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Última Atualização

A WEG mantém o forte desempenho positivo nos nove primeiros meses de

2023. O 3T23 mais especificamente, trouxe um retorno sobre o capital

investido (ROIC) de 35,4%.

Apesar do resultado do terceiro trimestre de 2023 ser levemente inferior ao

3T22, a receita operacional líquida da companhia foi de R$ 23,9 bilhões nos

9M23. A Figura 1 ilustra os destaques financeiros no 3T23 da companhia.

Figura 1 – Resultado 3T23.
Fonte: RI WEG.

Conforme mostra a Figura anterior, apesar da baixa em algumas

comparações, a WEG divulga mais um resultado saudável como já é

esperado pelo histórico da companhia. No 3T23, o EBITDA apresentado foi

de R$ 1,7 bilhão enquanto o lucro líquido foi de R$ 1,3 bilhão (13,3% superior

ao 3T22).

No Brasil, o desempenho positivo teve como protagonista os

equipamentos de ciclo longo, com destaque para a área de Geração,

Transmissão e Distribuição (GTD) de energia elétrica. Além disso, ainda

houve uma demanda saudável por equipamentos de ciclo curto na área de

automação.

O segmento de motores elétricos de baixa tensão operou em estabilidade,

enquanto a área de energia solar teve uma importante redução quando

comparada ao ano anterior. Salientamos que o ano de 2023 ainda foi
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marcado pela desvalorização do real frente ao dólar, que por consequência,

impactou negativamente as conversões do mercado externo.

Vale destacar também, que o mercado externo continua ganhando peso

nas receitas operacionais líquidas. No 1T22, a representatividade deste

mercado era de 49% contra 53% no 3T23 (Figura 2), isto, aliado ao fato de

que as receitas operacionais líquidas subiram 18,3% durante o período

analisado, o que reforça ainda mais essa afirmação.

Figura 2 – Evolução da receita operacional líquida.
Fonte: RI WEG.

Ainda no 3T23, o segmento de maior representatividade na receita foi o de

Equipamentos Eletroeletrônicos Industriais (EEI), com 47,3% do total. Em

seguida, as áreas de maior representatividade foram as de Geração,

Transmissão e Distribuição (GTD), e Motores Comerciais e Appliance (MCA),

com respectivamente 39,9% e 8,3% de representatividade. Por fim, a seção

de Tintas e Vernizes (T&V), encerrou o trimestre com 4,5%.

A margem bruta da operação encerrou o trimestre em 32,4%, 1,8% superior

ao mesmo trimestre do ano anterior, e 1,3% inferior ao trimestre

imediatamente anterior. Quando observamos o histórico mais longo, é

possível identificar que a acomodação do preço das matérias-primas que

compõem a estrutura de custos, foram fundamentais para a melhoria no

desempenho das operações, principalmente as do exterior.
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Apesar do aumento de 8,5% das despesas na comparação anual, a margem

EBITDA teve um acréscimo de 1,8% no período. A companhia também

acumula o valor em caixa de R$ 5,1 bilhões (quase R$ 1 bilhão acima do

3T22).

Não só, espera-se aumento da demanda global por fontes de energia limpa

e renovável, sendo a WEG um player importante, com perspectiva de

aumento de suas margens e rentabilidade. Portanto, a instituição mantém

os níveis de investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e em seu

projeto para expansão da capacidade de produção industrial.

Para isto, recentemente foi anunciada a aquisição de um terreno de

640.000 m² de área total, aliado à construção de uma fábrica de motores

em Portugal. Em linha com o projeto de expansão, a companhia segue

com a expansão da fábrica de motores e geradores de alta tensão na Índia.

Destacamos ainda, a estratégia de expansão digital, com a aquisição

integral das ações da BirminD, empresa de tecnologia atuante no mercado

de inteligência artificial para processos industriais. A WEG, que já possuía

participação majoritária na empresa, agora assume a integralidade das

ações.

Área de Atuação

A WEG é uma empresa global de equipamentos eletroeletrônicos, atuando

em diversos mercados, principalmente em bens de capital com soluções

em máquinas elétricas e automação, podendo atender diversos setores,
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incluindo infraestrutura, siderurgia, papel e celulose, petróleo e gás,

mineração, entre outros.

A companhia é destaque no quesito inovação e no constante

desenvolvimento de soluções para atender as grandes tendências do

mercado, quanto à eficiência energética, energias renováveis e mobilidade

elétrica. Abaixo temos os segmentos operacionais desenvolvidos pela

empresa.

❖ Equipamentos Eletroeletrônicos Industriais: motores elétricos

(bombas, compressores, ventiladores, etc.), equipamentos e serviços de

automação industrial, soluções para indústria 4.0 e serviços de

manutenção. Tem presença global e seus motores podem ser utilizados

por quase todas as indústrias.

❖ Geração, Transmissão e Distribuição de Energia: são geradores

elétricos para usinas hidráulicas e térmicas (biomassa), turbinas hidráulicas,

turbinas a vapor, aerogeradores, geração solar, transformadores,

subestações, painéis de controle e serviços de integração de sistemas. Esse

segmento é caracterizado por ciclos longos de investimento, em que a

decisão de compra do cliente é pautada em tendências de longo prazo,

menos expostas ao ciclo econômico.

❖ Motores Comerciais e Appliance: motores para bens de consumo

residenciais e comerciais (lavadoras de roupas, coifas, aparelhos de ar

condicionado, bombas de água, portões elétricos, entre outros). Seu foco de

atuação está no mercado interno. Esse segmento já é de ciclo curto e mais

exposto às condições macroeconômicas.

❖ Tintas e Vernizes: tintas líquidas, tintas em pó e vernizes. Focada em

aplicações industriais e no mercado brasileiro.
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A produção interna de bens e serviços é utilizada no próprio

desenvolvimento das atividades principais da companhia (sistema

verticalizado). Como resultado, a WEG consegue reduzir prazos de entrega,

custos, além de flexibilizar sua produção e melhorar o controle de seu

estoque.

Essa verticalização de produção é melhor observada na unidade de Tintas e

Vernizes, setor estratégico para a companhia, que aproveita o próprio

produto fabricado para utilizá-lo como insumo em outras unidades de

negócio.

O sucesso futuro das companhias, não somente da WEG, está associado à

capacidade de desenvolver novos produtos e de se antecipar às tendências

do mercado. Por isso, o setor de Pesquisa, Desenvolvimento & Inovação

(PD&I) tem papel fundamental emmanter a empresa à frente das demais.

Dito isso, a WEG há anos consegue se posicionar bem nomercado, e isso se

deve ao seu avançado setor de PD&I. Boa parte do faturamento atual da

companhia está em produtos lançados nos últimos anos, mostrando como

a pesquisa e desenvolvimento interno mudaram o patamar da companhia.

Além de ser uma empresa verticalizada, a WEG se tornou referência

mundial na horizontalidade do seu portfólio de ativos. Suas soluções

abrangem diversos segmentos e são utilizadas em diferentes setores. Na

Figura 3 vemos essas informações.
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Figura 3 – Portfólio de produtos.
Fonte: RI WEG.

A presença internacional também merece atenção. A WEG consegue

absorver muito bem as novas tecnologias e aproveita de parcerias com

outras companhias. Assim, chegamos na Figura 4, que mostra a evolução

da WEG internacionalmente.

Figura 4 – Presença internacional.
Fonte: RI WEG.

É importante destacar que a exposição internacional protege a empresa

quanto à desvalorização cambial, sabendo que boa parte dos seus insumos

são dolarizados. Logo, ao vender parte em dólar, a empresa consegue

repassar o aumento de custos.

7



Assim como, ao expor sua atuação a diferentes segmentos, é possível se

proteger contra ciclos econômicos. Por exemplo, enquanto a unidade de

motores comerciais é de ciclo curto e é mais exposta às condições

econômicas, a unidade de energia é de ciclo longo e apresenta mais

investimentos mais resilientes e sustentáveis mesmo em condições

econômicas deterioradas.

Também é interessante notar que nem todas as empresas conseguem

trabalhar bem com tanta diversificação de produtos e estratégias. Contudo,

a WEG soube vencer esse desafio e se tornou umas das principais

indústrias do mundo.

História do Emissor

Surgia na cidade de Jaraguá do Sul/SC, em 1961, a partir da junção das

iniciais dos seus três fundadores, Werner, Eggon e Geraldo, a WEG,

fabricante de motores elétricos.

Em 1968, acompanhando o rápido crescimento da produção e a falta de

mão de obra especializada, a empresa criou uma escola profissionalizante

que até hoje ensina os processos produtivos para estudantes do ensino

médio.

A década de 70 foi caracterizada pela consolidação da marca, abertura de

capital na bolsa de valores e sua expansão ao mercado internacional,

sobretudo na América Latina.

A partir de 1980, a WEG inicia seu processo de expansão e diversificação

dos negócios com a criação das unidades: Máquinas (equipamentos de

grande porte); Acionamento (componentes eletroeletrônicos);

Transformadores (equipamentos de distribuição); Tintas e, por fim,

Automação.
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Com o grande sucesso da marca, o processo de internacionalização

ganhou força através da abertura de filiais de distribuição, instalação de

parques fabris e aquisição de empresas em várias partes do mundo.

Em 2011, a companhia deu entrada no segmento de energia eólica e

continuou seu processo de crescimento inorgânico, via aquisição de

diversas empresas (muitas delas já consolidadas) e constituição de

joint-ventures.

Atualmente, o Grupo WEG possui mais de 39 mil colaboradores e conta

com unidades fabris no Brasil e no exterior, atuando em diversas unidades

de negócio. Dessa maneira, a empresa consolidou-se como uma das

maiores fabricantes de equipamentos elétricos do mundo.

Governança Corporativa

A WEG está inserida no segmento de Novo Mercado, o de mais alto rigor

quanto às boas práticas de Governança Corporativa (GC), sinalizando que a

empresa preza pela divulgação de resultados e informações com o mais

alto teor de qualidade e transparência.

Quanto à sua estrutura acionária, representada pela Figura 5, nota-se que a

WEG tem um controle bem definido e apresenta um free float (ações em

circulação no mercado) próximo a 35%. Além disso, tem significativa

participação no Índice Bovespa (IBOV), contribuindo para uma alta liquidez

de suas ações.
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Figura 5 – Distribuição Acionária WEG.
Fonte: RI WEG.

Quanto à estrutura executiva, destaca-se o grande know how dos diretores,

com vasta experiência dentro do próprio grupo WEG. Como exemplo, o

CEO, Harry Schmelzer Junior, atua desde 1981 na empresa, tendo iniciado

sua trajetória como estagiário e com sua sucessão planejada para março de

2024.

A mudança no cargo foi cuidadosamente estruturada e seguiu as diretrizes

governamentais da WEG. Harry permanecerá na companhia assumindo

uma cadeira no conselho de administração.

O cargo de CEO será assumido pelo engenheiro eletricista Alberto Kuba.

Alberto possui MBA em gestão empresarial pela Fundação Getúlio Vargas

(FGV) e está presente na WEG desde 2004, passando por cargos de

supervisor de vendas, desenvolvimento, direção e superintendência.

No Conselho de Administração também encontramos profissionais

experientes, com passagens importantes em outras grandes empresas

brasileiras.

Na remuneração dos órgãos também é garantido o plano de incentivo de

longo prazo, com a transferência de ações em caso do atingimento de
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metas. Reunindo todas essas informações, vemos que a governança

corporativa da WEG é forte e alinhada com o interesse dos investidores

minoritários.

Riscos do Negócio

A indústria, de maneira geral, está alinhada com o momento econômico

que o país vive. Sendo assim, a boa performance da WEG está associada a

fatores de estabilidade Econômica, Política, Fiscal e Social. Isto é, manter a

inflação sob controle, juros baixos e reduzir o desemprego abrem cenários

de crescimento propícios para a empresa e também suas coligadas.

Além disso, ações da WEG são negociadas com certo grau de otimismo

pelos investidores, que esperam crescimento relevante da receita líquida

da companhia. Dessa maneira, o Risco de Execução envolve as

possibilidades de a empresa não conseguir entregar os resultados que dela

são esperados, reduzindo o preço da ação.

Da mesma forma, a WEG está constantemente envolvida em aquisições de

outras menores. Apesar de já ter demonstrado domínio na arte da

negociação, nada garante que as próximas aquisições serão assertivas e vão

gerar valor para o acionista.

A WEG possui concorrentes globais consolidados que podem ameaçar

suas expectativas futuras, além de depender do sucesso do seu setor de

inovação para continuar forte no mercado.

Resultados Anteriores

A resiliência da WEG merece atenção. A companhia vem obtendo

resultados crescentes e consistentes ao longo dos anos. Mesmo quando a

economia global não dava sinais de recuperação ou quando o Brasil
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atravessava crises econômicas, a empresa conseguiu se manter firme,

crescendo de forma surpreendente.

O histórico de resultados da WEG, sua receita líquida e lucro líquido são

resumidos na Figura 6. Nos últimos dez anos o CAGR, taxa de crescimento

anual composto, EBIT e lucro líquido estão ao redor de 19%. Poucas

empresas conseguem manter tantos anos em um ritmo de crescimento

tão forte igual a WEG.

Figura 6 – Resultados operacionais.
Fonte: RI WEG / Elaboração: Simpla Club.

Além disso, ao longo da última década a composição da receita líquida da

companhia se transformou, e agora, a maior parte do faturamento da WEG

vem dos mercados externos.

Percebendo essa tendência, a WEG passou a investir a maior parte de seu

orçamento no exterior, além de ter realizado várias aquisições estratégicas

que a ajudaram a expandir tanto por meio de novos mercados

consumidores como também pela ampliação da linha de produtos.

Essa exposição ao mercado estrangeiro é vantajosa, pois, pelo fato de a

WEG possuir alta capilaridade em diversos países do mundo, uma possível

12



redução das vendas no mercado interno pode ser contrabalanceada pelo

aumento de vendas no mercado externo.

Não somente isso, a empresa também consegue ter um intercâmbio de

tecnologias. A WEG é uma das empresas mais inovadoras de todo o seu

setor.

A companhia também vem aumentando seus investimentos em produtos

e serviços de ciclo longo, destacados pelo segmento de Geração,

Transmissão e Distribuição (GT&D) de energia. Apesar de ser um mercado

com retorno mais longo, é possível aumentar a lucratividade geral da

companhia com a sua comercialização.

É importante ressaltar que a WEG, independente da unidade de negócio

em que se faça essa abordagem, possui clientes de diferentes indústrias e

áreas de atuação. Dessa maneira, a empresa não fica refém de nenhum

mercado consumidor em específico.

O resultado de se manter uma rede de clientes ampla é lido através das

boas margens (bruta, EBIT, líquida) em que a companhia opera,

evidenciadas na Figura 7. O ganho de lucratividade e rentabilidade são

evidências de que a empresa se tornou muito mais eficiente, produtiva e

mais tecnológica.
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Figura 7 – Margens Bruta, EBIT e Líquida de operação.
Fonte: RI WEG / Elaboração: Simpla Club.

Quanto à sua estrutura de capital, mostrada na Figura 8, a companhia

consegue se balancear de maneira interessante, já que mantém liquidez

suficiente para pagamento de empréstimos e financiamentos de curto e

longo prazo.

Em boa parte da última década, a empresa possui caixa líquido positivo.

Isso acaba fazendo parte da estratégia da WEG, que consegue priorizar

novos investimentos e/ou aquisições que surjam em seu radar de opções.

A companhia realiza ano após ano negociações estratégicas, de empresas

com soluções de alto valor agregado, abrindo novas avenidas de mercado e

ganho substancial de know how.
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Figura 8 – Estrutura de Capital.
Fonte: RI WEG / Elaboração: Simpla Club.

Na Figura 9 temos acesso à geração de caixa da empresa e o quanto disso é

destinado aos investimentos. Nos últimos dois anos, a WEG atingiu geração

de caixa recorde (existem alguns fatores não recorrentes). A companhia

ainda vem aumentando seus investimentos em proporção próxima ao

avanço de seus resultados operacionais, ou seja, a WEG ainda espera

crescer mais.

Figura 9 – Geração de Caixa.
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Fonte: RI WEG / Elaboração: Simpla Club.

Valuation
Análise de Múltiplos

O primeiro método consiste na análise dos múltiplos das empresas. Para

que sua eficiência seja atestada, é coerente que se compare empresas de

mesmo setor de atuação e que, ainda por cima, essas empresas estejam na

mesma fase de maturação. Isto é, se estão em expansão, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Na bolsa de valores brasileira, a companhia que mais se assemelha ao setor

de atuação é a Schulz (SHUL4). Embora a WEG viva fase de maturação

diferente e possua valor de mercado consideravelmente maior.

Por causa disso, escolhemos outras empresas que possam participar da

análise comparativa de múltiplos (Figura 10), entre essas Indústrias Romi

(ROMI3) e Tupy (TUPY3).

❖ P/L indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar pelo lucro

da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estão dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

❖ P/VP relaciona o preço que os acionistas estão pagando pelo valor

patrimonial da ação.

❖ EV/EBIT, diferentemente dos outros indicadores, é uma aproximação

do valor da firma com sua geração de caixa. Sua importância se dá à

medida que os outros indicadores podem ser distorcidos por outros fatores

não recorrentes ou não operacionais.
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Figura 10 - Comparação de múltiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboração: Simpla Club.

A Figura 11 abaixo traça o comportamento dos principais indicadores de

valuation na última década.

Figura 11 – Comportamento Histórico dos Múltiplos.
Fonte: Status Invest - Elaboração: Simpla Club.
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Portanto, das duas formas analisadas percebemos que a empresa negocia

tanto acima da média do seu setor, como também acima da sua média

histórica.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os próximos anos e o

traz à valor presente descontado a uma taxa média ponderada, chamada

de custo de capital, na sigla em inglês WACC (Weighted Average Cost of

Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de dívida e de

remuneração ao acionista. De maneira geral, é o custo de financiamento da

empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do mercado.

Em outras palavras, o objetivo dessa análise consiste em avaliar, dado o

preço das ações, qual seria o crescimento esperado pelo mercado em

relação à companhia.

Um possível cenário encontrado reflete uma expectativa de crescimento de

20% ao ano para os próximos 10 anos, assim como uma margem EBIT em

torno de 18%. De fato, apesar de ser um crescimento extremamente

otimista, a empresa já entregou um crescimento dessa magnitude no

passado. Sendo assim, repetir este feito, certamente será um desafio para a

companhia.

Opinião do Analista

A WEG é uma empresa que há anos vem entregando resultados

consistentes e robustos. Através de altos investimentos, a companhia

consegue se antecipar às novas tendências do mercado, desenvolver novas

linhas de produto e ainda aumentar seumarket share.
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Além disso, a WEG tem uma estrutura de capital flexível, com dívida líquida

negativa e forte capacidade de geração de caixa. O que corrobora com a

sua estratégia de crescer tanto via orgânica como também via aquisições e

fusões.

Não só, a empresa vem investindo em tecnologias e soluções de ciclo

longo, que a permite continuar operando com atrativas margens de lucro e

rentabilidade sobre capital investido.

Apesar de ser uma das melhores opções entre todas as outras empresas da

bolsa de valores, não vemos margem de segurança suficiente para

optarmos pelo investimento.

Seguimos a filosofia de que nem sempre boas empresas são bons

investimentos. Dessa forma, não há recomendação de compra para as

ações da WEG (WEGE3). Podemos reverter essa nossa decisão à medida

que as ações venham a cair.
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Equipe

Acompanhamento
relatório atualizado em 23.12.2023

Nossa equipe de analistas está atenta a todas as movimentações relevantes, mantendo os rankings

e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudanças, os

relatórios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliários

autônomo Pedro Henrique Ribeiro Despessel (CNPI-P EM-3655), com objetivo de orientar e

auxiliar o investidor em suas decisões de investimento; portanto, o material não se constitui em

oferta de compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário contido. O investidor será

responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de investimento e estratégias financeiras. O

relatório contém informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor

responsável por verificar e atentar para as informações próprias ao seu perfil de investimento,

uma vez que as informações constantes deste material não são adequadas para todos os

investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste relatório declaram, nos termos da

Resolução CVM nº 20/2021, que as recomendações do relatório de análise refletem única e

exclusivamente as suas opiniões pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive

em relação à pessoa jurídica à qual estão vinculados. Além disso, os analistas envolvidos não

estão em situação que possam afetar a imparcialidade do relatório ou que possam configurar

conflitos de interesse. A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o

conteúdo nele divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorização prévia.
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