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Resumo

Guedes Araujo, Rafael. Valuation — Uma analise da TOTVS S.A. Rio de
Janeiro, 2017. Numero de paginas 37. Trabalho de Conclusdo de Curso —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catodlica do Rio
de Janeiro.

Este trabalho dedica-se a exposicdo da teoria referente a avaliacdo de
empresas (firm valuation), habilidade essencial para investidores profissionais e
particulares que anseiam por uma maior capacidade de prever os ganhos e
riscos envolvidos em seus investimentos. As diferentes abordagens existentes
para realizar uma avaliagdo sdo apresentadas, e dentre estas, o trabalho
exemplifica o uso do método do fluxo de caixa descontado para a determinacgao
do precgo-alvo de uma agdo. Para cumprir este objetivo, é desenvolvido o estudo
do mercado de tecnologia da informagao, e de um de seus participantes, a
TOTVS S.A., uma companhia multinacional brasileira de desenvolvimento de
softwares e solugdes integradas de gestao. O prego-alvo encontrado pelo estudo
é de R$ 31,34, valor que excede em 4,75% o pregco da agdo em 29 de maio de
2017 de R$ 30,00.

Palavras-chave
Valuation, mercado de tecnologia da informacao, TOTVS, fluxo de caixa

descontado



Abstract

Guedes Araujo, Rafael. Valuation — An analysis on TOTVS S.A. Rio de
Janeiro, 2017. Number of pages 37. Trabalho de Conclusdo de Curso —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catodlica do Rio
de Janeiro.

This paper is dedicated to the presentation of the theory regarding firm
valuation, an essential skill for professional and individual investors alike seeking
a better ability to predict returns and assess the risks involved in their
investments. The different approaches to firm valuation are presented and,
among them, this study exemplifies the use of the discounted cash flow method
in determining the target price for a stock. In order to reach this goal, a study is
undertaken on the information technology market and one of its players, TOTVS
S.A., a Brazilian multinational corporation dedicated to the development of
enterprise resource planning software and business solutions. The target price
found in this paper is R$ 31.34 exceeding in 4.75% the stock price in May 29",
2017 of R$ 30.00.

Keywords

Valuation, information technology Market, TOTVS, discounted cash flow.
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1 O tema e o problema de estudo

1.1.Introducédo ao tema e ao problema do estudo

Diante da atual conjuntura recessiva do pais, a escolha de empresas nas
quais investir torna-se mais desafiadora. Neste contexto, a avaliacido de
empresas (firm valuation) é uma tarefa essencial para melhor estimar os riscos e
retornos esperados para um investimento e é este o tema deste estudo.

A primeira parte se debruga sobre a parte tedrica do assunto, expondo os
diferentes métodos que existem para realizar um valuation e outros conceitos
importantes para a realizagc&o deste trabalho.

Ja na segunda parte, a teoria € aplicada a avaliagcdo de uma empresa real,
a TOTVS S.A., uma companhia de capital aberto brasileira do setor de
desenvolvimento de softwares de gestdo. Para alcancgar este objetivo, 0 mercado
em que esta inserida é analisado, demonstrando seu grande potencial de
crescimento para os proximos anos devido a sua posi¢cdo estratégica nesta era
de transformacgao digital. Além disso, a propria empresa é apresentada em sua
condicdo de grande player e de lideranca deste mercado no cenario latino-
americano.

O método utilizado neste valuation foi o do fluxo de caixa descontado,
escolhido por ser o mais utilizado por académicos e profissionais de bancos,
guando intermediando fusdes e aquisicoes.

Por fim, o estudo é concluido fazendo uma analise do resultado

encontrado, suas limitagdes e sugestdes para outros estudos sobre o tema.

1.2.0bjetivo do estudo

Este estudo tem por principal objetivo realizar uma avaliacdo da TOTVS
S.A. para encontrar o prego-alvo das agbes da companhia utilizando o modelo

do fluxo de caixa descontado.



1.3.0bjetivos intermediarios do estudo

A fim de atingir o objetivo final proposto, os seguintes objetivos

intermediarios deverdo ser cumpridos:

v' Apresentar as diferentes abordagens a avaliagdo de empresas, as
vantagens e desvantagens inerentes a cada uma e as situagbes em
que sdo mais adequadas;

v" Analisar a conjuntura do mercado nacional de tecnologia da
informacgao;

v' Calcular o custo de capital da empresa;

v' Estimar receitas e custos esperados, para projetar os fluxos de caixa

futuros.

1.4.Delimitagao e foco do estudo

A avaliacdo que sera realizada ao longo deste estudo se baseara no
modelo do fluxo de caixa descontado e, portanto, se restringira a uma analise
quantitativa das informacdes financeiras na empresa. Este estudo nao pretende,
de forma alguma, realizar analises qualitativas referentes a organizagao e sua
gestéao.

Na medida do possivel, toda e qualquer premissa, mesmo que subijetiva,
relevante ao estudo sera convertida em numero para fins de quantificagao.
Todas as premissas adotadas e dados utilizados serdo oriundos,

exclusivamente, de informagdes publicamente disponiveis.

1.5.Justificativa e relevancia do estudo

Diante do atual quadro econdmico brasileiro, € natural que investidores,
individuais ou institucionais, busquem fundamentar melhor decisdes sobre a
alocacao de seus recursos. O valuation € uma das habilidades mais cruciais
nesse sentido, por permitir estimar risco dos investimentos, os custos e as
receitas esperadas, entre outros.

O setor escolhido para exemplificar, o foi por ter se tornado estratégico
para as demais atividades econémicas em decorréncia das transformagdes
tecnoldgicas ocorridas ao longo das duas ultimas décadas O advento das eras
da informagcdo e da informatica algaram o mercado a uma posicdo de

imprescindibilidade nas economias com alto grau de maturidade. Mesmo no



atual cenario de recessao, os investimentos feitos pelas empresas em tecnologia
da informacao tendem a ser mantidos ou mesmo incrementados visando ganhos
em eficiéncia, reducao de custos e diferenciagdo competitiva.

No Brasil, a TOTVS é a maior empresa do setor, e uma das maiores do
mundo. Além disso, possui uma importante vantagem competitiva liderando o
mercado brasileiro e latino-americano de sistemas integrados de gestdo (ERP),
superando inclusive gigantes multinacionais como a SAP e a Oracle. Por esta

razao, foi suscitado o interesse para uma analise mais aprofundada.



2TOTVS - A empresa e analise da industria

21.ATOTVS

Este estudo realiza o valuation da TOTVS S.A., uma empresa de software,
servigos e tecnologia brasileira, sediada em Sao Paulo. A companhia € uma das
dez maiores desenvolvedoras de sistemas de gestao integrada (ERP) do mundo
e a maior entre paises emergentes. Seus softwares sao produzidos sob medida
para empresas de todos os portes atuantes em onze setores considerados
estratégicos para a economia como servigos financeiros, agroindustria, varejo,

entre outros.

2.1.1.Historia

A empresa foi fundada em 1983, sob a razdo social Microsiga Software
S.A. por Laércio Cosentino e Ernesto Haberkorn visando o desenvolvimento de
sistemas integrados de gestdo empresarial para empresas de pequeno e médio

porte.
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Figura 1 - Breve linha do tempo da TOTVS S.A.

A partir de 1990, a empresa adotou uma estratégia de expanséo
geogréafica, primeiro criando uma rede propria de franquias, para comercializagao
e implantacdo de seus sistemas no territério nacional e, posteriormente, para

além dele, com a abertura de uma unidade na Argentina em 1997. Dois anos



depois, o fundo de private equity Advent entrou no capital social da empresa,
contribuindo para o fortalecimento dos processos internos que possibilitou uma
estratégia ainda mais agressiva de expansao e a consolidagdo da empresa.

Foi somente em 2005 que a Microsiga alterou sua razdo social para
TOTVS S.A., marcando uma nova era na histéria da empresa. Neste mesmo
ano, tiveram inicio as atividades de consultoria empresarial e a empresa realizou
sua primeira aquisi¢do de outra empresa, a Logocenter. No ano seguinte, tornou-
se a primeira empresa da industria digital a abrir capital na América Latina,
captando mais de 460 milhdes de reais em sua oferta publica inicial na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa). No mesmo ano, foi feita mais uma aquisigao,
desta vez da RM Sistemas S.A e dois anos depois, em 2008, adquiriu a Datasul,
sua principal concorrente nacional, consolidando sua posi¢do de lideranga no

mercado nacional de sistemas integrados de gestao (ERP).

Market share no Brasil - ERP (%)
W TOTVS B SAP QOracle B Infor B Outros

Fonte: Gartner - Market Share: All Software Markets, Worldwide, 2015

Figura 2 - market share do mercado de ERP em 2015

Em linha com sua estratégia de segmentacéo e consolidacdo na lideranca
do mercado, a TOTVS investiu na aquisicdo de mais de 50 desenvolvedores de
software corporativo nos ultimos 10 anos, como a PC Sistemas (Distribuicao,
Atacado e Varejo), PRX (Agroindustria), Seventeen (Saude) e a Ciashop
(Plataforma E-commerce), para citar alguns. A ultima, e mais importante, foi a
aquisicao da Bematech, que levou a empresa ao posto de maior provedora de
solugdes para o Varejo.

Atualmente a empresa tem clientes em mais de 40 paises, e unidades
espalhadas por Brasil, América Latina e Estados Unidos. Neste ultimo, inclusive,
possui um centro de pesquisa e desenvolvimento, o TOTVS Labs, no Vale do
Silicio, onde sdo estudadas as tendéncias na area de tecnologia e realizadas

pesquisas.



2.1.2.Estrutura societaria

O capital social atualmente é composto por mais de 165 milhdes de agdes,
das quais 67,1% sao free-float, ou seja, estdo em circulagdo no mercado.
Apenas 17,4% pertencem aos fundadores da companhia.

A TOTVS faz parte do Novo Mercado da BM&FBOVESPA, ou seja, do
grupo de empresas com o0 mais alto nivel de governanga corporativa entre as
listadas na bolsa. Portanto, adere a normas para garantir boa estrutura
organizacional, transparéncia nas relagdes com os investidores, conselho de

administracido independente, entre outros.

Tabela 1 - Participagao acionaria da TOTVS S.A.

Acionista Participacao
Fundadores 17,4%
Fundacéao Petrobras de Seguridade Social 9,7%
BNDES Participacoes 4,5%
Acdes em tesouraria 1,3%
Acbes em circulagao 67,1%
TOTAL 100,0%

2.1.3.Situagao financeira

Desde a abertura de capital em 2006 a empresa vem apresentando
constante crescimento da receita liquida anual, acompanhando o crescimento do
mercado de tecnologia da informagao, apresentando uma taxa composta de
crescimento anual de 20,1%. Considerando-se os ultimos 5 anos, esta taxa é de
9,1%.



Receita Bruta (RS milhdes)
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Fonte: TOTVS

Figura 3 - Receita liquida anual da TOTVS (2006-2016)

No entanto, seu lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao
(LAJIR ou EBITDA) apresenta tendéncia de queda nos dois ultimos anos. Isso
pode ser explicado, pelo alto custo e os gastos decorrentes da reestruturagcéo
societaria apés a aquisicdo, em 2015, da empresa de automacdo comercial
Bematech. Ainda assim, o EBITDA cresceu a uma taxa anual média de 18,3%

nestes 10 anos.

+ Margem EBITDA M EBITDA (RS mil)

26,7%
25.2% 0% ) 1o, 24,9% 24,6%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: TOTVS

Figura 4 - Desempenho anual do EBITDA e da margem EBITDA da TOTVS



2.1.4.Modelo de negécios

Em 2015 a TOTVS langou um novo modelo comercial de subscri¢cdo, o
TOTVS Intera para pequenas, médias e grandes empresas. Esse lancamento
marca uma grande mudanca na forma da empresa realizar seus negocios,
migrando de um modelo de licenciamento para o de subscricdo mensal de
software.

O novo modelo reduz o investimento inicial dos clientes, mas abre novas
possiblidades de negdcios, principalmente com empresas de pequeno e médio
portes, e torna o ciclo de vendas da TOTVS mais curto. A previsdo € que em
2018 a TOTVS conclua essa migracao, encerrando o licenciamento de seus
softwares.

Esse modelo acompanha uma importante mudanga ocorrida no cenario
tecnolégico de migragdo para um modelo digital, baseada na tecnologia de
nuvem (cloud) e movel (mobile). A tendéncia é um ganho em eficiéncia e
produtividade, uma vez que reduz os esforgcos de desenvolvimento de solugdes
muito fechadas ou complexas. As atualizacbes do software que ocorriam antes
num espacgo de tempo entre 2 e 3 anos, sdo agora incrementais, podendo ser
atualizados frequentemente, baseadas em upgrades. O modelo de distribuigao
também passa a ser digital, com a aquisi¢cao dos servicos e APPs (aplicativos) e
add-ons (funcionalidades adicionais) feitos diretamente na TOTVS Store online,
possibilitando maior agilidade nas customizag¢des para cada negdcio e maior
capilaridade para as solugdes desenvolvidas pela TOTVS.

Outra importante mudanca ocorreu em decorréncia da reorganizacao
societaria com a Bematech. Foi incorporado ao pacote de solugbdes de negocios
para o Varejo a categoria de hardware com as maquinas de automacéo
comercial Fly01 e Bemacash produzidas pela nova controlada e que se integram

ao sistema de gestéo fornecido pela TOTVS.

2.2.0 mercado de tecnologia da informagao

A tecnologia da informacado, desde a virada do milénio, tem sido o
segmento que mais impacta os diversos setores da economia, a forma de fazer
negocios e os habitos de consumo populacionais. A Tl pode ser definida como a
utilizagdo da computagao via hardware, software, servigcos e infraestrutura para
criar, guardar, trocar e alavancar informagao em suas varias formas para cumprir

um sem-numero de objetivos (CompTIA, 2016).



De acordo com a consultoria IDC (International Data Corporation), o
mercado global de TI ultrapassou os 3,7 trilhdes de dolares em 2015 e engloba
as receitas geradas por hardware, software, servigos de Tl, e telecomunicacbes.
Os trés primeiros componentes foram responsaveis por 59% dessas receitas, ou
seja, cerca de 2,2 trilhdes de dolares. O mercado doméstico brasileiro
movimentou aproximadamente 60 bilhdes de dodlares naquele ano, mantendo a
72 posigdo no mercado mundial, a frente de outras economias emergentes como
india e Russia, e a 12 na América Latina, com 45% de participagéo.

Nos ultimos anos, o panorama desse mercado no Brasil tem sido
altamente positivo, somente em 2015, apesar do conturbado cenario econémico,
0 pais teve um aumento de 9,2%, em relacdo a 2014, nos investimentos em TI.
Para efeitos de comparacao, foi uma taxa de crescimento superior a média
mundial de 5,6% e a do proprio PIB nacional que teve a diminuiu

aproximadamente de 3,9%, mantendo a tendéncia dos ultimos anos (grafico 4).

Crescimento mercado TI 41.6% Crescimento PIB
21,3%
14.8% 15.4%

oy 9.2%

4,0% 5.7%

7.5% o y

’ - =3.8%
2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

Fonte: IDC, ABES e Banco Mundial

Figura 5 - Taxas de crescimento anuais do mercado de Tl e do PIB brasileiro

Esse crescimento foi puxado pelos setores de software e servigos de Tl, os
mesmos que correspondem a cerca de 90% das receitas da TOTVS. Os dois
correspondem a cerca 44% do mercado total e tiveram crescimento de 30,2% e
8,7%, respectivamente, em 2015. Os numeros apontam uma tendéncia, vista em
paises de economia desenvolvida, de amadurecimento do setor, que privilegia o
desenvolvimento de solugdes e sistemas.

De acordo com a IDC (International Data Corporation), & previsto um
crescimento do mercado em 2017 de 5,7% em comparagao com 2016. Para o
mesmo periodo, o FMI (Fundo Monetéario Internacional) prevé crescimento de
0,2% do PIB brasileiro. Ainda de acordo com a consultoria, o processo de

transformacao digital (DX) € um caminho sem volta que “remete aos conceitos
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de eficiéncia, competitividade e produtividade, elementos que sao viabilizados
através de solugdes em TIC. Tais solugdes fazem emergir uma nova economia
impulsionada por dados, fundamentada em pilares como Big Data, Servigos em
Nuvem, Mobilidade/Internet das Coisas e da Seguranca da Informagao”
(Brasscom, 2016) que deve continuar impulsionando o crescimento do setor
pelos proximos anos.

Para o periodo compreendido entre 2015 e 2019 a regido que deve
apresentar o maior crescimento nos investimentos em Tl é a América Latina,

com uma taxa composta de crescimento anual de 4,3%.

2.2.1.0 setor de software

O setor de software €&, dentre todos os que compdem o mercado de Tl, é o
que vem crescendo no maior ritmo no Brasil. No periodo entre 2006 e 2015 o
total investido variou de 3,2 bilhées para 12,5 bilhdes de ddlares, crescendo a
uma taxa composta de crescimento anual (CAGR) de 14,6%, numero que sobre
para 15,1% se considerarmos os ultimos 5 anos. E a perspectiva é que o
crescimento seja mantido.

A IDC prevé que o investimento em software continuara sendo o segmento
com o maior ritmo de crescimento com uma CAGR de 6,7% até 2019. Os
softwares aplicativos dedicados a empresas e operacdes de Tl, como sistemas
de gestdo integrada e de gestdo de operacdes e produgdo, receberdo a maior

parte dos investimentos em software neste periodo.

Mercado brasileiro de softwares (US$ bilhoes)

125

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fonte: ABES

Figura 6 - Evolugéo anual do mercado brasileiro de softwares
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2.2.2.0 setor de servigos

Logo atras do setor de software, aparece o de servigos. Apesar de, em
2015, ainda ser o responsavel por uma maior fatia dos investimentos em Tl do
que o primeiro, o crescimento do segmento foi um pouco mais lento. A CAGR
dos ultimos 10 anos foi de 8,5%, e a dos ultimos 5 foi 7,5%. A IDC prevé que o

setor cres¢a a um ritmo médio de 6,2% ao ano até 2019.

Mercado brasileiro de servigos de Tl (US$ bilhGes)

14,9

13,7
12,7

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fonte: ABES

Figura 7 - Evolugéo anual do mercado brasileiro de servigos de Tl

2.2.3. O setor de hardware

O segmento de hardware, que contempla dispositivos e infraestrutura,
ainda continuara& sendo o maior dos trés segmentos, recebendo
aproximadamente 50% dos investimentos em TI feitos entre 2015 e 2019. Por
outro lado, seu ritmo de crescimento de crescimento deve ser de 2,1% em média
por ano, ou pouco menos que a metade prevista para o mercado, também

segundo a IDC.
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3 Revisao de literatura

3.1.Abordagens ao valuation

Segundo Damodaran (1997), pode-se dizer que ha, de forma generalizada,
trés principais abordagens para o valuation. A primeira, do fluxo de caixa
descontado, estima o valor intrinseco de um ativo a partir dos fluxos de caixa
que se espera que sejam por ele gerados. Na segunda abordagem, chamada
avaliacao relativa, sdo usados ativos “comparaveis” e variaveis comuns para a
precificacdo. A terceira, a avaliagdo por direitos contigentes, precifica um ativo

com caracteristicas de opgdes a partir de modelos de precificacdo de opgdes.

e R RS

Figura 8 - As abordagens ao valuation

3.1.1.Abordagem do fluxo de caixa descontado

A base para a abordagem do fluxo de caixa descontado é a nogao de que
o valor intrinseco de um ativo & igual ao valor presente dos fluxos de caixa
esperados que ele gere no futuro.

Considera-se, para isso, os fluxos de caixa residuais, ou seja, aqueles que
estdo disponiveis para o pagamento de todas as fontes de financiamento da
empresa, e uma taxa de desconto que leve em consideracao essas diferentes
fontes e o risco inerente a esses fluxos, o custo médio ponderado de capital

(WACC). Por fim, os fluxos sdo descontados a essa taxa para estimar o valor da
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companhia (Titman e Martin, 2011).

Essa abordagem pode ser feita do ponto de vista dos acionistas,
descontando o fluxo de caixa para o acionista ao custo do capital préprio, ou do
ponto de vista de todos os credores e acionistas, descontando o fluxo de caixa
para a empresa ao custo médio ponderado de capital (WACC). Em outras
palavras, podemos avaliar somente o valor do patriménio de uma empresa ou o

seu valor por inteiro.

3.1.1.1.Fluxo de caixa liquido da empresa

Ao se optar pela da avaliacdo da empresa (firm valuation), descontam-se
os fluxos de caixa liquidos para todos os financiadores da empresa (credores e
acionistas) a uma taxa que reflita o custo de cada um dos componentes de
financiamento (Damodaran, 1999).

Os fluxos de caixa liquidos para empresa (FCLE) sao aqueles disponiveis
depois de subtraidas as necessidades de reinvestimentos, porém anteriores ao

pagamento das dividas. Esse fluxo pode ser expresso como:
FCLE = EBIT (1 —t) +Depreciagdo — CAPEX — ACCL

Onde,

EBIT = lucros antes dos juros e dos impostos
t = aliquota de impostos

CAPEX = gastos de capital

ACCL = variagao do capital circulante liquido

Damodaran (1999) afirma que o valor da empresa, na maioria dos casos,
pode ser expresso como o valor presente de todos os fluxos de caixa futuros

esperados:

-~ FCLE
Valor da Empresa = ZC—‘t
o (1+ WACC)

Onde,
FCLE;=FCLE noanot

WACC = custo médio ponderado de capital
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O custo médio ponderado de capital (WACC) é a média ponderada das
taxas de retorno esperadas pelos diversos financiadores do capital da empresa.
Em outras palavras, é o custo de cada um dos componentes do mix de
financiamento ponderados pelo seu peso na estrutura de capital (Titman e
Martin, 2011):

D E
+k,
+F D+E

WACC =k,(1-1)—

Onde,

Kq = custo da divida

Ke = custo do capital préprio (patrimdnio liquido)

D / D+E = peso da divida no mix de financiamento

E / D+E = peso do patriménio liquido no mix de financiamento

t = aliquota de impostos

3.1.1.2.Fluxo de caixa liquido do acionista

A outra abordagem do modelo de fluxo de caixa descontado é a que
considera somente os fluxos de caixa liquidos para o acionista, ou seja, aqueles
que estao disponiveis “apds o cumprimento de todas as obrigagdes financeiras,
incluindo o pagamento de divida e apds a cobertura das necessidades de
desembolsos de capital e de capital de giro” (Damodaran, 1999). Em outras
palavras, € o montante que a empresa tera disponivel para distribuir a seus
acionistas apds a quitagado todas as obrigacdes com terceiros e de supridas as

necessidades de reinvestimento:

FCLA = Receita Liquida — (CAPEX — Depreciagao) — ACCL + (Novas

Emissbes de Divida — Amortizacao de Divida)

Onde,
CAPEX = gastos de capital

ACCL = variagao do capital circulante liquido

Segundo Damodaran (1999), o modelo mais adequado para avaliar
empresas crescendo a uma taxa estavel, em estado de equilibrio, € o modelo

FCLA de crescimento estavel, que pode ser notado da seguinte forma:
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FCLA,
° K -G

e n

Onde,

Po = valor atual das agdes

FCLA = FCLA esperado para o préximo ano

ke = custo do capital proprio (patriménio liquido)

gn = taxa perpétua de crescimento do FCLA da empresa

Cabe notar que, apesar de ser uma medida daquilo que a empresa pode
pagar como dividendos (Damodaran, 1999), muitas vezes as empresas
disponibilizam valores diferentes (positiva ou negativamente) desta para seus
acionistas. Isso pode ser motivado por um desejo por estabilidade, uma vez que
a variabilidade dos dividendos é inferior a dos lucros e fluxos de caixa. Outra
motivagdo pode ser a expectativa do aumento de gastos de capital no futuro,
optando entdo por guardar parte do dinheiro excedente para financiar esses
investimentos. Outras razdes derivam de decisdes gerenciais envolvendo fatores
fiscais, sinalizacdo de perspectivas futuras ou outros interesses proprios
(Damodaran, 2002).

Por esse motivo, o resultado do modelo de fluxo de caixa liquido do
acionista é com frequéncia diferente do modelo de desconto de dividendos.
Enquanto este utiliza os dividendos esperados, o primeiro utiliza fluxo de caixa

residual como sendo integralmente pagos a seus acionistas.

3.1.1.3.Modelo de desconto de dividendos

Diferente da abordagem anterior, o0 modelo de desconto de dividendos
baseia-se na premissa de que os os Unicos fluxos de caixa tangiveis ao acionista
sao os dividendos pagos. Assim sendo, o valor de uma acgao é determinado pelo
valor presente dos dividendos que se espera que ela gere ad infinitum
(Damodaran, 1999):

- DPS
Valor esperado da agdo = Zm

t=1
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Onde,
DPS; = dividendos esperados por acao

ke = custo do capital préprio (patrimdnio liquido)

Para estimar os dividendos esperados, devem ser adotadas premissas
sobre as taxas de crescimento esperadas para o lucro e a parcela deste a ser
distribuida. A taxa de retorno exigida de uma agéo, ou o custo do capital préprio,
sera determinada por seu grau de risco, e ha formas diferentes de medi-lo: o
beta de mercado no CAPM, e os betas fatores nos modelos APM e multifatoriais
(Damodaran, 1999).

Este modelo € muito atraente por sua simplicidade e logica intuitiva e tem-
se mostrado adaptavel e util em um grande numero de circunstancias, embora

seja frequentemente criticado por ser de valor limitado (Damodaran, 1999).

3.1.2.Avaliagao relativa

Outra abordagem é a da avaliagao relativa, assim chamada por achar o
valor de um ativo relativo a ativos “comparaveis”. Para isso, sdo utilizadas
variaveis que possibilitem uma padronizacao de seus pregos. O valor encontrado
nao é, porém, o intrinseco.

Damodaran (2002), afirma que ha dois componentes nesse modelo de
avaliacado. O primeiro é que, para precificar ativos numa base relativa, os precos
tém que ser padronizados, normalmente convertendo-os a multiplos do lucro, do
valor contabil ou das vendas. O segundo é identificar empresas “comparaveis”,
definidas pelo autor (Damodaran, 2006) como aquelas que apresentem entre si
fluxos de caixa, potencial de crescimento e risco similares. Mesmo empresas em
um mesmo setor podem apresentar diferencas significativas com relagdo a
essas variaveis e, portanto, gerenciar essas diferengas € uma crucial para um
bom valuation.

A avaliagao relativa é bastante utilizada entre profissionais dos mercados
financeiros. Entre as razdes para sua popularidade pode-se dizer que, uma
avaliacdo baseada em um multiplo e em empresas “comparaveis” € mais rapida
de fazer e requer menos premissas; € mais facil de entender e de apresentar
para clientes; e € muito mais provavel de refletir o atual humor do mercado, ja
que € uma tentativa de encontrar o valor relativo e ndo o valor intrinseco, razdo
pela qual encontram-se valores mais altos, geralmente mais préximos dos de

mercado, do que os encontrados pelo modelo do fluxo de caixa descontado.
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No entanto, é uma abordagem que pode gerar estimativas inconsistentes
de valor quando as variaveis-chave sao mal geridas (fluxos de caixa, potencial
de crescimento e risco). Por refletir o humor do mercado, pode resultar em
valores muito altos ou muito baixos, se o0 mercado estiver supervalorizado ou
subvalorizado, respectivamente. Além disso, é mais vulneravel a viés do que as
outras abordagens por conta da falta de transparéncia subjacente as premissas
adotadas pelo analista que a utilizar.

Damodaran (2002) apresenta quatro orientacbes para fazer bom uso dos
multiplos, uma vez que sao faceis de utilizar, mas também de o serem
indevidamente. Primeiro, deve-se garantir que o multiplo esta definido de forma
consistente e é medido uniformemente em todas as empresas comparadas.
Segundo, deve-se atentar a distribuicdo de valores do multiplo no mercado, para
entender o que é um valor normal, muito baixo ou muito alto. Terceiro, deve-se
analisar e entender nao somente os fundamentos por tras dos multiplos, mas
também como mudancgas neles impactam os multiplos. Quarto e ultimo, deve-se
encontrar as empresas certas para comparar e ajustar as diferengas que possam

persistir entre elas.

3.1.3.Avaliacao de direitos contingentes

Segundo Damodaran (2002), um recente avango no campo do valuation foi
o entendimento de que, em certos casos, o valor de um ativo pode nao ser igual
ao valor presente dos fluxos de caixa esperados caso eles dependam da
ocorréncia, ou nao, de eventos futuros. Ou seja, os retornos serao diferentes de
acordo com as contingéncias. Nestes casos, o0 método do fluxo de caixa
descontado tende a subestimar o valor dos ativos.

Portanto, a avaliacdo de direitos contigentes, concebe ativos com
carateristicas de opgdes. Uma opgao tem seu prego como funcio de seu valor
corrente, da variancia do valor do ativo subjacente, do preco de exercicio, do
prazo até seu vencimento e da taxa de juros livre de risco (Damodaran, 2002).
Portanto, um ativo pode ser precificado como opgao se seus retornos forem
funcao do valor do ativo subjacente, como o patriménio liquido em uma empresa.

Opcdes podem ser categorizadas de acordo com o ativo subjacente,
podendo ser financeiro ou real. A maioria das opgdes se encaixam na primeira
categoria e sdo opcdes atreladas a acgdes ou titulos, por exemplo, negociadas no
mercado de balcdo organizado. Por outro lado, existem opg¢des que sédo

derivadas de ativos como commodities, imdveis ou projetos de investimento.
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Essas sdo comumente chamadas de opgdes reais.

Outra categorizacdo advém do fato do ativo ser negociado ou nao. No
primeiro caso, sdo opg¢des geralmente mais faceis de serem avaliadas em
decorréncia da disponibilidade de informagdes no mercado, em especial o
financeiro. As opg¢des que recaem na segunda categoria sdo mais dificeis de

serem precificadas, pela menor disponibilidade de informacgoes.

3.2. Outros
3.2.1.CAPM (capital asset pricing model)

Um dos componentes do WACC que sera utilizado como taxa de desconto
no modelo de fluxo de caixa descontado é o custo do capital préprio, ou do
patriménio liquido, definido por Damodaran (1999) como a taxa de retorno que
os investidores exigem para realizar um investimento no patriménio de uma
empresa.

Um dos meétodos mais comuns de estimar esse custo é utilizando um
modelo de risco e retorno conhecido como CAPM (capital asset pricing model ou
modelo de formagdo de precos de ativos), que se baseia em trés variaveis: a
taxa livre de risco em vigor, o retorno esperado de um indice de mercado e o
beta do ativo em questdo (Damodaran, 1999). O CAPM pode ser expresso na
seguinte equacédo, que relaciona o retorno exigido de um investimento ao seu

risco sistematico (Titman e Martin, 2011):

ke = r.f"' Be (rm_ rf)

Onde,

ke = custo do capital proprio (patriménio liquido)

re = taxa de juros livre de risco

3, = coeficiente beta (risco sistematico da acdo da empresa)

(rm — rr) = prémio de risco (retorno esperado para o mercado menos a taxa

livre de risco)

3.2.2.Coeficiente beta

Um dos fatores do CAPM, conforme explanado no ultimo tépico, é o
coeficiente beta. O coeficiente beta de uma empresa mede a sensibilidade do

preco da acdo em relagdo a um indice de mercado ou benchmark.
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Considera-se o prego da agao mais volatil que o mercado se seu beta for
superior a 1, o contrario é verdadeiro, quando for inferior a isso.

Portanto, o coeficiente beta é essencialmente uma medida de risco: quanto
maior a volatilidade, maior deve ser o retorno exigido pelo investidor para
compensar o risco excedente causado por ela.

O beta é calculado pela covariancia entre o retorno da agéo (r,) e o retorno
do indice de mercado (r,) dividido pela varidncia do indice. O mesmo resultado
pode ser alcangado pela regressao linear, utilizando a performance da acao
como variavel dependente (y) e a do indice de mercado como variavel

independente (x).

_ Cov(r,,1,)

Ao Var(r,)

Damodaran, em seu portal online, estima o beta para mercados
emergentes utilizando a regressao linear dos retornos semanais da acéo pelos
retornos semanais do indice de mercado (no caso brasileiro, o Bovespa). Sao
feitas as regressdes de 2 e 5 anos e ponderadas pelos pesos de 2/3 para o

primeiro e de 1/3 para o segundo:

2 2
ﬁa =§ﬁ2a +§ﬁ5a

O beta resultante deste calculo, no entanto, é o beta da empresa, ou beta
desalavancado. Como o beta sera utilizado para o calculo do custo de capital
proprio, o beta deve refletir o risco do patriménio liquido, desconsiderando o
risco da divida. A esse beta, chama-se de beta alavancado.

Em posse do resultado obtido, podemos calcula-lo da seguinte forma:
D
B= By +1- t)(fj)

Onde,
B, = beta alavancado
By = beta desalavancado

t = aliquota de imposto
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D = valor da divida

E = valor do patriménio liquido

3.2.3.Valor terminal ou residual

Segundo Titman e Martin (2011), uma das premissas para o modelo de
fluxo de caixa descontado é de que o valor de uma empresa reflete os fluxos de
caixa que sdo esperados por muitos anos. No entanto, dada a dificuldade de
projetar fluxos de caixa muito distantes, é praxe no mercado dividir o horizonte
em duas partes: um periodo de planejamento de trés a cinco anos e tudo o que
vier apos esse periodo. As projecbes feitas no chamado periodo de
planejamento sao detalhadas, desde as receitas até os fluxos de caixa, e apds
esse periodo elas sdo agrupadas no chamado valor terminal ou residual que se
baseia na premissa de uma taxa de crescimento constante.

Neste cenario, podemos estimar o valor terminal pela seguinte equacgéao:

FCLE,_,

Valor Terminal, = —————
WACC - g,

Onde,

t = ultimo ano estimado

FCLE = FCLE no ano t+1

WACC = custo médio ponderado de capital

gn = taxa perpétua de crescimento do FCLE da empresa
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4 Projegoes e analise dos resultados

4.1.Projecao de receitas

A primeira decisdo a ser tomada ao projetar os resultados futuros de uma
companhia é o horizonte temporal do periodo de planejamento. Titman e Martin
(2011) aconselham um periodo entre trés e cinco anos. Para esse estudo foram
projetados os proximos trés anos — até 2019. A escolha se baseia em fatores
diversos, como a transi¢do do modelo de negdécios da companhia que deve ser
concluida no decorrer de 2018, com 2019 representando seu primeiro ano
atuando inteiramente dessa nova forma, e nas limitadas informagdes para o
setor no longo prazo. Quaisquer projecbes mais detalhadas para além deste
periodo seriam simplesmente arbitrarias dadas as muitas incertezas envolvidas
e, portanto, optou-se pelo periodo mais curto, de viés mais conservador.

Para realizar a projecdo das vendas da TOTVS fez-se necessario
segmentar suas fontes de receita e projetar o cenario para cada uma delas. Para
isso, foi preciso entender o modelo de negdécios da companhia e quais as
expectativas para cada uma das seguintes categorias: software, hardware e

Servigos.

4.1.1. Receita de Software

Responsavel por mais de 65% da receita nos ultimos anos, a categoria de
software divide-se em trés fontes de renda: taxa de licenciamento, taxa de
subscricdo e manutencdo. Nesta categoria é importante compreender a recente
mudang¢a de modelo de negdcios da TOTVS, refletindo as mais tendéncias do
mercado. O modelo tradicional de licenciamento de software estda sendo
substituido pelo modelo de subscricdo, no qual os clientes pagam uma
assinatura mensal de software que da direito a atualizagdes frequentes,
atendimento especializado e personalizado.

Essa transi¢do que ja vem sendo verificada ha alguns anos sera concluida
na totalidade em 2018. Com isso, a partir de 2019 a receita advinda de taxas de

licenciamento cessara de existir, dando lugar as de subscri¢do. Por esse motivo,
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foi possivel notar, nos ultimos trés anos, uma elevada taxa de crescimento na
receita desta e grande queda naquela.

Com este cenario em mente, a empresa, em seu guidance mais recente,
prevé que as receitas subscricdo crescerdao ao menos 30% em 2017, em linha
com o crescimento do primeiro trimestre de 2017 em relagcdo ao mesmo periodo
de 2016. Na auséncia de analises de mercado mais profundas a respeito, o
guidance foi entendido como plausivel visto que resulta da canibalizagcdo das
receitas oriundas de licenciamento. A medida que o restante dos clientes
existentes forem concluindo essa migragao para o modelo de subscricdo, a taxa
de crescimento caira até atingir uma estabilidade.

Ja o crescimento das receitas de manutengao foi estimado com base na
media de crescimento dos ultimos anos, uma vez que esse tipo de servigo
independe do modelo de negdécio adotado. Verificando sua taxa de crescimento
entre 7,5% e 9,0% nos ultimos anos, a premissa adotada foi de que a receita de
manutencdo deve se manter nessa média nos proximos anos.

Com base nesses numeros, foi possivel estimar o ritmo da queda nas
receitas de licenciamento. A reducao de 40% em 2017, partiu da premissa de
que as receitas totais de software devem crescer aproximadamente 6% neste
ano, considerando a projegcdo da IDC Brasil para o setor de crescimento de
5,7%. No decorrer do ano de 2018 sera concluida a transigao para o modelo de
subscricao, por isso a queda sera ainda mais significativa do que a vista em

2017. Finalmente, em 2019, essa receita ndo mais existira.

Tabela 2 — Projegédo anual das receitas de software

(RS mil) 2014 2015 2016 2017E  2018E  2019E | 2020E
[asde | 2ot 20070 167750 10065 40262 - -
variagéo (%) 53%  -197% -301% -400% -60,0% -1000% | -
Manutengio 854698 018556 1000753 1085016 1176375 1275426 | 1382816
variaggo (%) 88%  75%  89%  84%  84%  84% | 84%
Subscrigio 104228 140820 200235 298006 357607 420128 | 472041
variagio (%) | 330%  351%  628%  300%  200%  200% | 10,0%

TotalSoftwares | 1257875 1290355 1397747 1483677 1574244 1704553 | 1.854.857

variaggo (%) 9,6% 3,3% 7,6% 6,1% 6,1% 8,3% 8,8%

Fonte: Prépria analise
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4.1.2. Receita de Servigos

A projecdo da receita da segunda categoria, de servicos relativos a
consultoria e implementagado de software, foi feita considerando a projeg¢ao da
IDC para o setor de uma taxa de crescimento anual meédia de 6,2% entre 2015 e
2019.

Diante do resultado negativo de 2016, para que o crescimento das receitas
de servigos da TOTVS acompanhe o ritmo do mercado neste mesmo periodo, a
taxa de crescimento deve ser em torno de 8% ao ano até 2019. Ainda assim, a

meédia desses cinco anos seria ligeiramente inferior: 5,9%.

Tabela 3 - Projec&o anual das receitas de servigos

(R$ mil) 2014 2015 2016 2017E  2018E  2019E | 2020E -
Servicos 514572 557.718 541.848 585.196 632.012 682572 | 737.178

variacéo (%) 10,9% 8,4% -2,8% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%

Fonte: Prépria analise

4.1.3. Receita de Hardware

Na mesma linha do segmento de servigos, a de hardware se baseou na
projecao da IDC para ser estimada. A previsdo é de uma taxa média de 2,0%
entre 2015 e 2019. Neste caso, porém, optou-se por ndo considerar os anos de
2015 e 2016 para o calculo. Isso se deve ao fato de ser uma fonte de receita
relativamente nova da TOTVS, decorrente da aquisicdo da Bematech. As
receitas referentes a 2015 e 2016, portanto, ndo sdo espelho confiavel de como
a empresa deve desempenhar nos proximos anos.

Por esta razdo, assumiu-se que as receitas devem crescer num ritmo

semelhante ao mercado durante os proximos anos.

Tabela 4 - Projecdo anual das receitas de hardware

(R$ mil) 2014 2015 2016 2017E  2018E  2019E | 2020E~
Hardware - 51.664 244191 268.610 295.471 325.018 | 357.520
variacéo (%) - - 372,7%  2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Fonte: Prépria analise
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4.1.4. Total das receitas

Conhecendo as projecbes para as diferentes categorias, foi calculado o

total esperado para as receitas de vendas.

Tabela 5 - Projecdo anual das receitas de vendas

(RS mil 2014 2015 2016 2017E  2018E  2019E | 2020E=
\r‘;e"elhde 1772447 1908737 2183786 2317948 2460311 2646263 | 2856355
variaggo (%) 100%  77%  144%  61%  61%  76% | 79%

Fonte: Prépria analise

4.2. Projecao de custos
4.2.1. Projecao do custo dos bens e servigos vendidos

Os custos incorridos na produgado dos bens e servicos vendidos pela
TOTVS, em geral, acompanha a variagdo das receitas e representa um
percentual delas, que nos ultimos anos se manteve entre 34% e 40%. Portanto,
foi adotada a premissa de que o custo das vendas deve se manter na média dos
ultimos trés anos, ou seja, 37,1% da receita gerada.

Como consequéncia, a margem bruta da empresa seria uma constante de
62,9%, o que esta em linha com as margens dos ultimos anos, conforme se

verifica na tabela 6 abaixo.

Tabela 6 - Projec&o anual dos custos dos bens e servigos vendidos

(R$ mil) 2014 2015 2016  2017E  2018E  2019E | 2020E
S”Stf = (604463) (706469) (876778) (859689) (912490) (981.456) | (1059376)

(%) das vendas 341% 37,0% 40,1% 37,1% 37,1% 37,1% 37,1%
ResultadoBruto | 1167984 1202268 1307008 1458259 1547822 1664807 | 1.796.980

margembnita (%) | 659% 630% 599% 629% 629% 629% 629%

Fonte: Prépria analise
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4.2.2.Projecao das despesas operacionais

Os as despesas operacionais representam todos os gastos relacionados
com pessoal, propaganda, comissdes, pesquisa e desenvolvimento, e outros
custos relacionados a operacdo da empresa. A tabela 7 abaixo, demonstra um
comportamento mais ou menos constante desses gastos em relacdo as vendas
(entre 41,3% e 45,6%).

No entanto, em vista da recente conclusdo da constru¢do da nova sede da
TOTVS, espera-se uma reducdo nessas despesas. Isto porque, de sete
escritérios espalhados por todo o estado de Sao Paulo, a empresa passara a
arcar com os custos de apenas um, onde concentrara todos os funcionarios
daquela regido. Além disto, esse novo campus conta com tecnologias que
permitem uma maior sustentabilidade no uso de recursos, como
reaproveitamento de aguas e placas fotovoltaicas destinadas a geracao de parte
da energia utilizada no complexo.

Com isso, espera-se que as despesas operacionais totais sejam reduzidas.
Como a média dos trés ultimos anos foi de 43,7%, foi utilizada uma razao

ligeiramente inferior de 40% das receitas para se calcular esses gastos.

Tabela 7 - Projecdo anual das despesas operacionais

(RS mil) 2014 2015 2016  2017E  2018E  2019E | 2020E
Des
opep’:;zsnais (731980) (870883) (966405) (966405) (984.125) (1068506) | (1.142542)

(%) das vendas 41,3% 45,6% 44,3% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%

Fonte: Prépria analise

4.2.3.Variagoes no capital circulante liquido

O capital circulante liquido (CCL) é calculado pela diferenca entre o Ativo
Circulante e o Passivo Circulante, conforme se verifica na tabela 8 abaixo. A
variagdo no capital circulante liquido &, portanto, a diferenca entre o CCL de um
ano e o do ano anterior.

Considerando-se que o ativo circulante de uma empresa sao os bens e
direitos que no curto prazo se converterdo em receita e que o passivo circulante
sao as obrigacbes que a empresa adquiriu para financiar suas vendas, assumiu-

se que ambos devem acompanhar o crescimento da receita ano apoés ano.
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Tabela 8 - Projeg&o anual das variagbes no capital circulante liquido

(R$ mil) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  2020E

Ativo Circ. 1156160 1157673 951736 1010206 1072251 1153203 1244855
(PassivoCirc. | (379611) (658683) (624.197) (662545) (703237) (756.388) (816439)

CCL 776549 498990 327539 347662 369014 396904 428416

ACCL 202454  (277559) (171451) 20123 21353 27890 31.511

Fonte: Prépria analise

Cabe notar que nao é possivel perceber este comportamento nos anos
anteriores em funcdo de dois fatores decorrentes da reestruturacado societaria
com a Bematech. O primeiro, os altos desembolsos do caixa da empresa em
funcao de custos com o processo, como corte de pessoal e custos relacionados
a transacao. O segundo foi 0 aumento de quase 74% do passivo circulante entre
2014 e 2015, decorrente da heranga de empréstimos da nova controlada e do
aumento dos gastos com obriga¢cdes trabalhistas, também decorrente do corte

de pessoal.

4.2.4.Gastos de capital

Gastos de capital sdo os investimentos feitos por uma companhia visando
a aquisicdo ou a substituicdo de ativos. Analisando os recentes demonstrativos
da TOTVS, pode ser verificado um alto gasto no ano de 2015, representando
30,6% das receitas daquele ano. Esse evento extraordinario deve ser visto a luz
da aquisi¢cdo da Bematech ocorrida naquele ano. Nos demais anos, os gastos de
capital mais comuns, no caso da TOTVS, estdo relacionados aos gastos com
servidores, infraestrutura, data centers, entre outros.

E, portanto, de se esperar que esses gastos tenham uma correlacdo com
as receitas da empresa, uma vez que, a medida que sua base de clientes
aumenta, maiores serao as necessidades de equipamentos e infraestrutura para
sustentar seus servidores.

E importante notar, também, que parte desses gastos nos ultimos anos foi
direcionada a construgcdo do novo campus da TOTVS em Sao Paulo, seguindo
os moldes das grandes companhias de tecnologia do Vale do Silicio, na
Califérnia. Com a finalizagdo das obras, e a mudanga dos funcionarios, antes

espalhados por sete escritérios no estado, espera-se que os gastos de capital
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diminuam de ritmo nos préximos anos, ficando abaixo dos 6,6% e 5,5% da

receita observados em 2014 e 2016.

Tabela 9 - Projec&o anual dos gastos de capital e depreciagao

(R$ mil) 2014 2015 2016  2017E  2018E  2019E | 2020E~
imobilizado e

e 702581 731207 1212610 1204406 1164185 1135197 | 1118055
()D8A (88928) (103077) (128350) (144520) (139702) (136224) | (134.167)
(%) imob. t-1 127%  141%  106%  120%  120%  120% | 120%
(¥ CAPEX 117554 584480 120146 104308 110714 119082 | 128536
(%) receitas 66%  306%  55% 45% 45% 45% 45%
Imobilizado e

pE———r 73207 1212610 1204406 1164185 1135197 1118085 | 1.112424

Fonte: Prépria analise

4.2.5.Depreciacao e amortizagao

Para os fins de calculo dos custos de depreciacdo e amortizagao (D&A), o
melhor caminho € averiguar sua relagdo com o imobilizado e o intangivel da
empresa. Analisando os demonstrativos dos ultimos trés anos da empresa, bem
como as notas explicativas neles contidos, percebe-se que a D&A do ano oscila
entre 10% e 14% do valor do imobilizado e intangivel do ano anterior. A média
entre esses valores foi, entdo, utilizada para calcular o D&A dos préximos anos,

como consta na tabela 9 acima.

4.3.Custo de capital
4.3.1.Custo da divida

Para calcular o seu custo, primeiramente foi necessario realizar uma breve
analise da estrutura da divida da TOTVS que é composta, principalmente, por
empréstimos e financiamentos e por uma quantidade significativa de debéntures.
Na tabela 10, abaixo, estdo discriminados os valores, remuneragdes e o peso de
cada uma dessas dividas com terceiros. Essas informacgbdes foram utilizadas
para o calculo da média ponderada que é o custo total da divida da TOTVS.

Para efeitos de célculo, foi considerada uma TJLP (taxa de juros de longo
prazo), a qual alguns dos empréstimos estao atrelados, de 7% ao ano, enquanto
para o CDI (certificado de depdsito interbancario), indexador das debéntures,

considerou-se 11,13% ao ano.
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Tabela 10 - Estrutura da divida da TOTVS e custo da divida

Tipo % do total Indexador % a.a.
69,16% TILP + 1,52 1,52% a.a. 8,51%

8,46% 3,5% a 4,0% a.a. 3,75%

6,75% 15,12% a 17,24% a.a. 16,18%

0,82% TJLP + 0,52% a.a. 7,52%

0,23% 5,5% a 8,0% a.a. 6,75%

0,15% 7,0% a.a. 7,00%

Conta Garantida 0,16% - 0,00%
Debéntures 13,90% CDI + 2,25% 13,38%
Kd 9,27%

Fonte: TOTVS e prépria analise

4.3.2.Custo do capital préoprio

Para o calculo do custo do capital préprio utilizando o CAPM, foi
considerada uma taxa livre de risco de 5,59% ao ano. Essa taxa corresponde ao
rendimento da NTNB Principal com vencimento em 2045, em 25 de maio de 17.
A opgao foi feita por se tratar de uma alternativa real de investimento em titulo
publico, com baixissimo risco, horizonte temporal de longo prazo e indexada ao
IPCA, o que garante uma taxa real, independente da inflagado no periodo.

O prémio de risco utilizado foi de 9,64%, conforme disponivel na base de
dados disponibilizada na pagina do autor Damodaran (2017), e ja convertido
para a moeda brasileira.

O beta da empresa foi calculado realizando a regressdo linear das
variagbes semanais no preco da acdo em relacdo as variagdes, também
semanais, do indice Bovespa nos ultimos 5 anos. Em seguida, repetiu-se o
mesmo processo com os dados dos 2 ultimos anos. Foi feita, entdo, uma média
ponderada, atribuindo ao beta de dois anos um peso de 2/3 e de 1/3 para o de
cinco. Este método é o utilizado por Damodaran em sua pagina para o calculo do

beta de empresas ndo-americanas.
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Em seguida, esse resultado foi alavancado, encontrando-se um valor de
0,8759.
Em posse de todos os parametros, péde-se calcular o custo do capital

proprio que resultou em 14,03%.

Tabela 11 - Parametros do CAPM e custo do capital préprio

Taxa Livre de Risco (rf) 5,59%
Prémio de risco (rm - rf) 9,64%
Beta 0,8759

Ke 14,03%

Fonte: Prépria analise

4.3.3.Custo médio ponderado de capital

Em posse dos custos da divida e do capital proprio, e considerando a
aliquota de imposto de renda de 34%, foi realizado o calculo do WACC (custo
médio ponderado de capital).

Quando do encerramento do exercicio de 2016, a divida total da empresa
era de aproximadamente R$ 652,4 milhdes de reais e o patrimoénio liquido em
torno de R$ 1,221 bilhdes.

Na tabela 12 abaixo, podemos ver o resumo dos parametros e o calculo
que resultou num WACC de 11,28% a ser usado para descontar os fluxos de

caixa esperados da empresa.

Tabela 12 - Parametros e resultado do WACC

Kd (1-T) 6,12%
Ke 14,03%
D / (D+E) 34,8%
E / (D+E) 65,2%
WACC 11,28%

Fonte: Prépria analise

4.4. Fluxo de caixa descontado e preco alvo

Seguindo todas as premissas adotadas, calculou-se o fluxo de caixa livre

da empresa. Ao FCLE esperado para 2020 é adicionado o valor residual,
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considerando-se uma taxa de crescimento constante de 6% para a

perpetuidade.

Tabela 13 - Projecéo anual do fluxo de caixa livre da empresa

(R$ mil) 2017E 2018E 2019E 2020E «
Receitas 2.317.948  2.460.311  2.646.263 | 2.856.355
(-) CMV (859.689)  (912.490)  (981.456) | (1.059.376)
(-) Desp. Operacionais (927.179)  (984.125)  (1.058.505) | (1.142.542)
(-) Depreciagao (144.529)  (139.702)  (136.224) | (134.167)
EBIT 386.551 423.995 470.078 520.271
(-) Impostos (131.427)  (144.158)  (159.827) | (176.892)
NOPAT 255.124 279.837 310.252 343.379
(+) D&A 144.529 139.702 136.224 134.167
() Investimentos (124.430)  (132.067)  (146.972) | (160.047)
FCLE 275.222 287.472 299.503 6.706.717

Fonte: Prépria analise

Descontado ao valor presente pelo WACC, o valor presente liquido dos
fluxos de caixa resultou em mais de R$ 5,6 bilhdes, do qual foi descontado o
endividamento liquido, resultando num valor de patriménio liquido (VCP)
avaliado em aproximadamente R$ 5,2 bilhdes. Esse resultado foi dividido pelo

numero de agbes da empresa, chegando a um preco alvo de R$ 31,43.

Tabela 14 - Resultados do fluxo de caixa descontado

WACC 11,28%
d (perpetuidade) 6,0%
VPL 5.642.908.668
(-) Divida Liquida (437.630.000)
VCP 5.205.278.668
# acoes 165.637.727
VCP/agao R$31,43
Cotagao (29/5/17) R$30,00
Diferenca 4,75%

Fonte: Prépria analise

O valor encontrado é 4,75% superior ao preco da agdo quando do
encerramento do pregado da Bovespa em 29 de maio de 2017. Isso aponta para

um pequeno potencial de valorizag&o no curto prazo.
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5 Conclusoées e recomendagoes

5.1.Conclusoes

Conforme exposto no capitulo 2 — Revisao de literatura, sdo diversas as
abordagens que podem ser utilizadas para tratar da avaliagdo de empresas com
a finalidade de encontrar seu preco alvo, ou justo. Cada uma delas tem suas
vantagens e desvantagens, e sdo mais adequadas a casos diferentes. Nao ha,
portanto, um modelo melhor ou mais preciso que outro. O que se percebe é que
o valuation de empresas esta longe de ser uma ciéncia exata.

Para estimar o valor da empresa tratada neste estudo, a TOTVS, o método
escolhido foi o do Fluxo de Caixa Descontado, pela abordagem do Fluxo de
Caixa Livre da Empresa. O resultado encontrado foi préximo do valor de
mercado da empresa, com um precgo alvo de R$ 31,34 TOTVS S.A., valor que
excede em 4,75% o prego de R$ 30,00 quando do encerramento do pregdo de
29 de maio de 17, ou seja, ha um potencial de valorizagédo, conquanto pequeno,

no curto prazo.

5.2.Limitagoes do Estudo

No entanto, uma vez que esse valuation foi realizado apenas baseado em
dados secundarios disponiveis publicamente, € de extrema importancia ressaltar
que as premissas adotadas podem ndo ser as mais precisas. Em casos que
envolvem grandes fusdes e aquisicdes, os analistas tém acesso a informagdes
privilegiadas de dentro das proprias empresas que aumentam a credibilidade e
preciséo de suas avaliagdes.

Nao ha, disponiveis ao grande publico, muitos relatérios ou estudos que
permitam fazer melhores previsbes sobre este mercado. Portanto, este estudo
adotou premissas muitas vezes baseando-se em poucas fontes de informacéo, o
que pode refletir o viés de quem as produziu. E de se esperar que isso aconteca
uma vez que, na sua maioria, essas informagoes foram disponibilizadas por
associacdes de empresas do setor de Tl que, podem estar interessadas em

mostrar perspectivas positivas para atrair mais investimentos.
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As premissas adotadas para os gastos da empresa carecem da mesma
confiabilidade, também por refletir tho somente aquilo que a mesma se dispds a
mostrar em seus demonstrativos financeiros e apresentagdes publicas. Nao se
pode confirmar as politicas de custos, os potenciais investimentos ou novos
langamentos que tém impacto direto no calculo do fluxo de caixa descontado.
Apesar de serem apresentadas algumas dessas informagdes em
teleconferéncias e outras apresentagodes institucionais, desconfia-se do viés da
empresa para apresentar informagdes que sejam, em sua maioria, positivas para
ela.

Sugere-se, portanto, que este estudo seja utilizado somente para fins

académicos da exemplificacdo da teoria relativa ao tema aqui abordado.
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(R$ mil) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
[axas de 208949 239979 167.759 100655 40.262 O 0
icenciamento

variaco (%) 53% -197% -30,1% -40,0% -60,0% -1000%  0,0%
Manutencdo | 854698 918556 1000753 1085016 1176375 1275426 1382816
variaco (%) 88%  75% 89% 84%  84%  84%  84%
Subscrigdo 104228 140820 229235 208.006 357.607 429128 472.041
variacéo (%) 33,0% 351% 628% 30,0% 20,0% 20,0% 10,0%
Softwares 1257875 1290355 1307747 1483677 1574244 1704553 1854857
variaco (%) 9,6% 33% 76% 61% 61% 83%  88%
Servigos 514572 557718 541848 585196 632012 682572 737.178
variagéo (%) 109% 84% -28% 80%  80%  80%  80%
Hardware 0 51664 244191 249075 254056 259137 264.320
variagéo (%) 0,0%  00% 3727% 20%  20%  20%  20%
\r‘;:r‘ig:: 8 1772447 1908737 2183786 2317948 2460311 2646263 2856355
variaco (%) 10,0% 7.7% 144% 61%  61%  7.6%  7.9%
(R$ mil) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E«
Custo das

yosto ¢ (604463) (706469) (B76778) (859689) (912490) (981456) (1069376
(%) das vendas | 341% 37,0% 40,1% 37,1% 371% 37,1% 37,1%
g‘:jt“;ta“ 1167984 12002268 1307008 1458250 154782 1664807 1796980
’(”’[,’/f)’gem bruta | 659%  630% 599% 629% 629% 62,9% 62,9%
(R$ mil) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
g:fa'::;fnais (731980) (870883) (966405) (927.179) (984.125) (10B8505) (1.142542)
(%) das vendas | 41,3%  456% 443% 40,0% 40,0% 40,0%  40,0%
(R$ mil) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Ativo Circulante | 1156160 1157673 951736 1010206 1072251 1153208 1244855
() PassivoCirc. | (379611) (658683) (624.197) (662545) (703237) (756388) (816439)
ccL 776549 498990 327530 347662 369.014 396904 428416
ACCL 202454 (77559) (171451) 20.123 21353 27.890 31.511
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(R$ mil) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019 2020E =
imobiizadoe | 700581 731207 1212610 1204406 1164185 1136197 1118085
ntangivel em t-1
(-) Depreciagdo | (88.928) (103077) (128350) (144520) (139702) (136224) (134.167)
(Ob)imob-eint. | 127% 141% 106% 120% 12,0% 120%  12,0%
(+) CAPEX 117554 584480 120146 104308 110714 119.082 128536
(%) receitas 6,6% 30,6% 5,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
:nmtg:g':,:‘l":n‘: .| 731207 1212610 1204406 1164185 1136197 1118065 1112424
Tipo Valor (R$ mil) % do total Indexador % a.a.
451.214 69,16% TJLP+15a152%aa.  851%
55.170 8,46% 3,5% a 4,0% a.a. 3,75%
Empréstimos 44.017 6,75% 1512% a 17,24% a.a.  16,18%
e 2.386 0,37% TILP 7,00%
Financiamentos 5.347 0,82% TJLP + 0,52% a.a. 7,52%
1523 0,23% 5,5% a 8,0% a.a. 6,75%
1.008 0,15% 7.0% a.a. 7,00%
Conta Garantida 1.076 0,16% - 0,00%
Debéntures 90.661 13,90% CDI +2,25% 13,38%
TOTAL 652.402 9,27%
Taxa Livre de Risco (rf) 5,59%
Taxa de Mercado (rm) 15,23%
Prémio de risco (rm - rf) 9,64%
Beta Desalavancado 0,6475
Beta Alavancado 0,8759
Patriménio liquido 1.220.916
Ke 14,03%
Kd (1-T) 6,12%
T 34,00%
Ke 14,03%
D / (D+E) 34,8%
E / (D+E) 65,2%
WACC 11,28%
(R$ mil) 2017E 2018E 2019E 2020E «
Receitas 2.317.948 2.460.311 2.646.263 2.856.355
(-) CMV (859.689) (912.490) (981.456) (1.059.376)
g)pgfjgbnais (927.179) (984.125) (1.058.505) | (1.142.542)
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Depreciagdo (144.529) (139.702) (136.224) (134.167)
EBIT 386.551 423.995 470.078 520.271
(-) Impostos (131.427) (144.158) (159.827) (176.892)
NOPAT 255.124 279.837 310.252 343.379
(+) D&A 144.529 139.702 136.224 134.167
f;l)vestimentos (124.430) (132.067) (146.972) (160.047)
275.222 287.472 299.503 317.498
(VR) 6.389.219
FCLE 275.222 287.472 299.503 6.706.717
WACC 11,28%
Taxa g em perpetuidade 6,0%
Valor Presente Liquido 5.642.908.668
(-) Divida Liquida (437.630.000)
Valor do Patriménio Liquido 5.205.278.668
# acoes 165.637.727
Valor Patriménio Liquido / agao R$31,43
Cotacao (fechamento em 29/5/17) R$30,00
Diferenca 4,75%




