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RESUMO

Este trabalho analisa os impactos da crise financeira causada pela pandemia de COVID-
19 no setor de tecnologia, com um foco especifico na empresa TOTVS. A partir de uma analise
comparativa dos anos de 2019 e 2021, este estudo busca compreender como a pandemia afetou
o desempenho financeiro e o valuation da empresa.

Utilizando o método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), foram construidos dois
modelos financeiros, um com base em 2019, periodo pré-pandémico, e outro com base em
2021, durante a pandemia. O estudo revela que a TOTVS, como uma das principais empresas
de software do Brasil, apresentou um aumento significativo de receita e ganho de clientes, além
de uma valorizacao substancial de suas agdes.

Contudo, o trabalho também destaca as limitacoes da pesquisa, como a nao
consideragdo da nova linha de receita de produtos de crédito iniciada em 2020 e a utilizagao de
um WACC constante para todos os anos de projecdo. A analise mostra a resiliéncia e a
adaptabilidade da TOTVS em um cendrio de crise, evidenciando a importancia da inovagao

tecnoldgica para a sobrevivéncia e o crescimento das empresas durante periodos desafiadores.

Palavras-Chave:
Pandemia, COVID-19, TOTVS, Valuation, Tecnologia, Fluxo de Caixa Descontado (FCD),

Setor de Tecnologia.



ABSTRACT

This study analyzes the impacts of the financial crisis caused by the COVID-19
pandemic on the technology sector, with a specific focus on the company TOTVS. Through a
comparative analysis of the years 2019 and 2021, this study aims to understand how the
pandemic affected the financial performance and valuation of the company.

Using the Discounted Cash Flow (DCF) method, two financial models were
constructed: one based on 2019, the pre-pandemic period, and another based on 2021, during
the pandemic. The study reveals that TOTVS, as one of the leading software companies in
Brazil, experienced a significant increase in revenue and customer acquisition, as well as a
substantial appreciation in its stock price.

However, the study also highlights the limitations of the research, such as the exclusion
of the new revenue stream from credit products initiated in 2020 and the use of a constant
WACC for all projection years. The analysis demonstrates TOTVS's resilience and adaptability
in a crisis scenario, highlighting the importance of technological innovation for the survival

and growth of companies during challenging periods.

Keywords:
Pandemic, COVID-19, TOTVS, Valuation, Technology, Discounted Cash Flow (DCF),
Technology Sector.
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1. Introduciao

A pandemia de Covid-19, declarada em margo de 2020 pela Organizagdo Mundial da
Saude (OMS), desencadeou uma crise sanitaria global sem precedentes, com repercussoes
profundas e duradouras em todos os setores da sociedade. De acordo com o documento
“Monitor OIT (Organizagdo Internacional do Trabalho): Covid-19 ¢ o mundo do trabalho”,
trata-se da pior crise global desde a Segunda Guerra mundial que afeta 3,3 bilhdes de
trabalhadores, causando um grave declinio de postos de trabalho. (International Labour
Organization, 2020).

No Brasil, o impacto foi especialmente devastador, expondo as fragilidades do sistema
de saude publica e aprofundando as desigualdades socioeconomicas existentes. As medidas de
isolamento social, essenciais para conter a disseminacao do virus, paralisaram setores inteiros
da economia, gerando desemprego, retragao do consumo e incertezas quanto ao futuro do pais
(IBGE, 2020).

Em meio a esse cendrio desafiador, as empresas de tecnologia emergiram como
protagonistas na busca por solucdes para mitigar os efeitos da crise (KPMG, 2020). A
necessidade de adaptacdo rapida e a busca por novas formas de interagao social e economica
aceleraram a transformacao digital (McKinsey, 2020). A demanda por ferramentas que
permitissem o trabalho remoto, a educacao a distancia, o comércio eletronico € o acesso a
servicos de satde online cresceram exponencialmente, colocando o setor de tecnologia no
centro do palco econdmico.

Empresas de tecnologia desenvolveram e aprimoraram plataformas para
videoconferéncias, gestdo de equipes remotas e colaboracdo online, permitindo que diversas
atividades econdmicas continuassem a operar mesmo com as restricdes impostas pelo
isolamento social. A educacdo também passou por uma transformagdo significativa, com
escolas e universidades adotando sistemas de ensino a distancia, desafiando professores e
alunos a se adaptarem rapidamente as novas ferramentas digitais (UNESCO, 2020).

No comércio, a pandemia impulsionou o crescimento do e-commerce, a medida que
consumidores passaram a evitar lojas fisicas e optar por compras online. Este movimento
exigiu que empresas de todos os portes investissem em tecnologias de logistica, pagamentos
online e marketing digital para atender a nova demanda e manter a competitividade no

mercado.
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Dessa forma, a pandemia acelerou a ado¢do de tecnologias que ja estavam em
desenvolvimento, mas que ainda ndo haviam sido amplamente incorporadas ao cotidiano das
pessoas e empresas (FGV, 2022). Assim, a digitalizacdo, antes vista como uma op¢ao, tornou-
se uma necessidade, impulsionando a inovagao e a busca por solugdes cada vez mais eficientes
e personalizadas.

Apesar de muito se estudar sobre os impactos da pandemia na sociedade de forma geral,
ha poucos estudos sobre os impactos nas operagdes e ganhos financeiros nas empresas do setor
de tecnologia. Diante deste questionamento, este trabalho busca investigar a variacdo no
valuation de empresas de tecnologia brasileiras, adotando como objeto de estudo um provedor
de servigos de Enterprise Resource Planning (ERP).

O objetivo central do trabalho ¢ compreender como a pandemia afetou o valor intrinseco
dessa empresa, utilizando o método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) da firma como
principal ferramenta de analise.

A escolha pelo FCD da firma se justifica por sua abrangéncia na avaliacdo do
desempenho financeiro, considerando todos os ativos e passivos da empresa. Adicionalmente,
serdo utilizados multiplos de mercado para comparar o valuation da empresa antes, durante e
apos a crise, proporcionando uma visao multifacetada do impacto da pandemia.

Espera-se que este estudo contribua para o entendimento do impacto da Covid-19 no
valuation de empresas de tecnologia no Brasil. Adicionalmente, a anélise do setor de tecnologia
e o estudo de caso da empresa de ERP podem auxiliar na compreensdao das dinamicas
especificas desse mercado em momentos de crise.

A fim de alcangar os objetivos propostos, esta dissertagdo estd estruturada em seis
capitulos interligados. A introducdo apresenta o contexto da pesquisa, a relevancia do tema e
os objetivos a serem alcancados. Em seguida, os capitulos dois e trés tratam, respectivamente,
do referencial tedrico e da metodologia empregada na pesquisa.

O quarto capitulo se dedica a anélise da TOTVS no periodo pré-pandemia, fornecendo
um panorama da empresa antes da crise. O quinto capitulo investiga o impacto da Covid-19 na
economia brasileira e no setor de tecnologia. No sexto capitulo, ¢ analisado a performance da
TOTVS durante a pandemia, comparando seu desempenho com o periodo pré-crise € com o
mercado em geral. Por fim, o sétimo capitulo conclui o estudo, discutindo os resultados obtidos,
suas implicacdes e as limitacdes da pesquisa, além de sugerir possiveis diregdes para trabalhos

futuros.
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2. Referencial Teorico

2.1.Demonstrativos Financeiros

A andlise financeira e avalicdo de empresas se baseia no uso de documentos contdbeis

fornecidos pelas companhias, chamados de demonstracdes financeiras.
2.1.1. Principais Demonstrac¢oes Financeiras

Ao longo da historia da Contabilidade, diversos documentos contabeis foram criados a
fim de mostrar o desempenho financeiro de uma empresa. No entanto, para fins de anéalises

empresariais, apenas alguns sao utilizados.
2.1.1.1. Balanco Patrimonial

O Balango Patrimonial ¢ uma das demonstragdes financeiras mais importantes de uma
organizacao, pois fornece uma visdo detalhada da sua situagdo econdomica em um momento
especifico (MARTINS, 2016). O Balango Patrimonial ¢ dividido em trés categorias principais:
ativo, passivo e patrimdnio liquido.

Os ativos incluem todos os bens e direitos que a empresa possui, como dinheiro em
caixa, estoque de mercadorias e contas a receber de clientes. Os passivos abrangem todas as
obrigacdes financeiras da empresa, como saldrios a pagar, dividas com fornecedores,
empréstimos bancarios e outras responsabilidades. Finalmente, o patrimonio liquido representa
os recursos proprios da empresa, sendo a conta mais relevante o capital social investido pelos

proprietarios (MARTINS, 2016).
2.1.1.2. Demonstraciao do Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio ¢ um dos relatérios financeiros essenciais,
pois detalha o desempenho econdmico de uma empresa durante um periodo especifico,
evidenciando se a organiza¢do obteve lucro ou prejuizo (MARTINS, 2016). As principais
categorias deste demonstrativo incluem receitas, custos e despesas.

As receitas representam os ingressos financeiros provenientes das atividades
operacionais da empresa, como vendas de produtos ou prestagao de servigos. Os custos se
referem aos gastos diretamente associados a producao dos bens ou servicos vendidos. As
despesas englobam os gastos necessarios para a manutenc¢ao das atividades operacionais, como

despesas administrativas e comerciais (MARTINS, 2016).
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2.1.1.2.1. EBITDA

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) ¢ uma
métrica financeira que indica o desempenho operacional de uma empresa antes da dedugado de
juros, impostos, depreciacao e amortizacdo. O EBITDA ¢ amplamente utilizado para avaliar a
lucratividade e a capacidade de geracdao de caixa de uma empresa, pois exclui os efeitos de
decisdes financeiras, politicas fiscais e despesas nao monetarias, proporcionando uma visao
mais clara do resultado operacional puro. Essa métrica ¢ particularmente 0til para comparar
empresas dentro de um mesmo setor, eliminando as variaveis que podem distorcer a analise
comparativa (DAMODARAN, 2012).

EBITDA = Receita — Impostos — Custos — Despesas + D&A
Equagido 2.1 - Equacdo de EBITDA
em que:

e D&A - Depreciacao e Amortizagao
2.1.1.2.2. EBIT

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) ¢ uma métrica financeira que representa o
lucro operacional de uma empresa antes da deducgdo dos juros e impostos. O EBIT ¢ utilizado
para avaliar a efici€éncia operacional de uma empresa, excluindo os efeitos das estruturas de
capital e das politicas fiscais, permitindo uma analise comparativa mais clara do desempenho
operacional entre diferentes empresas (DAMODARAN, 2012).

EBIT = EBITDA — D&A — Resultado Nao Operacional
Equagédo 2.2 - Equacéo do EBIT
em que:
e D&A - Depreciacdo e Amortizacgao
e EBITDA -

Lucro antes dos juros, imposto de renda, depreciacao e amortizagao
2.1.1.3. Demonstracido do Fluxo de Caixa (DFC)

O Fluxo de Caixa de uma empresa demonstra o movimento de entradas e saidas de
recursos financeiros, abrangendo as atividades operacionais, de investimento e de
financiamento da organiza¢ao (GITMAN & ZUTTER, 2012). A soma dessas atividades revela

o total de caixa gerado durante um determinado periodo.
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As atividades operacionais envolvem as transagdes relacionadas ao core business da
empresa, como recebimentos de vendas e pagamentos a fornecedores. As atividades de
investimento incluem compras e vendas de ativos de longo prazo, como equipamentos e
imoveis. As atividades de financiamento englobam operacdes que alteram a estrutura de capital
da empresa, como a emissao de agdes ou a contratacdao de empréstimos (GITMAN & ZUTTER,

2012).
2.2.Valuation

Hé varias formas de determinar o valor de uma empresa, um processo denominado de
valuation no meio financeiro. Entre os métodos mais comuns estdo o Fluxo de caixa
Descontado, a avaliagdo por multiplos e a avaliagdao contabil/empresarial, entre outros (ASSAF
NETO, 2012). Para os fins deste estudo, serd realizado o valuation pelo método do fluxo de
caixa descontado da empresa TOTVS S.A no ano de 2019, antes da COVID-19, e 2021, ap6s

a crise de saude e financeira.
2.2.1. Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O Fluxo de Caixa Descontado ¢ um método de avaliacdo utilizado para determinar o
valor presente de um negocio, projeto ou ativo. Seu calculo ¢ feito ao relacionar, de forma
direta, o valor de uma empresa aos seus fluxos de caixa futuros. Assim, traz-se os fluxos a valor
presente refletindo o tempo e o risco associados a empresa (DAMODARAN, 2012).

Para realizar a construgdo dos fluxos futuros, sao elaboradas premissas de crescimento
para a empresa através de: (i) analise do histérico de desempenho da empresa; (i1) condi¢des
do mercado, como demanda, possiveis mudangas regulatdrias e concorréncia; e (iii) novas
estratégias de crescimento da empresa, como expansao de fronteira, langamento de novos
produtos e aumento de investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D).

A projecao de crescimento deve seguir uma abordagem fundamentada na analise de
possiveis cenarios com diferentes premissas, garantindo que sejam feitas projecdes realistas e
confidveis, fornecendo uma base holistica para a avaliagdo do valor da empresa

(DAMODARAN, 2012).
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2.2.1.1.  Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF)

O valuation pode ser feito partir de dois métodos de fluxo de caixa descontado: (i) o
Fluxo de Caixa Livre da Empresa (“FCFF”), em que os fluxos operacionais sdo descontados
sem levar em conta os efeitos de empréstimos e financiamentos, e (i1) o Fluxo de Caixa Livre
do Acionista (“FCFE”), em que sdo projetados os resultados financeiros e operacionais da
empresa, levando em consideragdao suas dividas (MARTELANC; PASIN; CAVALCANTI,
2005).

O Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF), que sera utilizado no estudo, representa o
montante de caixa que uma empresa gera apos descontar todos os gastos operacionais, oS
investimentos necessarios para manter o negocio em funcionamento e expandir as operagoes.
Sendo assim, o dinheiro disponivel para todos os provedores de capital da empresa, incluindo
acionistas e credores. Logo, para a avaliagdo da empresa, serd utilizado o seguinte célculo
apresentado na equagao 2.3:

FCFF = EBIT — Impostos Ajustados + D&A — CAPEX — Investimento em KGiro
Equagido 2.3 - Equacéo Fluxo de Caixa Livre da Firma
em que:
® FEBIT — Lucro antes dos juros e imposto de renda (LAJIR)
e D&A - Depreciacao e Amortizagao
e (APEX - Capital Expenditure (Investimentos em Ativos)

® KGiro = Capital de Giro
2.2.1.2. Taxa de Desconto (WACC)

Para estimar o valor da empresa e trazé-lo a valor presente, os fluxos de caixa sdo
descontados a partir de uma taxa de retorno chamada Custo Médio Ponderado de Capital, ou
WACC (do inglés Weighted Average Cost Of Capital). O WACC reflete o custo de
oportunidade do investimento em comparacdo com as demais alternativas do mercado,
representando a taxa de retorno que os investidores exigem para investir na empresa.

O calculo da taxa de desconto através da analise do custo de capital garante uma visao
sobre o risco do investimento e provém uma avaliagdo aproximada de valor da empresa
(BREALEY, MYERS & ALLEN, 2017). Assim, para avaliagdo de empresas, comumente o
WACC ¢ obtido através da equagdo 2.4:
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E
WACC—KeXE+D+KdXE+D

Equagido 2.4 - Equacdo do WACC

em que:
e Ke — custo do capital proprio (Cost of Equity);

e FE — Valordo Capital Proprio;
e D — Valordo Capital de terceiros;

e Kd — Custodo Capital de Terceiros (Cost of Debt);
2.2.1.2.1. Custo do Capital Préprio

O Custo do Capital Proprio, também conhecido como Ke, ¢ a taxa de retorno exigida
pelos acionistas de uma empresa para investirem seu capital. Ele reflete a compensagao
esperada pelos investidores pelo risco assumido ao possuir a¢des da empresa, em vez de
investir em ativos sem risco. O custo do capital proprio (Ke) afeta diretamente 0o WACC porque
ele representa o retorno exigido pelos acionistas e € ponderado pela propor¢ao do patrimdnio
liquido na estrutura de capital total da empresa.

O modelo de adi¢ao de prémios de risco, também conhecido como Build-Up Method, ¢
uma abordagem utilizada para estimar o custo do capital proprio (Ke) somando varios
componentes de risco ao retorno de um investimento livre de risco (DAMODARAN, 2012. A

formula € apresentada na equacgao 2.5:

Ke= (14 (Rf + (B X Rm) +15) x (1 +py) X (1 + ppue) X (1 + (gg+lgya)) — 1

Equagido 2.5 - Equacdo do Ke

em que:
e Ke — retorno esperado do ativo;

® Rf — taxa livre de risco;

e [ — beta alavancado do ativo;

® Rm — prémio de risco de mercado;

® 15 — risco —pais (EMBI + Brazil);

® p, = prémio de liquidez;

® ppyr — pPrémio derisco de uma PME;
® [z — inflagdo Brasil;

® I.y4 — inflacdo Estados Unidos;
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2.2.1.2.2. Custo do Capital de Terceiros

A segunda variavel do WACC ¢ o custo do capital de terceiros, isto ¢, o custo do
endividamento da empresa. Existem algumas formas de estimar o custo de recursos de terceiros
de uma empresa, como por exemplo por modelo de crédito, média ponderada das dividas
existentes da companhia ou por meio de titulos de divida da companhia que estejam em
circulacao no mercado de capitais (SERRA; WICKERT, 2019).

Além disso, € necessario retirar do custo do capital de terceiros a aliquota do imposto
de renda, uma vez que os juros pagos por esse capital diminuem o lucro sobre o qual incidira

o IR. Assim, o custo resultante da divida ¢ calculado a partir da equagao 2.6.

Kd = custo da divida X (1 — %IR)
Equagido 2.6 - Equacdo do Kd

em que:
e Kd — custo do capital de terceiros;

e %IR — aliquota do imposto de renda do pais do ativo;
2.2.1.3. Valor Terminal

Para fins de avaliagdo da operagdo ¢ estimado o valor da empresa na perpetuidade, isto
¢, os lucros apds o ultimo periodo projetado de fluxo de caixa. Assim, assume-se que a
companhia seguira operando por periodo indeterminado (DAMODARAN, 2012). Para calcula-
lo, utiliza-se o modelo de Gordon, o qual leva em consideracdo a premissa que a empresa
continuara gerando fluxos de caixa na perpetuidade a uma taxa constante de crescimento (g),
descontado ao valor presente usando a taxa de desconto apropriada (WACC). A equagdo 2.7

apresenta o calculo do valor terminal.

_FCDp*(1+g)

VT, =
"~ T(WACC — g)
Equagdo 2.7 - Equacdo do VT

em que:
e VT, = valor terminal do periodo n,

® F(CD, — fluxo de caixa descontado do periodo n;

® g — crescimento da empresa na perpetuidade;
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2.2.1.4. Valor da Empresa

Apos calculadas a taxa de desconto, os fluxos de caixa da firma descontados futuros e

o valor terminal, soma-se os fluxos com o valor terminal, conforme equacgao 2.8:

n
EV = Z FCFF +VT
i=0

Equagdo 2.8 - E_quagﬁo do Entrepise Value

em que:
e EV — valor da empresa (enterprise value);

® F(CFF — fluxo de caixa descontado;
o VT - Valor Terminal;
J& para fins de comparagdo com o atual valor de mercado da empresa, sera utilizado o
valor do acionista (equity value). Esse ¢ obtido através da soma do enterprise value com a

divida liquida da empresa, conforme equacao 2.9:

Equity Value = EV + caixa — divida
Equagdo 2.9 - Equacéo do Equity Value
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3. Metodologia

A crise desencadeada pela pandemia teve um impacto significativo nas operagoes e
estratégias das empresas em todo o mundo. Compreender como essa turbuléncia afetou os
fundamentos financeiros e o valor percebido das empresas € crucial para investidores, gestores
e pesquisadores interessados no setor de tecnologia e software.

Os dados utilizados foram coletados de fontes originais e confidveis, incluindo
relatdrios financeiros da empresa TOTVS, dados de pesquisas de institui¢des financeiras e
estudos académicos relevantes (BTG Pactual, 2019; BTG Pactual, 2020; BTG Pactual 2021;
TOTVS RI, 2019; TOTVS RI 2020; TOTVS RI 2021). Serdo reunidos dados financeiros
historicos da TOTVS para os anos de 2019 e 2021, bem como indicadores de desempenho da
empresa durante o periodo estudado.

Este estudo avalia o impacto da pandemia de COVID-19 no valuation da TOTVS, uma
empresa de capital aberto, através da constru¢do de dois modelos financeiros distintos. Os
modelos foram desenvolvidos com base nas Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFPs)
da empresa, acessiveis através do site de Relagdes com Investidores da TOTVS,
correspondendo aos anos-base de 2019 (pré-pandemia) e 2021 (durante a pandemia).

A escolha da TOTVS como objeto de estudo para analisar o impacto da pandemia do
COVID-19 no setor de tecnologia no Brasil se justifica por diversas razdes. Primeiramente, a
TOTVS ¢ uma das maiores empresas de software do Brasil e da América Latina, sendo lider
no mercado de solugdes de gestdo empresarial. Fundada em 1983, a TOTVS tem uma trajetoria
consolidada e uma ampla base de clientes, o que a torna representativa do setor de tecnologia
no pais (TOTVS, 2021).

A TOTVS ¢ reconhecida por sua capacidade de inovacao e adaptagcdo as necessidades
do mercado, o que ¢ evidenciado por seu continuo investimento em pesquisa €
desenvolvimento. Em 2019, a empresa investiu aproximadamente R$ 331 milhdes em P&D,
representando cerca de 13,5% da receita liquida do ano (TOTVS, 2020). Esse
comprometimento com a inovagdo posiciona a TOTVS como uma referéncia no setor de
tecnologia, especialmente em tempos de mudancas rapidas e exigéncias crescentes como as

impostas pela pandemia.
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Durante a pandemia do COVID-19, a TOTVS demonstrou resiliéncia e capacidade de
adaptagao ao oferecer solu¢des que facilitavam a continuidade dos negocios de seus clientes.
Com um portfolio abrangente que inclui software de gestao empresarial (ERP), solucdes de
RH, logistica e supply chain, a TOTVS suportou empresas em diversos setores a se adaptarem
ao trabalho remoto e as novas demandas do mercado. Essa capacidade de fornecer solugdes
integradas e essenciais durante um periodo de crise global destaca a relevancia da TOTVS
como um parametro para avaliar o impacto da pandemia no setor de tecnologia (GOMES,
2020).

Além disso, a TOTVS ¢ uma empresa de capital aberto, com agdes negociadas na B3
(Bolsa de Valores do Brasil), o que facilita o acesso a dados financeiros e de mercado
necessarios para uma analise detalhada. A transparéncia e a disponibilidade de informacdes
sdo cruciais para a realizagdo de um estudo econdmico-financeiro robusto. A analise dos
impactos econdmicos e financeiros na TOTVS pode ser amplamente representativa devido a
sua influéncia no mercado e a sua capacidade de ditar tendéncias dentro do setor de tecnologia
no Brasil (B3, 2021).

Portanto, a escolha da TOTVS para este estudo ndo so6 se justifica por sua lideranca e
representatividade no setor de tecnologia, mas também pela sua atuagdao durante a pandemia e
a disponibilidade de dados financeiros detalhados que permitem uma analise precisa e

informada.
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4. Analise TOTVS 2019

4.1. Empresa

A TOTVS, uma das principais empresas de tecnologia do Brasil, ¢ reconhecida por suas
solugdes de gestdo empresarial (ERP) (VEJA NEGOCIOS, 2022). Fundada em 1983 como
Microsiga Software, a empresa inicialmente desenvolveu software de gestao para pequenas e
médias empresas. Em 2006, a Microsiga Software realizou uma fusao com a Logocenter, dando
origem a TOTVS S.A. Pouco depois, a empresa realizou uma oferta publica inicial (IPO) de
acoes na bolsa de valores brasileira, que fortaleceu sua posi¢do no mercado e consolidou a
presenca da empresa no Brasil e impulsionou sua expansao pela América Latina, com destaque
para paises como México, Argentina, Chile e Colombia.

Entre os anos de 2011 € 2019, a TOTVS consolidou sua lideran¢a no mercado brasileiro
de tecnologia, alcangando aproximadamente 50% de market share (TOTVS, 2019), através de
investimentos continuos em pesquisa € desenvolvimento, impulsionando a inovagdo e o
desenvolvimento de novas solugdes. Além disso, a empresa realizou aquisigoes estratégicas,
como a DHC, especializada em solugdes para o setor de satde, a Microdatas, com foco em
softwares de gestdo de varejo, e a Tecnobank, que fortaleceu a oferta de solu¢des financeiras
da TOTVS. Dessa forma, a empresa manteve-se atualizando e aprimorando seus produtos e
ampliando a gama de servigos, enriquecendo seu portfolio de produtos que incluem também:

solucdes de ERP, gestao de pessoas, CRM e analise de dados.
4.2. Valuation 2019

4.2.1. Analise dos Resultados Financeiros

Em 2019, o mercado de tecnologia no Brasil experimentou um crescimento gradual,
impulsionado pelo inicio da transformacgdo digital e pela crescente demanda por solugdes
tecnolodgicas em diversos setores. A TOTVS, como lider no desenvolvimento de solugdes de
negdcios, aproveitou esse cendrio favoravel e obteve resultados financeiros positivos. A Tabela

4.1 mostra o DRE da TOTVS para o ano de 2019:
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DRE RS mil 2018 R 2019R

RECEITA LIQUIDA 2.111.160 2.282.124
(-) cusTOS -739.210 -743.855
% receita liquida -35,0% -32,6%
LUCRO BRUTO 1.371.950 1.538.269
% Margem Bruta 65,0% 67,4%
(-) DESPESAS -1.156.193 -1.237.327
% receita liquida -54,8% -54,2%
LUCRO OPERACIONAL 215.757 300.942
% Margem Operacional 10,2% 13,2%
EBITDA 352.328 378.306
% Margem EBITDA 16,7% 16,6%
RESULTADO NAO OPERACIONAL -67.711 -19.006
% receita liquida -3,2% -0,8%
EBIT 148.046 281.936
% Margem EBIT 7,0% 12,4%
RESULTADO FINANCEIRO -40.462 -1.177
% receita liquida -1,9% -0,1%
EBT 107.584 280.759
% Margem EBT 5,1% 12,3%
(-) IRPJ/CSLL -46.941 -70.111
% EBT -43,6% -25,0%
LUCRO LiQuIDO 60.643 210.648
% Margem Liquida 2,9% 9,2%

Tabela 4.1 — DRE Consolidado TOTVS — Modelo 2019
Fonte: (TOTVS, 2019). Adaptado pelos Autores.

A receita liquida da TOTVS cresceu 8,1% em relagdo a 2018, atingindo R$ 2,3 bilhdes,
impulsionada pela evolucdo da receita recorrente, que aumentou 11,8% no mesmo periodo,
totalizando R$1,7 bilhdo. Essa receita representa os pagamentos regulares dos clientes por
licencas de software e servigos, ¢ um indicador importante da saude financeira da empresa e
de sua capacidade de gerar receita de forma consistente. Além disso, a TOTVS se beneficiou
da crescente adogao de solugdes em nuvem, com mais de dois ter¢os das vendas para novos
clientes nesse modelo.

A manutencdo da Margem EBITDA em 2019 demonstra a continuidade da capacidade
de geracao de caixa da operagdo da TOVS, e a Margem Operacional de 2019, que apresenta
um crescimento de 30,0% em relacdo a 2018, mostra uma melhora na alavancagem operacional
da companhia. Além disso, o alto aumento da Margem Liquida em 2019 (mais de 600% de
aumento), principalmente ocasionado pelas melhoras no Resultado Nao Operacional e no
Resultado Financeiro, demonstram uma melhora na estrutura de capital da companhia.

4.2.2. Valuation

A fim de encontrar o valor justo da TOTVS em 2019, sera realizado um valuation da

companhia pelo método de fluxo de caixa descontado (discounted cash flow).
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4.2.3. Projecoes do Fluxo de Caixa

Conforme explicitado na secdo 2.2.1, o método de avaliacdo econdmico-financeira da
TOTVS sera o Fluxo de Caixa Descontado de forma a encontrar o Fluxo de Caixa Livre da
Empresa (Free Cash Flow to the Firm — FCFF). Desta forma, serd necessario projetar o
resultado operacional da companhia antes dos impostos e resultado financeiro (EBIT), o
CAPEX necessario ao longo do periodo projetivo e seu capital de giro (Working Capital —
WK).

Como base para as projecoes financeiras, foram analisadas as demonstracdes
financeiras da companhia pré pandemia do COVID, ou seja, dos anos de 2018 a 2019. A partir
desses demonstrativos, foram projetados os resultados da companhia para o periodo que se
compreende entre 2020 e 2030.

4.2.4. Projecoes de Receita, Custo e Despesas

O modelo financeiro foi elaborado assumindo a continuidade das margens operacionais
reportadas, sustentando-se na premissa de que a TOTVS ja apresenta margens adequadas tanto
para o setor quanto para o contexto brasileiro. A projecao do crescimento da receita foi baseada
exclusivamente nas taxas de inflacdo projetadas para os préximos trés anos, conforme o
relatorio Focus do Banco Central do Brasil, refletindo uma abordagem conservadora diante das

incertezas economicas pds-pandemia (BACEN, 2019).
4.2.5. Projecoes de CAPEX

Para as projecdes do CAPEX da TOTVS, foi realizada a segregagao entre imobilizado
e intangivel. Foi considerado que a TOTVS continuaria a investir 1% da sua Receita Liquida
em CAPEX e 5% em ativos intangiveis anualmente durante o periodo projetado. A depreciagio
e a amortizagdo foram calculadas a 10% dos valores do imobilizado e dos intangiveis,

respectivamente, reconhecendo a continua valorizagdo e substituicao dos ativos da empresa.
4.2.6. Projecoes de Capital de Giro (WK)

O capital de giro de uma companhia ¢ a diferenca entre seu Ativo Circulante
Operacional e seu Passivo Circulante Operacional, sendo um importante indicador para medir
a saude da empresa a curto prazo. Para a projecao do fluxo de caixa, ¢ necessario calcular a
necessidade, ou ndo, desse capital ao longo do periodo projetivo.

O capital de giro foi modelado com base na manuten¢do dos dias de giro dos anos
anteriores, refletindo a eficiéncia operacional da companhia e sua gestdo de recursos

circulantes.
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DRE RS mil

2018 R 2019 R 2020 £ 2021 E 2022 E 2023 E 2024 E 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E
RECEITA BRUTA 2111160 2.282.124 2364509 2.453.178  2.539.039  2.627.905 2.719.882 2.815.078 2.913.606 3.015582 3.121.127 3.230.367  3.343.429
cresc. % 5,9% 81% 3,6% 3,8% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
(-) DEDUCBES [ [ 0 0 [ [ 0 0 [ [ 0 0 [
% Aliquota 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RECEITA LIQUIDA 2111160 2282124 2364509 2.453.178  2.539.039  2.627.905 2.719.882 2.815.078 2913.606 3.015.582 3.121.127 3.230.367  3.343.429
(-) cusTos 739210  -743.855  -770.708  -799.610  -827.596  -856.562  -886.542  -917.571  -949.686  -982.925 -1.017.327 -1.052.933 -1.089.786
% receita liquida -35,0% -32,6% -32,6% -32,6% -32,6% -32,6% -32,6% -32,6% -32,6% -32,6% -32,6% -32,6% -32,6%
LUCRO BRUTO 1371950 1538269 1.593.801 1.653.568 1711443 1771343 1.833.340 1.897.507 1.963.920 2.032.657 2.103.800 2.177.433  2.253.643
% Margem Bruta 65,0% 67,4% 67,4% 67,4% 67,4% 67,4% 67,4% 67,4% 67,4% 67,4% 67,4% 67,4% 67,4%
(-) DESPESAS -1.156.193 -1.237.327 -1.194.247 -1251.052 -1.307.039 -1364.985 -1424.960 -1487.034 -1.551.280 -1.617.775 -1.686.598 -1.757.829 -1.773.773
% receita liquida -54,8% -54,2% -50,5% -51,0% -51,5% -51,9% -52,4% -52,8% -53,2% -53,6% -54,0% -54,4% -53,1%
LUCRO OPERACIONAL 215.757 300.942 399,553 402,516 404.404  406.358 408.380 410.473 412,640 414.882 417.203 419.604 479.870
9% Margem Operacional 10,2% 13,2% 16,9% 16,4% 15,9% 15,5% 15,0% 14,6% 14,2% 13,8% 13,4% 13,0% 14,4%
EBITDA 352.328 378.306 457.333 474.483 491.090 508.278 526.068 544.480 563.537 583.261 603.675 624.804 646.672
9% Margem EBITDA 16,7% 16,6% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3%
RESULTADO NAO OPERACIONAL -67.711 -19.006 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0
% receita liquida -3,2% -0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 148.046 281.936 399,553 402.516 404404  406.358 408.380 410.473 412.640 414.882 417.203 419.604 479.870
9% Margem EBIT 7,0% 12,4% 16,9% 16,4% 15,9% 15,5% 15,0% 14,6% 14,2% 13,8% 13,4% 13,0% 14,4%
RESULTADO FINANCEIRO -40.462 1177 0 0 [ [ 0 0 [ [ 0 0 [
% receita liquida -1,9% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 107.584 280.759 399,553 402,516 404404  406.358 408.380 410.473 412.640 414.882 417.203 419.604 479.870
9% Margem EBT 5,1% 12,3% 16,9% 16,4% 15,9% 15,5% 15,0% 14,6% 14,2% 13,8% 13,4% 13,0% 14,4%
(-) IRPJ/CSLL -46.941 70111 -135.824  -136.832  -137.473  -138.138  -138.825  -139.537  -140.274  -141.036  -141.825  -142.641  -163.132
% EBT -43,6% -25,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LiQuUIDO 60.643 210.648 263.729 265.685 266.931 268.220 269.555 270.936 272.366 273.846 275.378 276.963 316.738
% Margem Liquida 2,9% 9,2% 11,2% 10,8% 10,5% 10,2% 9,9% 9,6% 9,3% 9,1% 8,8% 8,6% 9,5%

Tabela 4.2 — DRE Consolidado Projetado — Modelo 2019

Fonte: Elaboragdo Propria
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4.2.7. DCF

Apo6s projecao das componentes do fluxo de caixa da TOTVS, ¢ aplicado o modelo do

fluxo de caixa descontado (DCF), conforme descri¢ao no capitulo 2 e detalhado a seguir.
4.2.7.1. WACC

Conforme explicitado no capitulo 2, Referencial Teorico, € necessario trazer o fluxo de
caixa descontado a valor presente a partir de uma taxa de desconto, o WACC, conforme
equagao 2.2.2, previamente apresentada.

No modelo de dezembro de 2019, o Custo da Divida (Kd) foi calculado com um Custo
Meédio da Divida de IPCA+8%, pois essa era a taxa média praticada nas empresas de tecnologia
na época, resultando em 12,31% ao ano. Considerando a aliquota de Imposto de Renda de 34%,
o Custo da Divida ap6s impostos foi de 8,21% ao ano.

Para o Custo de Equity (Ke), foram utilizados os dados de inflagdo do Brasil (4,31%) e
dos Estados Unidos (2,10%) no final de 2019. O beta desalavancado do setor da empresa foi
obtido da tabela de betas por setor de Damodaran (2024), totalizando 1,24. A taxa de juros livre
de risco foi obtida a partir dos 30 years T-Bonds (CNBC, 2024), resultando em 2,38%. O
prémio de risco de mercado foi calculado como a média geométrica do prémio de risco anual
do S&P 500 sobre os T-Bonds (New York University, 2024), totalizando 4,83%. Além disso,
foram adicionados 30% de prémio de liquidez, 10% de prémio de risco e 2,14% do Risco-pais
(EMBI+Brazil). Com isso, o Custo de Equity Nominal foi calculado como 20,90%.

Considerando uma estrutura de capital da empresa de 15,39% de Divida sobre
Capitalizacao Total, o WACC Nominal calculado foi de 16,82% ¢ o WACC Real foi de
11,99%.

4.2.7.2. Crescimento na perpetuidade

A taxa de crescimento da perpetuidade foi estimado através de uma média ponderada
entre a projecdo de inflagao fornecida pelo relatorio Focus e o Retorno sobre Investimento
(ROI) registrado pela TOTVS no ultimo ano analisado. Esse valor totalizou 6,83% para o
modelo de data-base 2019. Esta abordagem visa incorporar tanto as expectativas de mercado
quanto o desempenho efetivo da empresa na determinagao do potencial de valorizagao a longo

prazo.
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4.2.8. Resultado da Avaliacao

Apos realizadas as projegoes do WACC e das componentes financeiras do fluxo de
caixa operacional da TOTVS, foi realizado o modelo de fluxo de caixa descontado encontrando
o Fluxo de Caixa Livre da Empresa (“FCFF”) do periodo projetivo (2020 a 2030). Apds
definido o FCFF de 2030, ultimo ano do periodo explicito da projecao, foi calculado o valor
terminal (“VT”), utilizando a taxa de crescimento da perpetuidade descrita na sessdo 4.2.7.2.

Apo6s encontrado o Fluxo de Caixa Livre da Empresa, foi aplicado o valor de desconto
(WACC) para trazer a valor presente os fluxos futuros calculados. A tabela 4.3 explicita os

valores e calculos para defini¢ao do FCFF e do Fluxo de Caixa Descontado da TOTVS.
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Free Cash Flow to Firm R$ mil 2018 R 2019 R 2020 E 2021 E 2022 E 2023 E 2024 E 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E
Receita Liquida 2111160 2282124 2364509 2453.178 2539.039  2.627.905 2719.882 2.815.078 2913.606 3015582 3.121.127 3230367  3.343.429
cresc. % 5,9% 8,1% 3,6% 3,8% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
EBITDA 352328 378306 457333 474.483 491.090 508.278 526.068 544.480 563.537 583261 603.675 624.804 646.672
9% Margem EBITDA 16,7% 16,6% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3%
cresc.% 151,2% 7,4% 20,9% 3,8% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Depreciagio -46.396 -57.353 -38.943 -41.308 -43.761 -46.300 -48.928 -51.648 -54.463 -57.376 -60.392 63.513 -27.800
Amortizagio -90.175 20,011 -18.837 -30.659 -42.925 -55.620 -68.760 -82.359 -96.435 -111.003  -126.080 141686 -139.001
EBIT 215.757 300.942 399,553 402516 404.404 406358 408.380 410473 412.640 414.882 417.203 419.604 479.870
% Margem EBIT 10,2% 13,2% 16,9% 16,4% 15,9% 15,5% 15,0% 14,6% 14,2% 13,8% 13,4% 13,0% 14,4%
IRPJ/CSLL Ajustado -46.941 70.111 -135.824  -136.832 137473  -138.138  -138825  -139.537  -140.274  -141.036  -141.825  -142641  -163.132

NOPLAT 168.816 230831 263.729 265.685 266931 268.220 269.555 270936 272366 273.846 275378 276.963 316.738
(+)Depreciagdo 46.396 57.353 38.943 41308 43.761 46.300 48928 51.648 54.463 57376 60392 63.513 27.800
(+)Amortizagdo 90.175 20011 18.837 30.659 42.925 55.620 68.760 82.359 96.435 111.003 126.080 141686 139.001
(-)Capex 63200 -247.959 -23.645 24532 -25.390 -26.279 -27.199 -28.151 -29.136 -30.156 31.211 32.304 -33.434
(-)Investimento em capital de giro -121.968 -56.897 -4.378 -4.712 -4.563 -4.723 -4.888 -5.059 5.236 -5.420 -5.609 -5.806 -6.009
Fluxo de Caixa Livre para Empresa 120219 3.339 293.485 308.407 323663 339.138 355.156 371733 388.891 406.650 425.030 444.053 444.097
Data do desconto 31/12/2020 31/12/2021  31/12/2022  31/12/2023  31/12/2024  31/12/2025 31/12/2026  31/12/2027  31/12/2028  31/12/2029  31/12/2030
Dias para desconto 366 731 1.096 1461 1.827 2.192 2557 2.922 3.288 3.653 4018
Anos para desconto 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
WACC
10% 266.753 254.849 243158 231,637 220482 209.808 199.551 189.707 180.220 171181 155.645
11% 264343 250.272 236.639 223396 210716 198.709 187.292 176.448 166.110 156.357 140.886
12% 261.976 245.816 230350 215518 201.465 188.288 175.886 164.223 153217 142,933 127.640
13% 259.652 241479 224283 207.984 192.697 178500 165.266 152.942 141426 130.766 115741
14% 257.368 237.255 218427 200.777 184.383 169.300 155373 142525 130.635 119.728 105.042
WACC Periodo de 10 Anos Perpetuidade Firm Value Divida Equity Value
6,83%
Premissas 9,99% 2322.991 | [ s.265.074 B
Data 31/12/2019 10,99% 2211.167 3.619.686 5.830.853
WACC 11,99% 11,99% -1.087.480
WACC Incr. 1,00% 12,99% 2.010.736 2,007,907 4,018,643
Growth 6,83% 13,99% 1920.813 | | 1567.722 | 3488535 |

Tabela 4.3 - Fluxo de Caixa Descontado — Modelo 2019

Fonte: Elaboragio Propria
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5. COVID-19

A pandemia de COVID-19 foi a maior ameaga a vida do século XXI. Ela promoveu
desequilibrios e deficiéncias na economia, politica e sociedade global. Com a grande
contaminacdo da populacdo e as mudangas repentinas de habitos, houve uma alteracao nas
dinamicas no mercado de trabalho, comércio, bolsas de valores, consumo e atividade
econOmica global.

O impacto da COVID-19 foi desproporcionalmente maior em paises em desenvolvimento
e subdesenvolvidos devido a infraestrutura de saude precaria e a alta demanda por recursos. O
distanciamento social, o fechamento de fronteiras e a paralisacdo de setores econdmicos
resultaram em um aumento significativo do desemprego e em desafios fiscais € monetarios
nesses paises.

No Brasil, a taxa de desemprego cresceu substancialmente, passando de 10,5% maio de
2020 para 14,4% em setembro do mesmo ano (IBGE, 2020). Além disso, os problemas fiscais
tornaram-se evidentes com o aumento da divida bruta publica, que saltou de R$ 5,5 trilhdes,
74,4% do PIB, para R$ 6,6 trilhdes, 86,9% do PIB (Tribunal de Contas da Unido, 2020). A alta
volatilidade da taxa de cambio também foi observada, com o délar americano aumentando de
R$ 4,02 em 02 de janeiro de 2020 para R$ 5,49 em 30 de abril de 2020 (BACEN, 2020).

Essas variagdes macroecondmicas negativas despertaram sentimentos de incerteza e
inseguranca entre os investidores estrangeiros, levando a uma queda significativa de 62% nos
investimentos externos (Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento,
2020). Como consequéncia, o indice Ibovespa sofreu de altas volatilidades, tendo queda de
45%, chegando a minima de 63.569 pontos, no dia 18 de fevereiro de 2020. Além disso, o
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro sofreu uma queda de 4,1% (FMI, 2021), resultando em
uma recessao econdmica em 2020.

Nesse contexto de crise financeira, as empresas sofreram um impacto significativo nas
operagdes e estratégias (Gormsen & Koijen, 2020). Além das consequéncias econdmicas
citadas acima, a crise acelerou mudancas estruturais nas corporagdes, como a adogdo
generalizada do trabalho remoto (Barrero, Bloom & Davis, 2021). Essas transformacdes
representam mudangas de paradigma que afetaram a forma como as empresas operam, suas

despesas e, também, como sao avaliadas pelos stakeholders.

28



Apesar dos desafios e mudangas, muitas empresas conseguiram se adaptar através do
aumento do investimento em tecnologia, infraestrutura digital e inovagao de processos. No ano
de 2020, 87,5% das empresas instaladas no Brasil aceleraram seus projetos de transformacao
digital (DT Index, 2020). Globalmente, 51% dos executivos de 20 paises e 22 setores
priorizaram projetos de inovagdo (“Covid-19 e o futuro dos negécios” IBM, 2020). Esses dados
revelam a preocupacao dos lideres com as alteragdes nos padrdes de funcionamento e a grande
alocagdo de recursos para as areas de tecnologia e informacgao, que atingiram R$ 200,3 bilhdes
em 2020, um aumento significativo em relacao aos R$ 161,7 bilhdes de 2019 (ABES, 2021).

Essa aceleragdo no investimento em inovagao tecnologica provocou a evolugao do setor de
Tecnologia da Informagao (TI). No Brasil, ele atingiu um faturamento de R$ 407,4 bilhdes, um
aumento de 13% em relag¢do ao ano anterior (ABES, 2021). Entre os segmentos, os provedores
de software de gestao, como ERP, foram os que mais se destacaram, com um crescimento de
23%, enquanto o mercado doméstico de servigos de TI retraiu 4,5%. O aumento refletiu a
crescente demanda por solugdes digitais para o trabalho remoto, gestdo empresarial e atividades

que migraram do ambiente fisico para o online (ABES, 2021).
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6. Analise TOTVS 2020/2021

6.1. Performance operacional

A TOTVS, empresa focada no desenvolvimento de softwares de gestao, se beneficiou
da onda de transformagao digital por ser a empresa lider do mercado e preparada para atender
a alta demanda. O CEO Dennis Herszkowicz destacou que, apesar de a empresa se preparar
para o pior cendrio no inicio da pandemia, ela superou as expectativas gragas ao seu modelo de
negoécios e a fidelidade de seus clientes (TOTVS, 2020).

A TOTVS possui um portfolio diversificado de produtos e servigos, dividido em duas
categorias: Tecnologia e Produtos de Crédito. A categoria Tecnologia inclui: (1) Gestdo, com
as solugdes de ERP, RH e Verticais; (ii) Business Performance, com as solugdes de CRM, e-
Commerce, entre outras que serao agregadas ao portfolio; (iii) Techfin, que nao envolvam a
assuncao de risco de crédito e/ou a aplicagdo das politicas de crédito. A categoria Produtos de
Crédito contempla os negocios da empresa adquirida Supplier que envolvem, além da
producdo, a assuncdo de algum grau de risco de crédito, também estdo consolidados os
rendimentos da cota subordinada do FIDC (Cartao de Compra Supplier Fundo de Investimento
em Direitos Creditorios), para o qual a Supplier atualmente cede os créditos originados.

Apesar do aumento do desemprego e da queda do PIB que afetaram a economia global,
a TOTVS viu sua base de clientes crescer durante a pandemia, mantendo o churn
(cancelamento de contratos) dentro da média histérica. Mesmo em um cenario em que 76%
das empresas tiveram que cortar custos para sobreviver (Accenture, 2021), a manutencao de
grande parte dos contratos da TOTVS demonstra a importancia que as empresas atribuem ao
investimento em softwares de gestdo de alta qualidade para otimizar seus processos de
gerenciamento e controle.

Além disso, destaca-se o crescimento expressivo no numero de clientes utilizando a
plataforma de comércio eletronico desenvolvida em parceria com a VTEX. Conforme
demonstrado na figura 6.1, a base de clientes saltou de 20 para 232 em apenas um ano,
impulsionada principalmente pelo aumento de 180% nas vendas online de pequenas e médias
empresas (Ministério do Comércio Eletronico Nacional, 2022) durante o periodo de isolamento

social e fechamento do comércio fisico.
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Figura 6.1 - Clientes Ecommerce TOTVS x Tempo

No ano de 2020, a TOTVS reportou um crescimento de 13,8% em sua receita liquida
em comparacao com 2019. Ao analisar as fontes de receita da empresa, percebe-se como a
crescente digitalizacao causada pela COVID-19 proporcionou um aumento no faturamento. A
categoria de Tecnologia foi o grande destaque da empresa, ela reportou um faturamento de
R$2,468 bilhdes, um crescimento de 8,1% em relagdo ao ano anterior, sendo responsavel por
95% da receita da companhia.

A receita recorrente proveniente de produtos como assinaturas de software, manutengao
e servicos em nuvem foi a principal fonte de renda, gerando R$ 1,954 bilhdes em receita
liquida, com um crescimento de 13,0% em relacao a 2019. Dentro desse modelo de receita,
destacou-se a alta demanda por solucdes de SaaS (Software as a Service), que sao servigos
vendidos online e representaram 25% das vendas anuais da empresa.

A grande representatividade da receita recorrente na receita total da empresa € explicada
pelas consequéncias da COVID-19. Com o distanciamento social, necessidade de trabalho
dentro de casa, monitoramento e gestdo feita a distdncia da produgdo e de solucdes digitais
flexiveis e acessiveis, a pandemia acelerou a transformagao digital nas empresas. Isso levou a
um aumento na demanda por softwares e servicos de TI, especialmente em modelos de

assinatura, que geram a receita recorrente da empresa.
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A outra linha de receita da TOTVS, Produtos de Crédito, comegou no inicio de 2020.
A expansao da atuacdo no mercado de crédito e solugdes financeiras ocorreu a partir da
aquisicado da Supplier, empresa que atua no segmento de produtos de crédito, oferecendo
solucdes como antecipagdo de recebiveis, cartdo de crédito B2B e outras modalidades de
crédito e financiamento para empresas. Essa iniciativa estratégica visou avancar na cadeia de
valor de seus clientes e diversificar suas fontes de receita.

Embora a linha de receita de crédito da TOTVS nao seja o seu foco principal, ¢
importante destacar como a diversificacdo de produtos permitiu o aproveitamento de novas
oportunidades de negdcios. Isso demonstra a preocupacao dos lideres da empresa na constante
criacdo de novas fontes de receita que permitam a empresa transitar mais suavemente por
momentos de crises economicas.

Ao final de 2020, a TOTVS entrou no indice IBrX 50 da B3 e nos indices MSCI em
dezembro de 2020. Tais premiagdes demonstram o reconhecimento do mercado ao
desempenho da empresa e seu potencial de crescimento futuro, alavancado pela pandemia e
suas transformacdes.

Em 2021, a necessidade das empresas de se adaptarem ao trabalho remoto se manteve
e a demanda por solugdes de gestdo digitais cresceu. Devido a isso, houve o aumento de 17,4%
nos investimentos em TI no Brasil em 2021, atingindo R$238,2 bilhdes (ABES, 2021). O
grande responsavel pelo crescimento do setor foi o mercado de sofiware, que cresceu 19,5%
em relacdo ao ano de 2020 (ABES, 2021).

A TOTVS continuou a consolidar sua posi¢ao de lideranga no mercado de software de
gestdao para médias e pequenas empresas, aproveitando a elevada demanda por seus servigos.
O foco da empresa nesse ano esteve na categoria Gestao, a qual apresentou uma margem de
contribuicdo de 84,1%. Entre os produtos do portfolio, destacaram-se os servigos de receita
recorrente, que atingiu um recorde histdrico a partir do crescimento organico de 24% no quarto
trimestre de 2021. Dentre os produtos mais relevantes, destaque para o cloud, que registrou um
crescimento de 48%, e SaaS, que apresentou um crescimento superior a 30%.

Além disso, o CEO da empresa destacou que a "Maquina de Vendas" da TOTVS teve
entregas recordes de adicdo liquida organica de ARR (Receita Anual Recorrente), isto ¢, o
aumento liquido na receita da empresa, considerando tanto as novas vendas quanto a retengao
e expansdo das vendas existentes. Em 2021, essa soma liquida totalizou R$629 milhdes, dos

quais 60% foram provenientes de novos clientes.
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A grande evolucao nas vendas ¢ um reflexo da combinagdo de varios fatores, como: (i)
mercado de software de gestdo em expansdo e ainda longe da maturidade; (ii) evolugdo natural
da produtividade e eficiéncia comercial dos clientes; (ii1) migragao das empresas para a nuvem,
que reduz o custo total de propriedade para o cliente; (iv) necessidade de acompanhar os
players do mercado na evolugao tecnoldgica.

Além disso, a empresa conseguiu desenvolver outras frentes de negocios que trouxeram
beneficios para sua operagdo e resultado financeiro. A aquisi¢do da RD Station, lider no
mercado de plataforma de automagdo de marketing digital no Brasil, permitiu a entrada nesse
mercado. Com a pandemia, houve um aumento na demanda por plataformas de automagao de
marketing digital, como a RD Station, que facilitam a comunicacao e o relacionamento com
clientes em um ambiente virtual. Por conta da alta demanda, o resultado da categoria de
Business Performance cresceu 45% em 2021, impulsionado principalmente pela nova empresa

que representou 7,4% da receita anual.
6.2.Indicadores TOTVS x Outras empresas

A andlise da valorizacdo das acdes das empresas de tecnologia, representadas por
TOTVS (TOTS3.SA) e Locaweb (LWSA3.SA), em comparagdo com as empresas do setor de
telecomunicagdes, Vivo (VIVT3.SA) e Tim (TIMS3.SA), durante os anos de 2019, 2020 e
2021, revela insights significativos sobre o impacto da pandemia do COVID-19 nos diferentes
setores.

Como ¢ observado na figura 6.1, no periodo pré-pandémico, até dezembro de 2019, a
valorizacao das agdes das empresas de tecnologia e telecomunicagdo manteve-se relativamente
estavel, com um leve crescimento observado nas agdes da TOTVS. Vale destacar que a
Locaweb so6 se tornou uma empresa de capital aberto em 2020, e, portanto, sua analise se inicia
a partir desse ano (LOCAWEB, 2020). No entanto, a partir de mar¢o de 2020, quando a
pandemia comegou a se intensificar globalmente, a diferenga no desempenho das agdes desses
dois setores tornou-se mais evidente. As empresas de tecnologia experimentaram um aumento
expressivo em sua valorizagdo. Isso pode ser atribuido a crescente demanda por solugdes
digitais e de software, impulsionada pela necessidade das empresas de adaptarem suas
operagdes ao trabalho remoto e ao aumento da digitalizagao de processos (MCKINSEY &

COMPANY, 2021).
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Em contrapartida, as agdes das empresas de telecomunicagdes, Vivo e Tim,
apresentaram uma valorizagdo mais moderada durante o mesmo periodo. Embora essas
empresas tenham desempenhado um papel crucial na manutencao da conectividade durante a
pandemia, o impacto direto em seus modelos de negocios nao foi tdo acentuado quanto no setor
de tecnologia. A estabilidade e a necessidade continua dos servigos de telecomunicagdes
fizeram com que essas empresas mantivessem um desempenho consistente, mas sem 0s picos
de valorizagao observados nas empresas de tecnologia (UNCTAD, 2021).

O ano de 2021 continuou a mostrar uma trajetoria positiva para as empresas de
tecnologia, embora com algumas flutuagdes. A Locaweb, por exemplo, atingiu um pico de
valorizagcdo proximo a 600% em relagdo ao valor base de fevereiro de 2020, antes de
experimentar uma correcao no segundo semestre de 2021. A TOTVS também apresentou uma
valorizacao significativa, refletindo a continua demanda por suas solugdes tecnologicas. As
corregoes nos precos das acdes de tecnologia no segundo semestre de 2021 podem ser
atribuidas a diversos fatores, incluindo a realizacao de lucros por parte dos investidores apos
um periodo prolongado de altas significativas, bem como preocupacdes com a inflacao global
e possiveis mudangas na politica monetaria dos principais bancos centrais, que afetaram a
percepgao de risco e o apetite dos investidores por ativos de maior crescimento (MCKINSEY
& COMPANY, 2021).

As empresas de telecomunicagdes, por outro lado, mantiveram uma trajetoria mais
linear. A Vivo e a Tim ndo apresentaram grandes picos de valorizacdo, permanecendo
relativamente estdveis durante todo o periodo analisado. Essa estabilidade refor¢a a ideia de
que o setor de telecomunicagdes ndo foi tdo afetado pelas dindmicas da pandemia como o setor
de tecnologia (UNCTAD, 2021).

Em suma, o desempenho das agdes das empresas de tecnologia, em especial a TOTVS
e a Locaweb, destaca o impacto positivo da pandemia nesse setor, devido a aceleracdo da
transformagao digital. Em contraste, as empresas de telecomunicagdes, como Vivo e Tim,
servem como um benchmark estavel, evidenciando que, apesar da importancia critica durante
a pandemia, nao experimentaram o mesmo nivel de valorizacdo explosiva. Essa comparagao
sublinha como diferentes setores responderam as pressoes € oportunidades apresentadas pelo

cenario pandémico.
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Figura 6.2 — Grafico Valorizag@o das A¢des x Tempo
6.3.Preco de mercado TOTVS x Ibovespa

Na figura 6.3, ha o grafico variagao do preco da acdo da TOTVS entre 2019 € 2021 com
o IBOVESPA. A anélise sera feita para explicitar a visdo do mercado para com a empresa ¢
consolidar a analise feita dos aspectos macro e microecondmicos que resultaram na valorizagao
da TOTVS que serd apresentada na parte de Valuation 2021.

Em 2019, como foi explicitado no texto valuation 2019, a TOTVS teve uma boa
performance. A empresa superou as estimativas dos analistas em relagdo ao seu crescimento
de receita recorrente ¢ EBITDA (BTG Pactual, 2021). Além disso, ela apresentou melhora nas
margens, consolidando-se como lider no mercado de softwares, e iniciativas de investimento
em novos produtos, principalmente no segmento financeiro. Dessa forma, a empresa teve uma
valorizacao de 143,9%, como ¢ apresentado na figura 6.4, muito acima do indice IBOVESPA,
indicando a alta expectativa do mercado para o crescimento da TOTVS.

No primeiro trimestre de 2020, a empresa continuou com a valorizagao de suas agoes,
alcangando sua maxima historica até entdo, no dia 18 de fevereiro de 2020 de R$ 27,52 por
acdo. Entretanto, devido a pandemia e, consequentemente, a crise financeira, em margo de 2020
as acdes da TOTVS sofreram uma queda significativa de 36% em comparagdo com o inicio do
ano, chegando a valer apenas R$ 13,96, algo que ndo acontecia desde junho de 2019. A queda
acompanhou o movimento do IBOVESPA, que teve uma desvalorizagdao de 46% no primeiro

trimestre do ano, chegando a 63.604 pontos.
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No entanto, como foi destacado, a empresa conseguiu aproveitar as mudancas de
dinamicas do trabalho e a digitalizacdo, algo que ¢ nitidamente refletido no prego de suas agdes
que, segundo o quadro 6.4, tiveram uma valorizacao de 29,2% enquanto o indice IBOVESPA
teve um leve crescimento de 3,2%. Isso € reflexo, principalmente, da confiangca do mercado na
capacidade comprovada da empresa em se adaptar a crise e aproveitar as oportunidades geradas
pela aceleragdo da transformagao digital.

Em 2021, o preco da agao da TOTVS (TOTS3) apresentou uma valorizagao constante
ao longo do ano, atingindo seu pico em 2 de setembro, com um prego de abertura de R$ 40,43.
Essa crescente foi impulsionada pelo otimismo do mercado em relacdo a empresa, que
apresentou resultados solidos e crescentes em 2020, aquecidos pela transformacao digital
acelerada pela pandemia. Além disso, a aquisi¢do estratégica da RD Station foi bem recebida
pelos investidores, consolidando a posi¢ao da TOTVS como lider no mercado de software de
gestao e expandindo sua atuagdo para o marketing digital.

No entanto, o preco das agdes sofreu uma queda no ultimo trimestre, acompanhando a
retragdo generalizada do mercado de ac¢des no final de 2021. O Ibovespa, principal indice da
bolsa brasileira, desvalorizou 11,9% no periodo, impactado pelo aumento da inflacdo e das
taxas de juros, pela incerteza politica e pela reducao dos estimulos econdmicos em diversos
paises, além da preocupagio com a variante Omicron da COVID-19.

Apesar da instabilidade economica, a TOTVS se manteve resiliente, com uma
desvalorizagdo de apenas 2,8% no quarto trimestre, em contraste com a queda de 11,9% do
IBOVESPA. As diferencas apresentadas refletem a confianga do mercado nas perspectivas
futuras da empresa e no continuo desenvolvimento do setor tecnoldgico brasileiro,
impulsionado pela crescente demanda por solugdes digitais e pela transformagdo digital em

Curso nas empresas.
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2019 2020 2021
TOTVS 143,9%| 29,2%| -2,8%
IBOVESPA|  32,6% 3,2%| -12,5%

Figura 6.4 - Tabela de valorizagdo TOTVS x IBOVESPA
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6.4. Valuation 2021

6.4.1. Analise dos Resultados Financeiros

Tabela 6.1 - DRE Consolidado TOTVS - Modelo 2021

DRE RS mil 2020 R 2021 R
RECEITA LIQUIDA 2.596.077 3.258.863
(-) cusTOS -776.704 -966.133
% receita liquida -29,9% -29,6%
LUCRO BRUTO 1.819.373 2.292.730
% Margem Bruta 70,1% 70,4%
(-) DESPESAS -1.454.448 -1.792.515
% receita liquida -56,0% -55,0%
LUCRO OPERACIONAL 364.925 500.215
% Margem Operacional 14,1% 15,3%
EBITDA 561.939 724.811
% Margem EBITDA 21,6% 22,2%
RESULTADO NAO OPERACIONAL 27.536 12.297
% receita liquida 1,1% 0,4%
EBIT 392.461 512.512
% Margem EBIT 15,1% 15,7%
RESULTADO FINANCEIRO -11.434 -48.803
% receita liquida -0,4% -1,5%
EBT 381.027 463.709
% Margem EBT 14,7% 14,2%
(-) IRPJ/CSLL -86.068 -89.672
% EBT -22,6% -19,3%
LUCRO LiQuiDO 294.959 374.037
% Margem Liquida 11,4% 11,5%

Fonte: (TOTVS, 2021). Adaptado pelos Autores.

6.4.2. Valuation

A fim de encontrar o valor justo da TOTVS em 2021, sera realizado um valuation da

companhia pelo método de fluxo de caixa descontado.
6.4.3. Projecoes do Fluxo de Caixa

Conforme explicitado na secdo 2.2.1, o método de avaliacdo econdmico-financeira da
TOTVS sera o Fluxo de Caixa Descontado de forma a encontrar o Fluxo de Caixa Livre da
Empresa. Desta forma, foi necessario projetar o resultado operacional da companhia antes dos
impostos e resultado financeiro (EBIT), o CAPEX necessario ao longo do periodo projetivo e

seu capital de giro (Working Capital — WK).
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Como base para as projecoes financeiras, foram analisadas as demonstracdes
financeiras da companhia pds pandemia do COVID, ou seja, dos anos de 2020 e 2021. A partir
desses demonstrativos, foram projetados os resultados da Companhia para o periodo que se
compreende entre 2022 e 2032.

6.4.4. Projecoes de Receita, Custo, Despesas, CAPEX e Capital de Giro (WK)

O modelo financeiro de 2021 foi elaborado assumindo as mesmas premissas do modelo
de 2019, conforme se¢ao 4.2. O crescimento da receita € calculado com as projegdes de inflagdo
para os proximos 3 anos, conforme relatéorio Focus do BACEN, as margens brutas e
operacionais sao mantidas, o CAPEX do ativo imobilizado foi calculado com base em 1% da
Receita Liquida da companhia, enquanto o CAPEX do ativo intangivel com uma porcentagem
de 5% sobre a Receita Liquida e ambas depreciacdo e amortizacdo sdo projetadas a 10% dos
valores do imobilizado e do intangivel. Finalmente, no capital de giro ¢ feita a manutengao dos

dias de giro dos anos anteriores.
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DRE RS m! 2020 R 2021 R 2023 E 2024 E 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 2031E 2032 E
RECEITA BRUTA 2.596.077 3.258.863  3.422.784  3.539.501 3.645.686 3.755.056 3.867.708 3.983.739  4.103.251 4.226.349  4.353.139  4.483.734  4.618.246
cresc. % 13,8% 25,5% 5,0% 3,4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

(-) DEDUGOES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% Aliquota 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RECEITA LiQUIDA 2.596.077 3.258.863  3.422.784  3.539.501 3.645.686 3.755.056 3.867.708 3.983.739  4.103.251 4.226.349  4.353.139  4.483.734  4.618.246
(-) cusTos -776.704 -966.133 -1.014.729 -1.049.332 -1.080.812 -1.113.236 -1.146.633 -1.181.032 -1.216.463 -1.252.957 -1.290.546 -1.329.262 -1.369.140
% receita liquida -29,9% -29,6% -29,6% -29,6% -29,6% -29,6% -29,6% -29,6% -29,6% -29,6% -29,6% -29,6% -29,6%
LUCRO BRUTO 1.819.373  2.292.730  2.408.054 2.490.169 2.564.874  2.641.820 2.721.075  2.802.707 2.886.788  2.973.392  3.062.594  3.154.472  3.249.106
% Margem Bruta 70,1% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4%
(-) DESPESAS -1.454.448 -1.792.515 -1.736.988 -1.812.802 -1.884.329 -1.958.002 -2.033.884 -2.112.044 -2.192.548 -2.275.467 -2.360.873 -2.448.842 -2.423511
% receita liquida -56,0% -55,0% -50,7% -51,2% -51,7% -52,1% -52,6% -53,0% -53,4% -53,8% -54,2% -54,6% -52,5%
LUCRO OPERACIONAL 364.925 500.215 671.067 677.367 680.545 683.819 687.191 690.664 694.241 697.925 701.720 705.629 825.595
% Margem Operacional 14,1% 15,3% 19,6% 19,1% 18,7% 18,2% 17,8% 17,3% 16,9% 16,5% 16,1% 15,7% 17,9%
EBITDA 561.939 724.811 787.006 813.843 838.258 863.406 889.308 915.988 943.467 971.771 1.000.924  1.030.952  1.061.881
% Margem EBITDA 21,6% 22,2% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
RESULTADO NAO OPERACIONAL 27536 12.297 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% receita liquida 1,1% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 392.461 512.512 671.067 677.367 680.545 683.819 687.191 690.664 694.241 697.925 701.720 705.629 825.595
% Margem EBIT 15,1% 15,7% 19,6% 19,1% 18,7% 18,2% 17,8% 17,3% 16,9% 16,5% 16,1% 15,7% 17,9%
RESULTADO FINANCEIRO -11.434 -48.803 0 [] 0 0 L] L] 0 0 ] [] 0
% receita liquida -0,4% -1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 381.027 463.709 671.067 677.367 680.545 683.819 687.191 690.664 694.241 697.925 701.720 705.629 825.595
% Margem EBT 14,7% 14,2% 19,6% 19,1% 18,7% 18,2% 17,8% 17,3% 16,9% 16,5% 16,1% 15,7% 17,9%
(-) IRPJ/CSLL -86.068 -89.672 -228.139 -230.281 -231.361 -232.474 -233.621 -234.802 -236.018 -237.271 -238.561 -239.890 -280.678
% EBT -22,6% -19,3% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LiQuUIDO 294.959 374.037 442.928 447.086 449.184 451344 453.570 455.862 458.223 460.655 463.159 465.739 544917
% Margem Liquida 11,4% 11,5% 12,9% 12,6% 12,3% 12,0% 11,7% 11,4% 11,2% 10,9% 10,6% 10,4% 11,8%

Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 6.2 - DRE Consolidado Projetado - Modelo 2021
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6.4.5. DCF

Apo6s projecao das componentes do fluxo de caixa da TOTVS, ¢ aplicado o modelo do

fluxo de caixa descontado (DCF), conforme descri¢ao no capitulo 2 e detalhado a seguir.
6.4.5.1. WACC

Conforme explicitado no capitulo 2, Referencial Teorico, € necessario trazer o fluxo de
caixa descontado a valor presente a partir de uma taxa de desconto, 0 WACC, conforme
equagao 2.2.2, previamente apresentada.

No modelo de dezembro de 2021, considerando um cenério pos-pandémico com alta
inflacdo e incerteza econdmica, o Custo da Divida foi calculado com IPCA+10% como Custo
Meédio da Divida, resultando em 13,24% ao ano apds a consideragdo da aliquota de Imposto de
Renda de 34%.

O Custo de Equity foi calculado com as inflagdes do Brasil (10,06%) e dos Estados
Unidos (7,30%) no final de 2021, utilizando o mesmo beta desalavancado do setor da empresa
utilizado na sessdo 4.2.7.1. Para a taxa de juros livre de risco e prémio de risco de mercado,
foram utilizadas as mesmas taxas do modelo anterior (30 years T-Bonds e média geométrica
do prémio de risco anual do S&P 500 sobre os T-Bonds, respectivamente), porém atualizadas
para a data-base de dezembro de 2021 (1,93% e 5,13%, respectivamente). Adicionalmente,
devido ao periodo pos-pandémico, o prémio de liquidez foi aumentado para 60% e o prémio
de risco para 20%. O Risco-pais (EMBI+Brazil) no final de 2021 foi de 3,26%, resultando em
um Custo de Equity de 27,72%.

Considerando uma estrutura de capital da empresa de 29,14% de Divida sobre
Capitalizacao Total, 0 WACC Nominal calculado foi de 23,50% ¢ o WACC Real foi de
12,21%.

6.4.5.2. Crescimento na perpetuidade

A taxa de crescimento da perpetuidade foi estimado através de uma média ponderada
entre a projecdo de inflacao fornecida pelo relatério Focus e o Retorno sobre Investimento
(ROI) registrado pela TOTVS no ultimo ano analisado. Esse valor totalizou 7,98% para o
modelo de data-base 2021. Esta abordagem visa incorporar tanto as expectativas de mercado
quanto o desempenho efetivo da empresa na determinagao do potencial de valorizag¢ao a longo

prazo.
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6.4.6. Resultado da Avaliacao

Apos realizadas as projegoes do WACC e das componentes financeiras do fluxo de
caixa operacional da TOTVS, foi realizado o modelo de fluxo de caixa descontado encontrando
o Fluxo de Caixa Livre da Empresa (“FCFF”) do periodo projetivo (2022 a 2032). Apds
definido o FCFF de 2032, ultimo ano do periodo explicito da projecao, foi calculado o valor
terminal (“VT”), utilizando a taxa de crescimento da perpetuidade descrita na sessdo 6.4.7.2.

Apo6s encontrado o Fluxo de Caixa Livre da Empresa, foi aplicado o valor de desconto
(WACC) para trazer a valor presente os fluxos futuros calculados. A tabela 6.3 explicita os

valores e calculos para defini¢ao do FCFF e do Fluxo de Caixa Descontado da TOTVS.
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2020 R 2021 R 2022 E 2023 E 4E 25 E 2026 E 2027 E 2028 E 29 E 3 2031 E 2032 E
Receita Liquida 2596.077 3.258.863 3.422.784 3539501 3.645.686 3.755.056 3.867.708 3.983.739 4.103.251 4.226.349 4353.139 4.483.734  4.618.246
cresc. % 13,8% 25,5% 5,0% 3,4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
EBITDA 561939 724811  787.006 813843 838258 863406  889.308 915988 943467 971771 1000924 1.030.952  1.061.881
9% Margem EBITDA 21,6% 22,2% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
cresc.% 48,6% 29,0% 8,6% 3,4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Depreciagdo -86.491  -117.662 __ -40.487 -43.910 -47.449 -51.095 -54.850 -58.718 -62.701 -66.805 -71.031 -75.384 -39.381
Amortizagio -110.523  -106.934 _ -75.453 92567 -110.264  -128493  -147.268 _ -166.606  -186.525  -207.041  -228173 _ -249.939 _ -196.905
EBIT 364925 500215 671067  677.367 680545  683.819 687191 690664 694241  697.925 701720 705629 825595
9% Margem EBIT 14,1% 15,3% 19,6% 19,1% 18,7% 18,2% 17,8% 17,3% 16,9% 16,5% 16,1% 15,7% 17,9%
IRPJ/CSLL Ajustado -86.068 89672 -228.139 230281 _ -231361 232474 -233621 _ -234.802 _ -236.018 _ -237.271 _ -238.561 __ -239.890 __ -280.678

NOPLAT 278857 410543 442928  447.086 449184 451344 453570 455862 458223 460655 463159 465739 544917
(+)Depreciagao 86.491 117.662 40487 43910 47.449 51.095 54.850 58718 62701 66.805 71.031 75384 39381
(+)Amortizagao 110,523 106.934 75453 92567 110264 128493 147.268 166606 186525  207.041 228173 249939 196.905
(-)Capex 61506  -158.084  -34.228 35395 -36.457 -37.551 -38.677 -39.837 -41.033 -42.263 -43531 -44.837 -46.182
(-)investimento em capital de giro 757.753 102.548 -49.374 -35.156 -31.983 -32.943 -33.931 -34.949 -35.998 -37.078 -38.190 -39.336 -40516
Fluxo de Caixa Livre para Empresa 1172118  579.603 475266  513.012 538457 560438  583.079 606399 630419 655160  680.642  706.889  694.504 749.945
Data do desconto 31/12/2022  31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026  31/12/2027 31/12/2028  31/12/2029  31/12/2030  31/12/2031  31/12/2032
Dias para desconto 365 730 1096 1461 1826 2.191 2557 2922 3.287 3.652 4018
Anos para desconto 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
WACC
10% 431218 422325 402082 379710 358436 338223 318947 300743 283483  267.128  238.061
1% 427340 414765 391324 366227 342600 320373 299390 279765 261338 244046 215529
12% 423532 407.405 380946 353338 327597 303613 281192 260418 241097 223139 195304
13% 419791 400240 370931 341010 313374  287.867 264248 242563 222584 204185 177131
14% 416116 393262 361265 329215  299.887  273.065 248460 226074 205637  186.987  160.788
WACC Periodo de 10 Anos Perpetuidade Firm Value Divida Equity Value
7,98%
Premissas 10,21% [ 3740357 | [115517.299 | 15.257.655 |
Data 31/12/2021 11,21% 3.562.698 7.200.972 10.763.670
WACC 12,21% 12,21% 8.380.931 -1.414.486
WACC Incr. 1,00% 13,21% 3.243.925 3.655.811
Growth 7,98% 1421% | 3100754 | | 2.786.002 |

Tabela 6.3 - Fluxo de Caixa Descontado — Modelo 2021

Fonte: Elaboragdo Propria
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6.5.Comparacao 2019/2021

A andlise comparativa dos anos de 2019 e 2021 para a TOTVS permite uma avaliacao
abrangente do impacto da pandemia de COVID-19 na empresa e no setor de tecnologia como
um todo. Diversos indicadores-chave, como o ganho de clientes, o aumento de receita, as
margens de contribuicdo dos produtos de gestdo, a valorizacdo das agdes e a margem
operacional, foram utilizados para evidenciar essas mudangas.

Em 2019, a TOTVS apresentou um crescimento moderado na base de clientes,
beneficiada pela estabilidade economica pré-pandemia. Com a chegada da pandemia em 2020
e a intensificacdo da digitalizagdo, a TOTVS viu um aumento expressivo na sua base de clientes
em 2021. Esse crescimento foi impulsionado pela necessidade das empresas de adotarem
solucdes de ERP (Enterprise Resource Planning) e outras ferramentas digitais para manter suas
operacgodes durante os periodos de lockdown e trabalho remoto.

A receita da TOTVS aumentou substancialmente de 2019 para 2021. Em 2019, a
empresa reportou uma receita liquida de R$ 2,3 bilhdes, representando um crescimento de 8,1%
em relagdo ao ano anterior. Em 2021, a receita liquida aumentou para R$ 3,5 bilhdes, um
aumento de aproximadamente 52%, impulsionada pela alta demanda por solugdes digitais
durante a pandemia. Este crescimento reflete a aceleracdo da transformacao digital, conforme
observado no aumento global do e-commerce e das solugdes digitais (UNCTAD, 2021).

A margem operacional da TOTVS também apresentou uma melhoria notavel entre
2019 e 2021. Em 2019, a margem operacional foi de 13,2%, crescendo para 16,4% em 2021.
Este aumento pode ser atribuido a otimizacao de custos, aumento de eficiéncia operacional e o
crescimento na receita de produtos digitais, que apresentam margens mais elevadas. A
aceleracao da transformagao digital durante a pandemia foi um fator crucial para essa melhoria.

Os produtos de gestdo, especialmente as solucoes de ERP, continuaram a ser os
principais contribuidores para a margem de contribuicdo da TOTVS. Em 2021, essas solucdes
apresentaram uma margem de contribui¢do de 84,1%, destacando-se como o segmento mais
lucrativo da empresa. A crescente demanda por digitalizagdo e automacdo dos processos
empresariais, impulsionada pela pandemia, elevou a importancia dessas solugdes no portfolio
da TOTVS (TOTVS, 2021). Comparativamente, em 2019, essa margem de contribuigdo era de

75%, evidenciando um aumento significativo.
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O valuation da TOTVS praticamente dobrou entre 2019 e 2021, refletindo o
crescimento robusto e a adaptacao rapida da empresa as novas condi¢des de mercado impostas
pela pandemia. Utilizando o método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), o valor intrinseco
da empresa aumentou de R$ 5,8 bilhdes em 2019 para R$ 9,8 bilhdes em 2021, impulsionado
por melhores projecdes de receita e lucro futuros. Esse crescimento € consistente com a
valorizacao observada em outras empresas de tecnologia durante o0 mesmo periodo (McKinsey,
2021).

A valorizagao das agdes da TOTVS de 2019 para 2021 também reflete o impacto
positivo da digitalizagcdo acelerada pela pandemia. Em 2019, as agoes da TOTVS ja vinham
apresentando uma trajetéria de valorizagao estavel. Com o advento da pandemia, a valorizagao
se intensificou, atingindo picos significativos em 2021. O preco das ag¢des subiu de R$ 35,00
em dezembro de 2019 para R$ 70,00 em dezembro de 2021, representando um aumento de
100%. Enquanto as acdes de empresas de telecomunicacdes, como Vivo e Tim, apresentaram
uma valorizagdo mais moderada de cerca de 20% no mesmo periodo, as acdes da TOTVS e
outras empresas de tecnologia experimentaram aumentos mais acentuados (TOTVS, 2021;
McKinsey, 2021).

A comparacdo entre o Fluxo de Caixa Descontado do Modelo de 2019 e o Fluxo de
Caixa Descontado do Modelo de 2021 evidencia as mudangas nas projecdes financeiras da
TOTVS. Em 2019, o modelo de FCD foi calculado com uma taxa de desconto nominal de
16,8%, refletindo um ambiente econdmico mais estavel. Em contraste, o modelo de 2021
incorporou uma taxa de desconto nominal maior de 20% para refletir a maior incerteza
econOmica e os riscos associados a pandemia. Apesar disso, 0 aumento expressivo na demanda
por solugdes digitais resultou em projecdes de fluxo de caixa significativamente maiores,
compensando parcialmente o efeito da maior taxa de desconto (LEVERPRO, 2021; VOITTO,
2021).

Essas comparagdes sublinham como a TOTVS, beneficiada pela aceleracdo da
digitalizagdo e pela demanda por solugdes tecnoldgicas, conseguiu nao apenas sobreviver, mas
prosperar durante a pandemia, consolidando sua posi¢ao de lideranca no mercado de tecnologia

no Brasil.
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7. Conclusao

A pandemia de COVID-19 apresentou desafios e oportunidades unicas para empresas
em todos os setores, mas o impacto no setor de tecnologia foi particularmente significativo.
Este estudo analisou a evolucao da empresa TOTVS entre os anos de 2019 e 2021, destacando
como a crise sanitaria acelerou a transformagao digital e influenciou o desempenho financeiro
da empresa.

Com a chegada da pandemia em 2020, a TOTVS precisou adaptar-se rapidamente as
novas demandas do mercado. A aceleracao da digitalizagao impulsionou a demanda por suas
solucdes de ERP, CRM e outras ferramentas tecnologicas. Em 2021, a TOTVS apresentou um
aumento expressivo na receita liquida, atingindo R$ 3,5 bilhdes, um crescimento de
aproximadamente 52% em relacdo a 2019 (TOTVS, 2021). Esse crescimento foi impulsionado
pela necessidade de empresas de diversos setores de adaptarem suas operacdes ao trabalho
remoto e as novas exigéncias de mercado, destacando a resiliéncia e capacidade de adaptagao
da TOTVS durante a crise.

A andlise comparativa entre os anos de 2019 e 2021 revelou um aumento significativo
na base de clientes da TOTVS, com um crescimento de cerca de 20% nos novos contratos.
Além disso, a margem operacional da empresa melhorou de 13,2% em 2019 para 16,4% em
2021, evidenciando uma gestdo eficiente € uma maior alavancagem operacional.

A analise do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) para os anos de 2019 ¢ 2021 destacou
as mudangas nas projecdes financeiras da TOTVS. Em 2019, a taxa de desconto utilizada foi
de 11,99%, refletindo um ambiente econdmico mais estavel. Em 2021, devido a maior incerteza
econdmica, a taxa de desconto foi ajustada para 13,24%. Apesar da maior taxa de desconto, o
aumento na demanda por solucdes digitais resultou em projecoes de fluxo de caixa
significativamente maiores, compensando parcialmente o impacto da maior taxa de desconto.

A TOTVS nao s6 conseguiu navegar pelos desafios impostos pela pandemia, mas
também aproveitou as oportunidades geradas pela transformagdo digital acelerada. O
desempenho robusto da empresa durante esse periodo ressalta a importancia da flexibilidade,
inovacdo ¢ adaptacdo rapida as mudangas no mercado. Este estudo contribui para a
compreensao dos impactos da pandemia no setor de tecnologia no Brasil e destaca a TOTVS

como um exemplo de resiliéncia e sucesso em tempos de crise.
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Algumas limitagdes foram enfrentadas durante a realizacao deste trabalho. A principal
limitagdo foi a dificuldade em isolar os efeitos especificos da pandemia das demais varidveis
econOmicas que também influenciaram o desempenho da TOTVS. A heterogeneidade dos
setores que a TOTVS atende também adiciona complexidade a analise, uma vez que diferentes
setores podem ter sido impactados de maneiras distintas pela pandemia.

No entanto, algumas consideracdes adicionais poderiam ter aprimorado nossas analises.
Por exemplo, desconsiderar a nova linha de receita da TOTVS, iniciada em 2020, de produtos
de crédito, poderia proporcionar uma comparagdo mais precisa da operagdo principal da
companhia nos dois anos analisados. Além disso, a utilizagdo de um WACC distinto para cada
ano de projecdo poderia refletir melhor as mudancas na estrutura de capital da companhia, bem
como as variagdes no custo do equity e no custo da divida ao longo do tempo. Estas abordagens
poderiam oferecer uma visao ainda mais detalhada e precisa do desempenho financeiro e das

perspectivas futuras da TOTVS.
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