mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem
limitagdo, risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez,
risco cambial, risco de concentragdo, risco de perda do capital
investido e de disponibilizagdo de recursos adicionais, entre
outros.

Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatério
declaram, nos termos da Instru¢gdo CVM n2 598/18, que as
recomendacbes do relatdrio de analise refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de
forma independente.

Este material destina-se Unica e exclusivamente aos assinantes
da Suno Research. Sua cépia ou distribuicdo, integral ou parcial,
sem a expressa autorizagcdo, acarretara multa de até 2.000 vezes
o valor deste relatério, apreensdo das copias ilegais, além de
responsabilizagdo em processo civil.




