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Singia (SQIA3): Atualizando o rating para Compra

Incorporando aquisicdes recentes; Preco-alvo ‘organico’ de R$
28/acéo

As acdes da Singia cairam 4,1% em 2020, performance abaixo do Ibovespa, que
teve alta de 3% no periodo. N&s diminuimos a classificagéo da agao para Neutro
no inicio de 2020, pois, apds uma impressionante alta de ~ 80% apés o follow-
on, reconhecemos que o mercado estava precificando totalmente as opgdes de
M&A. Agora estamos atualizando nossos nimeros para refletir as aquisicées
recentes e nossa nova visao sobre as perspectivas de crescimento organico.
Nossas novas estimativas mostram um prec¢o-alvo derivado de um fluxo de caixa
descontado de R$ 28/acdo (puramente organico, sem Fusfes e Aquisi¢cdes
incluidas), oferecendo 18,6% de potencial de valorizacéo, resultado em nossa
alteracéo para Compra.

Nova abordagem de M&A: comprar empresas mais jovens com forte
perfil de crescimento

A empresa reformulou sua estratégia de M&A. Em vez de se concentrar apenas
na compra de empresas para ganhar participagdo de mercado pagando multiplos
baixos (~2x Vendas) por empresas renomadas, mas de baixo crescimento
(solucdes de back-office em mercados fortemente penetrados), a Singia agora
esta de olho em empresas mais jovens com solug@es de front-office na vertical
financeira. Essas empresas estdo superando a Singia e seus alvos anteriores,
porém elas custam muito mais (4-5x as vendas).

Por enquanto, estamos deixando M&As como uma opcionalidade
interessante

Saudamos a nova mentalidade de M&A e a vemos como uma opgdo nova e
interessante. Mas como esta € uma mudanga de uma estratégia de longa data e
as aquisicfes ndo devem ser, logo de cara, criadoras de valor, preferimos trata-
las como uma opc¢ao e nao incluir qualquer potencial de valorizagdo para nossos
ndameros (como fazemos para todas as outras empresas de software sob nossa
cobertura).

M&As podem fazer o valuation parecer ainda melhor e criar
oportunidades de crescimento

Vemos um valuation bastante decente em relacdo aos players globais de
software focados na vertical financeira e estimamos que a empresa negocie em
4,2x EV/Vendas 2021E (vs. 8,4x mediana de pares globais), com a vantagem de
gue a Singia esta pronta para crescer mais que essas empresas nos proximos
anos, principalmente via crescimento inorganico. E como é muito menor que
seus pares globais, € muito mais facil fazer aquisicées que dobrem ou tripliquem
de tamanho em alguns anos.
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Ticker SQIA3
Rating Compra
Preco Alvo (R$) 28,0
Preco (R$) 236

Listagem Novo Mercado

Dados Gerais:

Market Cap. (RS mn) 1663,91
Vol.Médio 2M (R$ mn) 7,99
Valuation:

2021E 2022E
P/L 120,2x 68,0x
EV/EBITDA 25,7x 18,9x

Stock Performance:

Fevereiro (%) 8,0%
LTM (%)
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Valuation 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E

RolIC (EBIT) % -1,7 4,2 12,2 25,7
EV/EBITDA 111,5 46,9 28,5 20,9
P/L -377,5 361,8 130,3 73,7
Dividend Yield % 0,0 0,0 0,0 0,0

Receita 175,2 206,7 294,0 324,0
EBITDA 13,1 29,5 47,6 62,3
Lucro Liquido -4,6 4,6 12,8 22,6
LPA (R$) -0,06 0,06 0,18 0,32
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00
Divida Liquida/Caixa 265,8 274,8 312,1 363,5

Fonte: Relatdrios da e mpresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultir
preco das a¢cdes doano; (E) com baseno precodas acdesde RS 23,63, em 19de Fevereiro de 2021.
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Aumentado para Compra baseado em um atrativo potencial de alta e opcionalidades de M&A

As agles da Singia cairam 4,1% em 2020, performance abaixo do Ibovespa, que teve alta de 3% no periodo. Nés
diminuimos a classificacdo da agéo para Neutro no inicio de 2020, pois, apds uma impressionante alta de ~ 80% apoés o
follow-on, reconhecemos que o0 mercado estava precificando totalmente as opcbes de M&A.

Gréfico 1: Performance da acéo poés follow-on
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Fonte: Economética
Estamos atualizando nossos nimeros baseados em:
i) novas aquisicdes, realizadas, mas ainda ndo consolidadas no resultado. Consolida¢éo da ISP, Tree

Solution e Fromtis devem adicionar R$ 67 milhdes em receitas.

Gréfico 2: Receitas brutas dos Gltimos 12 meses no 3T20 (R$ mi)

a proforma

Fonte: Apresentacdes da empresa



BTG Pactual Equity Research

btgpactual
22/02/2021
ii) uma forte desacelera¢do no crescimento organico da receita de assinatura. No momento do follow-on, as
receitas de assinatura orgénica da Singia estavam crescendo ~15% a/a, mas desacelerou para um digito
intermediario em 2020.
Gréfico 3: Crescimento da receita recorrente anual (a/a - %)
17,0%
1T19 2719 3719 4719 1T20 2720 3720
Fonte: Relatérios da empresa
iii) forte aceleracdo nas receitas de terceirizagdo. As receitas de terceirizagdo salvaram o ano em 2020.

Depois de crescer apenas 6,2% a/a em 2019, elas devem crescer pelo menos 35% a/a em 2020.

Nossas hovas estimativas apontam para um preco-alvo organico de R$ 28/acdo. Ao preco atual, a Singia oferece 18,6%
de valorizacdo para nosso preco-alvo, derivado da nossa revisdo do DCF, portanto, estamos atualizando para Compra.

N&o estamos mudando nosso preco-alvo de R$ 28, mas desta vez ndo estamos incluindo nenhum upside de M&A, entdo
Nosso prego-alvo é puramente “organico”.

Nova abordagem de M&A: comprar empresas mais jovens com forte perfil de crescimento

A Singia esperava destinar todo o recurso arrecadado no follow-on em setembro de 2019 (R$ 362 milhdes). Mas com a
pandemia e os novos desafios, ndo foi possivel fazé-lo. Mesmo assim, utilizou R$ 114 milhdes em trés aquisi¢bes (IFS,
Tree Solution e Fromtis), pagando aproximadamente 1,7x Vendas por elas.

A empresa reformulou sua estratégia de M&A. Em vez de se concentrar apenas na compra de empresas para ganhar
participacdo de mercado pagando multiplos baixos (~2x Vendas) por empresas renomadas, mas de baixo crescimento
(solucdes de back-office em mercados fortemente penetrados), a Singia agora esta de olho em empresas mais jovens com
solugBes de front-office na vertical financeira. Essas empresas estdo superando a Singia e seus alvos anteriores, porém
elas custam muito mais (4-5x as vendas).

O novo pipeline de fusdes e aquisi¢cdes deve ajuda-la a aumentar sua exposicao a bancos digitais e fintechs, abrangendo
players gue ajudam empresas a integrar digitalmente novos clientes, carteiras etc.
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Vemos com bons olhos a nova estratégia de M&A da Singia e vemos como uma nova opcionalidade interessante. Mas
como isso €, pelo menos parcialmente, uma mudanca da estratégia que a empresa sempre seguiu e o fato de que essas
novas aquisicdes podem nao ser cumulativas em termos de valorizacdo, pelo menos no inicio, preferimos trata-la como
opcionalidades e nao incluir nenhum potencial de valorizagdo disso em nossos nimeros (como fazemos para todas as
outras empresas de software que cobrimos).

Dados financeiros

Modelamos a receita liquida da Singia crescendo 42,2% a/a em 2021, impulsionada pelas receitas de software aumentando
47,3% al/a considerando as aquisi¢des, e as receitas de servico crescendo 31,3% a/a gracas a uma forte performance em
terceirizacao.

Para 2022 a 2025, modelamos que a receita liquida crescendo 8% ao ano em média, com a receita de software expandindo
a uma taxa média anual de 6,1% e a receita de servigos crescendo 12,1% ao ano em média.

Esperamos que o EBITDA se expanda em um ritmo mais rapido e modelamos um crescimento de 60,9% a/a em 2021 e
19,2% ao ano, em média, de 2022 a 2025. Projetamos que as margens expandam de 16,2% em 2021 para 23,9% em
2025.

Tabela 1: Receitas e EBITDA da Singia

, CAGR
(1000 RS) 200E  2021E  202E 2023 204E  2025E | oo

Software 141.278 208.060 224.074 236.260 249.610 264.009 13,3%
a/a 47,3% 7,7% 5,4% 5,7% 5,8%
Senicos 65.464  85.945 99.932 111.917 123.105 135.418 15,6%
a/a 31,3% 16,3% 12,0% 10,0% 10,0%
Receita Liquida 206.742 294.005 324.006 348.177 372.715 399.427 14,1%
a/a 42,2% 10,2% 7,5% 7,0% 7,2%
EBITDA 29.599  47.618  62.284  72.853 84.885  95.625 26,4%
Margem 14,3% 16,2% 19,2% 20,9% 22,8% 23,9%
a/a 60,9% 30,8% 17,0% 16,5% 12,7%

Fonte: Dados da empresa e estimativas do BTG Pactual

Valuation parece atrativo

Vemos a Singia sendo negociada com um valuation relativamente razoavel em comparagédo com os players globais de
software focados na vertical financeira. De acordo com nossas estimativas, a empresa esta negociando a 4,2x EV/Vendas
2021, em comparacao com a mediana de 8,4x de pares globais.

E um ponto importante a destacar € que a Singia deve crescer mais que esses players nos préximos anos, principalmente
devido ao crescimento inorganico. Por ser muito menor do que qualquer um desses pares globais, € muito mais facil para
a Singia fazer aquisi¢des que irdo dobrar ou triplicar seu tamanho em alguns anos. A empresa registrou receita liquida de
R$ 85 milhdes em 2016 e pode encerrar 2021 com R$ 294 milhdes (+ 3,5x). Se as aquisi¢cbes vierem, a Singia pode mais
do que dobrar novamente em 3-4 anos.
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Tabela 2: Comparacao de Valuation de empresas similares

S Valorde mercado EV EV/Vendas EV/EBITDA Crescimento de vendas
USS mi USS mi 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

Temenos AG 9.119 10.117 10,3x 9,4x 23,3x 20,9x 9,7% 9,5%

Fiservinc 76.061 96.838 6,3x 5,9x 14,9x 13,7x 8,7% 7,0%

Jack Henry & Associates Inc 11.374 11.294 6,4x 6,0x 20,4x 18,4x 3,5% 7,3%
Fidelity National Information Services Inc 82.447 100.690 7,4x 6, 7x 16,5x 14,5x 8,6% 9,6%
Q2 Holdings Inc 7.766 7.851 16,1x 13,1x 233,6x 148,4x 21,3% 22,3%
EnvestnetInc 4.373 4.857 4,4x 4,0x 18,1x 15,8x 12,1% 10,0%

Guidewire Software Inc 10.581 9.901 13,6x 12,5x 442, 7x 189,6x 3,0% 8,7%
SimCorp A/S 217.480 5.790 9,5x 8,6x 31,0x 27,3x 9,6% 9,8%

Mediana Saas - - 8,4x 7,7x 21,9x 19,6x 9,1% 9,6%

Singia 298 247 4,2x 3,6x 25,7x 18,8x 42,2% 10,2%

Fonte: Dados da empresa, Bloomberg e BTG Pactual
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Informag8es Importantes
Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agoes refletem precos de fechamento no mercado a vista.

. Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valorizacao do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas analises séo baseadas em informagdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estéo naturalmente sujeitas a mudangas. O contetdo dos relatérios é gerado consoante as condigdes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagdo, de modo que as conclusGes apresentadas estéo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais 0
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente € valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagcdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdigdo. As analises, informagGes e estratégias de investimento tém como Unico propésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendagéo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuem relacdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatéario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacdo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendag6es citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagédo e regulamentacédo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem nao se aplicar a produtos e servigos
registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislacédo e regulamentagédo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operagfes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatorios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informag&o contida em uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracgdo do analista responsavel pelo relatério é
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
A remuneracao do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remunerac¢do pode ser relacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como néo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como nao ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisfes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigag6es fiduciarias com os destinatarios
dos relatorios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes néo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatorios.

Certificag@o dos analistas: Cada analista da area de Andlise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as acdes e seus emissores
e tais recomendacgdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
ilnenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinifes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracgéo do analista € proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emissédo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos Gltimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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