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O que aconteceu? 

A Stone está vendendo a Linx, empresa que adquiriu em 2020 por R$ 

6,7 bilhões, em um processo competitivo que envolveu a TOTVS. Desde 
a aquisição, a Stone enfrentou diversos desafios na integração da Linx, 

e agora, quatro anos depois, iniciou um novo processo competitivo 

para vender sua subsidiária.  

De acordo com uma matéria do Brazil Journal, o Mercado Livre estaria 

interessado na aquisição. Embora a TOTVS aparentemente não esteja 
participando ativamente do processo, acreditamos que ela possa, sim, 

ter interesse na compra, como ocorreu em 2020. 

Quem é a Linx? 

A Linx é uma empresa que atua no setor de tecnologia, especialmente 

voltada para o desenvolvimento de soluções de software para o varejo. 

Ela oferece um conjunto de produtos que incluem sistemas de gestão, 
e-commerce, automação de vendas e soluções de pagamentos. O 

objetivo da Linx é ajudar as empresas do varejo a otimizarem suas 
operações, melhorar a experiência do cliente e aumentar a eficiência 

dos processos. Além disso, a Linx também oferece serviços de 

consultoria e suporte técnico para seus clientes. 

Um pouco sobre a transação 

De acordo com o Brazil Journal, cerca de 20 potenciais compradores 

assinaram NDAs (acordos de confidencialidade) para avaliar a Linx, 
incluindo players estratégicos e fundos de private equity. O prazo para 

o envio de propostas não vinculantes é até o final de outubro. 

 
A Stone estaria buscando vender a empresa por um múltiplo de 15x 

EBITDA. Conforme mencionado na matéria, no pitchbook utilizado 
para “marketear” a Linx, a expectativa é que a empresa alcance um 

EBITDA de aproximadamente R$ 300 milhões, comparado a R$ 244 

milhões em 2023. 
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Perspectiva TOTVS: Aquisição pode ajudar, mas não é game changer 

Naturalmente, entendemos que a aquisição da Linx pela TOTVS faria sentido, 

considerando o perfil de verticalização da companhia, as sinergias claras entre os dois 

modelos de negócio e a experiência prévia que alguns dos líderes da TOTVS já tiveram na 

própria Linx. Desde sua criação, a empresa vem adquirindo diversas companhias de 

tecnologia complementares à sua unidade de negócios, como módulos de RH, Finanças, 

Gestão, entre outros. Além disso, realizou transações mais relevantes que permitiram a 

criação da unidade de Business Performance, com a compra da RD Station, e a abertura ao 

mercado de crédito alinhado à tecnologia, por meio da joint venture com o Itaú. Dessa 

forma, consideramos que a aquisição da Linx estaria alinhada ao histórico da própria 

TOTVS. 

Outro ponto importante decorrente do possível deal seria a geração natural de sinergias 

para a TOTVS. De acordo com dados divulgados pela própria empresa em 2020, a 

transação poderia gerar uma economia anual de R$ 60m em despesas (com um NPV de R$ 

1b) e acrescentar cerca de R$ 160m por ano à receita (NPV de R$ 1,3b). Além disso, há uma 

complementaridade significativa entre os produtos e a base de clientes da TOTVS e da Linx, 

já que ambas possuem soluções semelhantes, mas com foco em setores diferentes. 

Do ponto de vista estratégico, também destacamos a experiência prévia dos principais 

líderes da TOTVS como um possível catalisador de valor, como o CEO Dennis Herszhowicz, 

com mais de 15 anos na Linx, e Gustavo Avelar, VP de Jornada do Cliente, que também teve 

uma passagem de mais de 3 anos pela Linx. 

Apesar dos pontos positivos da possível transação, identificamos alguns entraves notáveis 

que podem impedir o fechamento. A TOTVS possui o historicamente um perfil voltado para 

M&A, passando por mais de 50 aquisições desde a sua criação e obtendo sucesso, no 

entanto, foram compras de menor volume e tendo a RD Station de maior valor com R$ 

1,86b no valor de transação. No caso de uma eventual compra da Linx, o valor da 

negociação estaria próximo a 25% do market cap da TOTVS e seria um movimento mais 

agressivo da companhia, não alinhado ao histórico da mesma. Além disso, achamos que a 

aquisição pode ser cara do ponto de vista da TOTVS, uma vez que o múltiplo exigido pela 

Stone de 15x EV/EBITDA, está mais alto do que o múltiplo histórico da TOTVS (12,2x) e o 

múltiplo para 2024E (14,3x), abaixo entramos em mais detalhes do valuation. 

Por fim, entendemos que a aquisição da Linx pode ser uma boa oportunidade para 

fortalecer e aprofundar a atuação da TOTVS na indústria, no entanto, não vemos essa 

transação como imprescindível para o desenvolvimento da empresa. Para nós, ela parece 

ter mais o perfil de uma opcionalidade do que uma oportunidade capaz de redirecionar a 

trajetória da TOTVS. 

Perspectiva Mercado Livre: uma mesma história, mas com outra capa 

Relembramos o momento em que a Linx foi adquirida pela Stone, com a tese de que 

haveria um nível significativo de sinergia a ser explorado, principalmente por meio do 

cross-sell entre os produtos de software e serviços financeiros de ambas as empresas. Das 

12 verticais da Linx, apenas 4 foram escolhidas para focar no cross-sell dos produtos 

financeiros da Stone, enquanto as outras 8 linhas de negócio continuaram gerando caixa, 
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mas sem uma relação estreita com as operações da Stone. Diante da menor geração de 

sinergias, a Stone avaliou que fazia sentido vender a Linx. 

Embora reconheçamos as diferenças entre os modelos de negócio da Stone e do Mercado 

Livre, identificamos uma semelhança relevante ao analisar o potencial interesse do 

Mercado Livre em aquisições para fortalecer o segmento de Mercado Pago. Assim, a 

empresa poderia, de maneira semelhante à Stone, buscar sinergias entre os negócios, 

apostando no cross-sell de produtos financeiros. No entanto, há uma probabilidade 

significativa de que a mesma história se repita, mas com o Mercado Livre como 

protagonista. Diferentemente da Stone, que passava por um turnaround durante a 

integração, o Mercado Livre está em uma fase mais favorável, o que deve facilitar a 

integração caso a aquisição realmente ocorra. 

Por outro lado, é importante notar que o Mercado Livre não possui um histórico robusto 

de aquisições, tendo realizado apenas aquisições menores ao longo de sua trajetória. Isso 

pode ser um ponto negativo ao considerarmos a possível aquisição da Linx, uma vez que 

seria uma integração bem mais complexa do que as outras transações realizadas pela 

empresa. 

Adicionalmente, entendemos que a aquisição poderia ocorrer não apenas pelo interesse 

do Mercado Livre em explorar sinergias, mas também pela oportunidade de entrar de 

forma robusta no mercado de ERP (a empresa anunciou no mês passado o lançamento de 

um ERP para PMEs). No entanto, enxergamos pouco upside nesse cenário, dado a falta de 

relação com os principais negócios da empresa. 

Valuation parece esticado 

Quando analisamos o valuation, pode ser desafiador determinar se um múltiplo de 15x 

EV/EBITDA para 2024 está barato ou caro, especialmente devido à falta de informações 

sobre o contexto atual da Linx. No entanto, ao compararmos os múltiplos da Linx com os 

da TOTVS para 2024—tanto os nossos quanto os do consenso—podemos observar que a 

Linx está avaliada a múltiplos mais altos. 

Analisando o múltiplo histórico dos últimos cinco anos, a Linx parece estar cerca de 20% 

acima do histórico da TOTVS. Em contrapartida, quando comparamos com os múltiplos de 

peers globais, a Linx parece estar barata. Essa comparação, no entanto, é complexa devido 

a alguns fatores: (i) risco-Brasil; (ii) tamanho do mercado (as comparáveis atuam 

globalmente, enquanto as empresas brasileiras normalmente operam apenas no Brasil); e 

(iii) inovação. 

Embora a Linx aparente estar mais cara, é difícil formar um juízo sem acesso aos números 

atualizados da empresa. Por exemplo, no segmento de software, o crescimento pode 

justificar múltiplos superiores. De acordo com matéria da Exame, a Linx apresentou uma 

melhora nos resultados desde a aquisição, devido a medidas de eficiência operacional, 

porém não temos acessos aos números. 
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Múltiplo 2024E e histórico 5 anos  

 

 

Fonte: Genial e Bloomberg  

 

 

Múltiplo 2024E EV/EBITDA
TOTVS Genial 14,3x

TOTVS Consenso 13,9x

Global Peers média 29,6x

Global Peers mediana 21,7x

Linx 15,0x

Média 5 anos EV/EBITDA
TOTVS 12,2x

Global Peers média 24,3x

Global Peers mediana 19,1x
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Disclaimer 

 
A Genial pode fazer negócios com empresas que constam nos seus relatórios de pesquisa. Como resultado, os investidores devem estar 
cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a objetividade deste relatório. Os investidores devem 

considerar este relatório como apenas um dos fatores na tomada de sua decisão de investimento. Para as declarações do analista e outros 
disclaimers importantes, consulte a Seção de Disclaimers, localizada no final deste relatório. 
 
 
1. DISCLAIMER GERAL 
Este relatório foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatório não pode ser reproduzido ou redistribuído para qualquer 
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propósito, sem o prévio consentimento por escrito da Genial. A Genial não aceita qualquer 
responsabilidade pelas ações de terceiros a esse respeito. 

 
Este relatório de Research destina-se à distribuição somente em circunstâncias permitidas pela lei aplicável. Este relatório de Research não 
leva em consideração os objetivos específicos de investimento, situação financeira ou as necessidades específicas de qualquer indivíduo em 
especial, mesmo quando enviado a um único destinatário. Este relatório de Research não se propõe a ser uma declaração completa ou 
resumo dos valores mobiliários, mercados ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros, 
diretores, funcionários ou representantes terá qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisão ou imperfeição de fato ou 
opinião contida neste relatório, ou será responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilização deste 

relatório de Research. 
 
A Genial poderá contar com barreiras de informação, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de informações dentro de suas áreas, 
unidades, divisões, grupos ou afiliadas. 
 
O desempenho passado não é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representação ou garantia, expressa ou 
implícita, é feita pela Genial em relação ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicações podem variar. O preço ou valor dos investimentos 

aos quais este relatório de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer 
recomendação ou opinião contida neste relatório de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequência de alterações no ambiente em 
que o emitente dos valores mobiliários sob análise atua, além de alterações nas estimativas e previsões, premissas e metodologia de 
avaliação aqui utilizadas. 
 
2. DECLARAÇÕES DO ANALISTA 
O analista de investimento declara que as opiniões contidas nesse relatório refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a 

companhia e seus valores mobiliários e foram elaborados de forma independente e autônoma, inclusive em relação a GENIAL. 
 
A remuneração dos analistas está, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negócios e operações financeiras 
realizadas pela GENIAL. 
 
Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou será direta ou indiretamente relacionada com as 
recomendações ou opiniões específicas expressas neste relatório de Research. 
 

A remuneração do analista não se baseia nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas dos 
negócios e operações financeiras da GENIAL, suas afiliadas e/ou subsidiárias como um todo. A remuneração paga aos analistas é de 
responsabilidade exclusiva da GENIAL. 
 
O analista declara que é responsável pelo conteúdo deste relatório e atende às exigências da Resolução CVM nº 20/2021. 
 
O analista declara que pode ser diretamente, em nome próprio, titular de valores mobiliários objeto do presente relatório. 

 
Salvo disposição em contrário, os indivíduos listados na capa deste relatório são analistas devidamente credenciados. 
 
3. DECLARAÇÕES DA EMPRESA 
A Genial, suas afiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsidiárias têm interesses financeiros e comerciais relevantes em relação aos 
emissores ou aos valores mobiliários objetos da análise. 
 

4. DISCLOSURES ADICIONAIS 
(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o único propósito de fornecer informações sobre as empresas e 
seus valores mobiliários. 
 
(ii) As informações contidas neste documento são fornecidas apenas para fins informativos e não constituem uma oferta para comprar ou 
vender, e não devem ser interpretadas como uma solicitação para adquirir quaisquer valores mobiliários em qualquer jurisdição. As opiniões 
aqui expressas, no que diz respeito à compra, venda ou detenção de valores mobiliários, ou com relação à ponderação de tais v alores 

mobiliários numa carteira real ou hipotética, são baseadas em uma análise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatório e 
não devem ser interpretadas por investidores como recomendações para qualquer decisão de investimento. A decisão final do investidor 
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deve ser tomada levando em consideração todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatório é baseado em informações obtidas de fontes 
públicas primárias ou secundárias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cálculos elaborados pela GENIAL. Este 
relatório não pretende ser uma declaração completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da empresa, indústria, 
segurança ou mercado mencionados. As informações foram obtidas de fontes consideradas confiáveis; a GENIAL não faz nenhuma 

representação ou garantia, expressa ou implícita, quanto à integridade, confiabilidade ou exatidão de tais informações. As informações, 
opiniões, estimativas e projeções contidas neste documento são baseadas em dados atuais e estão sujeitas a alterações. Os preços e a 
disponibilidade dos instrumentos financeiros são meramente indicativos e sujeitos a alterações sem aviso prévio. A GENIAL não está obrigada 
a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alterações em tais dados. 
 
(iii) Os valores mobiliários discutidos neste relatório, bem como as opiniões e recomendações contidas neste documento, podem não ser 
apropriados para todo tipo de investidor. Este relatório não leva em consideração os objetivos de investimento, situação financeira ou as 

necessidades específicas de um determinado investidor. Os investidores que desejam comprar, vender ou investir em títulos que são 
abrangidos por este relatório devem procurar aconselhamento financeiro independente que leve as características individuais e 
necessidades em consideração, antes de tomar qualquer decisão de investimento em relação aos valores mobiliários em questão. Cada 
investidor deve tomar decisões de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissões envolvidas. 
Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudanças nas taxas de câmbio podem afetar 
adversamente o preço ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o leitor deste relatório assume todos os riscos cambiais. 
Resultados com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preço ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. 

As informações, opiniões e recomendações contidas neste relatório não constituem e não devem ser interpretadas como uma promessa ou 
garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado não necessariamente indica resultados futuros e 
nenhuma declaração ou garantia, expressa ou implícita, é aqui feita sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas 
afiliadas, e os analistas envolvidos neste relatório não assumem qualquer responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou 
decorrente do uso das informações contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatório se compromete a indenizar 
irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamações e demandas. 
 
(iv) Os preços neste relatório são considerados confiáveis a partir da data em que este relatório foi emitido e são derivados de um ou mais 

dos seguintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii) preço cotado no principal mercado regulamentado 
para o ativo em questão; (iii) outras fontes públicas consideradas confiáveis; ou (iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponíveis para a 
GENIAL. 
 
(v) Nenhuma garantia expressa ou implícita é fornecida em relação à exatidão, integridade ou confiabilidade das informações aqui contidas, 
exceto com relação às informações relativas à GENIAL, suas subsidiárias e afiliadas. Em todos os casos, os investidores deverão realizar sua 
própria investigação e análise de tais informações antes de tomar ou deixar de tomar qualquer ação em relação a títulos ou mercados que 

são analisados neste relatório. 
 
(vi) A GENIAL não faz declarações neste documento de que os investidores vão obter lucros. A GENIAL não vai compartilhar com os investidores 
os lucros de investimento, nem aceita qualquer responsabilidade por eventuais perdas de investimento. Os investimentos envolvem riscos e 
os investidores devem exercer prudência na tomada de suas decisões de investimento. A GENIAL não aceita deveres fiduciários em nome dos 
destinatários deste relatório. Este relatório não deve ser considerado como substituto para o exercício de julgamento independente do 
destinatário. As opiniões, estimativas e projeções aqui expressas refletem a opinião atual do analista responsável pelo conteúdo deste 

relatório a partir da data em que foi emitido e são, portanto, sujeitas a mudanças sem aviso prévio e podem diferir ou ser contrárias a opiniões 
expressas por outras áreas de negócios da GENIAL, como resultado da utilização de diferentes critérios e hipóteses. As informações, opiniões 
e recomendações contidas neste relatório não constituem e não devem ser interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno 
especial em qualquer investimento. 
 
(vii) Uma vez que as opiniões pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsidiárias e afiliadas podem ter 
publicado ou podem vir a publicar outros relatórios que não apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusões diferentes daquelas aqui 

contidas. Quaisquer opiniões, estimativas e projeções não devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas 
de fato ocorrerá. O preço e a disponibilidade dos instrumentos financeiros são meramente indicativos e sujeitos a alterações sem aviso prévio. 
Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preço ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. 
 
(viii) Este documento não pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b) distribuído sem o prévio 
consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL não aceita qualquer responsabilidade pelas ações de terceiros a esse respeito. 
 
(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas afiliadas ou seus respectivos diretores, funcionários ou agentes, aceitam qualquer 

responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste relatório. 
 
(x) Genial Investimentos é a plataforma de negociações da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobiliários, uma empresa do Grupo 
Genial. 


