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RESUMO

Diante dos diferentes de métodos de avaliacdo de empresas encontrados na literatura,
este trabalho tem como objetivo detalhar conceitualmente o método do Fluxo de Caixa
Descontado, apresentando os principais conceitos e as formulas necessarias para sua aplicacao.
A empresa TOTVS S.A. ¢é utilizada como estudo de caso, aplicando-se 0 método de Fluxo de
Caixa Descontado com base em informacdes de mercado e da propria empresa. Os resultados
da analise foram coerentes com o valor das a¢Ges negociadas na data-base. Ainda assim, €
essencial levar em consideracdo fatores como o desempenho econdmico e as perspectivas de

crescimento da empresa.

Palavras-chave: valuation; avaliacdo de empresas; fluxo de caixa descontado.



ABSTRACT
Considering the diverse methods of Valuation found in the literature, this study aims to
conceptually detail the Discounted Cash Flow (DCF) method, presenting its fundamental
concepts and formulas for its application. The company TOTVS S.A. is used as a case study,
applying the Discounted Cash Flow method based on market information and the company's
own data. The analysis results were consistent with the value of shares on the reference date.
Nevertheless, it is crucial to consider factors such as economic performance and the growth

prospects of the company.

Keywords: valuation; discounted cash flow; DCF.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o0 numero de investimentos de pessoa fisica em renda variavel tem
crescido consideravelmente no Brasil. De acordo com estudo da B3, que é uma das principais
empresas de bolsa de valores do mundo, sediada no Estado de S&o Paulo, no terceiro trimestre
de 2022, houve um aumento desse tipo de investimento em 35%, em comparagdo com igual
periodo de 2021 (MACIEL, 2022).

Os dados da bolsa apontam que foi registrado que os investimentos saltaram de 3,3
milhdes em 2021 para 4,6 milhdes no inicio do terceiro trimestre de 2022. Durante todo 0 ano
de 2022, o crescimento foi de 19% a mais que em 2021, no total, 5 milhGes de pessoas
investiram em renda variavel na bolsa, totalizando R$ 459 bilhGes investidos, sendo que o
produto mais negociado foram as acoes, com alta de 20% (CORREA, 2023).

Com mais pessoas fisicas investindo em renda variavel, principalmente em acdes de
empresas, observa-se que muito se fala de investimentos, mas sdo poucos que tém o real
conhecimento sobre eles. Desse modo, é importante que haja uma melhor avaliacdo do cenéario
financeiro, por parte desses investidores, para saberem quais as melhores acbes a serem
compradas. Essa analise precisa ser feita por profissionais especializados, pois, ndo basta
apenas investir, é necessario avaliar se os valores das acbes condizem com a realidade
financeira da empresa e quais séo as possiblidades de lucro (LARA, 2019).

Conforme Damodaran (2012, p.2), “um postulado do investimento seguro ¢ que um
investidor ndo pague mais por um ativo do que realmente ele vale”. Dessa forma, a avaliacdo
do investimento com os métodos adequados € necessaria para uma analise mais aprofundada
sobre o valor da acdo. Essa avaliacdo parte do principio de que todo ativo tem valor, seja ele
real ou financeiro e, para investir nesses ativos e gerencia-los de forma adequada, ndo significa
entender o montante desse valor, mas a sua fonte.

Nesse contexto, destaca-se o valuation, que € uma ferramenta utilizada para a avaliacéo
de ativos - sejam eles ativos intangiveis ou a empresa como um todo - que se utiliza das
informagdes contébeis e financeiras de uma entidade para chegar em um valor justo para tal
ativo. O valuation caracteriza-se como uma metodologia que é usada por investidores - pessoas
fisicas e juridicas — bem como por empresas em suas negociagdes, para determinar o valor
intrinseco de um ativo, ou seja, o seu valor real, com base em sua capacidade de gerar caixa,
bem como quais os riscos atrelados a esse ativo (DAMODARAN, 2012).

Segundo Povoa (2019), valuation é, por definigdo, a técnica de reduzir a subjetividade

de algo que é subjetivo por natureza. Em portugués, o termo para valuation mais divulgado é
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avaliacdo de empresas. A técnica é comumente utilizada por investidores e profissionais da area
financeira e contabil, pois contribui para a tomada de decisdo por permitir analisar diversas
métricas quantitativas da empresa ou ativo e, também, avaliar oportunidades de negocio em
casos de fusdo e aquisicdo. Além disso, as técnicas de avaliacdo de empresas também podem
ser usufruidas por investidores pessoa fisica, que podem utiliza-las para mensurar o valor e
tomar decisdo quanto a um investimento.

O método Valuation € capaz de analisar e estimar o valor real de um negdcio, portanto,
infere-se que, 0 preco em que um ativo estd sendo negociado, ndo, significa que seja o quanto
ele realmente deveria valer. Vale destacar que existe uma diferenca entre preco e valor, sendo
que o preco se refere a importancia negociada entre as partes de um negdécio. Ja o valor é a
estima dada por cada parte individual em relacdo ao objeto de negociacédo (REIS, 2018).

Povoa (2019, p. 02) destaca que “preco ¢ um conceito objetivo, ponto de encontro entre
oferta e demanda de um ativo em determinado momento do tempo. J& a ideia de valor é
subjetiva: depende ndo s6 do ativo avaliado, como também dos olhos e perfil de risco do
avaliador”. Quando se fala em ganhar dinheiro na bolsa, hd quem entenda ser uma tarefa facil,
é s6 comprar a acdo na baixa e depois vender na alta, porém, na pratica ndo funciona assim, é
necessario saber quando o preco de uma acao esta caro ou barato, ou seja, avaliar qual é o valor
justo de uma acao.

A mensuracdo desse valor justo ndo é facil de se realizar, pois € um processo que requer
uma boa avaliacdo técnica, bem como um julgamento pessoal e subjetivo do analista. H4 um
consenso entre o0s pesquisadores do tema de que essa analise esta sujeita a vieses e ndo deve ser
vista como uma ciéncia exata, pois, esse valor, com base em projecdes coerentes com a
realidade do neg6cio em questéo, deve refletir o retorno esperado (FILHO, 2022).

Dentre os métodos de se avaliar um ativo, os que se destacam entre os especialistas
sdo: o0 Fluxo de Caixa Descontado (FCD ou, em inglés, DCF — Discounted Cash Flow), o qual
tem como base o principio de que o valor de um ativo é obtido por meio da soma de todo o
caixa gerado pela empresa em medio e longo prazo, trazido ao valor presente por uma taxa de
desconto. Esse método analisa qual é o potencial de lucro futuro de um ativo e é considerado
um dos métodos mais complexos, no entanto, é avaliado com um dos métodos que mais produz
resultados provados, pois leva em consideragdo o retorno versus o risco do negdcio (LEITE et
al., 2022).

A escolha da metodologia valuation a ser utilizada depende da interpretacéo do analista,
gue considera caracteristicas do setor e da empresa ou ativo a ser avaliado para tomar a decisao

do método mais adequado. Desse modo, o investidor deve ter cuidado com as promessas de
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lucro facil e rapido, ndo devendo aceitar recomendagdes sem haver um exame critico, para ndo
correr o risco de sofrer sérios danos financeiros. Portanto, é fundamental que os investidores
entendam que ndo podem investir confiando apenas na intuicao, é necessario muito estudo e
informacdes confidveis para poder investir de forma segura e promissora. Com base nesse
contexto, este trabalho tem como problema de pesquisa o0 seguinte questionamento: quais 0s
melhores métodos de valuation para se analisar o preco justo de um ativo?

A partir desse problema de pesquisa, 0 presente estudo traz como objetivo fazer uma
revisao de literatura acerca dos métodos de valuation, apresentando os conceitos dos principais
autores sobre o0 tema, a construcao e as etapas de cada metodologia e suas principais aplicacgdes.
Essa pesquisa é relevante para o0 meio académico, pois, ird se debrucar sobre um importante
tema para a area financeira, contribuindo com a ampliacdo dos estudos sobre o valuation.

Esta analise também é importante para a formacdo académica do autor da pesquisa, pois
possibilitard a obtencdo de mais conhecimento sobre o tema, preparando o futuro profissional
de contébeis para o mercado de trabalho. Estudar essa tematica é relevante, ainda, para a
sociedade, pois € importante que o mercado conte com profissionais capacitados para atuar no

ramo de investimentos, contribuindo com bons negdcios financeiros para os investidores.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

O sucesso de qualquer negocio ou empresa depende, em parte, da administracdo
financeira, em saber tomar as decisdes corretas quanto ao orcamento de capital, que se refere
ao planejamento e a gestdo de investimentos feitos a longo prazo. Além disso, € preciso
organizar, também, a estrutura de capital, que diz respeito a combinacéo de recursos, sejam eles
préprios ou de terceiros, para sustentar os investimentos planejados (SOUZA, 2010).

E por meio do gerenciamento de financas, que se pode obter as informacdes necessarias
sobre as transacOes financeiras realizadas na empresa, organizando 0 que entra e 0 que sali.
Nesse contexto, a contabilidade exerce um papel importante, pois coleta os dados financeiros
para registrar as transacdes de forma precisa e confiavel. Desse modo, € importante haver uma
integracdo entre a gestdo financeira e a contabilidade da empresa, para que 0s gestores possam
tomar decisGes estratégicas necessarias e, ainda, planejar as financas de forma eficiente
(TEIXEIRA, 2014).

Vale inferir que a administracdo financeira ndo tem como foco apenas a maximizacao
do lucro, mas, também, o aumento do valor de mercado do capital dos acionistas e proprietarios.
Sendo assim, a organizacdo financeira é cada vez mais importante, pois, nas Gltimas décadas,
tem havido um aumento expressivo de fusdes, aquisicOes, reestruturacoes e cisdes de empresas,
0 que leva as empresas a definirem um valor justo dos seus negocios, para poder concretizar
essas operacOes. Ou seja, € preciso definir o valor com base no retorno esperado e com
projecdes de desempenho futuro, que sejam coerentes com a realidade do negécio (NETO,
2014).

Conforme Povoa (2006), o significado de “valor” é subjetivo e pode variar em cada
processo de valoracdo, de acordo com o ativo analisado e as preferéncias do comprador. Para
se definir o valor de um negdcio é preciso levar em conta as expectativas futuras de desempenho
desse negdcio. Ou seja, para se investir em uma empresa é preciso saber qual a sua capacidade
futura de gerar riqueza. Quando se trata de fazer aquisi¢do de uma empresa ou a fusdo dela com
outra, avaliar o valor dela € imprescindivel. E a avaliagdo do valor se baseia nos beneficios
econbmicos positivos esperados, isto é, sobre os valores agregados futuros que excedem o custo
de capital.

Segundo Souza (2010), as empresas tém seu valor definido segundo a rentabilidade que
fornecem aos investidores e a avaliacdo correta dos seus ativos, sendo importante, nesse

contexto, escolher um método adequado para a avaliacdo da empresa.
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A avaliacdo de empresas depende, na sua maioria, das expectativas
futuras de desempenho, da previsdo de fluxos de caixa futuros e da
consideracdo de todos os riscos envolvidos nas empresas. Assim como
de variaveis subjetivas
como credibilidade de mercado e valor da marca da empresa ou de seus
produtos, aléem de depender das influéncias e expectativas do analista.
Neste contexto, hé varios métodos de avaliacdo de empresas que podem
ser usados em conjunto, uma vez que o uso isolado de um método nao
favorece o desempenho final devido as varidveis subjetivas
anteriormente citadas... A qualidade de uma avaliacdo é diretamente
proporcional a qualidade dos dados, informacGes e do tempo
despendido em compreender a empresa avaliada (LORENZI, 2018, p.
14).

E nesse contexto que se aplica a avaliacdo de empresas — Valuation. O valuation é
utilizado como a técnica de reduzir a subjetividade do valor. Além disso, de acordo com Assaf
Neto (2014), o valuation e seus métodos ajudam a determinar o valor justo de mercado de uma
empresa e a compreender conceitos que sao fundamentais para auxiliar o processo de tomada

de decisdo do investimento.

2.1 VALUATION: CONCEITOS E APLICACAO

O termo Valuation vem do inglés, significa “avaliacdo de empresas”, “valoracdo de
empresas” ou “arbitragem de valor”. A técnica de Valuation € utilizada para analisar o valor de
determinado ativo, financeiro ou real. Ou seja, ela pode ser aplicada para determinar o valor de
um ativo real, como um imovel, por exemplo. Ou um ativo financeiro, como € o caso de uma
acdo, bem como avaliar o valor de uma divida e o valor global de uma empresa (TEIXEIRA,
2018).

Os métodos de valuation sdo amplamente utilizados para a defini¢do do valor justo de
um ativo. Para os acionistas de uma empresa, o valor justo dela “representa o que ela pode gerar
de retorno no futuro expresso em valores de hoje” (POVOA, 2012), ou seja, nesse caso, trazer
a valor presente os fluxos de caixa futuros do ativo.

Para Copeland, Koller e Murrin (2002), a mensuragao do valor das organizagdes pode
ser utilizada na gestdo para aprimoramento do processo decisorio, pois possibilita a analise dos
resultados das estratégias corporativas e a eficiéncia em atingir o principal objetivo do
empreendimento: a maximizacdo do valor (apud. JUNIOR; CORREIA; GIMENES, 2015)

O caélculo do valuation segue o principio de que qualquer ativo vale algo em razdo dos

fluxos de caixa futuros que ird proporcionar ao investidor. Ou seja, quando se investe em um
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ativo, o objetivo é receber algum valor em troca no futuro, sendo uma quantia de dinheiro maior
ao investimento realizado. Nesse contexto, o valuation busca fazer uma relagéo entre o valor
do ativo e o nivel, a incerteza e a expectativa de aumento nos fluxos de caixa futuros que o
investimento ira proporcionar. Portanto, a técnica de valuation tem como objetivo determinar
o valor justo de um ativo, o que € algo importante para que haja uma boa negociacéo, seja de
compra ou venda, de uma empresa.

O valor justo ndo € sempre um ndmero exato, ele € subjetivo, depende de diversas
variaveis micro e macroecondmicas e pode, inclusive, ser afetado pela analise da pessoa que
estd fazendo a avaliacdo. O analista deve aplicar as informagdes utilizadas nos métodos de

valuation para determinar com seguranca o valor justo de um ativo.

A apuracdo do valor de uma empresa €, hoje, essencial para a tomada
de decisbes financeiras em relacdo a investimentos, financiamentos,
dividendos, negociacGes de aquisi¢des, vendas, fusGes e cisdes,
abertura de capital e investimentos em a¢des. Portanto, os métodos de
avaliacdo produzem, segundo seus pressupostos e metodologias
adotadas, estimativas de valor econdmico da empresa. Porém, por mais
rigoroso que sejam os critérios de avaliacdo, o valor encontrado é
entendido como um valor estimado, e ndo um valor definitivo
(inquestionavel) da empresa. Uma vez que, a precificacdo €
desenvolvida a partir de pressupostos presentes em todos os métodos de
avaliacdo, de certa dose de subjetividade, das informacg6es disponiveis,
das influéncias e das expectativas do analista, estando, portanto, sujeita
a desvios (LORENZI, 2018, p. 21).

Segundo Neto (2014), hé diversos métodos de se avaliar os ativos, sendo um desafio
para os gestores escolherem o que melhor se adéque a realidade analisada. E essa escolha € um
desafio para 0S gestores, pois envolve muitas
variaveis, como o0s objetivos da avaliacdo, a area de atuacdo da empresa, o porte e a capacidade
de geracdo de caixa dela, negdcios similares no mercado etc.

De acordo com Damodaran (2007), para aquisi¢oes, a avaliacdo deve desempenhar um
papel central. Neste ambito das fusbes e aquisi¢es de empresas, a definicdo do valor justo
funciona como suporte para 0 preco a ser pago por determinada empresa, sendo necessario
aplicar os métodos de valoracdo para elaboracdo do laudo de alocacdo do preco de compra
(PPA, sigla em inglés para Purchase Price Allocation). Além disso, o valuation ainda pode ser
utilizado para o célculo do valor justo de ativos aplicaveis aos testes de Impairment — teste de
recuperabilidade -, que € utilizado como suporte para o reconhecimento de ganho ou perda de

valor de ativos operacionais.


https://fia.com.br/blog/tecnicas-de-negociacao/
https://fia.com.br/blog/tecnicas-de-vendas/
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Damodaran (2009) também aponta que hé, basicamente, trés métodos de avalicdo de
empresas: avaliacdo por fluxo de caixa descontado, no qual o valor do ativo € correspondente
ao valor presente dos fluxos de caixa futuros que esperam ser gerados por aquele ativo;
avaliacdo relativa, que seria a avaliacdo por multiplos de mercado, na qual estima o valor do
ativo com foco na precificacdo de ativos comparaveis; e a avaliacdo de ativos contingentes, no
qual ¢ utilizado modelos de precificagdo de opgdes para valorar “ativos que possuem
caracteristicas de opg¢des”. No presente estudo, serdo aprofundados os métodos de Fluxo de

Caixa Descontado e o de Multiplos de Mercado (avaliacéo relativa).
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3. METODOLOGIA

Para se fazer a analise de avaliacdo de ativos e empresas, as fontes de informacéo
comumente utilizadas sdo os demonstrativos financeiros, como o Balanco Patrimonial (BP) e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), que permitem o mapeamento de dados como
investimentos, dividas, receitas, despesas, custos, entre outros. Além das informacdes internas
da empresa, informacfes macroecondémicas também sdo utilizadas na anélise de valoracdo,
como dados do mercado em que a empresa esta inserida e indices da economia e do mercado
do pais (NETO, 2014).

3.1 Método do Fluxo de Caixa Descontado

Martins (2000) conceitua que “o valor econdmico de qualquer bem corresponde ao valor
presente do fluxo de caixa liquido que se espera esse bem produzira no futuro”. A metodologia
do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) visa determinar o valor da empresa por meio do seu fluxo
de caixa, trazido ao valor presente por uma taxa
de desconto. Essa taxa deve refletir, de forma adequada, o custo de oportunidade e 0s riscos
associados ao investimento. Desse modo, o valor da empresa serd mensurado através da
expectativa de rendimentos futuros (NETO, 2014). O objetivo desse método é chegar ao valor
justo aproximado de um ativo a partir da projecdo dos seus fluxos de caixa futuros trazidos a
valor presente.

As projecdes financeiras devem ser realistas e baseadas em premissas cuidadosamente
selecionadas. Copeland, Koller e Murrin (2002) enfatizam a importancia de usar premissas que
reflitam o comportamento histérico da empresa e as expectativas realistas para o futuro.

Segundo Damodaran (2009), o FCD pode seguir por dois caminhos: o primeiro é a
avaliacdo apenas da participacdo acionaria do negécio, seu capital proprio, e o segundo € avaliar
a empresa como um todo, incluindo capital prdprio e de terceiros. O trabalho de avaliacéo por
FCD consiste na projecdo dos parametros operacionais e financeiros da empresa e utiliza quatro
variaveis fundamentais para precificar uma empresa, sdo elas: Fluxo de caixa futuros esperados;
Taxa de desconto dos fluxos de caixa que deve representar a remunera¢do minima exigida pelos
provedores de capital, credores e acionistas; Risco do negocio; Maturidade das projecdes,
geralmente classificadas em periodo explicito “(previsivel) e perpetuidade (continuidade).

Portanto, é importante identificar as principais variaveis por meio da analise histérica
das demonstragdes financeiras da empresa e dos dados gerenciais e contratuais, bem como

variaveis macroeconémicas e de mercado. Para trazer os fluxos de caixa futuros ao valor
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presente, ¢ utilizada uma taxa de desconto, conceituada como “uma fun¢do de grau de risco
inerente aos fluxos de caixa estimados” (DAMODARAN, 2009), sendo essa taxa maior para
ativos mais arriscados e mais baixa para ativos mais seguros.

Dependendo do caminho escolhido pelo avaliador, se serd avaliado somente o capital
proprio ou a empresa como um todo, os fluxos de caixa e taxas de desconto serdo diferentes.
Damodaran (2007) destaca que o fluxo de caixa pode ser analisado sob essas abordagens: Fluxo

de Caixa Livre para a Firma e Fluxo de Caixa Disponivel do Acionista, a seguir apresentados.

3.1.2 Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)

O Fluxo de Caixa Livre para a Firma é identificado pela sigla FCFF, que vem do inglés
Free Cash Flow Firm. Essa variavel € “todo o fluxo de caixa da empresa a ser distribuido entre
credores e acionistas”. Ou seja, o FCFF vai indicar quanto dinheiro a empresa tem disponivel
para distribuir entre seus acionistas, apds o pagamento de suas dividas e despesas operacionais
(NETO, 2014).

Campos (2009) explica que no FCFF os fluxos de caixa ap6s a realizacdo de todas as
despesas operacionais e impostos e antes do pagamento das dividas sdo descontados pelo Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC ou WACC, do inglés Weighted Average Cost of Capital),
que é a média ponderada do custo de capital préprio e de terceiros.

Damodaran (2009) apresenta a construcdo do FCFF partindo do EBIT, sigla em inglés
para Earnings Before Interests and Tax, em portugués Lucro Antes dos Juros e Imposto de
Renda (LAJIR), e o resultado desse fluxo de caixa representa o valor de mercado do ativo ou
companhia. No célculo do FCFF, para trazer os fluxos a valor presente, é utilizado como taxa
desconto o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).

Partindo do EBIT, a féormula apresentada por Damodaran ¢ a seguinte:

FCFF =EBIT x (1 - T*) + Depreciacdo — Desembolsos de Capital - A Capital
de Giro

* T = aliquota do imposto de renda

A Tabela 1 apresenta a constru¢do do FCFF englobando as contas da DRE,
partindo da receita liquida:

Tabela 1 - Fluxo de Caixa livre para a Firma
Receita Operacional Liquida

(-) Custos e despesas operacionais
(=) EBIT
(-) Imposto de Renda e Contribuicéo Social (T)
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(=) EBIT x (1-1)

(+) Depreciacdo e Amortizacéo

(-) CAPEX (Investimentos)

(-) Variacédo do Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa livre para a Firma
Fonte: Damodaran (2009)

A Depreciacdo e Amortizacdo, apesar de serem consideradas despesas dedutiveis de
impostos na DRE, ndo tem saidas de caixa relacionadas a elas, portanto devem ser um fator que
aumenta o FCFF (REIS, 2018).

Os desembolsos de capital, ou CAPEX, séo as necessidades de investimento de um
negocio. Essa varidvel esta diretamente ligada ao crescimento da empresa e, portanto, deve ser
refletida no fluxo de caixa, reduzindo-o. A medida que o negdcio vai crescendo, 0 CAPEX
tende a diminuir, geralmente sendo presumido pelos analistas que se iguala a depreciacdo no
longo prazo, tendo em vista a estabilidade do negdécio e de seu crescimento (CAMPQOS, 2009).

Damodaran (2009) conceitua o capital de giro como sendo a diferenca entre o ativo
circulante e o passivo circulante de uma empresa, e é necessario refleti-lo no fluxo de caixa.
Para se calcular a variacdo do capital de giro, é necessario analisar as contas que fardo parte do
calculo, devem ser consideradas apenas aquelas que estdo diretamente relacionadas a operacao

da empresa. Essa variavel também esta correlacionada a taxa de crescimento da companhia.

3.1.3 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)

A sigla FCFE vem do inglés Free Cash Flow to Equity, e, segundo P6voa (2012),
“representa a diferenga entre toda a entrada e saida efetiva de recursos no nivel do acionista”.
Para isso, € necessario calcular o valor do patrimonio liquido utilizando os fluxos de caixa
residuais, apds os pagamentos de juros e apds atender as necessidades de desembolso de capital
(Damodaran, 2009), utilizando o capital préprio (Ke) como fator de desconto.

Dado que o FCFE mede a entrada ou saida efetiva de recursos para o
acionista, parte-se do lucro liquido como primeiro valor de entrada de
calculo, ap6s o pagamento de juros a credores. Para a obtencdo do valor
da empresa para seus acionistas, projetam-se tais fluxos de caixa no
futuro e se descontam tais fluxos a uma taxa de desconto que apenas
reflete o custo de capital do acionista ou custo de capital ordinario,
denominado Cost of Equity (Ke) (FRANCISCO, 2016, p. 41).
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O célculo do FCFE parte do lucro liquido, e Damodaran (2009) apresenta a

seguinte férmula:

FCFE = Lucro Liquido + Deprecia¢do — Desembolsos de Capital - A Capital

de Giro — Amortizacdo da divida — Novas Emissdes de Divida

A Tabela 2 apresenta a construcdo do FCFE englobando as contas da DRE, partindo da
receita liquida:

Tabela 2 - Fluxo de Caixa Livre pro Acionista
Receita Operacional Liquida

(-) Custos e despesas operacionais

(=) EBIT

(-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social (T)
(=) EBIT x (1-t)

(+) Depreciacdo e Amortizagao

(-) CAPEX (Investimentos)

(-) Variacédo do Capital de Giro

(-) Despesas Financeiras x (1 — aliquota do imposto de
renda)

(+) Captacdo de novas dividas
(=) Fluxo de Caixa livre para o Acionista

Fonte: Damodaran (2009)

Pdvoa (2012) diz que no FCFE deve ser considerado a estrutura de capital da empresa
para se ponderar a parte dos investimentos que serdo financiados por capital de terceiros e,
assim, identificar quanto € financiado pelo capital préprio. Ainda segundo Pdvoa (2012), a

concluséo é de que o FCFE representa o valor de mercado de uma companhia.

3.1.4 Taxa de Desconto
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Essa é a taxa a ser utilizada para trazer os fluxos de caixa projetados a valor presente e
também representa a taxa de retorno minima esperada pelos investidores. No FCFF é utilizado
0 WACC como taxa de desconto, enquanto no FCFE é utilizado o custo de capital proprio (Ke),
calculado através do modelo de Capital Asset Pricing Model (CAPM).

a)  Capital Asset Pricing Model (CAPM): Damodaran (2009) diz que o CAPM
corresponde a taxa de retorno que um investidor espera ganhar sobre um investimento
patrimonial. O calculo do CAPM resulta no custo do capital préprio, que sera utilizado no
calculo do custo médio ponderado de capital. POVOA (2012) afirma que, ao investir em um
ativo de risco, um investidor tem como expectativa de retorno a rentabilidade que obteria caso
tivesse investido em um ativo com risco préximo a zero, acrescido de um “prémio” por estar
se arriscando. Este prémio deve ser proporcional ao risco incorrido, pelo CAPM a férmula
apresentada por POVOA (2012) é:

Ke =Rf+ B x (Rm — Rf)

Onde:

Ke = custo do capital proprio

Rf = taxa livre de risco

B = coeficiente beta alavancado

(Rm — Rf) = prémio pelo risco de mercado

Sobre a taxa livre de risco, é conceituado:

um ativo, para ser considerado livre de risco, deve apresentar trés
caracteristicas basicas: inexisténcia de risco de default (calote no
pagamento), de risco de reinvestimento (se houver pagamento de juros
e amortizacdo durante a vida o titulo, teoricamente ja ndo serve) e de
oscilacdo de taxa de juros. (POVOA, 2012, p .186).

No Brasil, uma taxa livre de risco aplicavel seria a taxa Selic. No entanto, taxas de
longo prazo americanos, como o0s Treasury Notes, sdo muito utilizados pelos analistas, por se
tratar de uma economia mais estavel.

Assaf Neto (2010) conceitua o coeficiente beta para o CAPM como sendo “a medida
que relaciona o risco de um ativo com o do mercado”, ou seja, ¢ uma medida de sensibilidade
através da qual € possivel observar como determinada empresa ou setor se comporta as
variacfes do mercado, quanto mais sensivel for, maior sera o beta. O autor ainda define que,
para 0 CAPM, o beta € medido pela relagdo entre a covariancia entre o retorno da acao e do
mercado, e a variancia do retorno da carteira de mercado (ASSAF NETO, 2010).
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O' Beta Alavancado mede o risco total da empresa: risco econdmico
<(jrcl)sr?296cio) e risco financeiro (endividamento). O Beta ndo Alavancado
reflete

somente o risco do negdcio, ndo considerando em seu célculo o
endividamento da empresa. (ASSAF NETO, 2010).

Dessa forma, Hamada (1972) apresenta a seguinte formula para o calculo do beta
alavancado, levando em consideracdo a estrutura de capital da empresa:

BL=BUx [ 1+ (B/S)x(1-T)]

Em que,

BL = Beta alavancado

BU = Beta nao alavancado

B = Valor da divida

S = Patriménio Liquido

T = Aliquota do Imposto de Renda

De acordo com Assaf Neto (2010), a utilizacdo do CAPM para estimar o custo de
capital de empresas brasileiras embute algumas limitagdes que afetam a qualidade do resultado
apurado. O autor diz ainda que essas limitacdes se ddo por problemas devido a precéria
divulgacdo das informacdes relevantes aos investidores das companhias de capital aberto, pelo
alto grau de concentracdo das acGes negociadas no mercado, baixa competitividade e baixa
expressividade das a¢Oes ordinarias nos pregdes (ASSAF NETO, 2010).

Dessa forma, no caso da avaliacdo de empresas brasileiras utilizando uma taxa de
desconto em dolar, é necessario adicionar o risco-Brasil, que é entendido como um prémio
esperado pelos investidores em economias emergentes (ASSAF NETO, 2010). A medida
comumente utilizada é a Emerging Market Bond Index (EMBI), calculada pelo banco JP
Morgan.

Assaf Neto (2010) conceitua, ainda, que para o calculo do custo do capital proprio de
empresas brasileiras através do CAPM, considerando indicadores subordinados a mercados
financeiros globalizados, utiliza-se a seguinte formula:

Ke=Rf+p x (Rm-Rf) +Rp

Onde, Rp = Risco pais, que embute os riscos atrelados a determinada economia, no
caso a do Brasil.

b) Custo do capital de terceiros: O custo do capital de terceiros, ou custo da divida,
mede o custo dos empréstimos assumidos para o financiamento de projetos da companhia
(DAMODARAN, 1999).
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Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2010),

O custo de capital de terceiros pode ser calculado a partir de valores de
mercado correspondentes a taxa que a empresa poderia obter ou obtém
em empréstimos de longo prazo. Considerando que 0s juros pagos sao
dedutiveis do imposto de renda e da contribui¢do social, o custo da
divida deve ser deduzido da aliquota marginal desses impostos.
(MARTELANC, PASIN E CAVALCANTE, p.147)

Assaf Neto (2010) afirma que o custo da divida pode ser obtido de informacGes

historicas disponiveis divulgadas pela empresa, se for aberta, nas notas explicativas das
demonstracgdes financeiras. Caso a companhia atue em escala global, o autor ainda afirma que
é possivel estimar o custo da divida através da seguinte formula (ASSAF NETO, 2010):
Kd = Rf + Rp + Spread

Sendo,

Kd = custo da divida

Rf = Taxa livre de risco

Rp = Risco pais

Spread = Adicional sobre ativos livres de risco

O spread sobre ativos livres de risco é normalmente estimado por empresas de rating
e base de dados, como S&P 500, Bloomberg, Fitch e outras (ASSAF NETO, 2010). Também é
possivel que a empresa divulgue em notas explicativas o spread utilizado em suas dividas.

c) Custo Médio Ponderado de Capital (WACC): o Weighted Avarage Cost of Capital
é a média ponderada dos componentes de financiamento de uma empresa (Damodaran, 2009),
ou seja, do capital préprio e de terceiros.

Para Assaf Neto, Lima e Procdpio (2008),

O custo de capital é estabelecido pelas condi¢cGes com que a empresa
obtém seus recursos financeiros no mercado de capitais, sendo
geralmente determinado por uma média dos custos de oportunidade do
capital prdprio (acionistas) e capital de terceiros (credores), ponderados
pelas respectivas proporcdes utilizadas de capital, e liquidos do imposto
de renda. E conhecido na literatura financeira como weighted average
cost of capital (WACC) ou custo médio ponderado de capital (ASSAF
NETO, A., LIMA, F., PROCOPIO, A., 2008).

A taxa WACC representa a taxa minima de atratividade para o investimento, sendo o
retorno exigido sobre o capital total investido para a empresa chegar ao equilibrio. Nesse
trabalho, a taxa WACC sera utilizada nas projecdes de fluxo de caixa para trazer os fluxos a

valor presente através da seguinte férmula:
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WACC = Ke x We + Kd x Wd
Onde:
Ke = Custo do capital proprio
We = Percentual do capital proprio na estrutura de capital
Kd = Custo do capital de terceiros
Wd = Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital

3.1.5 Perpetuidade
Conforme Martelanc, Pasin e Cavalcante (2010),

Na avaliacdo de empresas que ndo tém vida util determinada, que sdo a
grande maioria, considera-se que elas existirdo para sempre. Entretanto,
por razdes dbvias, ndo é simples projetar fluxos de caixa para cem anos,
por exemplo - periodo suficientemente longo, que reflete a eternidade
de uma empresa. Por isso, normalmente, as avaliagdes projetam fluxos
de caixa por sete, dez ou quinze anos; apos esse periodo € calculado o
valor terminal, também chamado de valor residual. (MARTELANC,
PASIN E CAVALCANTE, 2010)

O valor residual corresponde ao valor do fluxo de caixa na perpetuidade, que € estimado
para efeito do calculo do Fluxo de Caixa Descontado.

A formula da perpetuidade, também conhecida como Modelo de Gordon, assume que
existe uma relagéo entre o valor da empresa e o volume de dividendos que pagos aos acionistas.
Dessa forma, para estimar o valor terminal da perpetuidade, é necessario aplicar a férmula
(GORDON, SHAPIRO, 1956)

P=D1/(i—0)

Sendo,

P = Preco atual da acédo

D: = dividendo por agdo no ano seguinte

I = taxa de desconto

g = Crescimento na perpetuidade
Na aplicacdo para o FCD, a férmula calculara o valor presente liquido do fluxo de caixa
da perpetuidade e a taxa de desconto serd 0 CAPM ou WACC, dependendo da metodologia de

fluxo de caixa a ser escolhida.

3.1.6 Paridade das Taxas de Juros
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Os dados utilizados no calculo do CAPM s&o de fontes estadunidenses, portanto, o
custo de capital calculado estd em dolares. Dessa forma, para empresas de outros paises €
necessario fazer o ajuste para trazer a taxa para o cambio local. No presente trabalho, a empresa
estudada € brasileira, portanto, faremos o calculo considerando a inflacdo do Brasil, o indice
IPCA projetado para o Longo Prazo, de acordo com o Banco Central do Brasil. Para isso, sera
utilizada a seguinte férmula de paridade das taxas de juros:

Ke BRL = (1 + Ke USD) x (1 + Infl. BR) / (1 + Infl. US) - 1

Em que,

Ke BRL = Custo do capital proprio em reais

Ke USD = Custo do capital préprio em dolares

Infl. BR = Inflacdo do Brasil

Infl. US = Inflacdo dos Estados Unidos — coletada no site do FMI

As taxas de inflagfes utilizadas correspondem & projecao até 2027.
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4. ESTUDO DE CASO

Neste capitulo sera elaborado um estudo de caso com o objetivo de realizar uma
avaliacdo empresarial da empresa TOTVS S.A. através do método do fluxo de caixa
descontado. A avaliacdo se dara por meio da andlise das demonstracbes financeiras
disponibilizadas no site de Relagdes com Investidores da TOTVS. O ano de referéncia
escolhido foi o de 2022, sendo a data-base escolhida 31 de dezembro de 2022. Assim, as
projecdes serdo calculadas considerando o0s seis anos seguintes a data-base, 2023 a 2028,
partindo de um historico de 5 anos, 2018 a 2022. As informacBes contabeis necessarias para
realizar as analises e projecdes foram coletadas no site da TOTVS, que disponibiliza as
demonstracdes financeiras reportadas a CVM (Comissao de Valores Mobiliérios).

4.1 Sobre a empresa e o setor

Com dados obtidos no site de RelagGes com Investidores da TOTVS, a empresa
inicialmente surgiu como uma prestadora de servigos gerais na area de informaética e
desenvolveu um sistema que permitia 0 gerenciamento centralizado para empresas.
Posteriormente, passou a atuar na elaboracdo de softwares para computadores pessoais e
atualmente a TOTVS esté presente no Brasil como lider de mercado.

A partir dos anos 90, a empresa tomou estratégias visando o crescimento saudavel e
expandiu seu mercado para outros paises da América Latina, como Argentina e México, por
meio de aquisicOes e abertura de empresas proprias nesses paises. Em 2006, realizou a abertura
de capital e passou a negociar suas acGes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (atualmente
denominada B3 S.A.) no segmento de Novo Mercado, que € o nivel mais alto de governanca.
Atualmente, a empresa conta com a seguinte composi¢do acionéria, apresentada na Tabela 3:

Tabela 3 - Composicdo Acionaria da TOTVS

ACIONISTA QTDE ACOES %
LC EH, Laércio Cosentino, Senta Pua e Ernesto Haberkorn (*) 84.226.706 13,65%
GIC Private Limited 37.582.739 6,09%
Canada Pension Plan Investment 32.754.201 5,31%
BlackRock Inc. 31.632.336 5,13%
Acbes em Tesouraria 13.383.462 2,17%
Qutros 417.603.737 67,66%
TOTAL DE ACOES 617.183.181 100,00%

(*): Laércio José de Lucena Cosentino e Ernesto Haberkon detém participacdo no fundo HG
Senta Pua Fia e LC EH ParticipacGes e Empreendimentos S/A.
Fonte: Site RI TOTVS

Em 2019, a companhia revisou seu plano estratégico e definiu sua atuacdo em 3

segmentos operacionais: (i) Gestdo, no qual a empresa desenvolve softwares de gestdo de
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empresas para diferentes setores do mercado; (ii) Business Performance, que conta com um
portfolio de solu¢cbes com foco em aumentar vendas, competitividade e desempenho dos
clientes; e (iii) Techfin, que tem como objetivo facilitar o acesso dos clientes a servigcos
financeiros por meio de solugdes de crédito, gestdo de caixa e pagamentos integradas as
solugdes de Gestéo e baseadas em Big Data.

Em 2022, o segmento operacional com maior faturamento foi o de Gestéo, que contou
com uma receita liquida total de BRL 3.475.348. O portfolio desse segmento conta com
solucdes em software para 12 setores da economia: agroindustria, manufatura, logistica, varejo,
distribuicdo, prestadores de servico, construcdo e projetos, educacional, hospitalidade e
turismo, juridico, satde e financial services.

A TOTVS investe em pesquisa e desenvolvimento para o aprimoramento continuo de
seus softwares e busca o constante aprimoramento de conceitos, funcionalidade, acessibilidade
e usabilidade dos produtos de software. Além disso, investe no desenvolvimento de novos
produtos para o atendimento das demandas de seus clientes e se manter atualizado quanto as
novas tecnologias, como, por exemplo, a Inteligéncia Artificial, com seu produto TOTVS
Carol.

De acordo com a International Data Corporation (IDC), empresa lider em inteligéncia
de mercado para o setor de tecnologia, o investimento mundial em Tl chegou aos US$ 3,11
trilndes em 2022, um crescimento de 11% em relacdo a 2021. O mesmo estudo apresenta que
0 mercado de TI na América Latina atingiu US$ 124 bilhdes em 2022, tendo o Brasil como
primeiro maior representante, com uma parcela de 36%, enquanto o segundo maior mercado é
0 México com 23%.

De acordo com o estudo “Market Share: All Software Markets, Worldwide, 2022 da
Gartner, a TOTVS é lider no mercado de ERP no Brasil e um dos trés maiores players da
Ameérica Latina. Apesar disso, o investimento em TI e software no pais ainda € menor que nos
paises desenvolvidos e dos principais mercados do setor. Conforme estudo da IDC, o mercado
de TI no Brasil apresentou US$45,2 bilh6es em 2022 (excluindo exportagdes). O setor de
software foi responsavel por US$11,7 bilhGes, representando 25,8% do total de TI.

No Brasil, mercado de software possui maior concentragdo na regido sudeste do pais.
De acordo com o IDC, em 2022, a regido representava 64,4% desse mercado, seguida da regido
sul com 13,6%, centro-oeste com 11,9%, nordeste com 7,3% e norte com 2,7%.

Atualmente, os ERPs, softwares de gestdo empresarial integrada, vém se afirmando
como ferramentas essenciais a administracdo das empresas. O modelo SaaS (Software as a

Service), que permite a utilizagdo do software online, em nuvem pela Internet, vem ganhando
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cada vez mais espaco no mercado quando comparado ao modelo tradicional de compra de
licenca.

De acordo com o Formulario de Referéncia da empresa, a TOTVS tem uma base de
aproximadamente 70 mil clientes. Atualmente, cerca de um-terco das companhias listadas na
B3 sdo clientes da companhia (empresas ativas listadas na B3 que possuem acdes ordinérias
e/ou preferenciais). Apesar de ndo ter nenhum cliente que, individualmente, represente mais de
10% da receita liquida total, pode-se destacar que 75% dos maiores atacarejos do Brasil sdo

clientes da TOTVS, de acordo com a Associacdo Brasileira dos Atacarejos (ABAAS).

4.2 Dados macroecondmicos
Os dados macroecondmicos utilizados nas formulas foram consolidados na Tabela 4:

Tabela 4 - Indicadores Macroeconémicos

Indicadores Macroeconémicos 2022| 2023P| 2024P| 2025P| 2026P| 2027P| 2028P
PIB % 2,90%| 0,80%| 1,49%| 1,83%]| 1,91%| 1,91%| 1,91%
IPCA % 5,78%| 5,32%| 3,76%| 3,43%| 3,39%| 3,00%| 3,00%
CPI % 6,50%| 2,35%| 2,14%| 2,01%]| 1,99%| 2,07%]| 2,00%
Diferencial de Inflacdo % -0,67%| 2,91%]| 1,59%]| 1,39%| 1,37%]| 0,91%]| 0,98%

Fonte: IPEADATA e Banco Central do Brasil.
As expectativas de PIB e IPCA foram coletadas no site do Banco Central do Brasil e a
informagdo da projecéo do CPI (inflagdo norte-americana) foi coletada no site do FMI (Fundo

Monetério Internacional).

4.3 Resultados historicos

O ponto de partida da avaliacdo da TOTVS sdo seus resultados historicos, Balanco
Patrimonial (Tabela 5) e DRE (Tabela 6), que foram coletados nas Demonstracfes Financeiras
auditadas disponibilizadas no site de Relacdes com Investidores da empresa.

Para este trabalho, foram consolidados os dados histéricos de 2018, 2019, 2020, 2021
e 2022.

4.3.1 Balango Patrimonial Historico




Tabela 5 - Balan¢o Patrimonial
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BALANCO PATRIMONIAL

Em R$ mil 2018 2019 2020 2021 2022
Ativo Circulante 1.020.134 2.004.275 2.831.973 5.486.233 6.230.161
Ativo Nao Circulante 1.371.143 1.531.652 2.314.433 4.458.792 4.386.032
|= TOTAL ATIVO 2.391.277 3.535.927 5.146.406 9.945.025 10.616.193
Passivo Circulante 709.612 705.552 2.040.031 3.319.550 3.336.366
Passivo Nao Circulante 393.445 351.966 502.209 2.139.467 2.694.978
Patriménio Liquido 1.288.220 2.478.409 2.604.166 4.486.008 4.584.849
|= TOTAL PASSIVO + PL 2.391.277 3.535.927 5.146.406 9.945.025 10.616.193
Fonte: Elaborado pela autora.
4.3.2 DRE Historica
Tabela 6 - Demonstracdo do Resultado do Exercicio
| DEMONSTRAGAO DE RESULTADO
em R$ mil 2018 2019 2020 2021 2022
Receita Liquida 2111.160 | 2.282.124 | 2.596.077 | 2.977.312 | 3.792.932
Custos (739.210)]  (743.855)| (846.126)]  (918.845)| (1.145.269)
LUCRO BRUTO 1.371.950 1.538.269 1.749.951 2.058.467 2.647.663
Despesas Operacionais (1.024.004)| (1.065.784)| (1.151.532)[ (1.325.030)| (1.770.017)
| EBITDA 347.946 472.485 598.419 733.437 877.646
Depreciagdo/Amortizagéo (122.291) (147.033) (204.587) (199.184) (236.129)
Resultado de Equivaléncia Patrimonial (517) (248) (294) (526) (442)
| EBIT 225.138 325.204 393.538 533.727 641.075
Resultado Financeiro (40.462) (1.177) (11.434) (54.202) 20.520
| EBT 184.676 324.027 382.104 479.525 661.595
IRe CSLL (46.941) (70.111) (86.068) (84.806)|  (141.204)
Resultado Liquido das Operagoes 137.735 253.916 296.036 394.719 520.391
Continuadas
Lucro/Prejuizo Liquido das Operagdes (77.092) (43.268) (1.077) (20.682) 2.910
Descontinuadas
|LucroIPrejuizo Consolidado do Periodo 60.643 210.648 294.959 374.037 523.301

Fonte: Elaborado pela autora.

4.4 ProjecOes

A data-base definida para a avaliacdo foi 31 de dezembro de 2022, as projecdes serdo

calculadas a partir dessa data.
4.4.1 Receita Liquida

Para a projecdo da receita liquida, utilizou-se a média percentual de crescimento dos 5

anos histéricos, conforme Tabela 7:

Tabela 7 - Receita Liquida Historica
RECEITA LiQUIDA

em RS mil 2018 2019 2020 2021 2022
Receita Liquida 2.111.160 2.282.124 2.596.077 2.977.312 3.792.932
% crescimento da Receita Liquida - 8,10% 13,76% 14,69% 27.39%
Média de crescimento % 15.98%

Fonte: Elaborado pela autora.




Portanto, para fazer o calculo da Receita Liquida projetada, foi utilizado o crescimento

médio de 15,98% e esse percentual foi aplicado em todos os anos da projecao, conforme Tabela

o0

Tabela 8 - Receita Liquida Projetada
RECEITA LIQUIDA PROJETADA

em RS mil 2023P

2024P

2025P

2026P

2027P

2028P

Receita Liquida 4.399.182

5.102.333

5.917.874

6.863.767

7.960.850

9.233.286

Fonte: Elaborado pela autora.

4.4.2 Custos e despesas

Na projecédo de custos e despesas, foi utilizada a média percentual da relacdo histérica

entre a conta analisada e a receita liquida nos cinco anos historicos, conforme Tabela 9 e Tabela

10:

Tabela 9 - Custos Historicos

em RS mil 2018 2019 2020 2021 2022
Receita Liquida 2.111.160 2.282.124 2.596.077 2.977.312 3.792.932
Custos (715.470,00)| (739.210,00)| (743.855,00) (846.126,00)( (918.845,00)
% sobre Receita Liquida - -32.39% -28.65% -28.42% -24.23%
Média % sobre Receita Liquida -28,42%

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 10 - Despesas Historicas

em R$ mil 2018 2019 2020 2021 2022
Receita Liquida 2.111.160 2.282.124 2.596.077 2.977.312 3.792.932
Despesas Operacionais (995.465)| (1.024.004)| (1.065.784)| (1.151.532)| (1.325.030)
% sobre Receita Liquida - -44.87% -41,05% -38.68% -34.93%
Meédia -39,88%

Fonte: Elaborado pela autora.

Dessa forma, foi aplicado o percentual de -28,42% sobre a receita liquida projetada para

a projecao dos custos e, para a projecdo das despesas, foi utilizado o percentual de -39,88%

sobre a receita liquida projetada, conforme Tabela 11 e Tabela 12:

Tabela 11 - Custos Projetados
CUSTOS PROJETADOS

em RS mil 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Receita Liquida 4399.182 5.102.333 5.917.874 6.863.767 7.960.850 9.233.286
Custos (1.250.343)]  (1.450.194)|  (1.681.988)|  (1.950.832)| (2.262.646)|  (2.624.300)

Fonte: Elaborado pela autora.




Tabela 12 - Despesas Projetadas

DESPESAS PROJETADAS

emRS$ mil 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Receita Liquida 4.399.182 5.102.333 5.917.874 6.863.767 7.960.850 9.233.286

Despesas Operacionais| (1.754.563)|  (2.035.007)|  (2.360.276)| (2.737.534)|  (3.175.093)|  (3.682.590)

Fonte: Elaborado pela autora.

4.4.3 CAPEX
Os valores de CAPEX historicos foram coletados no Formulario de Referéncia da
TOTVS, apresentados na Tabela 13. Para a projecdo do CAPEX, apresentada na Tabela 14, foi
utilizada a média da expectativa de inflacdo para os anos de 2023 a 2028, conforme dados do
Banco Central do Brasil.
Tabela 13 - CAPEX Historico

em RS mil 2018 2019 2020 2021 2022
Receita Liquida 2.111.160 2.282.124 2.596.077 2.977.312 3.792.932
CAPEX 47.345 78.529 75.342 91.305 140.035
% sobre Receita Liquida - 3,44% 2,90% 3,07% 3,69%

Fonte: Elaborado pela autora.
Tabela 14 - CAPEX Projetado

em R$ mil 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Receita Liquida 4.399.182 5.102.333 5917.874 6.863.767 7.960.850 9.233.286
CAPEX 160.600 186.270 216.043 250574 290.625 337.078
% sobre Receita Liquida 3,65% 3,65% 3,65% 3.65% 3,65% 3,65%

Média da inflacio 23-28 (% ) 3,65%

Fonte: Elaborado pela autora.
4.4.4 Depreciacao
Para a projecdo da depreciacdo, utilizou-se a média da relacdo historica entre a
depreciacdo e a receita liquida dos Gltimos 5 anos, conforme Tabela 15 e Tabela 16:

Tabela 15 - Depreciacdo Historica

em R$ mil 2018 2019 2020 2021 2022
Receita Liquida 2.111.160 2.282.124 2.596.077 2.977.312 3.792.932
Depreciacio (122.291) (147.033) (204.587) (199.184) (236.129)
% sobre Receita Liquida - -6,44% -7.88% -6,69% -6.23%
Meédia % sobre Receita Liquida -6.81%

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 16 - Depreciacdo Projetada
DEPRECIAGAO PROJETADA
em RS mil 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Receita Liquida 4.399.182 5102333 | 5917874 | 6.863.767 | 7.960.850 | 9.233.286
Depreciacio (299.573)|  (347.456)| (402.992)| (467.405)| (542.114)| (628.764)




Fonte: Elaborado pela autora.

4.4.5 Capital de Giro
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Para calculo da variacdo do capital de giro, utilizou-se o capital de giro como um

percentual da receita liquida. A férmula utilizada para o célculo do capital de giro foi:

Capital de Giro = (Ativo Circulante — Caixa e Aplica¢des Financeiras) — (Passivo Circulante —

M

@
-2

Fonte

Empréstimos de Curto Prazo)

Tabela 17 - Capital de Giro

emR$ mil 2018 2019 2020 2021 2022
Receita Liquida 2.111.160 | 2.282.124 | 2.596.077 | 2.977.312 | 3.792.932
Ativo Circulante 1.020.134 |  2.004275| 2831973 | 5486233 6.230.161
Caixa e Equivalentes + Aplicagdes Financeiras 452799 1.538156 | 1.207.041 | 3.259226 ( 2.735.765
Ativo Circulante - Caixa e Aplica¢ées Financeiras 567.335 466.119 | 1.624.932 | 2.227.007 | 3.494.396
Passivo Circulante 709.612 705.552 | 2.040.031 | 3.319.550 | 3.336.366
Fmpréstimos de curto prazo 243.473 258.596 146.806 542.294 116.156
Passivo Circulante - Empréstimos de Curto Prazo 466.139 446.956 | 1.893.225 | 2.777.256 | 3.220.210
Capital de Giro 101.196 19.163 |- 268.293 |- 550249 | 274.186
Capital de Giro/Receita Liquida (%) 4,79% 0,84%| -1033%| -1848% 7,23%
Média -3,19%

: Elaborado pela autora.

Assim, para a projecao, foi utilizada a média do percentual do Capital de Giro sobre

Receita Liquida dos ultimos cinco anos, e entdo calculou-se o capital de giro projetado,

conforme Tabela 18:

Tabela 18 - Capital de Giro Projetado

CAPITAL DE GIRO PROJETADO

em R$ mil

Receita Liquida 4.399.182 5.102.333 | 5.917.874 | 6.863.767 | 7.960.850 | 9.233.286
Capital de Giro (140.369) (162.805)| (188.828)| (219.009)| (254.015)| (294.616)
Capital de Giro/Receita Liquida (%0]-3,19% -3,19% -3,19% -3,19% -3,19% -3,19%

Fonte: Elaborado pela autora.

4.5 FCFF

O Fluxo de Caixa Livre para a Firma foi calculado e de acordo com a férmula

apresentada na metodologia, com base nas projecdes apresentadas. A taxa de imposto de renda

e contribuicdo social considerada foi de 34%.

A Tabela 19 mostra o céalculo do FCFF para os anos projetados de 2023 a 2028:
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Tabela 19 - FCFF

[ 2023P | 2024P | 2025P | 2026P | 2027P | 2028P |
Receita Operacional Liquida 4.399.182 5.102.333 5.917.874 6.863.767 7.960.850 9.233.286
(-) Custos e despesas operacionais (3.004.906) (3.485.200) (4.042.263) (4.688.366) (5.437.739) (6.306.890)
(=) EBIT 1.394.276 1.617.133 1.875.610 2.175.402 2.523.111 2.926.397
) I_mposto de Renda e Contribuicéo 249 24% 34% 349% 34% 349
Social (T)
(=) EBIT x (1-t) 920.222 1.067.308 1.237.903 1.435.765 1.665.253 1.931.422
(+) Depreciagdo e Amortizag&o 299.573  347.456 402992  467.405 542114  628.764
(-) CAPEX (Investimentos) - 160.600 - 186.270 - 216.043 - 250.574 - 290.625 - 337.078
(+/-) Variag&o do Capital de Giro 414.555 22.436 26.022 30.182 35.006 40.601

(=) Fluxo de Caixa livre para a Firma  1.473.750 1.250.930 1.450.874 1.682.778 1.951.747 2.263.708

Fonte: Elaborado pela autora.

4.6 Taxa de desconto
A taxa de desconto adequada para o FCFF é o custo médio ponderado de capital

(WACC). Para chegar nessa taxa, € necessario estimar os custos de capital proprio (Ke) e de

terceiros (Kd).
Para a estimacdo do Ke, serd utilizada a formula apresentada no topico 3.1.4 da

metodologia:
Ke =Rf +  x (Rm — Rf)

A taxa livre de risco utilizada nesse trabalho é a 10 Year Treasury Rate de 3,88%, que
corresponde ao retorno do tesouro americano projetado para 10 anos, foi coletada no site oficial
do governo estadunidense.

O beta alavancado sera calculado de acordo com equagdo de Hamada (HAMADA,
1972). O prémio pelo risco de mercado foi obtido através do site do professor Damodaran, de
5,94%.

O risco pais utilizado foi a média de 1 ano das taxas diarias do EMBI+, de 3,03%. Essa
taxa foi coletada no site do Ipeadata e € calculada pelo banco JP Morgan que estima o
desempenho dos titulos de divida emitidos por paises emergentes em relagcdo aos titulos do
Tesouro dos Estados Unidos, e mostra os retornos financeiros obtidos a cada dia por uma

carteira selecionada de titulos (fonte: Ipeadata).
Para aplicar a formula do Ke, calcula-se o Beta Alavancado utilizando a equacéo de

Hamada (HAMADA, 1972):
BL=BUX[1+(B/S)x (1-T)]
Em seu portal online, Damodaran faz o calculo do beta desalavancado para mercados
emergentes através da regressao linear dos retornos semanais das aces das empresas do setor

pelos retornos semanais do indice de mercado, no caso do Brasil, o Ibovespa. Portanto, o Beta
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Desalavancado (BU) foi coletado no site do professor Damodaran para o setor de Software
(System & Application). As informacdes de Divida (B) e Patrimonio Liquido (S) da TOTVS
foram obtidas atraves das demonstracGes financeiras da empresa. A aliquota de imposto de
renda considerada foi de 34%.

Tabela 20 - Beta Alavancado
B 1,47 [Fonte: Damodaran
B 6.031.344 |Fonte: DFs
S 4.584.849 |Fonte: DFs

B/S | 131,55%
T 34%

Fonte: Elaborado pela autora.

Aplicando a férmula, temos:
BL=1,47 x [ 1+ 1,31549457790213 x (1 - 0,34) ]
BL =2,75
Ap06s calculado o beta alavancado, aplica-se o valor encontrado para estimar o Ke,

através da formula do CAPM apresentada no topico 3.1.4 da metodologia:

Tabela 21 - Custo do Capital Proprio (Ke)

Ke

Rf 3,88% Fonte: U.S. Department of
Treasury

£18) 2,75

Risco de Mercado |5,94% Fonte: Damodaran

: +

Risco pais 3,03% Fo’ntg. JP Morgan Chase EMBI+.

Média 1 ano

Fonte: Elaborado pela autora.

Aplicando a férmula, temos:

Ke = 3,88% + 2,75 x 5,94%
Ke (USD) = 23,23%

Conforme explicado no tépico 3.1.6 da metodologia, por ser utilizadas taxas
macroecondmicas dos Estados Unidos, o Ke estimado estd em ddlares (USD), portanto, deve-
se fazer o célculo paridade de juros para encontrar o Ke em reais (BRL) a partir da férmula:

KeBRL =(1+Ke USD) x (1 + Infl. BR) / (1 + Infl. US) - 1
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A inflagdo norte-americana considerada foi a expectativa de longo prazo, obtida
através do site do FMI. Também foi considerada a expectativa de inflagdo brasileira para o
longo prazo, coletada no site do Banco Central do Brasil.

Tabela 22 - Custo do capital proprio em reais (Ke BRL)

Ke USD 23,23%

Inflacio EUA 2 00% Meta de inflagdo de longo prazo.
Fonte: FMI
Meta de inflagao de longo

Inflagdo Brasil 3,00% prazo. Fonte: Banco Central do
Brasil.

Fonte: Elaborado pela autora.
Aplicando a férmula:
Ke BRL = (1 +23,23%) x (1 + 3%) / (1 + 2%) — 1
Ke BRL =24,43%

Com o Ke estimado, para aplicar a formula do WACC para achar a taxa de desconto

deve-se calcular o Kd estimado, a partir da formula apresentada no tépico 3.1.4 da metodologia:
Kd = Rf + Rp + Spread

O spread considerado para o calculo do Kd foi obtido nas demonstracdes financeiras
da empresa, que informou um spread médio de 1,63% sobre o CDI nas emissdes de debéntures,
gue compdem a divida da empresa.

Tabela 23 - Custo do capital de terceiros (Kd)

Kd
Rf 3.88% Fonte: U.S. Department of
Treasury
Risco pais 303% Fontg: JP Morgan Chase EMBI+.
M¢édia 1 ano
Spread 1,63% Fonte: DFs

Fonte: Elaborado pela autora.
Aplicando a férmula:
Kd = 3,88% + 3,03% + 1,63%
Kd =8,54%

Ap0s a estimacdo do Ke e Kd, é possivel calcular o custo médio ponderado de capital,
0 WACC, que sera utilizada no calculo do FCD, através da formula apresentada no tépico 3.1.4
da metodologia:
WACC = Ke x We + Kd x Wd
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As informagOes sobre a estrutura de capital da TOTVS foram obtidas nas
demonstragdes financeiras da empresa, que apresentaram a composicao conforme Tabela 24:
Tabela 24 - Estrutura de Capital TOTVS S.A.

ESTRUTURA DE CAPITALTOTVS S.A.
emR$mil %

Capital Proprio 4.584.849 43,19%
Capital de Terceiros 6.031.344 56,81%
Total 10.616.193 100,0%

Fonte: Elaborado pela autora.
Aplicando a férmula do WACC:
WACC =24,43% x 43,19% + 8,54% x 56,81%
Tabela 25 - WACC

Ke BRL 24,43%
Kd 8,54%
We 43,19%
Wd 56,81%
WACC 15,40%

Fonte: Elaborado pela autora.
Portanto, a taxa de desconto a ser utilizada para descontar a perpetuidade e os fluxos
de caixa da firma é de 15,40%.
4.7 FCD
A partir das projecdes e taxa de desconto definidas, é possivel calcular o valor da
TOTVS através do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Para isso, deve-se calcular o valor

presente dos fluxos de caixa do periodo projetado, descontada pela taxa de desconto.

Tabela 26 - Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

em milhares R$ 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
(=) Fluxo de Caixa livre para a Firma 1.473.750 1.250.930 1.450.874 1.682.778 1.951.747 2.263.708
WACC Calculado 15,40%
Fator de desconto - meio periodo 1 0,93 0,81 0,70 0,61 0,52 0,45
(=) Fluxo de Caixa livre para a Firma 1.371.882 1.009.047 1.014.130 1.019.239 1.024.374 1.029.535
descontado

Valor Presente dos Fluxos caixa 6.468.206

projetados

Fonte: Elaborado pela autora.
O fator de desconto — meio periodo proporcionaliza a WACC para metade do periodo
para que o valor da empresa ndo seja subestimado. A formula utilizada para o calculo do fator

de desconto foi:
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Fator de desconto =1/ (1 + WACC)(n/12)

Onde,

n = nimero de meses do periodo projetado somado ao meio periodo do ano anterior.

Apos o calculo do valor presente dos fluxos de caixa projetados, calcula-se o valor do
fluxo de caixa na perpetuidade. Neste trabalho, para projetar o fluxo de caixa da perpetuidade,
foi utilizado como crescimento real a expectativa do PIB para o longo prazo de 1,91%,
acrescido da inflacdo projetada para o longo prazo, de 3,0%, conforme expectativa do Banco
Central do Brasil, esse crescimento foi aplicado no ultimo fluxo de caixa projetado (2028P).
Com esse valor definido, a férmula da perpetuidade é aplicada nesse fluxo, conforme Tabela
27.

Tabela 27 - Perpetuidade
Fluxo de caixa da Perpetuidade 2.376.123
WACC 15,40%
g nominal 4,97%
Perpetuidade 22.767.786
Valor presente da Perpetuidade 10.354.789

Fonte: Elaborado pela autora.

Para determinar o Valor Operacional (Business Enterprise Value - BEV) da TOTVS,
deve-se somar o valor presente dos fluxos de caixa projetados com o valor presente da
perpetuidade. Apoés isso, para encontrarmos o Valor de Mercado (Equity Value) da empresa é
necessario subtrair do BEV a Divida Liquida da empresa, que é o Caixa e Equivalentes de Caixa
subtraido dos Empréstimos de Curto e Longo Prazo, conforme Tabela 28:

Tabela 28 - Valor de Mercado TOTVS em 31/12/2022

Valor operacional da TOTVS 16.822.995.135
(+) Caixa e equivalentes 2.735.765 Fonte: DFs
(Empréstimos de Curto e Longo Prazo - 1.759.542 Fonte: DFs
Equity Value 16.823.971.358

Fonte: Elaborado pela autora.
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5 CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho foi avaliar a empresa TOTVS S.A. atraves do método do
Fluxo de Caixa Descontado para encontrar valor justo da companhia.

O processo de avaliacdo pelo FCD é altamente subjetivo, resultando em variagdes
significativas quando realizados por diferentes analistas. 1sso ocorre devido & necessidade de
estabelecer premissas com base nas expectativas de mercado e nas atividades da empresa
avaliada. As estimativas da taxa de desconto e a projecdo da perpetuidade sdo variaveis
importantes que impactam consideravelmente o preco final estimado. Portanto, € crucial ter
cautela na definicdo das premissas e na coleta e andlise das informagfes a serem utilizadas
durante esses célculos.

O valor encontrado para a empresa TOTVS S.A. foi de R$ 16.823.971.358, que resulta
em um preco por acdo de R$ 27,26, considerando o montante de 617.183.181 acbes em
circulacdo em 31/12/2022. Em relagdo ao preco da acdo no fechamento do dia 29/12/2022
(cotacdo no altimo dia util do ano), seu valor de mercado era de R$ 27,19.

Dessa forma, o resultado desse trabalho esta coerente com os pregos observados em
mercado. Apesar do preco da acao negociada estar muito proximo ao valor justo, esse ser maior
representa que o preco da acdo esta subavaliado, 0 que pode tornar o investimento atrativo.

Ressalta-se que as fontes utilizadas neste trabalho sdo comumente utilizadas pelos
profissionais de valuation e a mudanca dessas fontes podem variar o resultado encontrado.

Ainda, este é um trabalho académico e ndo reflete uma opinido de investimento.
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