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Capitulo | — Introducgao

1. MOTIVAGAO E PREFACIO

Ao olhar para o passado, noto que, durante minha formag¢ao como cidadao, estive,
sem perceber, progressivamente fascinado com a ciéncia econdmica. Sempre preocupado
com as condi¢des do ambiente em que vivo, mas sem compreender de forma suficiente,
quando mais novo, do que se tratava de fato o estudo de tal ciéncia, mergulhei no que
achava ser “entender de Economia” e no que acreditava ser necessario para o pais onde
moro se desenvolver. Mais do que isso, buscava entender o que motivou o Brasil a se
encontrar da maneira em que estd. Hoje, apesar das convicgdes que encontrei, discordo
de muito do que ja pensei ser verdade e concordo com o que pouco imaginei. Dai, é
possivel observar uma boa licdo: a no¢ao rasa das coisas engana as pessoas, que pensam
saber demais. E com a alavancagem do verdadeiro aprendizado, esse comportamento se
inverte; € quanto mais sabemos, mais achamos nao saber. Portanto, a conclusao deve ser

apenas uma: jamais deixar de lado o apego pelo conhecimento.

Com a iminéncia da escolha de um curso superior, decidi, através de encorajamento
decisivo dos meus pais, enxergar o meu potencial e topar o desafio de me tornar um
economista, desistindo do ingresso na carreira do Direito. Apos esses anos de PUC, e de
entender que as Ciéncias Econdmicas exigem mais Matemadtica, da qual se aprende a
gostar, do que quaisquer outras matérias para seu ferramental, estou feliz e realizado de
ter cumprido o objetivo. E com arrepio ao dissertar sobre as diversas areas de nossa
ciéncia no dia a dia que dou mais um passo para o exercicio do que tenho o prazer de

dizer ser a minha profissao.

As indecisdes, contudo, ndo cessaram de uma hora para a outra. Durante o curso, tive
um apre¢o muito grande pela Macroeconomia, sobretudo no que se refere a politica
monetaria, entendendo ser, naquele momento, o caminho que eu devesse trilhar para
contribuir para a melhora de nosso pais. Também apareceu o desejo de atuar em colunas,
programas de televisdo e editoriais jornalisticos, ou de atuar no Executivo. Desisti de
almejar tais cargos, cuja persegui¢do eu nao descarto no futuro, por entender que eles

exigiriam outras responsabilidades, muitas das quais experimentaria no meio profissional.



Assim sendo, acabei me tornando outro “seduzido pelo mercado financeiro”, mais
especificamente pela bolsa de valores brasileira e pela andlise de empresas. O
entendimento de que o setor privado € vital para a geracao de riquezas, € que um mercado
financeiro e de crédito solido s6 tende a gerar beneficios para as pessoas, foi motivo
crucial para o aumento dessa obsessdo. Uma vez que pude compreender que a minha -
desde cedo - preocupacdo inicial como economista, a de maximizar o bem-estar e
utilidade social, estaria, de certa forma, sendo combatida pelo trabalho dos que atuam no
mercado financeiro, tive a certeza de trilhar este caminho. Uma vez que, atuando no
mercado de capitais, eu esteja ajudando o investimento do pais a ser fomentado; que esteja
estimulando a boa alocagao de recursos, ao interligar poupadores e tomadores de crédito;
que esteja disseminando principios de educacdo financeira; que esteja havendo incentivos
para o acumulo de poupanca; que estejamos desenvolvendo um ambiente mais propenso
a tomada de risco (seguros de quais os sejam); e que esses fatores contribuirdo para mais
renda e emprego das pessoas, a minha preocupacao inicial estaria sendo sanada, tendo a
certeza de estar no caminho certo. Equivocados sao aqueles que lidam mal com a “opinido
dos mercados”, como se dela ndo decorressem preocupagdes sociais € que visam, na

verdade, melhorar o ambiente em que vivemos.

Portanto, ¢ daqui que nasce o meu desejo de transformar o meu objeto de trabalho, a
analise de investimentos, fruto tanto do que aprendi na universidade quanto do que exerco
no meio profissional, em monografia de conclusdo de curso: ter a no¢do de que ¢ um
conhecimento que ajuda a contribuir para um pais mais desenvolvido e, logo, para a

melhora do bem-estar das pessoas.

A partir dai, algo que me fez refletir recentemente sobre economia e finangas foi o
seguinte: se elas estariam, como ciéncias, de alguma forma relacionadas com a arte. Em
geral, ciéncia e arte dificilmente possuem qualquer relacdo. Ao me adentrar por métodos
de precificacdo e valoracdo de ativos, percebo que, no caso de avaliacdo de empresas,
podemos colorir os estudos de nuances que alterem seus resultados empiricos. Por 6bvio,
a compostura que o assunto merece, ¢ claro, ndo permite tempo para brincadeiras.

Contudo, acena-se com bom humor para os que apreciam diferentes formas de arte, mas

que ndo a identificam na ciéncia.

Desse modo, quanto mais profundidade e complexidade temos em um modelo

cientifico, mais arte temos. E a profundidade a que se pode chegar ¢ infinita, apesar de



nossa mente ndo conseguir alcancgar esse limite. Muita arte pode significar, também, um
aumento dos erros, no caso de mais falsas premissas, que irdo mais prejudicar do que
ajudar o modelo. Exemplifiquemos: quando pensamos nas varidveis que importam para
o bom desempenho operacional de uma empresa, podemos incorporar num modelo de
projecdo de resultados algo muito profundo, como a quantidade de horas de um dia que
seus funciondrios dormem. Ou, em relacdo aos seus custos, o histérico de tempo médio
que as lampadas de um escritério ficam acesas, projetando para o futuro essa duragao.
Assim, projeta-se o preco a se pagar pela energia... Também, o nivel das chuvas nos
reservatorios que moldardo a oferta de energia e, portanto, seu prego. A demanda da
sociedade pela energia. Assim, por diante. A quantidade de varidveis, umas mais
complexas que outras, que podem ser incorporadas num modelo, foge do controle de
nosso imaginario. O cuidado que se deve ter €, justamente, incorporar apenas aquilo que
seja relevante e que ndo nos custe tempo preciso, ja que € sabido que a tomada de decisdo
para um investimento estd intrinsicamente relacionada ao periodo em que ela ocorre.
Logo, os beneficios de aprofundamento na valoracdo de um ativo devem superar seus

custos. Trata-se de um tradeoff entre profundidade e praticidade.

Como se pode observar, é necessario chamar atengdo para o nivel de complexidade
que pode ser o trabalho de mapear o valor justo de um ativo. Trata-se de algo subjetivo,
que envolve infinitas varidveis e que, pelo que hoje acredito, jamais a espécie humana
conseguird ter exata precisdo. Provavelmente alguma divindade a tenha, assim como esta

seja responsavel por moldar o destino das coisas € do mundo.

Mais do que isso, como veremos adiante, cada individuo emprega um valor diferente

para cada ativo, por possuirem exigéncias de retorno para o investimento diferentes.

Somos, todavia, economistas. E precisamos elaborar modelos ndo que resolvam
exatamente os problemas que de fato temos, pois, como apresentei acima, iSSO seria
impossivel, mas, sim, modelos que resolvam problemas muito parecidos com 0s nossos.
E que, portanto, nos deem uma solucdao, simples, muito parecida com a solu¢do que

devemos tomar.



2. RESUMO DO PROJETO

O objetivo deste projeto consiste em precificar, na otica do investidor brasileiro e do
investidor estrangeiro, o valor justo para uma acao ordinaria da maior companhia de
tecnologia do Brasil em receita e valor de mercado, a TOTVS, de forma a notabilizar se
o investimento no papel ¢ vantajoso. O modelo a ser utilizado neste processo ¢ o de fluxo
de caixa descontado para a firma, o discounted free cash flow to firm (FCFF). Isso sera
feito apos, em primeiro lugar, aprofundar-se em amplo conhecimento sobre o modelo de
negdcios da empresa e sobre sua forma de obter faturamento. Em seguida, elencarei
premissas para precificacdo dessa receita, bem como para os custos e despesas
operacionais, além do investimento, da depreciagdo, das amortizagdes e da necessidade
de capital de giro. Assim, projetarei a geracao de caixa futura para a firma. Também sera
preciso analisar qual serd a geragdo de caixa na perpetuidade, atrelando o crescimento da

companhia a uma variavel g.

ApOs esse processo, € preciso elaborar uma taxa de desconto, o custo médio
ponderado de capital (em inglés, weighted average cost of capital, WACC). Para isso,
sera levado em conta o custo de capital proprio (custo de equity, Ke), o custo de capital
de terceiros (custo da divida, Kd) e a estrutura de capital da companhia (o tamanho de sua
divida bruta e o quanto ela possui de valor de mercado). Esse ultimo nos permite mostrar
a proveniéncia do capital: o quanto ¢ capital proprio (dos acionistas) e o quanto € capital
de terceiros (dos credores). Temos que, para cada firma e para cada modelo de negbcio,
pode ser encontrada uma estrutura de capital 6tima, na qual a empresa maximiza a geracao
de valor. Para o modelo, ndo a calcularemos, mas tomaremos como base a estrutura de
capital 6tima fornecida pela empresa em reunides com seus representantes. A estrutura

de capital dara certo peso ao Kd e o restante ao Ke.

A ideia da taxa de desconto ¢ trazer a valor presente a geracdo de caixa futura, de
modo a precificarmos quanto vale a companhia. Assim sendo, em capitulo posterior, farei
a comparacgao dos diferentes custos de oportunidade e das diferentes valoragdes para dois
tipos de investidor: o investidor doméstico (brasileiro) e o investidor estrangeiro. Cada
um deles possui variaveis diferentes no Ke (custo de equity), enquanto o Kd (custo de
divida) ¢ o mesmo para ambos. Isso faz com que enxerguem diferentes upsides ou

downsides para o papel.
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Nas projecdes do modelo, terei como suporte premissas para as principais variaveis
macroecondmicas: taxa basica de juros, renda, inflagdo e indices inflacionarios, como o
IGP-M. O cambio ¢ um fator que ndo afeta diretamente as atividades da companhia,
apesar de claramente ter a sua importancia no que se refere aos fluxos de recursos entre
os diferentes mercados globais. E importante entender como tais variaveis influenciam
no desempenho operacional, dada ndo s6 a condi¢do setorial em que a empresa se
encontra, como também a forma que isso afeta no valuation em si. Para tal, utilizarei o
Boletim Focus, pesquisa semanal realizada pelo Banco Central do Brasil com dezenas de

instituicdes, com objetivo de ter sensibilidades acerca das expectativas do mercado.

Para todo esse processo de precificacao, sera fundamental compreender de antemao
0s riscos iminente ao case, suas vantagens competitivas, sua disputa por market-share,

padrdes de governanga corporativa, liquidez e composi¢ao acionaria.

Ao fim, ap6s analise extensa desses indicadores, de modo a conferir boas premissas,
pretendo inferir qual seria uma boa decisao de investimento relacionada a valoragdo das
acoes dessa companhia: a de compra ou a de venda, com o objetivo de acumular capital
no longo prazo. Essa decisdo seria tomada avaliando se a obtencdo da geracdo de caixa
futura a um valor presente estd acima ou abaixo do “valor de tela” em que ela é negociada
a mercado. Além disso, de forma complementar, ¢ recomendavel também avaliar seus
multiplos de preco e alavancagem com os multiplos de pares setoriais, de forma a obter

efeito comparativo.

As fontes de informacdo para esse trabalho serdo os dados contabeis da propria
companhia, bem como conversas com seus representantes comerciais e relatorios de
analistas do mercado, além das plataformas de informagdes financeiras Quantum Axis,
TradeMap e Valor Pro, e estardo disponibilizadas no capitulo de referéncias
bibliograficas. Para toda a base teorica, serdo utilizados livros sobre o tema, também

descritos nesse capitulo.
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Capitulo Il — Totvs

1. ATOTVS INSERIDA NO SETOR DE TECNOLOGIA DA B3

A TOTVS ¢ uma empresa de tecnologia de capital aberto da bolsa de valores
brasileira, a B3. Trata-se da primeira companhia do setor de tecnologia a integrar o
Ibovespa. A companhia abriu capital em margo de 2006 e passou a integrar o indice IBrX-
50, das 50 agdes com maior negociabilidade do Brasil, em 2020, com participagao de
0,9% na carteira quadrimestral de setembro a dezembro de 2021. Seus mais de 40 mil
clientes representam por volta de 25% do PIB brasileiro. Assim sendo, a TOTVS ¢ uma
gigante de mercado e que estd ha anos sendo negociada nos principais indices de liquidez

da Bovespa.

As tech companies, em geral, possuem o seu valor bem mais representado durante a
chamada perpetuidade, tendo em vista uma expectativa de crescimento muito acelerado
e de longo prazo para seus negdcios. Sao, portanto, apelidadas de “growth stocks”. Esse
risco pode ser ilustrado através de sua volatilidade de mercado e do seu pardmetro Beta
que, em geral, é superior a 1, denotando que a companhia possui um risco superior ao
risco de bolsa (risco de mercado). Além disso, quanto mais do fluxo temos na
perpetuidade (em detrimento do fluxo de caixa dos anos projetados), maior a for¢a da
taxa de desconto, fazendo com que se reduza o valor presente deste caixa, penalizando a

valoragdao da companbhia.

Uma breve passagem no contexto macroecondmico

Numa otica macroecondmica, temos que, em momentos de mais incerteza dos
mercados, os agentes migram para titulos mais liquidos e seguros. A curva de juros da
economia se comporta, em geral, com elevacdo dos vértices. Quando o pais passa por
ruidos fiscais, ou por pouca crenca na credibilidade do Banco Central para controle da
inflagdo, bem como por instabilidades politicas, os investidores passam a enxergar o pais
com maior receio. Esse temor faz com que haja um forte movimento de venda dos titulos
publicos brasileiros. Com esse cenario de venda e de queda do preco dos titulos, os juros

de mercado em cada um dos vértices se equilibram a patamares mais altos (elevacao da
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curva), de forma a refletirem esse risco iminente. Como o pais passa por maiores

incertezas, essas por sua vez acabam por receberem maiores prémios de risco.

No grafico a seguir, € possivel notar como, ao longo de 2021, o cenario brasileiro se
mostra mais turbulento atualmente (novembro) em relacdo ao inicio do ano (janeiro),
pelos motivos citados neste paragrafo. Especificamente, temos a tramitagdo da PEC dos
Precatorios, a lentidao na aprovagao de reformas estruturantes, as novas variantes do virus
COVID-19, a dificuldade no controle da inflagdo pela autoridade monetaria (que subiu
0s juros com menor rigor do que o necessario, segundo boa parte do mercado — estando,
portanto, atras da curva), além da mudanca na forma de contabilizacdo do teto de gastos,
quando o governo alterou a incidéncia dos periodos, o que beneficiou o tamanho do
or¢amento (algo que foi negativamente interpretado pelo mercado). Esse cenario de juros
mais altos nos diferentes vértices retrata os prémios de liquidez e de risco para papéis

mais longos (o que faz com que a curva seja, em geral, positivamente inclinada).

Grafico 00: Curvas de Juros no Brasil em janeiro e em novembro de 2021.

Fonte: Valor Pro
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Assim sendo, a elevagdo da curva de juros impacta as diferentes taxas de desconto ao
longo do tempo, penalizando, principalmente, empresas cujos fluxos de caixa futuros

estejam, prioritariamente, em periodos mais longos e na chamada perpetuidade, onde a
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taxa de desconto possui maior peso. Entre elas, estd a TOTVS, que ¢, clara e

estrategicamente, uma empresa de crescimento.

Apesar da TOTVS possuir diversas caracteristicas de uma growth stock, também
enxergo na companhia diversos diferenciais de “valor”. A companhia, como mencionado,
¢ uma gigante do setor, monopolista, lider nas solugdes que prové e, principalmente, é
uma forte geradora de caixa — sua margem EBITDA gira acima de 20% trimestralmente.
Outro ponto de destaque que também classifica a companhia como uma agao de “valor”
¢ o fato dela ser resiliente através de crises, ja tendo superado a crise mundial de 2008 e
a recessdo brasileira do segundo mandato dos anos Dilma, de 2015 e 2016. O Beta -
medida que compara o risco de um ativo com o risco de mercado - da companhia ¢ de

0,9, razoavelmente mais baixo do indicador de outras empresas do setor.

Abaixo, temos o crescimento da renda brasileira e do faturamento da companhia nos
ultimos anos, mostrando a resiliéncia da empresa. Podemos destacar a recessao do fim do
segundo mandato de Dilma Rousseff, onde a companhia cresceu 14,1%, e o ano de 2020,
quando ocorreu a pandemia do COVID-19. Vale lembrar que, como a empresa ¢ pouco
intensiva em capital, seu CAPEX anual (sigla para capital expenditure: investimento em
maquinas, equipamentos ¢ infraestrutura) ¢ baixo. Em outras palavras, a empresa sacrifica

pouco caixa para Crescer € manter suas opera<;6es.

Tabela 00: Crescimento do PIB do Brasil e da receita liguida da TOTVS.

Valores pro-forma. Fonte: BCB e TradeMap

m Crescimento do PIB brasileiro | Crescimento da Receita da TOTVS

2014 0,5% 9,9%
2015 -3,6% 7,9%
2016 -3,3% 14,1%
2017 1,3% 2,3%
2018 1,8% 4,0%
2019 1,4% -1,7%
2020 -4,1% 14,0%
2021 Esperado 4,8% 19,8%

2022 Esperado 0,7% 13,0%
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Contexto de digitalizacdo das empresas

Podemos pontuar também alguns pontos-chave nos negocios e de catalisadores para
as atividades da companhia no médio prazo. O setor de Tecnologia de Informacao,
especialmente quando nos referimos aos seus segmentos de Software e Enterprise
Software, ¢ um dos principais pilares do aumento da produtividade das companhias
brasileiras. O Brasil possui 2,86% da for¢a de trabalho global, para 2,45% do PIB
mundial, o que j& demonstra um certo grau mais baixo de produtividade versus economias

desenvolvidas, o que ¢ normal para um emergente.

Segundo dados do Banco Mundial e do Itat BBA, o Brasil possui um dos maiores
mercados de tecnologia da informagdo no mundo (2019), com aproximadamente USS$
62,5 bilhdes de gastos em Tecnologia da Informagao (TI) e R$ 5 bilhdes em Software,

estando respectivamente na 12* e 13* posi¢des, sendo um dos lideres globais.

Contudo, a penetracdo de gastos com esse mercado em detrimento da forca de
trabalho possui uma das relagdes mais baixas entre os paises lideres: apenas 2,0% do PIB
¢ gasto com TI, contra uma média de 4,6% dos paises da OCDE; além de 0,2% ¢ 0,1%
do PIB de gastos com Software e Enterprise Software, contra 0,7% e 0,3%,

respectivamente, da OCDE, mostrando ser um mercado longe da maturidade.

2. GOVERNANCA CORPORATIVA, DIRETORIA E CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO

A companhia esté inserida no “Novo Mercado”, o mais alto patamar de governanga
corporativa, o que concede a ela e seus acionistas uma série de beneficios. As boas
praticas e diretrizes de governanca sdo algo a se ter atengdo, sobretudo em um pais como
o Brasil, com empresas ainda distantes dos padrdes internacionais. Os escindalos de
compliance observados em algumas companhias brasileiras deixam o investidor

estrangeiro, principalmente, mais cauteloso na obten¢ao desses padrdes.
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Vantagens do Novo Mercado

Cada um dos segmentos de listagem da B3 possui regras de governanga corporativa
diferenciadas. O objetivo da bolsa ao criar esses niveis foi diferenciar diversos perfis de
companhias, fazendo com que essas possam aderir, voluntariamente, a algum desses
segmentos de listagem, com objetivo de melhorar sua avaliagdo perante o mercado e
possiveis acionistas. A partir do momento em que assegura-se ao investidor que tais
regras de governanga serdo cumpridas, isso traz um menor risco para a sociedade em
questao, fazendo, assim, com que a 6tica que o mercado tem sobre a mesma melhore,
reduzindo incertezas e possibilitando melhores precificagdes. Futuramente, caso a
empresa precise “da ajuda do mercado”, vamos assim dizer, como para captar recursos
numa oferta primaria ou mesmo para emitir debéntures, o mercado estd mais propenso a
dar esse crédito em melhores condigdes. As regras contidas em cada um dos segmentos

vao além das obrigagdes contidas na Lei das Sociedades Anonimas (Lei das S. A.).
Entre as vantagens do segmento Novo Mercado, temos:

a) um minimo de participagdo do capital social da companhia referente ao
mercado, o chamado free float, de 25% (em empresas com volume didrio acima
de RS 25 milhdes);

b) ndo ha diferenciacdo entre acdo preferencial e agdo ordindria, existindo
apenas acoes ON;

¢) quorum qualificado, cldusulas pétreas e limitacao de voto inferior a 5% do
capital;

d) vedagdo a acumulo de cargos: presidente do conselho e diretor presidente ndo
podem SCr a mesma pessoa,

e) teleconferéncia obrigatoria apos divulgacao de resultados;

f) concessdo de tag along a 100% para as agdes: no caso do controlador
decidir por fechar o capital e vender a companhia, esse prego deve ser 0 mesmo
tanto para os controladores quanto para os minoritérios, de forma a protegé-los de
uma falta de liquidez e necessidade de venda a pregos menores.

g) obrigacao de implementacao de fungdes de compliance, controles internos

e riscos corporativos, sendo vedada a acumulagdo com atividades operacionais
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Conselho de Administragao

Laércio Cosentino ¢ o fundador e presidente do Conselho de Administracdo da
TOTVS, maior empresa de tecnologia do Brasil. Laércio ¢ formado em Engenharia
Eletrotécnica pela Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo (USP), tendo sua
carreira no setor de TI, especialmente com a fundagdo da TOTVS em 1983. Segundo o
site de Relacionamento com os Investidores da TOTVS, Laércio Cosentino € membro do
Conselho Deliberativo da Associacao Brasileira de Empresas de Tecnologia da
Informagao e Comunicagdo (Brasscom), membro do Conselho Consultivo da Cristalia,
presidente do Conselho da Mendelics, conselheiro da Braindcare, dentre outras
atividades. Principais Contribuigdes para a Companhia: Empreendedorismo; Estratégia
de Capital Humano em Tecnologia; Visdo Inovadora em Tecnologia; e empresario

referéncia no setor de Tecnologia e no Brasil.

Tabela 01: Conselho de Administracido. Fonte: Site de Rl da TOTVS
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3. COMPOSICAO ACIONARIA

A composicao acionaria ¢ bem diversificada, dividida entre assets relevantes no
cenario brasileiro, fundos soberanos e fundadores da companhia. Atualmente, a empresa
nao possui controlador, sendo o Mercado dono de 65,35% do seu float. Investidores
estrangeiros refletem 74,6% desse free-float. Em termos de participagdes relevantes,
temos o Laércio Cosentino, fundador, dono de 13,91% das a¢des. O fundo soberano de
Cingapura (GIC Private Limited), acionista de diversas companhias de capital aberto em
paises emergentes, possui participacao de 6,58%. Além disso, a Constellation, gestora de

recursos de renome, possui 6,95%.

Tabela 02: Composicao Acionaria. Fonte: Site de Rl da TOTVS
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Grafico 01: Composicao do Free Float. Fonte: Site de Rl da TOTVS

Como podemos notar, quase 75% do free float estd nas maos de investidores
estrangeiros, um nimero que vem crescendo trimestralmente, o que significa 48% da
composicao acionaria total. Apesar dos acionistas relevantes, com mais de 5% do total de
acoes, a TOTVS pode ser entendida, portanto, como uma “corporation”, visto que a maior
parte do float est4 a cargo do mercado, o que, em minha visao, ¢ positivo para acionistas

minoritarios, ja que as decisdes das politicas da empresa serdo 100% voltadas a eles.

Como veremos posteriormente, essa alta participagdo estrangeiro ¢ um fator crucial
para valoragdo do ativo, tendo em vista que o custo de oportunidade do estrangeiro em se
investir numa agao brasileira ¢ diferente do custo associado ao investidor doméstico. Mais
do que isso, devido ao nosso historico de alta taxas pagas pelo segmento de Renda Fixa,
através de titulos publicos de baixo risco, acompanhados de taxas de juros baixissimas
em paises desenvolvidos (como a Treasury americana de 10 anos negociando 1,60% ao
ano), temos que o investidor de fora ¢ mais propenso a tomar risco e, portanto, exige um
prémio menor, fazendo com que a taxa de desconto do fluxo de caixa futuro seja mais
baixa do que a taxa de desconto utilizada pelo investidor doméstico. Destaque também

para um pequeno nimero de CPFs, por volta de 3%.
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Assim sendo, em minha analise, a a¢do tende a estar negociada mais proxima do
“target gringo”, em detrimento da valoragdo doméstica. Apesar disso, como investidor, a

ideia é se pensar como base no seu proprio custo de oportunidade.

4. O MODELO DE NEGOCIOS

A TOTVS ¢ mais do que apenas uma desenvolvedora de softwares para empresas.
Apesar de esse ser seu business principal, onde ¢ lider brasileira no desenvolvimento de
softwares de gestao operacional (os chamados ERP’s — Enterprise Resource Planning), a
companhia oferece um amplo portfolio de solugdes. Mais do que ferramentas de
automatizacao para o backoffice das empresas, a TOTVS contempla uma gama completa
de servigos, indo desde a ala comercial, via ferramentas de CRM (Customer Relationship
Management), passando por Marketing Digital, com possibilidades para maximizagao de
vendas (sobretudo através da recente aquisi¢do da RD Station), até servigos financeiros e
produtos de crédito personalizados, utilizando a Supplier, um segmento que vem
ganhando espaco no faturamento. Para esse ultimo, a Totvs se aproveita de sua robusta
base de dados, utilizando a informagdo para prover o crédito correto, no momento
oportuno e com as condi¢des apropriadas. A atuagdo neste Ultimo segmento - através dos
produtos TOTVS Antecipa, TOTVS Mais Prazo, TOTVS Mais Negocio e TOTVS
Consignado — se mostra operante nas duas pontas, ou seja: ela tanto antecipa contas a
receber de clientes, como também empresta para prorrogar o prazo de pagamento das
companhias. No Consignado, permite que sejam aprovados antecipagdes e empréstimos
para funcionarios das companhias, havendo um amplo processo de andlise de crédito para

tal. Todos esses produtos estdo interligados de maneira pratica com o business principal.

A particularidade de companhias do setor de tecnologia ¢ um intenso
reinvestimento na qualidade de seus servigos, fundamentalmente via Pesquisa e
Desenvolvimento, uma linha na qual a Totvs despendeu R$1,85 bilhdao de 2016 a 2020.
Ha uma grande necessidade de atender as demandas dos seus diferentes clientes, que estdo
inseridos em 12 setores da economia, fazendo com que os sistemas precisem se adaptar a
diferentes tipos de negdcios. Seu objetivo € promover ganhos de produtividade para seus
mais de 40 mil clientes, que juntos tiveram uma renda de R$1,6 trilhdo, aproximadamente

22% do PIB do Brasil em 2020. Inclusive, esta linha no balanco, assim como as Provisdes



20

para Perda Esperada, ¢ tratada como algo entre custos e despesas, saindo da parte
operacional, dada a sua essencialidade na demonstragdo do exercicio. De tal modo, a
TOTVS criou uma “Margem de Contribui¢do”, que fica abaixo da Margem Bruta, mas

acima das Margens Operacional e EBITDA.

O altissimo grau de recorréncia em seu faturamento, que beira os 80%, ¢ reflexo
de um produto barato, essencial e com baixa taxa de evasao de clientes (o chamado “churn
rate”), sobretudo em virtude de ter um custo de troca muito alto para o usuario (¢
burocratico trocar de sistemas). Além desses fatores, o alto potencial de cross sell e up
sell, que sdo, respectivamente, a venda cruzada de produtos complementares (o que ocorre
quando, por exemplo, além de comprar um sanduiche numa lanchonete de fastfood, o
cliente também adquire a batata frita por um valor extra) e a venda ampliada (quando, por
exemplo, se escolhe a maior pipoca no cinema em detrimento de uma menor por um valor
adicional atrativo), sdo outros motivos para a recorréncia ser tao elevada. Por ultimo, a
migracdo para o modelo de assinaturas, em detrimento do modelo de licengas, um
processo realizado amplamente pelas companhias de tecnologia nos tltimos anos mundo
a fora, propiciaram uma manutengdo maior da base de clientes. Esses sdo, portanto, alguns
pontos-chave para defesa da tese de investimento na companhia. Considero que seja o

case mais seguro no volatil setor de Tecnologia.
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Grafico 02: Recorréncia de Receita da TOTVS

Conforme pode-se notar no grafico acima, a TOTVS tem evoluido de forma
consistente o percentual recorrente de sua receita. Conforme comentado, isso ¢ reflexo,
principalmente, da migra¢do da forma como ela ¢ remunerada. Antes, a TOTVS
prioritariamente vendia licengas, nas quais um produto ¢ vendido de forma avulsa.
Contudo, hoje 0 modelo permite a assinatura dos seus sistemas. A assinatura ¢ muito mais
vantajosa para a Totvs pois gera recorréncia. A recorréncia, por sua vez, ¢ positiva uma
vez que permite previsibilidade no seu faturamento, principal linha do balango que uma
growth stock pretende aumentar (apesar do casamento forte geragao de caixa, através da
“Regra dos 40”, como veremos adiante). A empresa utiliza esse pardmetro por entender
que ¢ util mensurar o desempenho dos contratos com clientes cuja relagdo de prestagao
de servico ¢ continua, acompanhando também a taxa de renovacdo e o churn (taxa de

evasao de clientes).

Ao ter ciéncia e garantia de sua receita em um periodo, a Companhia consegue,
com isso, prever quais serdo os investimentos em tecnologia que ira poder conceder. Além
disso, considerando a previsibilidade das receitas recorrentes, a Companhia consegue
prever igualmente investimentos em inovagao e novas tecnologias, ampliando o portfolio
de solugdes para atender as necessidades dos clientes. Além disso, consegue identificar

setorialmente quais sdo as maiores demandas, leia-se, onde a companhia pode melhorar
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0 seu servigo para que ele se enquadre perfeitamente em toda a atividade-fim e cadeia

produtiva do cliente.

Hé uma conclusao interessante partir do grafico, e que em um primeiro momento
parece ser negativa para a tese. A queda recente da porcentagem de Recorréncia, ao longo
dos trimestres do ano de 2021, pode ser explicada a partir do fato de que houve
incorporagdo da RD Station no terceiro trimestre, quando passou a ser necessario uma
maior integracdo entre os business, € também da elevagdo da taxa de juros a partir de
margo. Essa incorporacdo refletiu os balangos de uma subsidiaria menos madura do que
a TOTVS, ou seja, uma companhia que estd ainda mais em expansdo. Outra conclusio
logica, que também se mostrara verdade nos capitulos seguintes ¢ que a chegada desta
empresa significou quedas de margem no curto prazo. Apesar de isso parecer um sinal de
aten¢do, no meu entender, faz todo sentido em termos de estratégia para crescimento da
companhia. O multiplo pago na obten¢do da RD Station esteve por volta de 9x a ARR
(Anual Recurring Revenue, Receita Anual Recorrente), acima do multiplo consolidado

da TOTVS, mas abaixo do setor como um todo.

i. Gestao

Entre os principais produtos da dimensao de “Gestdo” da companhia, estdo: ERP,
RH, as Verticais, BI — Analytics, Fluig, Inteligéncia Artificial e Cloud. Além desses

produtos, entre os servigos tem-se Treinamentos e Consultoria.

As receitas do segmento de Software podem, portanto, ser divididas da seguinte

forma:

Software Recorrente: as Receitas de Software Recorrentes sdo os contratos com
clientes que possuem uma relagcdo continua de prestacdo de servico com a TOTVS, via
assinatura mensal, com prazos de 12 meses e renovados automaticamente, indexados ao
IGP-M. Compreendem receitas de Manutencdo (evolugdo tecnoldgica e atendimento),

Subscri¢do (software como servico) e servicos mensais, como o Cloud.

Software N&o Recorrente: as Receitas de Software Nao Recorrentes contemplam
as vendas de licengas de software no modelo tradicional, onde o cliente tem o direito ao

uso por tempo indeterminado, bem como os servicos de implementagdo e customizagao
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de software. Em outras palavras, sdo vendas (de licengas, produtos), e ndo assinaturas,
além de auxilio na utilizagdo e personalizagdo das plataformas, além de servico de suporte

para instalagao.

Desse modo, podemos inferir como ¢ importante para a TOTVS que se tenha
recorréncia, ou seja, que se fagcam mais contratos em detrimento da venda de licengas pois

isso dé previsibilidade para o crescimento de seu faturamento.

Migrar do modelo baseado em licencas para um modelo de assinaturas pode ser
custoso para a companhia, especialmente se considerarmos que a lucratividade de curto
prazo usualmente ¢ pressionada, e os resultados positivos da transi¢do s6 comegam a
aparecer 4 a 5 anos depois do inicio do processo. E uma mudanca dificil para uma empresa

listada em um mercado que tende a ser voltado para o curto prazo.

A TOTVS decidiu fazer essa transicao em 2014, suportando os efeitos nocivos de
curto prazo, assim como as quedas de receita e deterioracdo das margens. Confiando no
planejamento de longo prazo e nos recursos de retengdo de usudrios (baixo churn), a
companhia focou na implementacdo do modelo de assinaturas em 2015, levando a uma
continua queda da receita ndo recorrente que era proveniente das licengas, bem como a
um solido aumento no niimero de clientes adicionados, como consequente aprimoramento

das receitas recorrentes advindas das assinaturas.

Os primeiros sinais positivos da mudanca do modelo de negdcios comecaram a
aparecer em 2017 e 2018, e os resultados recentes de aumento de margem e aumento da

receita recorrente provam que as decisoes do passado visavam o longo prazo.



24

Grafico 03: Performance de TOTS3 e Ibovespa desde 2014. Fonte: Quantum

Axis

Essa mudanga ndo foi vista apenas em grandes players que atuam no mesmo tipo
de servigo, mas também em outras companhias do setor. Como grande exemplo, podemos
citar a Microsoft, dona dos pacotes Office amplamente utilizados ao redor do mundo, que
contemplam o Excel, Powerpoint, Outlook, Word e outros, que também passaram a ser

via assinatura e nao via licengas vendidas individualmente.

il. Techfin

“A dimensdo de Techfin visa simplificar, ampliar e baratear o acesso a servigos
financeiros B2B e contempla os negdcios da Supplier e dos novos produtos (Antecipa,
Consignado, Painel Financeiro, EduConnectPAY, Totvs Pagamento Instantaneo, Mais

Negocios e Mais Prazo).”

Essa ¢ a descrigdo da companhia para sua ala de negécio. Através da Supplier,
companhia com mais de 20 anos de experiéncia nesse mercado, adquirida em 2019 por
R$ 455 milhodes, a companhia consegue ter ganhos financeiros uma vez que concede o

crédito no momento correto e com as condi¢des corretas, utilizando-se de sua ampla base
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de dados para tal. Os produtos de créditos sdo fornecidos aos clientes dos clientes. Por
exemplo, o Grupo Votorantim, Suzano, bem como outras empresas de departamento
clientes da TOTVS, podem oferecer a seus clientes cartdes de fidelidade que dao créditos
nessas lojas. Assim, a Totvs consegue gerar receita financeira via juros desse crédito

gerado.

A companhia atua através de FIDC (Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios), cuja gestdo € de terceiros. O principal risco do modelo de negocios fica
restritos as cotas subordinadas do fundo, protegendo a variagdo das cotas seniores. Outro
risco para o modelo de negdcios € o chamado custo de funding, o que ¢ fundamentalmente
o risco de as taxas de juros de mercado subirem. Com a Selic em alta, ha um impacto na
Margem de Contribui¢do desse segmento, que precisa captar de forma mais cara, o que
acaba incidindo na lucratividade. Além disso, em tese, com juros mais altos, menor ¢ a

propensao dos clientes a tomarem crédito, o que impacta no faturamento.

O objetivo em Techfin ¢ se tornar a verdadeira plataforma de servicos financeiros
digitais para seus clientes, amplificando, barateando e simplificando o acesso ao crédito
para eles. Como mencionado, a qualidade do crédito é representada por uma taxa de
inadimpléncia que representa um sexto da média brasileira, uma diferenga gritante, por
exemplo, com a Stone, que por ndo atuar em outros segmentos, nao possui a mesma base
de dados da TOTVS, tendo assim um crescimento mais desordenado e arriscado. Isso é
reflexo de a TOTVS conhecer muito bem os clientes € os clientes dos clientes, dada sua
ampla base. A integracao da Totvs com a Supplier ja ¢ excelente e tem ganhado bastante
robustez: um terco dos clientes originados da Supplier vem de outros servigos realizados

pela TOTVS.

Essa diferenga para outros players de crédito existe devido a um conjunto de
fatores, comecando pelo fato que o crédito da Supplier para o afiliado s6 pode ser
utilizado com o afiliado em particular. Por exemplo, o cliente que esta tomando o crédito
sequer sabe que a Supplier existe. Na realidade, o consumidor pensa que esta contraindo
crédito dado (por exemplo) pela Suzano, e ndo pela Supplier. O cartdo emitido pela
Suzano (ou por qualquer outro cliente) para o tomador de crédito em questdo diz que, em
caso de default, a Suzano para de fornecer para ele. Essa ameaca contratual mitiga
bastante o risco do modelo. Em relagdo a Stone, trata-se de uma iniciante nesse modelo,

tendo comecado a conceder crédito hd menos de 1 ano, tendo menos expertise que a
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Supplier, e necessitando ter um apetite de busca por mercado menos cauteloso que o da

TOTVS.

Assim, em relacdo a estratégia da companhia, a ideia do management ¢ nao
precisar crescer a producdo de crédito de maneira desordenada. Afinal, ter como meta
multiplicar a carteira de crédito sem responsabilidade pode ser trivial, j& que conceder o
crédito € mais fécil do que receber de volta. O crescimento pode ser saudavel e de boa
relagdo risco-retorno, diferentemente de outros players desse segmento. Neste sentido,
em minha visdo, o segmento de Techfin se mostra inteligente. Os numeros sdo elevados,

fazendo com que esse segmento ocupe cada vez mais espago na composic¢ao da receita.

iii. Business Performance

O segmento de Business Performance, que contempla, ao lado da parte de Gestao,
as receitas de Software da companhia, tem como objetivo ajudar os clientes da TOTVS a
“vender mais e melhor”. Trata-se de iniciativas para apoiar as operagoes de atendimento
dos clientes, auxiliando-os em seus ciclos de vendas e pos-vendas com ferramentas de

vendas, marketing, solu¢des de inteligéncia e relacionamento com o cliente.

Até entdo, as solugdes da TOTVS eram muito incipientes nesse segmento,
ocupando parcela relativamente infima nas receitas. Contudo, a TOTVS a catarinense RD
Station recentemente por quase R$ 2 bilhdes de reais, trazendo para o ecossistema uma

das lideres de mercado no Brasil nesse tipo de servico.

Além do crescimento forte de receita atribuido a esse segmento, com uma receita
esperada proxima dos R$ 210 milhdes em 2021 (ja atingiu, em nove meses, mais de R$
173 milhdes), a margem de contribui¢do do business tem caminhado para um nivel
admirével, similar a margem de Gestao, um business maduro para companhia, a despeito
da pouca penetragdo e digitalizacdo das empresas no Brasil. Para o corpo diretor da
empresa, a ideia ¢ que, no longo prazo, tanto Margem EBITDA quanto Margem Liquida
ultrapassem as margens de Gestdo no longo prazo, sendo, portanto, um business mais

lucrativo.

Como podemos inferir apds breve analise dos diferentes modelos de negdcios da
companhia, o objetivo da TOTVS ¢, portanto, ser dona de um amplo portfélio de servigos

que auxiliem as empresas a tocar seus negocios: tanto nas alas operacional e comercial,
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em Gestdo; passando por um braco financeiro, com a Supplier; e, por fim, no
impulsionamento de vendas e posicionamento de marca, com a RD Station. Um trunfo
do case reside no fato da companhia conseguir fazer vendas cruzadas entre esses trés
segmentos, aumentando a dependéncia dos clientes por seus servigos, € maximizando os
ganhos para a companhia, que tem sinergias de custos para prover os servigos para os

mesmos players.

Na minha opinido, a Totvs apresenta um mix primoroso entre crescimento no
segmento de software com incremento da recorréncia e possuindo, também, upsides
potenciais advindos das novas iniciativas (BP e Techfin). As empresas hoje querem cada
vez mais fazer updates na infraestrutura de softwares de gestao que possuem, sendo essa
uma tese constante do case. A empresa tem também prezado por um rejuvenescimento
de marca e de posicionamento, adequando-se com as mudangas de tendéncias da
atualidade. Hoje, ela estd com o nivel historico mais alto de Net Promoter Score (NPS),
uma espécie de pontuacdo de avaliacdo dos clientes, metodologia para “mensurar o quao

bem as empresas estdo lidando com seus clientes ou pessoas com as quais interage.”

Outra defesa do case é a questdo de seu mercado enderegavel poder crescer por
bastante tempo. A dimensdo de Gestdo, ERP, RH e Verticais ainda ¢ um mercado longe
de sua maturidade, por mais que BP e Techfin tenham ganho espaco mais acelerado do
que o esperado em trimestres recentes. Hoje, tanto em Business Performance quanto em
Techfin, 40% dos clientes vém do SaaS (Software as a Service) e de novos produtos. Em
uma oOtica macro, dados do setor mostram que a penetragdo de software no nivel de

despesas das empresas do Brasil ainda esté bastante abaixo de economias desenvolvidas.

Além desse forte crescimento orgéanico, a Totvs também possui um forte pipeline
de M&A. No modelo que trataremos a seguir, ha uma linha especifica para caso ocorra
esse tipo de despesa. A empresa tem comentado que esta com algumas oportunidades em
estagio de desenvolvimento de aquisi¢ao bastante avangado, com boas probabilidades de

ocorrer no curto prazo.



28

5. COMO UMA GROWTH STOCK SE COMPORTA NA BOLSA?

As cotagdes dos papéis da empresa no ano de 2021 cresceram bastante, atingindo
24,1% até o dia 29 de setembro, data que praticamente fecha os primeiros trés trimestres,
gerando um alfa forte contra o Ibovespa, que atingiu -6,65% no periodo. A performance
positiva nos ultimos anos se deve a companhia entregar a promessa de que construiriam
ecossistema de trés dimensdes, altamente integrado e com “opcionalidades”, aumentando
a receita com estabilizagao de margens e até mesmo queda marginal nos custos com o
tempo. Nos ultimos quatro trimestres, a companhia bateu o que chamam de “regra dos
40” (ao menos 20% de aumento no faturamento com ao menos 20% de margem
EBITDA), o que é incomum para uma empresa de tal magnitude e com 40 anos de
historia. Trata-se de uma jornada tUnica, sendo poucas as companhias seguindo essa

trajetoria.

Até o inicio do més de setembro, TOTS3 chegou a fechar com 42,1% de alta no ano,
quando, entdo, as growth stocks comecaram a ser vitimas de um movimento de “fop-
down” mais forte, com incremento dos riscos nos mercados, reduzindo a alta do papel em
2021, em detrimento da andlise “bottom-up”. Mais especificamente, os riscos refletem
um aumento das incertezas acerca da atividade econdOmica brasileira (progressivas
revisdes das projecdes de PIB no Boletim Focus, que conglomera as expectativas do
mercado), a questao fiscal de parcelamento dos precatorios pelo governo, o descolamento
do IPCA em relacao a meta estipulada pelo Comité Monetario Nacional e a consequente
elevacao acelerada da Selic, além da crise hidrica e do endividamento em cheque da
Evergrande, gigante imobiliaria chinesa, que poderia gerar um efeito em cadeia no

mercado de crédito global.

Com isso, em cendrios de maior aversdo ao risco, o valuation de empresas que
“prometem mais”, ou seja, companhias cujo crescimento projetado possui forte relevancia
na perpetuidade, tendem a sofrer maiores impactos de precificagdo por parte dos agentes

de mercado no presente, dado que a taxa de desconto ¢ maior nos periodos mais

posteriores, punindo assim o valor presente liquido do caixa gerado.

Além dos problemas domésticos que o Brasil enfrenta, tais efeitos globais recentes
puniram fortemente economias emergentes como um todo. A logica € a seguinte: em

cenarios como esse, os agentes globais tendem a fugir para ativos mais seguros. O
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exemplo mais emblematico de um ativo sem risco ¢ o titulo soberano americano de 10
anos, a famosa US 10 years treasury bond. Convenhamos, ¢ muito mais dificil o governo
americano “quebrar” do que o governo brasileiro, seguido pelo risco de uma
multinacional dar calote, e depois pela chance de uma padaria da esquina fechar as portas,

assim por diante.

A elevacao da curva de juros, conforme mostrado anteriormente, tem punido as agdes
de tecnologia da B3. Contudo, entre elas, a TOTVS se mostra a mais resiliente. Abaixo,

tabela com retorno de cada um das a¢gdes companhias de tecnologia no ano de 2021.

Tabela 03: Relatério de performance das acoes de tecnologia em 2021 e nos ultimos 6

meses. Fonte: Quantum Axis

Nno ano - diaria

RETORNO 04/01/2021 até
2971172021
MELIUZ ON NM - CASH3 31,66%
| TOTVSONNM-TOTS3  1251%

VALID ON NM - VLID3 -9,34%
Ibovespa -13,61%
PADTEC ON - PDTC3 -20,25%
LOCAWEB ON NM - LWSA3 -27,08%
SINQIA ON NM - SQIA3 -30,41%
NEOGRID ON NM - NGRD3 -58,11%

ENJOEI ON NM - ENJU3 -75,06%




RETORNO

nos ultimos 6 meses corridos -
diaria
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INFRACOMM ON NM - IFCM3

VALID ON NM - VLID3
Ibovespa
SINQIA ON NM - SQIA3
POSITIVO INF ON NM - POSI3
BEMOBI TECH ON NM - BMOB3
PADTEC ON - PDTC3
LOCAWEB ON NM - LWSA3
MELIUZ ON NM - CASH3
MOSAICO SA ON NM - MOSI3
NEOGRID ON NM - NGRD3
WESTWING ON NM - WESTS3
MOBLY ON NM - MBLY3
ENJOEI ON NM - ENJU3
GETNINJAS ON NM - NINJ3

3170572021 até 29/11/2021
-3,14%

-16,12%
-18,12%
-28,65%
-33,50%
-35,78%
-36,20%
-43,96%
-50,28%
-53,15%
-55,96%
-61,67%
-69,25%
-69,48%
-78,55%

6. RISCOS: O QUE PREOCUPA

A competi¢do pelas pequenas e médias empresas pode ser um fator de risco para a

companhia. Com a digitalizacdo de empresas crescendo no Brasil, a competi¢do para

surfar esse movimento aumentou. Ha outros players querendo criar um ecossistema que

as atenda. Caso a competicdo se torne ainda mais acirrada, as estimativas para a

companhia podem mudar. Por ora, contudo, considero a TOTVS a melhor posicionada

entre esses players.

Além disso, grandes inversdes no cenario macro € mais ondas de lockdown do

COVID-19 podem vir a afetar o direcionamento de despesas para as companhias para

digitalizagcdo. Nos ultimos anos, essas despesas foram crescentes no Brasil, fazendo com

que seja possivel as companhias postergarem um pouco esse processo.
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Contudo, as receitas de software costumam ser historicamente resilientes durante
cenarios macroecondmicos negativos, mas uma desaceleracdo da atividade econdmica,
bem como o aumento da inflagao e consequente elevagao dos juros, pode ter um impacto
direto na performance das iniciativas Techfin (as inadimpléncias da Supplier podem vir
a subir, bem como os custos de funding do crédito) e das solugdes de BP (assinaturas de
ferramentas de marketing digital poderiam cair). Assim, as principais avenidas de

crescimento, onde o aumento ¢ mais acelerado, poderiam ser prejudicadas.
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Capitulo lll — Premissas e projecoes de Receitas

Para facilitar o entendimento da modelagem, dados os diversos segmentos em que
a Totvs atua em seu ecossistema (conforme apresentado), além das diferentes formas de

cobranga de cada um dos faturamentos, segmentamos a Receita da seguinte maneira,

conforme esquematizagdo abaixo:

Tabela 04: segmentacao da receita

RECEITA CONSOLIDADA DA TOTVS

_ ReceitasdeSoftware ||| Receitasde Produgdo de Crédito

LN LTI ETIRENTED ] Receita Ndo Recorrente Portfélio Préprio
Gestao Licengas Supplier Carteiras de FIDCs
Business Performance Servigos

A precificacdo da Receita ¢ a primeira e mais fundamental parte das projecdes.
Isso porque, a partir do momento em que temos acesso ao montante faturado, podemos
optar também por fazer manutencdo de margens para business que ja estejam
consolidados, de forma a simplificar o modelo. Isso sera feito em alguns momentos e para

algumas margens de algumas linhas especificas de determinados negdcios da empresa.

Tudo sera demonstrado futuramente.

1. RECEITA DE GESTAO

a. RECEITA RECORRENTE (Recurring Revenues)

No modelo de precificacio da Receita Liquida, temos, em primeiro lugar, a
chamada “Receita Recorrente”. Conforme comentado em capitulos anteriores, a Receita

Recorrente da TOTVS diz respeito a todas as mensalidades provenientes das assinaturas
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de seus servicos de Software. E, portanto, o principal driver do faturamento da

companhia, responsavel por mais de 80% do mesmo no ultimo trimestre.

Precificaremos a Receita Recorrente da TOTVS utilizando-se de algumas

variaveis fundamentais:

L. Base corrente de clientes

II. Crescimento do business

II.  Projecdo de IGP-M trimestral ano contra ano
IV. Taxa de renovagao de contratos

Onde, para encontrarmos a Receita Recorrente da TOTVS, temos:

Receita Recorrente de t = Base Corrente de Clientes (1-t) x Crescimento do business em t x
Crescimento do IGP-M no periodo x Taxa de renovacdo de contratos; t = trimestre em
questéo

Comecei precificando a Base Corrente de Clientes da Companhia a partir do

resultado do segundo trimestre de 2018, a partir de uma fun¢do da seguinte maneira:

Base Corrente de Clientes (em milhdes de reais) = Receita Recorrente do 1T18 x
Crescimento do IGP-M no trimestre ano contra ano x Taxa de Renovagéo de Contratos do

periodo.

A Taxa de Renovagao de Contratos do periodo foi fornecida pela Companhia e o

crescimento do IGP-M ¢ um dado publico de mercado.

Logo, substituindo os valores, como exemplo, temos:

Base Corrente de Clientes (R$ milhdes) = 378,743 x (1+3,8%) x 98,7%
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Assim, chegou-se a Base Corrente de Clientes de R$ 382,279 milhdes no segundo

trimestre de 2018. O mesmo foi feito para os meses seguintes.
Mas qual o objetivo de calcular essa Base Corrente de Clientes?

Encontrar a Base Corrente de Clientes, como vimos, ¢ importante para o modelo
ja que ¢ a partir dela (e ndo da ultima receita) que precificaremos a receita dos trimestres
futuros, além de nos fornecer uma ideia de qual ¢ o tamanho da clientela da TOTVS. Na
verdade, ela funciona exatamente como uma receita garantida que a companhia possui,
dado que seus modelos de contrato sao feitos em 12 meses. Para tanto, para todo o ano

de 2022, a companhia ja esta “contratada”.

Em relagdo a taxa de renovacao, tomaremos como base uma taxa de renovacao de

98%, uma média até conservadora para o que a companhia tem conseguido apresentar.

Grafico 04: Taxa de Renovacao de Contratos da TOTVS. Fonte: RI TOTVS

Conforme comentado em capitulos anteriores, a imensa maioria dos contratos da
empresa sio indexados via IGP-M (indice Geral de Precos de Mercado), um indice
calculado de forma mensal pela Fundacdo Getulio Vargas, e de enorme referéncia no
mercado. O indice ¢ comumente conhecido como “inflagdo de aluguel”, sendo um bom

indicador que reflete a variagcao dos pregos da economia nacional.
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Nos ultimos dois anos, tivemos um descolamento muito significativo do IGP-M
(FGV) sobre o IPCA, calculado pelo IBGE. Contudo, os indices sdo, em geral, correlatos
de forma razoavel: um coeficiente de 0,62. Os graficos a seguir apresentam tais

evidéncias.
A seguir, seguem as projegoes para o segmento de Gestdo:

Tabela 05: projecoes da Receita de Gestao

Gestdo

Receita de Gestao 2.111,2 2.282,1 2.464,6 2.766,3 3.167,6 3.608,0 3.938,0 4.279,8 4.639,6

Crescimento ano x ano 12,2% 14,5% 13,9% 9,1% 8,7% 8,4%
Receita Recorrente B 1.547,2 B 1.729,2 B 1.952,6 2.260,5 2.613,5 3.015,9 3.306,5 3.602,6 3.910,9

Crescimento ano x ano 12,2% 14,5% 13,9% 9,1% 8,7% 8,4%

Base Corrente de Clientes 1.154,7 1.686,0 1.966,2

[N 73% 79% | 211%  155%  7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0%
peca R 43% 4,4% 5,4% 1,4% 2,0% 2,3% 2,0% 2,0%

Taxa de Renovacdo (média)

98,4%
Receita N3o Recorrente 564,0 552,9 512,1 505,8 554,1 592,2 631,6 677,3 728,6
Licencas Y 17777 21397 2213 2098 218,6 231,3 247,7 264,7 282,1
Servigos " 3862 " 3390 7 2907 296,0 3354 360,9 383,8 4125 446,5

Grafico 05: Retorno acumulado do IGP-M e do IPCA nos ultimos 12 meses

corridos, findos em 17/09/2021. Fonte: Quantum Axis
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Tabela 04: Matriz correlacao entre os dois indices, desde o inicio da série
até a data de 17/09/2021. Fonte: Quantum Axis

Correlagao no periodo de 02/01/1997 a 17/09/2021

1 2
1 IGP-M 100 62
2 IPCA 62 100

Utilizando-se como data da referéncia a data de 17/09/2021, o IGP-M acumulou
nos ultimos 12 meses 28,44%, contra 9,62% do IPCA. No ano até essa data, 17,21%
versus 6,03%. Como pode-se notar, a inflagdo galopante no Brasil demanda que pessoas,
firmas e instituicdes em geral protejam seus ativos e seus contratos, requisito que a

TOTVS consegue atingir.

Tal descolamento sobre a inflagao de pregos ao consumidor € um ponto relevante
para a tese de curto prazo de TOTVS, tendo em vista que esse panorama mostra que a
companhia estd conseguindo gerar valor em seu negocio, cada vez mais lucrativo e
rentavel frente a inflagdo. Ressalta-se, novamente, a alta taxa de renovagao de contratos
da TOTVS, periodicamente acima dos 98%, reflexo de um servigo de baixo custo para os

clientes.

Apesar da queda da inflacdo e da Selic nos Ultimos anos, sobretudo devido ao 6timo
comando do Banco Central do Brasil por Ilan Goldfajn, em trabalho conjunto ao entao
Ministério da Fazenda de Henrique Meirelles, temos em 2021 um cenario de alta do
cenario inflacionario. O IPCA em 12 meses ja supera a marca dos 9%, muito acima do
teto para a meta de inflacao, de 5,25%, cuja meta € de 3,75% para o ano de 2021. O Banco
Central do Brasil atualmente trabalha para que a politica monetaria corra atras do prejuizo
gerado ao bolso da populacdo em 2021. Neste sentido, apesar da volatilidade do papel de
TOTVS, denotado por um Beta de aproximados 0,9 (o que trataremos mais a frente), faz
sentido estar posicionado em agdes de empresas que consigam repassar prego € ter seus

resultados menos impactados pela inflagao.
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b. RECEITA DE LICENCAS

Como foi apresentado, as receitas de licencas vao cada vez ser menos relevantes na
companhia. Esse tipo de business possui um custo maior (CDs, pendrives e etc), com
margens menores, além de ndo gerar recorréncia. Portanto, a ideia foi fazer uma
sensibilidade com base no crescimento uma porcentagem do PIB, em linha com a média

historica recente.

2. Business Performance e RD Station

Como o negocio de Business Performance ¢ muito mais recente na companhia, e
como ¢ um business ainda mais longe de maturidade, a dificuldade de proje¢do aumenta.
Para tanto, a alternativa mais indicada ¢ utilizar o crescimento composto anual (CAGR)
que a companhia vem apresentando, por volta dos 40% ao ano, bem como o guidance da
propria empresa de R$ 210 milhdes de ARR em 2021. Dessa forma, houve a preferéncia
por ser mais conservador no modelo, chegando préoximo a uma taxa de 35%, que seria
préoximo de crescer perto dos 7,5% a cada trimestre. O IGP-M do periodo também ¢
colocado nessa projecdo, assim como para a parte de Gestdo. As Receitas Nao
Recorrentes de BP sdo projetadas com base em um percentual a Receita Liquida

Recorrente (3%).

Apenas nos balangos do terceiro trimestre de 2021 foram divulgados mais dados
referentes a RD Station, o que prejudicou o tempo héabil para uma andlise mais

aprofundada.

Tabela 05: projecoes da Receita de Business Performance

[Business Performance | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |
F

Receita Liquida 2,0 158,6 341,7 485,9 688,8 970,0 1.361,5
Receita Recorrente B 13 154,4 331,7 471,8 668,7 941,8 1.321,8
Receita N3o Recorrente B 0,7 4,2 10,0 14,2 20,1 28,3 39,7
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7. Techfin: Produgao de Crédito

A receita de Produgdo de Crédito ¢ calculada da seguinte forma: segundo a empresa,
a producdo (concessdo de crédito) cresce por volta de 30% ao ano. Para ser conservador
na andlise, coloquei esse crescimento crescimento 45% este ano, que € mais proximo do
que a realidade j& praticamente mostrou, ¢ 25% nos anos posteriores. Da producdo de
crédito, que € uma variavel importante do modelo, se acha a carteira de crédito (leia-se,
o patrimonio liquido dos FIDCs da TOTVS). Para isso, tem-se uma taxa apelidada de
turn-over do portfolio, que ¢ basicamente uma média histdrica de conversao da producao
de crédito para a carteira de crédito. Essa taxa bate por volta de 1,54 por trimestre (o que
da mais de 6 no ano). Divide-se a producao de crédito pela taxa, encontrando a carteira

de crédito.

Sobre a carteira de crédito, ha a incidéncia do fake-rate anual do business, cuja média

¢ de 4,5% da carteira de crédito, chegando-se a receita liquida do segmento.

Tabela 05: projecoes da Receita de Techfin

2019 | 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |
Originacdo (Producio) de Crédito "6.477,9 "6.590,7 9.557,8 11.954,5 14.952,2 18701,7 233913 292569
i 1,7% B 45,0% 25,1% 25,1% 25,1% 25,1% 25,1%

Turnover para o Portfdlio 5,9 6,6 6,4 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2

Carteira (Portfélio) de Crédito: Estoque 1.198,1 1.114,2 1.540,1 1.926,3 24094 3.0135 3.769,2 4.714,4
730,3 943,5

Supplier 467,8 170,7

Take-rate anual do business 16,7% 16,7% 16,8% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3%

Receita Liquida Techfin B 200,2 B 186,2 259,0 352,7 441,1 551,7 690,1 863,1

Crescimento ano x ano da Topline -7,0% 39,1% 36,2% 25,1% 25,1% 25,1% 25,1%
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Capitulo V — Premissas Macroecondmicas

No que se refere as premissas macroecondmicas, temos as projegdes do Boletim
Focus. Contudo, como elas terminam em 2024, estendi o ano de 2024 também para 2025
e 2026. Na perpetuidade, contudo, coloquei a inflagdo por volta de 4,0%, bem como o
IGP-M, como faz boa parte do mercado. O PIB ficou em 2%, uma média das ultimas

décadas.

Tabela 06: projecoes macroecondmicas

PIB 0,70% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
IPCA (Projecbes Boletim Focus) 500% 3,42% 3,10% 3,10% 3,10% 4,00%
IGP-M (Projegdes Boletim Focus) 5,38% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
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Capitulo VI — Contabilidade

1. BALANGCO PATRIMONIAL

O Balango Patrimonial da companhia possui algumas especificidades comuns de
empresas de tecnologia. A TOTVS é comumente uma empresa asset light, ou seja, cuja
grande relevancia dos ativos ndo sdo ativos fisicos, como Estoques e Imobilizado, mas

Caixa e Equivalentes e Intangiveis.

No terceiro trimestre de 2021, o Balango Patrimonial da Totvs apresentou que

43% do Ativo ¢ Circulante, enquanto apenas 19% do Passivo ¢ Circulante.

Destaca-se o crescimento forte do Ativo da companhia no segundo trimestre,
sobretudo pelas linhas Aplicagdes Financeiras e Contas a Receber, no Ativo Circulante,
e Intangivel, no Ativo Nao Circulante, em decorréncia da aquisicdo da RD Station. O
Goodwill, dentro da linha de Intangivel, cresceu 161,1% do fechamento do ano anterior

para o segundo trimestre.

No terceiro trimestre, o caixa da companhia aumentou com forga, em func¢ao do
follow-on realizado, que captou R$ 1,43 bilhdo. Destaca-se também a emissdo de
debéntures no mesmo montante, equilibrando a estrutura de capital da companhia. Os
empréstimos e financiamentos estdo zerados hd 3 anos, mostrando que o management

possui uma preferéncia no método de captacao de recursos de terceiros

O Passivo Nao Circulante cresceu expressivos 339,6%, em virtude da emissdo de
debéntures no valor de R$ 1,5 bilhdo. Naquele momento, a estrutura de capital da
companhia mudou para mais endividamento. Contudo, um fol/low-on no més de setembro
ja areequilibrou para patamares usuais de empresas de tecnologia, agora em mais de 90%

equity.

Conforme mencionado, por se tratar de modelo para a firma, e ndo para o
acionista, ndo hd a necessidade de projetar o resultado financeiro, nem mesmo a

amortizagao das dividas.
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Outro ponto a se destacar ¢ a evolu¢do do Ativo Intangivel conforme a TOTVS
vai realizando M&As. Como esse € um ponto chave na tese, € que nao possui efeito caixa,
foi criado um ativo de amortizagdo desse caixa, chamado goodwill, de forma a

descontarmos posteriormente no fluxo de caixa livre.

Tabela 06: Balanco Patrimonial

1721 2721 3721
ATIVO 2.391,3 3.535,9 4.135,1 4.299,9 6.280,0 7.886,2
Circulante 1.020,1 2.004,3 1.820,7 1.955,4 1.852,5 3.414,7
Caixa e equivalentes de caixa 452,8 1.538,2 1.011,6 1.083,9 786,0 2.325,9
Contas a receber de clientes 504,1 453,1 630,4 672,4 814,9 830,8
Provisdo para Perda Esperada - 1185 - 1021 - 76,6 - 80,4 - 81,5 - 86,2
Aplicagdes Financeiras - - 161,3 169,6 173,1 177,1
Estoques 41,5 - - - - -
Tributos a recuperar 38,8 29,7 38,1 37,0 54,4 52,7
Garantias de investimentos 44,9 25,3 10,0 9,7 9,1 9,2
Outros ativos 56,5 60,2 45,9 63,2 96,6 105,2
Ativos mantidos para venda - - - - - -
Ndo circulante 13711 1.531,7 23144 2.344,5 4.427,5 44715
Realizével a longo prazo 312,1 328,4 360,3 383,1 422,8 466,5
Contas a receber de clientes 19,9 31,6 64,0 56,0 60,9 60,3
Imposto de renda e contr. social diferidos 125,1 100,4 100,5 115,6 111,7 130,3
Depésitos judiciais 66,0 65,1 44,0 44,7 44,0 42,6
Crédito com empresas ligadas - - - - - -
Tributos a recuperar 0,2 - - - - -
Garantias de investimentos 53 2,0 1,1 - 34,4 349
Ativos financeiros 69,2 72,0 92,8 101,7 89,3 97,1
Outros ativos 26,3 57,4 57,9 65,1 82,5 101,4
Investimentos 3,1 3,1 3,5 3,7 2,8 3,0
Imobilizado 198,8 389,4 364,4 394,9 390,9 393,0
Intangivel 857,1 810,7 1.586,2 1.562,8 36111 3.609,0
PASSIVO 23913 35359  4.1351 42999 6.280,0 7.886,2
Circulante 709,6 7056  1.028,7 1.062,5 1.400,7 1.544,4
Obrigagdes sociais e trabalhistas 174,9 193,5 211,6 223,0 329,4 299,5
Obrigagdes fiscais 47,5 55,2 74,6 70,6 78,4 87,0
Empréstimos e financiamentos 152,9 6,4 101,5 101,7 103,0 101,4
Arrendamento mercantil a pagar 13,2 49,3 45,3 54,4 52,3 52,1
Debéntures 77,3 203,0 - - 3,0 27,4
Fornecedores 113,9 63,8 99,1 77,0 107,7 114,1
Comissdes a pagar 43,2 46,0 53,8 61,7 61,8 63,1
ObrigagGes por aquisigdo de Investimento 59,6 32,6 44,8 29,4 160,2 136,7
Dividendos a pagar 13,9 44,6 57,7 51,3 1,0 46,4
Outros passivos 13,2 11,3 11,6 11,8 71,3 90,3
Repasse para parceiros - - 328,8 381,6 432,5 526,4
Passivos mantidos para venda - - - - - -
Ndo circulante 393,4 352,0 502,2 534,739 2156,034 2154,057
Empréstimos e financiamentos 6,4 - - 0 0 0
Arrendamento mercantil a pagar 29,0 192,1 178,2 205,476 192,649 186,821
Debéntures 199,9 - - 0 1494,684 1496,834
Obrigagdes com empresas ligadas - - - 0 0 0
Provisdo para contingéncias 127,8 131,5 125,8 135,818 125,914 128,301
ObrigagGes por aquisigdo de Investimento 15,5 10,8 163,4 157,653 269,699 303,777
Imposto de renda e contribui¢do social diferido - - 0,3 2,004 2,349 3,655
Obrigagdes Fiscais - - 4,0 3,672 3,385 3,087
Outros passivos 15,0 17,6 30,5 30,116 67,354 31,582
- - - 0 0 0
Patrimonio liquido 1.288,2 2.478,4 2.604,2 2702,688 2723,213 4187,758
Capital social 1.041,2 1.382,5 1.382,5 1382,509 1519,412 2962,585
AgGes em tesouraria - 70,0 - 62,5 - 148,5 -148,478 -133,303 -133,195
Reserva de capital 169,9 876,0 894,8 901,88 894,758 867,555
Reservas de lucros 125,2 2344 381,9 462,514 404,254 441,981
Outros resultados abrangentes 20,7 22,1 42,5 53,303 38,092 48,832
Proposta de dividendos adicionais - 24,8 51,0 50,96 0 0
Patriménio liquido de ndo controlador 1,2 1,2 - 0 0 0
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2. DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Uma estratégia para a TOTVS ¢ atingir a chamada “Regra dos 40” em sua DRE.
A Regra dos 40 consiste no seguinte calculo: a soma do crescimento do faturamento ano
contra ano, ou seja, da Receita Liquida da Companhia, acrescido da Margem EBITDA
do periodo, devem somar 40%. O objetivo dessa estratégia ¢ equilibrar o primeiro, um
parametro de growth, com o segundo, a geracao de caixa da companhia, de forma a tornar

esse crescimento rentavel e sustentavel.

Abaixo, seguem as projecdes para a DRE consolidado da companhia:

Tabela 07: DRE

Consolidado | 2019 | 2020 [REPIPI 2022 2023 2024 2025 2026

Receita Liquida 2282,1 2652,8 3183,9 3861,4 4535,0 5178,0 5934,2 6850,2
Crescimento ano x ano 16,2% 20,0% 21,3% 17,4% 14,2% 14,6% 15,4%
Receita de Gestdao 2282,1 2464,6 2766,3 3167,1 3607,9 3937,4 4274,1 4625,6
Receita de Techfin 200,2 186,2 259,0 352,7 441,1 551,7 690,1 863,1
Receita de BP " 20 " 1586 " 3417 " 4859 " 6838 " 9700 " 13615
Lucro Bruto 1649,7 1856,7 2254,0 2735,3 3213,7 3670,9 4209,6 4863,2
Margem Bruta 72,3% 70,0% 70,8% 70,8% 70,9% 70,9% 70,9% 71,0%
"Contribuigao" 1540,2 1344,2 1678,7 2029,4 2381,4 2717,3 3110,6 3586,5
Margem de Contribuigdo 67,5% 50,7% 52,7% 52,6% 52,5% 52,5% 52,4% 52,4%
EBIT 939,8 645,9 757,8 886,7 1039,4 1184,9 1354,5 1559,6
Margem EBIT 41,2% 24,3% 23,8% 23,0% 22,9% 22,9% 22,8% 22,8%
EBITDA 469,7 647,7 765,1 918,2 1076,0 1225,7 1400,0 1610,8
Crescimento ano x ano 37,9% 18,1% 20,0% 17,2% 13,9% 14,2% 15,1%
Margem EBITDA 20,6% 24,4% 24,0% 23,8% 23,7% 23,7% 23,6% 23,5%
Lucro Liquido 252,1 290,5 336,6 405,4 476,2 543,7 623,1 719,3
Crescimento ano x ano 83,9% 15,2% 15,9% 20,4% 17,4% 14,2% 14,6% 15,4%
Margem Liquida 11,0% 11,0% 10,6% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%

Como podemos perceber, a companhia possui custos muito baixos, ja que ¢ pouco
exposta a capital intensivo, fazendo com que atinja uma Margem Bruta por volta de 70%,
0 que posteriormente sera considerado como premissa para a modelagem. A Margem

saltou de 64% em 2017 para o patamar de 70%, o que representa fundamentalmente a
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transicdo da venda de Licencgas para a venda de Assinaturas, uma tendéncia global no
setor (caso da Microsoft vendendo Pacote Office em planos de assinatura anual, por

exemplo), o que gera ndo soO recorréncia de receita, mas implica em custos mais baixos.

Além disso, podemos perceber como ¢ intrinseco da operacdo que as despesas
operacionais possuam alta concentragdo na linha de Pesquisa & Desenvolvimento. A
explicacdo ¢ logica: os servicos dos sistemas da TOTVS precisam passar por constantes
avangos e inovagoes tecnoldgicas, de forma nao s6 a nao se tornarem obsoletos, como
também para incrementar o nivel de atendimento as cadeias produtivas e especificidades
dos diversos 12 setores da economia clientes da companhia. A linha mencionada
representou, em 2020, 431 milhdes de reais em despesas (30,3%) do que € operacional,
abaixo dos 33,27% despendidos com Marketing, mas acima dos 21% com Gerais e

Administrativas.

3. FLUXO DE CAIXA PARA A FIRMA E VALOR PRESENTE LiQUIDO

Abaixo, segue o fluxo de caixa projetado para a companhia, com base nas projegoes
anteriores e os devidos efeitos ndo-caixa descontados. Foi elaborado um ativo intangivel

que vai sendo amortizado ao longo do tempo.

Tabela 08: Fluxo de Caixa para a Firma trazido a valor presente

|_Free Cash Flow to Firm (RS milhares) | 2021E | 2022 | 20236 | 2024E | 2025 | 2026 | colocal | oo Estrangeiro ]

EBIT 567,6 886,7 1.0394 11849 13545 1.559,6
(-) Impostos (32,1% de Taxa Efetiva) - 1822 284,6 333,7 - 380,4 - 4348 - 5006

NOPAT 385,4 602,1 705,8 804,6 919,7 1.059,0

(+) Depreciagdo & Amortizagdo 247,0 247,3 250,8 246,2 258,6 271,5

(+) Despesas P&D " 5326 647,0 759,9 8673 " 9942 " 11487

(-) Amortizacdo do novo ativo Goodwill - 3289 365,7 402,8 - 4419 - 481,7 - 522,77

(+/-) A Necessidade de Capital de Giro - 2872 348,3 409,1 - 467,1 - 5353 - 618,0

FCFF 548,9 7823 904,5 1.009,0 1.155,4 1.338,5 25.283,7 43.623,3
Fator de Desconto Brasil (FCFF) 1,142 1,136 1,121 1,117 1,116 1,115 1,116

Fator de Desconto Exterior (FCFF) 1,093 1,092 1,091 1,091 1,090 1,089 1,093

VPL Brasil 480,6 602,9 621,8 620,9 637,0 661,9 12.502,7

VPL Exterior 502,4 656,0 695,2 7111 747,1 794,5 25.893,3
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Capitulo VIl — Valuation: o modelo

1. METODOLOGIA: Free Cash Flow To Firm (FCFF)

A ideia do modelo do fluxo de caixa livre para a firma € projetar o caixa que a empresa
conseguira gerar no futuro e trazé-lo a valor presente por uma taxa de desconto, de modo
a sabermos qual sera a altera¢do e o montante do caixa. Assim, poderemos encontrar qual
o valor de mercado da empresa, como também o valor por agdo (target). Desse modo,
poderemos inferir se o papel estd sendo negociado a um preco abaixo ou acima do seu
“valor justo”. O modelo também parte da ideia de que a empresa funcionara pela
eternidade. Portanto, seria necessario projetar o caixa gerado por ela “no infinito”. Para

tanto, chamamos esse periodo de “perpetuidade”.

2. ESTRUTURA DE CAPITAL

A partir de algumas conversas com o servico de Relacionamento com os Investidores
(RI) da companhia, os representantes da empresa informaram que a estrutura de capital
otima para a TOTVS ¢ de 80% divida e 20% equity. Apesar disso, hoje, esse panorama
nao se reflete dessa maneira. Inclusive, a companhia recentemente anunciou um follow-
on que visa captar de R$ 1,5 bilhoes a R$ 2,4 bilhdes de reais, dependendo se houver
adicionais na oferta. Contudo, boa parte desse montante servird para reforco de caixa e

M&As.

A taxa de desconto: WACC

Para calcular a taxa de desconto, teremos que, primeiramente, “alavancar e
desalavancar o Beta”, uma vez que a companhia ndo estd com a sua estrutura de capital
atual em uma estrutura de capital de longo prazo, que serd incorporado ao Ke. Para refletir
esse movimento de chegada no ponto 6timo no modelo, houve uma mudanga gradual na

estrutura de capital da empresa, ano apds ano, sem que se projete a divida (no modelo de
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fluxo de caixa para firma, apenas estamos interessados no retorno que ela gera para a
companhia, e ndo para o acionista, que fica “na ponta”, sendo o ultimo a receber seus

ganhos).

Tabela 08: estrutura de capital gradualmente se alterando ao longo do tempo

Estrutura de Capital  Atual 2022 2023 2024 2025 2026 g

E/(E+D) 91,38% 88,00% 86,00% 84,00% 82,00% 80,00% 80,00%
D/(E+D) 8,62% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00% 20,00% 20,00%

E bem verdade que, conforme a empresa muda a estrutura de capital, hd um efeito
no Beta (risco da empresa). No caso, o efeito da companhia se tornar mais dependente de
recursos de terceiros em detrimento de recursos proprios teria um efeito de elevacao do
Beta (companhia mais arriscada). Por esse motivo, o exercicio mencionada acima ¢ feito,

para que ela reflita o Beta que vai de acordo com a estrutura de capital 6tima.

ApOs esse processo, calculou-se o custo de divida da companhia (Kd), bem como
o custo de equity (Ke). Para o primeiro, ¢ necessario entendermos o prazo médio de
amortizacao da divida bruta (empréstimos e financiamentos e debéntures emitidas), bem
como os juros médios pagos pela companhia a seus credores. Para o segundo, precisamos
elencar as seguintes varidveis: retorno de um ativo sem risco de longo prazo (titulo

publico brasileiro NTN-B 2050), prémio de risco brasileiro e o Beta.

Conforme comentado anteriormente, cada investidor vai ter um custo de
oportunidade diferente de se investir na empresa, que sdo refletidos em custos de equity
diferentes (e, portanto, em taxas de desconto diferentes). Essa diferenga, além de
fundamental para os resultados do modelo, ¢ também de alta sensibilidade, sobretudo no
momento atual, de turbuléncia nos juros brasileiros, enquanto os juros americanos
permanecem baixos (apesar de algumas elevagdes na curva americana, em func¢do de
recentes comentarios sobre a elevagdo iminente dos juros pelo presidente do Federal

Reserve, Jerome Powell, e da retirada gradual de estimulas a economia global — o

chamado tapering).

Portanto, apos esses calculos, encontramos as seguintes taxas de desconto:
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Tabela 09: calculo do WACC

|OTICA DO INVESTIDOR BRASILEIRO | Atual | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | o |

Ke - Custo de Capital Proprio (Equity) 15,08% 14,17% 13,10% 12,90% 13,94% 13,99% 13,24%
Ativo Livre de Risco (NTN-B 2050 +IPCA) 10,65% 9,65% 8,52% 8,27% 9,25% 9,25% 8,50%

NTN-B 2050 5,25% 525% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 4,50%
Beta 0,89 0,90 0,92 0,93 0,94 0,95 0,95
Prémio de Risco 5,00% 5,00% 5,00 5,00% 5,00% 5,006 5,00%
|OTICA DO INVESTIDOR ESTRANGEIRO | Atual | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | e |
Ke - Custo de Capital Préprio (Equity) 9,64% 9,72% 9,76% 9,81% 9,85% 9,90% 10,30%
CDS Brasil 10y 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
US Treasury 10y 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 2,00%
Beta 0,89 0,90 0,92 0,93 0,94 0,95 0,95
Prémio de Risco 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Diferencial de Inflagdo 2,00% 2,00 2,006 2,006 2,006 2,006 2,00%

Note primeiramente que, no Brasil, nosso prémio de risco (Equity Risk Premium)
¢ bem mais elevado que o prémio de risco solicitado pelo investidor estrangeiro. O prémio
de risco no Brasil ¢ algo de dificil calculo, dado nosso historico distorcido em que a renda
fixa paga mais para o investidor do que a renda variavel, quando o comum em economias
desenvolvidas ¢ justamente o contrario. O Brasil foi (e ainda pode se considerar) um pais
que foge a regra neste sentido, onde os juros sdo elevados. No fim das contas, cabe
mencionar, esse cenario acaba por propagar mais desigualdade de renda, através do

chamado “rentismo” dos ja muito ricos.

Por esse motivo (a dificil andlise de um prémio de risco razoavel no Brasil), uma
premissa do modelo € que esse valor seja de 5%, um pouco mais alto do que o prémio de
risco americano (4%). Ou seja, estamos dizendo que “trocamos” investir em renda fixa

por renda variavel, desde que o retorno seja 5% mais alto.

Além disso, outro fator que faz com que as taxas de descontos brasileiras sejam
bem mais altas que as americanas € o retorno do ativo livre de risco. Nas cotacdes atuais,
uma NTN-B 2050, que paga um spread ao IPCA, estd pagando elevados 10,65% ao ano,
muito acima do pagamento do ativo sem risco americano. Para os anos posteriores, foi
utilizada a pesquisa do Boletim Focus, que reflete expectativas para a inflagao através dos

anos. Esse ¢, portanto, um motivo crucial para o investidor americano estar propenso a
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tomar risco no Brasil, investindo em um pais emergente: a Treasury americana esta
pagando apenas 1,60%. Esse cendrio se acentua com o fato de a Treasury estar equilibrada
a uma taxa muito baixa, reflexo dos estimulos a economia do Banco Central americano e

de outras autoridades monetarias.

O efeito 6bvio ¢ que o fluxo de caixa gerado pela empresa, ao ser trazido ao valor
presente, sera mais penalizado sob ponto de vista brasileiro do que americano, ja que nosso custo
de oportunidade de se investir em bolsa € maior do que o custo de oportunidade do investidor

estrangeiro.

3. TARGET PRICE: encontrando o valor justo

Tabela 10: Valor de Mercado justo para a companhia e target price

Valor Presente Liquido (RS milhares) mm

VPL ProjegGes 3.625 22,5% 4.106 13,7%
VPL Perpetuidade 12.503 77,5% 25.893 86,3%
Enterprise Value (EV) Projetado 16.128 29.999

(-) Divida Liquida -461,4 -461,4

Valor de Mercado (RS milhdes) 15.666 29.538

Numero de agGes 577,913181 577,913181

Target Price R$ 2711 "R$ 51,11

Preco Atual RS 31,69 RS 31,69

Upside ou downside _ 61,3%

Somando-se o VPL das proje¢des ao VPL da perpetuidade, e mais a divida liquida
da companhia (Divida Bruta — Caixa), temos o Valor de Mercado Justo para a empresa,
de RS 15,6 bilhdes na otica brasileira, e R$ 29,9 bilhdes na dtica estrangeira. O intervalo
desses valores aumentou muito conforme cresceram as taxas de desconto brasileiras, em

funcdo da elevagdo da curva de juros mais alta, o que penalizou bastante as agdes da

companhia.
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Capitulo VIl — Conclusao

O objetivo central do trabalho, o de mensurar se uma agao ordinaria da TOTVS
na bolsa de valores de Sao Paulo esta “cara” ou “barata” para diferentes visdes €, portanto,

atingido em seu capitulo final.

Como pudemos perceber, o resultado do modelo concedeu valores bem diferentes
para o investidor estrangeiro e o investidor brasileiro (cuja diferenga veio aumentando
ainda mais nos ultimos meses), por razdes ja mencionadas ao longo deste trabalho

(elevagdo do Risco Brasil).

Tao importante qunato o farget da companhia, ¢ saber o qudo promissor € o
modelo de negdcios, e se este deve surpreender ao longo do tempo, ja que, para um setor
como o de tecnologia, em geral, os multiplos de preco sdo todos bastante elevados, e as

companhias prezam mais pelo faturamento do que pela geracdo de caixa.

Para chegar ao resultado, foi feita uma andlise do crescimento histérico dos
negocios da empresa, de sua saude financeira, de sua estrutura de capital, da inser¢do e
posicionamento competitivo da companhia em seu setor e da projecdo futura de sua
geracdo de caixa, bem como a elaboragdo de uma taxa de desconto que traga tais valores

ao presente.

Na minha opinido ao realizar a anélise, entendo que a ac¢do estd 15% mais cara do
que o devido para investidores brasileiros. Muito por achar que o cenéario macro tende a
ser soberano em relagdo ao micro nos proximos meses, € que dificilmente as taxas de
desconto tendem a melhorar, ndo recomendaria ter o papel em carteira na cotagao atual
de RS 31,69, aguardando, portanto, que os vértices da curva de juros voltem a se reduzir.
Optaria por uma exposic¢ao setorial que privilegie papéis de betas mais baixos, como setor

elétrico, telecomunicacdes e papel e celulose.
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