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RESUMO

Ao longo das ultimas décadas, o ambiente americano de Venture Capital (VC) passou por diversas
mudangas estruturais, tanto internas as startups quanto externas. Dentre as mudancas ocorridas
internamente as startups, destacam-se reducdo de custos, ferramentas mais eficientes de marketing
e uma maior atencdo a sustentabilidade dos modelos de negdcios. Externamente as startups,
destacam-se a maior liquidez do mercado, que era alimentada pelo proprio desenvolvimento do
ecossistema e pelo ambiente de juros baixos, gerando um ciclo de feedback positivo. Analisando o
contexto latino-americano de VC, observa-se um ecossistema passando por um amadurecimento
semelhante ao observado nos EUA, com cada vez mais investidores globais dispostos a aportar
recursos na regiao, cada vez mais empresas sendo fundadas e cada vez mais valor sendo atribuido
a elas. Diante desse contexto, duas consequéncias sao claras para o investidor de Public Equities.
Primeiramente, cada vez mais essas startups se posicionam como concorrentes as empresas listadas
em bolsa, sendo necesséario conhecer suas operacdes no maior nivel de detalhe possivel. Em
segundo lugar, as startups ficam, atualmente, cada vez mais tempo como empresas privadas, 0 que
faz com gue uma maior parte de sua jornada da geracéo de valor fique nas méos de investidores de
VC e ndo Public Equities. Diante desses motivos, diversos fundos originalmente focados em ativos
listados em bolsa estdo buscando oportunidades no mercado de VC, posicionando-se como
investidores em um estagio mais avancado, geralmente em rodadas imediatamente anteriores a
abertura de capital. Este projeto constr6i uma ferramenta que visa a auxiliar um grupo de
investidores com esse perfil a tomar uma decisdo acerca de um possivel investimento no mercado
de VC. Para a construgdo dessa ferramenta, usam-se conceitos acerca do mercado de capitais,
estratégia corporativa, métricas de empresas digitais, analise do valor de companhias, analises de
mercado, governanca corporativa e analises de pessoas em uma organizacdo. Com base em analises

tedricas e interacdes com a empresa, foi aplicado o caso em um exemplo prético.

Palavras-Chave: Negocios digitais, Analise de investimentos, Valuation, VC, Métricas de

negocios digitais.



ABSTRACT

During the last couple of decades, the American VVC ecosystem went through structural changes,
both internal and external to the startups themselves. Internally, the most noteworthy changes were
reduction in costs, more efficient marketing engines and a more conscious approach to building
sustainable business models. Externally to the startups, two factors stand out, which are the VC
market liquidity, in part due to ecosystem development, and the cycle of low interest rates, both of
which, when combined with the internal factors, create a positive feedback cycle. When analyzing
the latin-american VC ecosystem, one can observe a process similar to the one seen in the U.S,
with a growing number of global investors seeking opportunities in the region, more companies
being funded and more value being attributed to them. Although this is a movement that affects
mainly VC investors, Public Equities also suffer two major consequences. First, in many sectors
these startups position themselves as competitors of listed companies, adding one more moving
part that needs to be in the investors’ analysis. Secondly, these startups remain private for a longer
period of time, which makes it impossible for Public Equities Funds to participate in their value
creation through time. In light of these consequences, investors originally focused in Public
Equities are turning their eyes for VC, positioning themselves mostly as Late Stage investors, many
times focusing in Pre-IPO financing rounds. This project aims at building a tool to aid investors in
this situation in making a decision regarding an investment in the VC market. The tool is built upon
concepts related to capital markets, corporate strategy, governance, valuation, market analysis,
metrics of digital companies and analysis of the people in an organization. In light of all the

theoretical work done in this paper, the method was applied in a practical case.

Keywords: Digital businesses, Investment Analysis, Valuation, VC, Metrics of digital businesses.
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1. INTRODUCAO

O universo de Venture Capital (VC) passou, nos Estados Unidos, por trés fases distintas ao
longo das ultimas 3 décadas. De acordo com dados da plataforma Statista, durante a década de
1991-2000 viu-se um aumento expressivo do total de investimentos realizados, muito por conta do
ambiente criado pela bolha posteriormente denominada dot-com, ligada a Startups de tecnologia.
Na década entre os anos 2001-2010, o mercado de VC desacelerou, com investimentos variando
pouco ano a ano e em um patamar consideravelmente inferior ao maximo observado anteriormente.
Por fim, na década de 2011-2020, viu-se nova aceleracdo nesse mercado, que em 2017 atingiu, em
termos nominais, 0s niveis maximos do ano 2000, auge da bolha. Observa-se no grafico 1 a
evolugéo de investimentos em Venture Capital nos Estados Unidos ano a ano entre 1995 e 2020:

Grafico 1- Investimentos de VC ano a ano nos EUA

Investimentos de VC nos EUA (Bilhdes de Dolares)
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Fonte: Adaptado de RUDDEN (2020).

Miller e Bound (2011) propdem que a década de 2001-2010 foi vital em termos de evolugéo
do ecossistema de startups, evolucdo esta que permitiu, ao longo da década seguinte, uma nova
aceleracdo dos investimentos. Os autores definem as mudancgas em dois grandes grupos — internas
as startups e externas as startups — estas referentes ao nimero de agentes no mercado de VC e a

quantidade de capital disponivel.
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Como primeira alteragdo estrutural no ambiente interno as empresas, destacam-se 0s
menores custos, tanto em Hardware como em Software. Um bom exemplo dessa reducéo pode ser
visto no custo de hospedar 1GB de dados em servidores terceiros. Em 2000, esse custo era de
USD19,0/GB, caindo para aproximadamente USDO0,16/GB utilizando a Amazon Web Services
(AWS) em 2011, o que representa uma reducdo total de 99,17% com relagéo ao valor do servico
em 2000. Atualmente, os planos mais basicos da AWS apresentam custos de USDO0,023/GB, uma
reducado de 85,6% com relacdo a 2011 e de 99,9% com relacéo a 2000. Outros custos sdo detalhados
na tabela 1. (MILLER; BOUND, 2011)

Tabela 1 - Comegando uma startup em 2001 vs 2011

2001 2011
Comprar servidores e leva-los ao Criar um novo espac¢o na nuvem direto do
datacenter espaco de trabalho
Comprar licengas de Software para todos Ativar Google apps para o dominio da
os funcionarios empresa

Concordar e assinar um contrato de aluguel | Pagar por hora utilizada em um coworking

para o escritorio

Levar anos para construir software para Metodologia agil com desenvolvimentos

depois lancar iterativos diarios

Fonte: Adaptado de Miller; Bound (2011)

Além da reducéo de custos, um outro fator essencial de mudanca no ambiente interno as
startups foi o desenvolvimento de ferramentas que permitissem um acesso escalavel a uma
quantidade antes inimaginavel de consumidores. Foram fundamentais nesse processo a existéncia,
principalmente, de Google e Facebook, que deram escala a um processo antes extremamente
ineficiente de marketing e aquisicdo de clientes. (MILLER; BOUND, 2011)

Por fim, ainda dentro das mudancas internas as empresas, observou-se um refinamento dos
modelos de negdcios, em grande parte consequéncia da maturacdo do ecossistema como um todo.
Casos de sucesso das primeiras startups fundadas antes ou durante a bolha de 2000 ja eram
conhecidos e provados, como Google e Amazon, mostrando a todos os novos empreendedores

quais os caminhos possiveis para levar uma startup a rentabilidade. Esses novos e mais previsiveis
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modelos de negdcios sdo um contraponto a ideia prevalente durante a bolha dot-com de que
qualquer modelo de negdcios se mostraria viavel caso atingisse uma escala minima necesséria.
Saxenian (1990) demonstra que esse processo de refinamento de modelos de negécios ja acontece
no Vale do Silicio desde 1980, quando uma onda de novas Startups adentrou o mercado de
Semicondutores com o objetivo de rivalizar com empresas tradicionais do segmento que estavam
cada vez mais fragilizadas em termos tecnoldgicos e de relacionamento com consumidor. Fora do
ambiente interno as startups, houve uma mudanca estrutural no mercado de investimentos, com
cada vez mais atores no ambiente americano de VC. Esse aumento se da justamente por conta da
percepcdo de que existiam retornos substanciais a serem obtidos nesse mercado, cada vez mais
aquecido com as grandes empresas de tecnologia adquirindo startups como forma de inovar,
gerando saidas mais rapidas para investidores do setor e reduzindo de certa forma o risco dos
investimentos, ja que a venda para concorrentes era cada vez mais provavel. (MILLER; BOUND,
2011)

Com todos esses fatores, pode-se observar que estdo definidos os fatores que criam um
“Ciclo Virtuoso” no mercado. Com menores custos operacionais e melhores ferramentas de
aquisicdo de clientes, startups possuem maior chance de sucesso, 0 que atrai mais investidores para
0 mercado para financid-las. Com mais casos de sucesso no ambiente de VC, mais Startups ficam
grandes o suficiente para serem possiveis compradores em processos de fus@es e aquisi¢des, 0 que
proporciona exits mais rapidos aos investidores e melhora os retornos, atraindo mais capital para o
mercado. Com mais capital, mais startups sao financiadas e o ciclo roda continuamente, criando o
que Collins (2001), define como um Flywheel.

Além disso, deve-se adicionar aos fatores descritos por Miller & Bound (2011) dois outros
elementos. Primeiramente, o ciclo de juros baixos observados durante a década de 2011-2020, que
ajudam a colocar ainda mais impeto no mercado de VC ao abaixar o custo de oportunidade de
investidores e tornar mais atrativos investimentos de alto risco. Em segundo lugar, Gompers,
Lerner & Scharfstein (2005) demonstram, em estudo feito com mais de 1000 companhias, que
empresas que foram em algum momento financiadas por VC tendem a ser solo mais feértil para
funcionarios que um dia fundardo suas préprias startups. Nesse sentido, notou-se uma
probabilidade 23,3% maior de uma startup ser fundada por um funcionario gque trabalhava em uma
empresa financiada por VC que em uma empresa ndo financiada por VC. Dessa forma, nota-se que

o crescimento da liquidez do mercado alimenta o ciclo virtuoso descrito anteriormente, ja que cada
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nova empresa financiada gera outras novas companhias que adentram o ecossistema. Conclui-se,
portanto, que o ambiente de VC foi transformado nos EUA ao longo da ultima década.

Tem-se observado, no ambiente de VVC brasileiro, uma série de movimentos semelhantes
aos que ocorreram no mercado americano, com cada vez mais empresas atingindo o status de
unicornio; empresas relativamente pequenas acessando o mercado de capitais via ofertas publicas
de acles, algo antes inimaginavel; investimentos crescentes no mercado; nimero cada vez maior
de empresas fundadas, nimero cada vez maior de jovens interessados em fundar uma startup, entre
outros. Dessa forma, tendo em vista todas as oportunidades geradas por esses movimentos, 0
objetivo desse trabalho € propor uma ferramenta de analise de investimentos em Startups late stage,
complementando a proposta de valor da empresa na qual o autor realiza estagio.

1.1 Motivagédo

O Autor realiza desde julho de 2020 estagio em uma gestora de recursos, neste trabalho
referida como S&o Paulo Investimentos. A S8o Paulo Investimentos é uma gestora focada no
mercado de Public Equities, com mais de 10 anos de experiéncia na area. Dentre as atividades
realizadas pelo autor no estagio estdo a apresentacdo de casos de investimento para comité interno,
modelagem financeira, reunides de acompanhamento com as empresas investidas do fundo, visitas
presenciais as empresas para melhor conhecer as operacdes, entre outras.

Recentemente, a S&0 Paulo Investimentos comecou a avaliar a entrada em alguns
investimentos iliquidos em Startups de estdgio mais avancado do ciclo de vida, mais
especificamente em Rounds anteriores a abertura de capital (chamados de Pre-IPO) de empresas
de tecnologia. A escolha por empresas de tecnologia vem do entendimento de que esse setor € sub-

representado hoje na Bolsa de Valores Brasileira, como demonstrado pelo grafico 2.
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Gréfico 2 - Valor de Mercado de Companhias de Tecnologia listadas em Bolsa como
percentual do PIB
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Fonte: VASCONCELLOS et al. (2020).

Como se pode observar, companhias de tecnologia vém ganhando cada vez mais
representatividade na economia, com a soma dos valores de mercado do segmento chegando a
2,2% do PIB em 2020. Esse indice tem crescido a uma taxa de aproximadamente 65% ao ano, o
gue sugere que essa ndo € uma tendéncia nova gerada exclusivamente pela pandemia, mas sim de
cunho estrutural. No entanto, apesar do alto crescimento, ainda existe espaco para aumento de
penetracdo, ja que em paises com ambientes de VC mais desenvolvidos esse indice chega a niveis
consideravelmente mais altos. Nos Estados Unidos, por exemplo, a soma do valor de mercado de
companhias de tecnologia representava 39% do PI1B em 2020, contra 27% na China e 13% na india
(VASCONCELLOS et al., 2020).

Nesse contexto, o objetivo do presente trabalho € auxiliar a empresa em questdo a montar
um processo de investimentos estruturado para a area, complementando a proposta de valor atual
gue o fundo oferece ha mais de uma década para seus cotistas. Assim, o produto final pretendido
para este trabalho, conforme indicado na se¢édo anterior, € uma ferramenta completa de analise de
investimentos em Startups em estagio mais avangado, proximas a uma abertura de capital. Essa

ferramenta sera expressa na forma de um checklist.
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1.2 Contextualiza¢éo da Oportunidade

A América Latina € hoje uma das maiores economias do mundo, com 600 milhdes de
habitantes, e mais de USD6tri de PIB total. Comparativamente, a populacdo é o dobro da dos
Estados Unidos e o PIB 40% do da China e 200% do da india. (BANCO MUNDIAL, 2020 Apud
VASCONCELLOS et al., 2020)

Apesar do potencial que esses numeros demonstram, a economia real da América Latina
conta com diversos problemas latentes. Segundo dados do relatério “Latin America Digital
Transformation Report 20207, esses problemas se expressam de diversas formas. Primeiramente,
a América Latina € a regido do mundo com maior indice de Gini, principal indicador de
desigualdade social em um pais ou regido (BANCO MUNDIAL, 2020 Apud VASCONCELLOS
et al., 2020). Em segundo lugar, a regido possui diversos indicadores de inclusdo financeira, digital
e econdmica abaixo da média global. Isso pode ser visto em indices de acesso a internet, por
exemplo, com 30% da populagéo brasileira ndo tendo acesso a esse recurso (BANCO MUNDIAL,
2020 Apud VASCONCELLOS et al., 2020), e por dados de inclusdo financeira, com 49% da
populacdo latino-americana excluida de instituicGes financeiras formais (BANCO MUNDIAL,
2020 Apud VASCONCELLOS et al., 2020; VASCONCELLOS et al., 2020).

O potencial econdmico somado a necessidade de solugdes inovadoras para problemas
estruturais desses paises cria um ambiente interessante para o desenvolvimento de um ecossistema
de Startups. No entanto, para que esse ecossistema possa de fato se desenvolver, sdo necessarios
fatores exogenos favoraveis, principalmente no que se refere a liquidez do mercado de VC,
regulacdo favoravel a inovacdo e méo de obra qualificada disponivel.

Sobre regulacdo, dados do Banco Mundial do ranking de “Ease of Doing Business”, que
mede a facilidade de se comecar e operar um negécio em cada pais, colocam o Brasil em 124°, e
outros paises da América Latina como Chile e Colombia em 59° e 67° respectivamente,
demonstrando que a regido apresenta dificuldades de regulagdo quando comparada a outras regides.
No entanto, diversos paises tém realizado avancos na agenda regulatoria para facilitar o
empreendedorismo, com o Chile aprovando em 2013 uma lei que permite a criacdo de novas
empresas em um dia e o Brasil aprovando, em 2018, novas regulagdes para a Lei de Inovagéo, por
exemplo. Além disso, durante a crise gerada pelo Covid, diversos paises se viram obrigados a

caminhar mais rapido com essa agenda, liberando trabalho remoto, educacdo a distancia e
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telemedicina, por exemplo. Esses pontos demonstram que, apesar de a regido ainda nao ser
referéncia na pauta regulatoria, esta fazendo avangos nessa agenda.

Com relacdo a liquidez no mercado de VC, nota-se que a América Latina tem cada vez mais
chamado a atencdo de investidores globais, com gestoras de referéncia no ambito global como
Tiger Global, Sequoia, Andreessen Horowitz e General Atlantic realizando investimentos na regido
em 2020 (VASCONCELLOS et al., 2020). Essa entrada de capital estrangeiro, aliado ao
desenvolvimento de startups cada vez mais promissoras, tem aumentado rapidamente o total de
capital alocado anualmente nesse mercado, que saiu de USD143mm em 2011 para USD4.603mm
em 2019, um crescimento anualizado de 54% (LAVCA, 2019 Apud VASCONCELLOS et al.,
2020). No entanto, apesar desse crescimento, o indice de investimentos em VC como percentual
total do PIB da regido ainda é mais baixo do que em outros paises, sendo 0,09% na América Latina
versus 0,62% nos EUA e 0,34% na india, o que indica que existe espago para mais crescimento.
(STATISTA, 2019 Apud VASCONCELLOS et al., 2020)

Por fim, com relagdo a mdo de obra, nota-se que a regido teve, historicamente, uma
defasagem de funcionarios qualificados tecnicamente para suprir as necessidades das empresas.
Esse dado pode ser explicitado pelo percentual de formandos em Ciéncias, Tecnologia, Engenharia
e Matematica sobre a populacao total, que em 2019 era, no Brasil, de 1,2%, versus 3,1% nos EUA
e 4,9% na China (EUROMONITOR, 2020 Apud VASCONCELLOS et al., 2020). No entanto, tem-
se notado que, apesar da mao de obra técnica ndo ser abundante, os formandos estdo cada vez mais
interessados em trabalhar em Startups. Em pesquisa realizada pela Gestora Atlantico com mais de
1.700 alunos, nota-se que 26% estdo interessados em trabalhar em empresas de tecnologia ou
startups, e 39% consideram fundar sua propria startup no futuro. Além disso, economicamente o
trabalho em startups tem se tornado cada vez mais atrativo, com o0 mecanismo de opgdes de compra
de acbes da companhia como forma de remuneracdo gerando retornos substanciais para 0s
funcionarios.

Nesse contexto, nota-se que o desenvolvimento desse ecossistema de startups cria alguns
pontos de interesse do investidor de Public Equities que poderiam tornar estratégica uma eventual
entrada no mercado de VC. Conforme evidenciado por Ragazzi (2021), em reportagem veiculada
no Valor Econdmico, gestores de fundos tradicionais no Brasil, como Brasil Capital, Leblon
Equities e Dynamo veem as empresas de tecnologia cada vez mais se colocando como

competidoras para empresas tradicionais listadas em bolsa. Dessa forma, conhecer as operacgdes
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dessas companhias com o méximo de detalhe possivel é de interesse do investidor e pode agregar
na decisdo de investimento em companhias listadas. Um investidor que houvesse investido na
Stone antes de se tornar uma empresa de capital aberto teria visto a disrupc¢ao que estavam causando
no mercado de adquiréncia no Brasil e muito provavelmente teriam entendido as dificuldades que
seriam enfrentadas por incumbentes do setor como Cielo, obtendo com isso argumentos para
encerrar um eventual investimento nesta.

Além do conhecimento de mercado gque o investimento nessas empresas proporciona, um
segundo fator faz-se de muita atencédo para o investidor de Public Equities. Com 0 acesso a capital
se tornando cada vez menos um problema e investidores de VC acompanhando ofertas mais late
stage das empresas, estas muitas vezes optam por permanecer fora da bolsa de valores por mais
tempo, por questdes estratégicas. Nao ter a obrigacédo de divulgar resultados e prestar contas para
0 mercado em assuntos como margem e queima de caixa pode ser visto como algo positivo em
setores em franca consolidacdo, apesar de boa parte dessas empresas ja ter porte suficiente para
serem listadas em bolsas de valores.

Dessa forma, a consequéncia direta dessa opcdo por manter o capital fechado por mais
tempo é que uma parcela maior da historia de geracao de valor dessas empresas é capturada por
investidores de VC e ndo por investidores de Public Equities. 1sso € um movimento ja visivel na
América Latina e no mundo como um todo, com Startups chegando a valores de mercado antes
inimaginaveis em rodadas privadas de investimento. Sdo exemplos disso a chinesa Bytedance,
avaliada em USD140bi, a americana Stripe, avaliada em USD95bi e a brasileira Nubank, avaliada
em USD30bi. Esta tltima é ainda um exemplo da proposta sendo discutida neste texto, ja que, na
ultima rodada de investimentos, participaram as gestoras brasileiras Verde e Absoluto, ambas
focadas em ativos listados em bolsa.

Com base em todo o exposto, nota-se que o ambiente latino-americano de Startups cria
condicdes interessantes que atraem investidores antes focados apenas em ativos liquidos. Para as
empresas, atrair esse tipo de investidor em um estagio mais avancado pode apresentar uma série de
fatores benéficos, dentre os quais se destacam indicacdes de membros para o conselho da empresa
e conexdo com novos investidores e clientes. (GOMPERS, 2020)

Como concluséo, nota-se que existem motivos suficientes para investidores de public
equities buscarem fazer parte das histérias de sucesso antes de serem listadas em bolsa e também

para as empresas buscarem esse tipo de investidor. Esses motivos ja estdo visiveis para a maior
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parte dos investidores, 0 que tem tornado esse processo cada vez mais comum, conforme veiculado
no Valor Econdmico no dia 05/07/2021, na matéria “Gestor de Bolsa busca empresas privadas”
(RAGAZZI, 2021). No texto, sdo exaltados diversos casos desse tipo, como 0s investimentos da

Velt Partners e da Brasil Capital na MadeiraMadeira e Verde e Absoluto no Nubank.

1.3 Objetivo e estrutura do trabalho

Conforme explicitado anteriormente, o output deste trabalho é uma ferramenta, expressa na
forma de um checklist, para analise de investimentos em Startups de tecnologia em rounds de
captacdo late stage, mais especificamente em rounds imediatamente anteriores a uma abertura de
capital. Com base nisso, esse trabalho fica dividido em 5 grandes blocos: Introducédo, revisao
bibliogréafica, proposicdo do método, aplicagdo do método e concluséo.

No bloco de revisdo bibliogréfica, serdo explorados conceitos que permeiam o trabalho e
que auxiliardo na proposi¢do do método, com enfoque maior em métricas de analise de empresas
de tecnologia. No bloco seguinte, serd proposto um modelo de checklist para avaliar diferentes
aspectos de um possivel investimento. Como o foco do trabalho é auxiliar a Sdo Paulo
Investimentos, o checklist contard com pontos especificos para fundos de public equities, mas serdo
evidenciadas formas de se alterar o checklist de forma a torna-lo mais abrangente.

Com o método ja evidenciado, o proximo bloco se concentra em aplicad-lo em um caso
concreto de investimentos. Nesse caso, existe uma limitacdo relacionada com o fato de que rodadas
privadas possuem informacoes sigilosas, geralmente protegidas por contratos de Non Disclosure,
0 que impossibilita a aplicacdo em um caso real. Como forma de contornar isso, 0 método sera
aplicado com base em dados do prospecto da oferta de acdes da Roblox, empresa americana que
recentemente abriu capital na NYSE. A escolha por uma empresa americana vem com o intuito de
evitar potenciais conflitos de interesse com o estagio realizado pelo autor atualmente.

Por fim, o quinto e Gltimo bloco do trabalho se concentra em fazer uma conclusdo do
trabalho, buscando uma analise critica de tudo o que foi produzido e quais 0s principais

aprendizados gerados, bem como proximos passos.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Como ja adiantado ao longo da introducdo, o objetivo final deste trabalho é apresentar uma
ferramenta de auxilio na anélise de investimentos em Startups Late Stage, a ser aplicada em fundos
de investimentos diversos, mas com intuito inicial de auxiliar fundos antes focados apenas em
Public Equities. Dessa forma, o objetivo dessa secdo é trazer, por meio de uma revisao

bibliogréafica, conceitos que estardo presentes ao longo do método proposto.

2.2  Definicdes acerca do Mercado de Capitais

2.1.1 Public Equities

Segundo a plataforma Moxie Future, o termo Public Equity se refere, de maneira
simplificada, ao capital de empresas negociadas em alguma Bolsa de Valores, a exemplo da B3 no
Brasil, Nasdaqg nos Estados Unidos e London Stock Exchange no Reino Unido. Geralmente essas
acOes podem ser de dois tipos, ordinarias ou preferenciais. Enquanto aquelas sdo conhecidas por
garantirem o poder de voto ao acionista, estas sdo caracterizadas por dar prioridade na distribuicéo
de eventuais dividendos aos acionistas. E comum que empresas listadas no Brasil possuam apenas
um dos dois tipos de a¢des em circulacdo, mas ndo sao poucos 0s casos de empresas que possuem
os dois.

Com base na definicdo de Public Equities, nota-se que um fundo focado nessa classe de
ativos implementa uma filosofia de investimentos no qual compra participacdes em empresas
listadas em bolsa e as mantém por periodos indeterminados. Com relacdo ao tempo de carrego
dessas posicdes, existem diferentes classes de investidores, desde aqueles que atuam em um
horizonte de curto-médio prazo, segurando as posicdes por dias, semanas ou meses, até aqueles
que atuam em prazos mais longos, muitas vezes sem um limite, segurando suas posi¢des por anos
ou até décadas. A S&o Paulo Investimentos se enquadra nesse segundo grupo, comprando
participacGes em empresas que julga de “qualidade superior”, com base em critérios proprietarios
desenvolvidos ao longo de mais de uma década no mercado, com o intuito de carrega-las pelo

maximo de tempo possivel.
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Segundo Caselli (2019), os investimentos em public equities tém algumas caracteristicas
marcantes, com relacéo a liquidez e precificagdo principalmente. Com relacdo a liquidez, apesar
de variar de pais para pais e acao para acao, a classe de ativos como um todo define-se por ser
liquida, ou seja, o investidor conseguir montar ou desmontar uma posi¢do no momento em que
julgar adequado. Com relagdo a precificagdo, nenhum investidor especifico tem um papel
determinante em defini-la, o que significa que a todo momento o pre¢o é dado pela somatéria de
opinides acerca do “valor justo” de determinada companhia. Assim, ndo existem negociagdes

diretas sobre preco nesse mercado.

2.1.2 Private Equities

O termo Private Equity, diferentemente de Public Equities, se refere ao capital de empresas
ndo listadas em bolsa, ou seja, empresas cujo capital ainda € totalmente privado. O investidor que
atua nesse mercado compra participaces nesse tipo de empresa, com um foco no longo prazo e
com o objetivo de financia-la e auxilia-la em uma trajetéria de sucesso. (SATTIN, 2019 Apud
CASELLI, 2019)

E comum que o mercado de Private Equity como classe de investimentos seja quebrado em
alguns grupos de investidores, definidos a partir do momento de vida e das empresas que se
propdem a financiar. Segundo Sattin (2019 Apud CASELLI, 2019), define-se como Venture
Capital o investimento em Startups, geralmente em estagio mais inicial, mas podendo também se
estender a rounds de financiamento um pouco mais tardios. Para se definir o conceito de Startup,
utilizado muitas vezes de forma ampla pela comunidade de investidores, convém recorrer a
definicdo cunhada por Picken (2017). Em seu artigo “From startup to scalable enterprise: Laying
the foundation”, o autor define Startup como o estagio inicial de uma empresa com potencial de
crescimento exponencial. Em visdo semelhante, Srinivasan (2015), define startup como uma
empresa com alto crescimento e grandes ambi¢fes com relagdo a dominancia em seus mercados.

No Brasil, os fundos de Venture Capital mais Early Stage tém cada vez mais marcando
presenca em rodadas de financiamento Late Stage, muito por conta da necessidade criada a partir
do crescimento das empresas em que investiram nos estagios iniciais, mas que hoje ja estdo em
rodadas Pre-IPO com trajetérias de muito sucesso. A exemplo desse movimento, destaca-se a

Monashees, um dos maiores e mais reconhecidos fundos de VC Early Stage do Brasil, que
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recentemente levantou um fundo com objetivo de acompanhar os rounds das empresas de seu
portfélio em estdgio mais avancado. O objetivo deste trabalho € justamente auxiliar fundos como
a Sao Paulo Investimentos a montar uma estratégia de investimentos nessas rodadas mais
avancadas.

Além de Venture Capital, o outro grande nicho do mercado de Private Equities é conhecido
simplesmente como Private Equity, e se concentra em empresas que ndo sdo necessariamente
Startups. Nessa modalidade de investimento, o capital fornecido pode ser utilizado com uma série
de finalidades, n&o se limitando ao fomento de crescimento. Como o foco do trabalho néo é adentrar
nessa classe de investimentos, ndo serdo fornecidos maiores detalhes acerca de cada uma das
modalidades de investimento.

O mercado de Private Equities no geral, independentemente da modalidade de investimento,
tem caracteristicas dissonantes com relacdo a precificacdo e liquidez quando comparado com o
mercado de Public Equities. No caso de investimento em empresas cujo capital é, em sua
totalidade, privado, a liquidez €, por definicdo, limitada, e criada pelos agentes detentores do
capital. Isso significa que um investidor carregando uma posicdo em uma empresa privada nédo
consegue a qualquer momento se desfazer dessa posicao. Para fazé-lo, tem que, de forma proativa,
encontrar um outro investidor interessado em comprar essa posicdo, o que leva a diferenca nos
critérios de precificacdo. Como a transacao ocorre entre um numero limitado de partes (no minimo
duas, mas podendo ser mais caso exista demanda), o processo de precificacdo ocorre através de
uma negociacdo tradicional, com ambos os investidores acordando um preco que lhes pareca
razoavel (CASELLI, 2019).

Dessa forma, nota-se que, para o investidor de Public Equities, as dindmicas de precificacdo e
liquidez constituem-se como duas variaveis distintas daquelas que encontra no seu dia a dia, € isso
traz riscos com os quais geralmente ndo se depara. Além disso, conforme evidenciado por Gompers
(2020), existe uma diferenca ferramental grande entre analises Early stage e Late stage, colocando
o investidor de VC late stage em uma posicao isolada de mercado, o que justifica a criacdo desse
trabalho para auxiliar fundos de Public Equities nesse tipo de investimento.
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2.2 Analise Ambiental

Toda empresa esta inserida em um contexto especifico que envolve agentes internos e
externos, sendo estes clientes, competidores, fornecedores, stakeholders variados, entre outros.
Para 0 sucesso competitivo de uma companhia, € vital que ela entenda o Ambiente, ou seja, 0s
fatores externos com o0s quais se relaciona cotidianamente, e saiba defender seu posicionamento
nele. (CARVALHO; LAURINDO, 2010)

O objetivo desta secdo ¢é detalhar estudos relacionados com o entendimento e analise do
Ambiente a que estd exposta uma empresa, dando clareza na sua posi¢cdo competitiva, mais
especificamente em suas vantagens competitivas, expressas principalmente através das barreiras
de entrada criadas ao longo da trajetoria da empresa no mercado em que atua. Isso se faz importante
no contexto de investimentos em Late Stage VC por conta do fato de que o investidor deve ser
capaz de identificar forgas competitivas e entender como a empresa em analise navega esse espaco
e constroi barreiras de entrada relevantes para o futuro, que serdo determinantes para a

rentabilidade de longo prazo do modelo de negécios.

2.2.1 Cinco Forgas de Porter

Porter (1979), elaborou um modelo de analise competitiva que da enfoque em 5 forcas
principais para se entender as “regras do jogo” de determinado setor, ajudando a empresa a se
posicionar melhor dentro dele. Esses 5 fatores sdo: Consumidores, Produtos/Servigcos Substitutos,
Concorrentes existentes, Fornecedores e Ingressantes Potenciais. Ao se analisar cada um desses 5
fatores, aempresa ou um investidor consegue entender as dindmicas competitivas de cada industria,
ou seja, quais elos da cadeia concentram mais poder e onde estdo os maiores riscos/oportunidades
dos players da industria. (CARVALHO; LAURINDO, 2010).
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Figura 1 - Andlise competitiva de uma industria
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Fonte: Carvalho & Laurindo (2010)

2.2.1.1 Consumidores

O poder dos consumidores se traduz na tentativa continua de reducdo de precos,
demandando maior qualidade no produto ou servico adquirido e deixando os fornecedores
competirem entre si pelo trabalho. Através dessa postura, 0 comprador tenta capturar para si a
maior parte do valor gerado pela cadeia em que se insere. (PORTER, 2008)

Existem alguns elementos de industrias que costumam conferir aos compradores maior
poder de barganha perante fornecedores. Primeiramente, em industrias em que ha poucos
compradores e estes S0 muito representativos para seus fornecedores, o poder de barganha tende
a se estabelecer com aqueles e néo estes. Isso se faz especialmente verdade se os fornecedores

tiverem uma estrutura de custos de natureza predominantemente fixa, 0 que aumenta a presséo
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entre rivais para manter a capacidade produtiva alta através de descontos, j& que o custo marginal
de producéo é baixo. (PORTER, 2008)

Além disso, outros fatores que costumam conferir poder de barganha aos compradores sao
a auséncia de diferenciacdo do produto com relacdo aos concorrentes e a auséncia de switching
costs entre fornecedores, o que significa que um comprador pode trocar de fornecedor sem onus
representativo para suas operacgoes. (PORTER, 2008)

No contexto deste trabalho, a analise do poder de barganha dos compradores visa a entender
a posicdo competitiva da empresa frente a seus clientes, o que € um fator determinante para sua

capacidade de definir precos e, portanto, em sua rentabilidade.

2.2.1.2 Fornecedores

Fornecedores com alto poder de barganha capturam para si uma maior parte do valor da
cadeia atraves de precos mais altos, limite de qualidade ou servicos ou através de switching costs
altos para seus consumidores. Nos casos de industrias em que o repasse de precos ao consumidor
final ndo é trivial, por conta de competicéo alta por exemplo, e em que os fornecedores tém grande
poder de barganha, é comum que uma parte desproporcional da rentabilidade da indUstria fique na
méo dos fornecedores, 0 que se traduz no resto da cadeia produzindo retornos em linha com seus
custos de capital. (PORTER, 2008)

Os casos em que fornecedores se aproveitam de alto poder de barganha sdo, geralmente,
diametralmente opostos aos descritos na se¢do anterior, em que o poder de barganha se concentra
nos compradores. Em primeiro lugar, isso ocorre quando o segmento de fornecedores é mais
concentrado do que a industria para quem vendem os produtos. Um bom exemplo desse caso € a
Microsoft, que possui praticamente um monopdlio em sistemas operacionais, que sdo vendidos
para fabricantes de computadores muito diversos, garantindo a ela grande poder de barganha.
(PORTER, 2008)

Em segundo lugar, o poder tende aos fornecedores em casos nos quais estes ndo dependem
em larga escala de nenhum comprador ou mesmo industria especifica para diluir seus custos fixos
e garantir altos volumes. Por fim, casos em que existem switching costs altos para compredores
tendem a ser um bom indicativo da existéncia de poder de barganha para os fornecedores, ja que €
dificil para o comprador trocar de fornecedor (PORTER, 2008)
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2.2.1.3 Rivalidade entre competidores existentes

Competicdo entre players de uma mesma industria se traduz de varias formas diferentes,
dentre as quais se destacam descontos em preco, introdugdo de novas linhas de produtos, melhorias
na qualidade dos servicos prestados, campanhas de marketing mais agressivas, dentre outras. A
existéncia de competicdo é um dos maiores ofensores a rentabilidade de uma inddstria, dependendo
da intensidade com que acontece e em qual base acontece, ja que pode afetar diretamente o nivel
de precos aplicados e a margem operacional praticada. (PORTER, 2008)

A intensidade da competicdo aumenta em alguns casos. Primeiramente, isso ocorre quando
uma industria é povoada por multiplos competidores de tamanhos semelhantes e, portanto, com 0s
mesmos poderes perante a cadeia como um todo. (PORTER, 2008).

Em segundo lugar, o baixo crescimento de uma inddstria costuma ser um indicador de alta
competicdo, ja que nesses casos 0s players terdo incentivos para tomar market share uns dos outros.
(PORTER, 2008)

Por fim, outros indicadores de intensidade na concorréncia com competidores existentes
sdo existéncia de barreiras de saida altas e objetivos além do ganho econémico, como ocorre por
exemplo com empresas estatais que enxerguem em suas atividades algum ganho social para além

do lucro econémico para seus acionistas. (PORTER, 2008)

2.2.1.4 Produtos Substitutos

Um produto pode ser considerado substituto a outro quando performa fungdo igual ou
similar através de outro método de funcionamento. Como exemplos, destacam-se video
conferéncias, que sdo substitutos para viagens a trabalho; plastico, que é substituto para o aluminio;
e e-mail, que é substituto para cartas. (PORTER, 2008)

Uma industria que tem produtos substitutos claros sofre com rentabilidade, ja que possui
um teto nos precos que podem ser passados ao consumidor. O risco da existéncia de um produto
substituto € maior em alguns casos, dentre os quais se destacam a existéncia de produtos
semelhantes com relag&o custo-beneficio mais atrativa e baixos switching costs entre produtos para
o comprador. (PORTER, 2008)
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2.2.1.5 Novos entrantes

Novos entrantes em uma industria geralmente s&o um mau sinal para os players atuais, ja
que trazem mais capacidade e entram com o desejo de ganhar market share, o que geralmente
coloca pressdo nos precos praticados pelos incumbentes. Além disso, quando novos entrantes
chegam, é comum que incumbentes tenham que acelerar o ciclo de investimentos para se manter
atualizados em termos de novas tecnologias, qualidade, nivel de servico etc. (PORTER, 2008)

Em diversos casos, novos entrantes sdo companhias vindas de outros segmentos que podem
alavancar os fluxos de caixas gerados por essas outras unidades de negdcio, bem como as
habilidades desenvolvidas neles, para gerar certo desconforto nos incumbentes. Um exemplo
contemporaneo disso € a entrada da Sea Limited, através de seu Marketplace digital Shopee no
universo brasileiro de E-commerce. A Sea é uma empresa do Sudeste Asiatico cujo principal
negocio atualmente é o de jogos de celular, no qual é dona do Free Fire, mundialmente conhecido
e jogado, com mais de 3,5mm de usuarios ativos apenas no Brasil (APP ANNIE, 2021). A empresa
tem direcionado esforgos de investimento no Brasil, subsidiando frete para os consumidores e
cobrando taxas baixas dos lojistas para impulsionar a plataforma no Brasil, utilizando-se do caixa
gerado pela unidade de jogos da companhia. Os resultados desses esforcos podem ser vistos pelo
numero de usuarios ativos da plataforma, que, ao final de agosto de 2021, se encontrava no patamar
de 6,2mm, o que lhe confere a segunda posi¢cdo segundo essa métrica no mercado, ficando apenas
do Mercado Livre com 11,5mm, e a frente da Magazina Luiza, com 3,7mm. (APP ANNIE, 2021)

Geralmente o risco de novos entrantes é baixo se 0s incumbentes se encontram em posicdes
competitivas diferenciadas, desfrutando de barreiras de entrada significativas, que serdo melhor

descritas na segéo a seguir.

2.2.2 Vantagens Competitivas e Barreiras de Entrada

Gracas ao Trabalho de Porter (2008), o pensamento estratégico passou a reconhecer a
importancia de interagcdes entre agentes econémicos coabitando uma mesma industria econdmica.
No entanto, a identificacdo do papel que os cinco agentes identificados por Porter possuem sobre

0 mercado pode ser complicado e muitas vezes dificultar a analise. (GREENWALD; KAHN, 2005)
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Com base nessa ideia, Greenwald e Kahn (2005) propdem uma simplificagdo do modelo,
atribuindo um peso muito maior a uma forga competitiva que chamam de “Barreiras de Entrada”,
que ¢ a forga por tras da descrita por Porter como “Potenciais novos entrantes”.

Caso existam barreiras de entrada, tanto a entrada de novas empresas quanto o crescimento
das ja atuantes no mercado é dificultado. Basicamente existem dois cendrios possiveis em qualquer
indUstria: ou seus players séo protegidos por barreiras de entrada, ou ndo o sdo. Nenhuma outra
caracteristica do cenario competitivo é tdo decisiva no sucesso ou fracasso de uma companhia.
(GREENWALD; KAHN, 2005)

No caso de ndo existirem barreiras de entrada, um universo de empresas semelhantes
disputard o mesmo profit pool, o que inevitavelmente joga os retornos individuais de cada uma
delas a um nivel de equilibrio, descrito na teoria econdmica como “Lucro Econdmico Zero”,
significando que os membros de uma industria recebem apenas o custo do capital empregado, nada
acima disso. (GREENWALD; KAHN, 2005)

No caso em que se nota a existéncia de barreiras de entrada, algumas empresas do mercado
conseguem desempenhar ativididades que outras empresas ndo conseguem, o que lhes confere
genuinas vantagens competitivas. Essas vantagens podem ser de basicamente trés tipos.
Primeiramente, existem vantagens competitivas relacionadas com a oferta, no caso em que
empresas produzem algum produto com custos substancialmente mais baixos que seus
competidores. 1sso pode ocorrer por conta de acesso a materiais que outros ndo conseguem acessar,
mas, na maioria dos casos, advém de tecnologia proprietaria protegida por patentes formais ou
conhecimento que apenas a empresa tem, ou alguma combinacdo desses dois fatores.
(GREENWALD; KAHN, 2005)

Um segundo tipo de vantagem competitiva se da no &mbito da demanda, em que empresas
possuem acesso a algum mercado de forma diferenciada de seus concorrentes. Isso de forma
alguma se resume a diferenciacdo de produto ou construcdo de marca, mas sim no fato de que o
consumo se baseia em habitos fortes do consumidor, na existéncia de altos switching costs ou nas
dificuldades e custos de se procurar um provedor substituto. (GREENWALD; KAHN, 2005)

Por fim, a terceira fonte de barreiras de entrada sdo economias de escala, presentes em
indUstrias nas quais o custo marginal de producdo cai conforme o volume aumenta, por conta da
predominancia de custos fixos. Em casos nos quais isso ocorre, uma empresa é capaz de diluir mais

custos fixos e, portanto, se tornar mais competitiva perante concorrentes menores, seja através de
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uma dindmica de pre¢os mais agressiva, seja através de maiores gastos com marketing ou pesquisa
e desenvolvimento. (GREENWALD; KAHN, 2005)

Para identificar a auséncia ou existéncia de barreiras de entrada para determinado player
em uma industria, costuma-se olhar para dois indicadores principais: market share desse player ao
longo do tempo no setor em que se insere, e seus retornos historicos sobre o capital investido. Em
casos de empresas que sdo beneficiadas por vantagens competitivas relevantes, € comum que
possuam fatias consideraveis dos mercados em que atuam e que entreguem, historicamente,
retornos sobre o capital investido bastante acima do seu custo de capital. (GREENWALD; KAHN,
2005)

Olhando sob a otica do investidor, todos esses indicadores sdo relevantes por revelarem
fatores essenciais para 0 sucesso de um investimento. Primeiramente, a existéncia de vantagens
competitivas, ou a indicacdo de que a companhia pode criar vantagens significativas caso consiga
atingir sua visao, € um indicador importante da probabilidade de sucesso que pode ter no longo
prazo. Além disso, e talvez ainda mais importante, € um indicador da rentabilidade que
determinado modelo de negdcios pode ter no futuro.

Tal analise é pertinente no contexto deste trabalho pois o investimento em companhias em
estagio anterior ao IPO traz riscos relevantes, por conta da falta de liquidez e das incertezas
relacionadas com o desenvolvimento futuro da empresa, que muitas vezes € jovem e ainda ndo
atingiu um estagio de maturidade que incumbentes possuem. Dessa forma, deve-se ter 0 maximo
possivel de conviccdo de que a companhia estd na trajetoria correta para construir vantagens
competitivas relevantes que lhe assegurem, no futuro, uma posicédo diferenciada de mercado, na

qual possa desfrutar de um retorno sobre o capital investido acima do custo de oportunidade.

2.3 Anélises de tamanho de mercado
O conceito de “tamanho de mercado”, ¢ vital para qualquer empresa analisando a
possibilidade de adentrar novos modelos de negdcio, qualquer empreendedor interessado em
desenvolver um novo produto e para qualquer investidor interessado em alocar recursos em uma
empresa. Em todos os casos, a necessidade vem de um mesmo ponto, que € entender o tamanho da

oportunidade que esté sendo enderecada (CFI, 2020).
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2.3.1 TAM - Conceito
“Total Addressable Market”, aqui referenciado simplesmente por TAM, é o conceito que
engloba o0 mercado total enderecado por uma empresa. Nessa métrica, sdo somadas todas as receitas
de empresas que atuam no segmento, de forma a mensurar a demanda total por um produto ou
servico. (HENSHALL, 2019)

2.3.2 TAM — Metodologias de Célculo
Para realizar o calculo da TAM, existem duas principais metodologias utilizadas, descritas

a sequir.

2.3.2.1 Metodologia Top Down

A analise Top Down, ou “De cima para baixo”, em traducéo livre, consiste no estudo de
uma populacédo de tamanho conhecido, com posterior aplicacao de filtros que a diminuam até ser
representativa do segmento que se deseja servir através da solugdo proposta. Dessa forma, esse
método poderia ser representado por uma piramide invertida, que em cima mostra o tamanho da
populacdo geral, e, em cada “andar” da piramide, mostra o segmento resultante da aplicacdo de
algum dos filtros utilizados. Esse método comumente faz uso de relatérios de mercado para estimar
o tamanho da populacéo inicial e a magnitude dos filtros. (CFI, 2020)

Exemplificando o processo de andlise Top Down, tomemos uma tedrica Startup de
tecnologia que visa a oferecer um sistema de ERP (Enterprise Resource Planning) a um custo
acessivel, tendo, portanto, como cliente empresas que ndo conseguem pagar por Softwares mais
complexos. A empresa usa relatérios de mercado que mostram que existem, aproximadamente, 1
bilhdo de empresas ao redor do mundo. Esse seria 0 tamanho da populacdo total em anélise. (CFl,
2020)

Tendo o tamanho do mercado geral em maos, a Startup precisa agora de filtros que ajudem
a reduzir esse mercado até 0 TAM propriamente dito. Nesse caso, a empresa tem acesso a outros
relatorios que mostram que, atualmente, 30% das empresas nao possuem acesso a Softwares de
carater premium, reduzindo a populagéo para um total de 300 milhdes de empresas. (CFl, 2020)

Além disso, esse mesmo relatério mostra que, das empresas que nao possuem Software

Premium, 90% contratam um contador interno, ndo sendo, portanto, elegiveis para a solugdo em
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um primeiro momento, restando 10% da populacdo de 300 milhdes de empresas, 0 que representa
30 milhdes de empresas. (CFI, 2020)

Como o TAM &, geralmente, expresso em valores monetarios e ndo em termos de tamanho
populacional, resta agora aplicar um preco médio para a solucdo. Considerando um preco de
R$100/ano para o servico, define-se um TAM de R$3bilhdes ao ano (CFI, 2020). Observa-se na

figura 2 o esquema em forma de pirdamide invertida:

Figura 2 — Exemplo de aplicacdo da Metodologia Top Down

1 Bilhao de empresas

Filtro 1 |

300 milhdes de empresas
Filtro 2 ‘

'

30 milhdes de empresas

Calculo TAM‘

v

RS3bi/ano

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021).

2.3.2.2 Metodologia Bottom Up

A analise Bottom Up, ou “De baixo para cima”, em tradugdo livre, consiste de pesquisa
interna realizada pela empresa, que, com os dados obtidos, é capaz de calcular o que entende ser
seu TAM correto. (CFI, 2020)

Nessa andlise, geralmente a companhia utiliza os dados obtidos por sua area de vendas para
estimar o tamanho do mercado total em que atua. Para isso, a empresa precisa de basicamente dois
inputs, que s&o o preco de venda e o nimero de clientes. (CHI, 2021)

Com relagdo ao primeiro input, € comum que o preco de venda considerado seja aquele de
fato praticado pela equipe de vendas. Supondo o caso anterior de uma empresa de software com
preco de R$100/ano, esse seria o input utilizado. (CHI, 2021)
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Com relacdo ao numero de clientes, a empresa geralmente possui andlises internas
mapeando o total de clientes seguindo alguns filtros pré-determinados. Essas analises podem ou
ndo coincidir com o que o numero indicado pelos filtros seguidos usando a analise top down,
dependendo das premissas adotadas em ambos 0s casos.

E comum que investidores olhem ambas as formas de se calcular o tamanho do mercado,

como forma de balizar os resultados e obter conforto maior com a premissa.

2.3.3 SAM — Conceito e Exemplificacao

“Serviceable Available Market ”, aqui referenciado simplesmente por SAM, se resume ao
segmento do TAM que uma companhia imagina que consiga de fato alcancar em seu estagio atual
de maturidade. E comum que aqui sejam aplicados alguns filtros como localizagdo ou algum nicho
especifico do TAM. (HENSHALL, 2019)

Em um estudo realizado pela Universidade de Stanford para a empresa Biotech Connection,
usam a definicdo de SAM como “A parte do TAM para a qual o seu modelo de negocios é mais
apelativo” (traducdo livre de “The part of the TAM for which your business model’s value
proposition is strongest”). (BIOTECH CONNECTION, 2014, p. 10)

Diante do exposto, nota-se que a oportunidade de fato perseguida por uma empresa é dada
mais pelo SAM do que pelo TAM. Dessa forma, uma forma de medir a evolucéo do progresso de
uma startup é observando como seu mercado enderecavel real se expande ao longo de sua trajetoria.
O crescimento do SAM perante 0 TAM total € um bom indicativo de que a empresa esta de fato
perseguindo uma oportunidade muito maior do que o sugerido por seus primeiros produtos,
expandindo sua proposta de valor cada vez mais.

Um exemplo préatico dessa capacidade de atacar novos pedagos de um mesmo TAM ao
longo do tempo é a XP. A companhia surgiu em 2001 como uma corretora e hoje oferece servicos
de Investment Banking, Seguros, Fundos de Previdéncia, Fundos Imobiliarios, Derivativos, entre
outros. A cada novo produto adicionado, a empresa ampliava o seu mercado enderecéavel dentro do

TAM maior de Profit Pool dos bancos brasileiros.
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Figura 3 — Evolugéo do TAM da XP
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Fonte: INTER (2020).

2.3.4 Diagrama de Pétalas

Cada nova categoria lancada no mercado, ou até mesmo categorias que estdo em um
processo de redefinicdo, sdo rodeadas de diversas categorias adjacentes. Para entender exatamente
0 posicionamento de um produto e o valor que agrega ao seu consumidor, Steve Blank propds, em
2013, o método do Diagrama de Pétalas. (BAUSMAN, 2015)

O diagrama coloca uma empresa ou produto em um circulo central, rodeado de pétalas,
cada uma contendo competidores em uma categoria distinta adjacente a da empresa ou produto em
analise. Com isso, a ferramenta forca o usuario a contemplar a diferenciacdo competitiva de
diversas Gticas diferentes, dando insights de como tornar a ideia mais competitiva ao longo do
tempo em termos de valor adicionado ao cliente-alvo. (BAUSMAN, 2015)

No contexto deste trabalho, o diagrama de pétalas ajuda o investidor a entender exatamente
quais sdo os produtos adjacentes ao da empresa em analise, mapeando competidores e tamanhos

de mercado para cada caso.

2.4 Analise do Valor de uma empresa

A analise do valor de ativos é algo comum no dia a dia do investidor e do empreendedor
atualmente. Para o investidor, € uma das principais ferramentas de que necessita para entender qual

o valor intrinseco da empresa na qual esta investindo versus o preco que se esta pagando por ela.
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Muitas vezes € essa diferenca entre valor intrinseco enxergado pelo investidor e preco do ativo que
garante a convicgdo para se seguir adiante com determinada proposta de investimento.

Para o empreendedor, essa habilidade faz-se necessaria diante de algumas situacdes, sendo
a mais comum delas o processo de captacdo de investimento. Nesses casos, 0 empreendedor deve
ser capaz de definir o tamanho da captagéo, negociar o valuation da empresa e calcular a diluigéo
que julga aceitavel para sua empresa no estagio de vida em que se encontra.

Tendo isso em mente, 0 objetivo dessa secdo é apresentar e discutir duas ferramentas
comumente utilizadas pela comunidade financeira — O método do Fluxo de Caixa Descontado
(DCF, na sigla em inglés), e 0o método de andlise relativa através de maltiplos. Segundo Graham &
Harvey (2001), o DCF é mais comumente utilizado por CFOs de empresas para decisdes acerca de
alocacdo de capital, enquanto, segundo Gompers (2020), o método de analise relativa é comumente
utilizado por investidores de Venture Capital late stage. Dessa forma, serdo apresentados 0s
principais fundamentos tedricos de cada um, bem como uma descri¢cdo do método. Por fim, serd
apresentada uma visdo critica de cada um deles e uma conclusdo final acerca dos métodos de

analise do valor de uma empresa apresentados.

2.4.1 Fluxo de Caixa Descontado - Teoria

O método do Fluxo de Caixa Descontado € comumente utilizado por profissionais da area
de Investment Banking, bem como por investidores, professores universitarios e outros
profissionais ligados ao universo de finangas, por ser o método com maior rigor tedrico e
matematico. (ROSENBAUM; PEARL, 2009)

Tal método é baseado no alicerce tedrico de que o valor de uma companhia ou ativo pode
ser calculado através do valor presente de todos os Fluxos de Caixa Livre gerados pelo ativo ao
longo do seu ciclo de vida. O Fluxo de Caixa Livre é resultante de uma série de premissas, que
envolvem crescimento de receita, margens operacionais, aliquotas de imposto, necessidade de
investimento em Capex, capital de giro, entre outras. Dessa forma, nota-se que € um método
baseado em premissas de quem o realiza, contendo, portanto, uma parcela consideravel de aspectos
qualitativos em sua realizacdo. (ROSENBAUM; PEARL, 2009)
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2.4.1.1 Fluxo de Caixa Descontado — Método

Conforme descrito na secéo anterior, o valor de uma empresa segundo o método do Fluxo
de Caixa Descontado ¢ calculado através do valor presente de todo o Fluxo de Caixa Livre gerado

por ela ao longo de todo o seu ciclo de vida, podendo ser enunciado pela equagao 1:

Equacdo 1 - Valor de uma empresa segundo 0 Método do Fluxo de Caixa Descontado

t

n

FC,

£ (1+nr)t

1l
[y

Fonte: Neto (2014, p. 388)

Onde:

I.  FC: Fluxo de Caixa gerado pelo ativo em analise no ano t
Il.  n: Tempo de vida do ativo.
[1l.  r: Taxa de desconto

Desta forma, tem-se, nesse método, a necessidade de duas etapas de calculo. A primeira se
relaciona com o calculo dos fluxos de caixa propriamente ditos e a segunda da taxa de desconto
aplicada para cada empresa.

Para o célculo do Fluxo de Caixa Livre da Companhia, vale a seguinte equacéo:

Equacdo 2 — Calculo do Fluxo de Caixa Livre
FC; = EBIT; — Imposto; + D&A; — Capex; — (WK, — WK;_)

Fonte: Rosenbaum, Pearl (2009, p. 118)

Onde:
I.  FC: Fluxo de Caixa gerado pelo ativo em analise no ano t

1. EBIT: Lucro Antes de Juros e Impostos
I1l.  t: Periodo em analise

IV. Capex: Investimentos em Capital
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V. D&A: Depreciacdo e Amortizacdo
VI. WK: Capital de Giro

Assim, nota-se que, para uma projecdo adequada do fluxo de caixa de uma companhia ao
longo de seu ciclo de vida, faz-se necessaria uma projecdo detalhada de cada um dos fatores que
influenciam em seu calculo. Existem inumeras formas de se fazer essa projecdo, cada uma mais ou
menos adequada para cada modelo de negocios distinto. Tendo isso em mente, esse trabalho ndo
se aprofundaré nesses detalhes, por conta da crenca de que esse método ndo € o melhor no contexto
de empresas ainda operacionalmente imaturas, como descrito na se¢édo 2.4.1.2.

Seguindo adiante na descricdo do método, deve-se definir a taxa de desconto para trazer a
valor presente os fluxos de caixa gerados pela companhia ao longo de seu ciclo de vida. Para tanto,
usa-se 0 WACC (“Custo Médio Ponderado do Capital”, em Portugués), que nada mais é que o custo
de oportunidade médio de um investidor para um ativo com determinado perfil de risco.
(ROSENBAUM; PEARL, 2009)

Como a estrutura de capital de uma companhia é composta tanto por divida quanto por
capital proprio, para o célculo do WACC deve-se ponderar esses dois custos conforme o seu peso

na estrutura de capital ideal pensada pela empresa. Dessa forma, o calculo do WACC é dado pela

Equacéo 3:
Equacéo 3 — Célculo do WACC
WACC =Kd(1—-T (—) Ke(——
=D o+ "X E+py
Fonte: Rosenbaum, Pearl (2009, p. 125)
Onde:

I.  Kd = Custo de divida da empresa
Il. T =Aliquota efetiva de Imposto incidente sobre a empresa
I1l. D = Total de divida na estrutura de capital
IV. E =Total de Capital Préprio na estrutura de capital
V. Ke = Custo de Capital Préprio

O custo de divida de uma empresa reflete uma série de fatores como tamanho da companhia,

setor em que atua, ciclicalidade do modelo de negécios, ratings de crédito dado por agéncias
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reconhecidas como S&P e Moody’s, geragdo de caixa histdrica, estratégia de crescimento,
alavancagem atual, entre outras. Para o calculo do Kd, utiliza-se uma média ponderada do custo
dos instrumentos de divida que a companhia possui em seu balango atualmente. (ROSENBAUM;
PEARL, 2009)

Na formula do WACC, nota-se que o Kd é multiplicado por um fator de (1-Aliquota de
Imposto efetiva). I1sso se d& pelo fato de que o pagamento de juros representa uma reducdo da base
de lucro tributavel da empresa, o que reduz o custo efetivo da divida de uma companhia. Dessa
forma, tudo o mais constante, nota-se que a estrutura de capital 6tima de uma companhia deve
conter alguma parcela de divida, por esta ser, na maioria dos casos, uma fonte de capital mais barata
do que capital proprio.

O Ke representa o retorno anualizado que investidores esperam receber por alocar capital
na empresa em questdo. Para se definir essa taxa, a comunidade financeira usa, comumente, o
modelo denominado Capital Asset Pricing Model (CAPM). Neste modelo, prevalece a premissa
de que investidores buscam ser recompensados por assumirem riscos sistematicos nao
diversificaveis, expressos na forma de um prémio de risco relacionado com a expectativa de retorno
do mercado como um todo. Com base nisso, o risco sistematico de uma empresa especifica seria
dado pela covariancia entre o preco de suas a¢des e 0s movimentos do mercado como um todo,

chamado de Beta. A formula do CAPM ¢ dada pela Equacéo 4:

Equacéo 4 - Calculo do Ke segundo método CAPM
Ke=rf+ p(rm —rf)

Fonte: Rosenbaum, Pearl (2009, p. 128)

Onde:
I.  Ke = Custo de capital proprio

Il.  rf=Taxalivre de risco
1. rm =retorno esperado do mercado como um todo
IV. = Coeficiente Beta da a¢do
V. Rm-Rf = Medida de risco sistematico do mercado como um todo

VI. B(rm —rf) = Medida de risco sistematico do ativo
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Este método possui algumas particularidades para casos especificos, como por exemplo
para empresas nao listadas em bolsa, o que dificultaria o calculo do coeficiente beta, ja que as agdes
ndo sao cotadas diariamente e ndo podem ser comparadas aos movimentos do mercado geral. Além
disso, existem discussdes grandes acerca da melhor forma de se calcular o retorno esperado para o
mercado como um todo. Destacadas estas peculiaridades, este trabalho ndo se aprofundara nelas,
novamente por entender que este ndo é o melhor método para se avaliar empresas em um estagio

operacional imaturo e de crescimento acelerado.

2.4.1.2 Fluxo de Caixa Descontado — Vantagens e Desvantagens

O método DCF possui uma serie de méritos, dentre 0s quais se destacam o rigor teorico, a
completude da anélise, o objetivo de encontrar um valor intrinseco da empresa que depende apenas
de seus parametros operacionais, independentemente de seu valor de mercado atual e a
flexibilidade de rodar diversos cenarios flexibilizando premissas relacionadas a margens
operacionais, crescimento esperado, eficiéncia de capital de giro, entre outras. (Rosenbaum, Pearl,
2009)

No entanto, possui também uma série de pontos negativos. Primeiramente, nota-se que é
um método extremamente sensivel a premissas e, mais especificamente, extremamente sensivel a
premissas aplicadas ao valor terminal da companhia. Como é impossivel projetar os fluxos de caixa
da perpetuidade, o que geralmente se faz € projetar por um periodo determinado e a partir dai supor
uma taxa de crescimento na perpetuidade, e trazer a soma dos fluxos perpétuos a valor presente.
No caso de empresas de crescimento muito acelerado e que fazem uso de tecnologia para escalar o
modelo de negdcios com ganhos de escala relevantes, corre-se o risco de se assumir a maturidade
da empresa antes do momento correto, subestimando seu crescimento e reduzindo seu valor na
Otica de um DCF. (DAMODARAN; CORNELL, 2021)

Além disso, existem diversas discussdes acerca do método CAPM. Banz (1981, Apud
DAMODARAN; CORNELL 2021) demonstrou que, historicamente, companhias pequenas em
termos de capitalizacdo de mercado entregaram maiores retornos mesmo depois de ajustadas em
termos de riscos oferecidos usando o metodo CAPM. Ao longo das décadas seguintes,
pesquisadores como Fama & French (1992) e Dimson, Marsh & Saunton (2020, Apud
DAMODARAN; CORNELL, 2021), publicaram trabalhos semelhantes, apontando para a
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existéncia de retornos excessivos se observados sob a dtica do CAPM, mesmo que a teoria
sugerisse que estes ndo deveriam existir, ja que os riscos estariam sido eficientemente avaliados
pelo CAPM através de um maior custo de capital. Dessa forma, nota-se que 0 método em questéo,
apesar de amplamente utilizado, possui certa desconfianga tedrica, 0 que coloca em cheque 0s
resultados do método DCF como um todo. (DAMODARAN; CORNELL, 2021).

No contexto deste trabalho, que se propde a avaliar empresas passiveis de investimentos
late stage de VC, nota-se que esse método ndo é o mais adequado, por conta do fato de envolver
projecdes muito incertas dado o alto crescimento das companhias analisadas, e resultados pouco

confiaveis, ndo devendo, portanto, ser utilizado como ferramenta priméria de anélise de valor.

2.4.2 Anélise Relativa — Teoria

A anélise relativa, ao contrario do método do Fluxo de Caixa Descontado, usa dados de
empresas publicas comparaveis para se determinar o valor da empresa que se deseja analisar. Nessa
abordagem, o valor do ativo é definido com base nos precos pagos por ativos semelhantes, usando
uma variavel comum de analise, geralmente financeira, a exemplo do Lucro Antes de Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo, ou Lucro Liquido.

Tal método baseia-se no alicerce tedrico de que o mercado € eficiente e racional,
precificando corretamente cada ativo com base na soma total de informacdes disponiveis nagquele
momento. Com base nisso, 0s precos pagos por um universo de companhias comparaveis em

termos de modelo de negécios seriam uma reflex&o do valor de uma companhia.

2.4.2.1 Andlise Relativa — Método

O método de analise relativa comega com a selecdo de um universo de companhias
comparaveis. Para tanto, é necessario um sélido conhecimento do setor em que a companhia atua,
tanto no Brasil quanto no exterior, de forma a ser possivel reconhecer empresas com modelos de
negocios semelhantes que possam ser usadas como comparaveis. Em alguns setores isso é
relativamente simples, com diversas companhias publicamente negociadas, enquanto em outros a
analise faz-se mais complicada por conta da auséncia de um bom comparavel listado em bolsa.
(ROSENBAUM; PEARL, 2009)
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Neste dltimo caso, é recomendavel que se procure setores adjacentes ou companhias
privadas, buscando em juntas pablicas os demonstrativos financeiros da empresa e em noticias na
midia o valor pago na ultima rodada de levantamento de capital.

Identificadas as companhias comparaveis, deve-se localizar as informacdes financeiras
geralmente utilizadas para célculo de multiplos, ou seja, receita, EBITDA, Lucro Liquido, Fluxo
de Caixa Livre, entre outros. E recomendavel que, nessa analise, os nimeros sejam tanto historicos
quanto projecdes para o futuro, para que se possa fazer uma analise em cima do valor pago pelo
mercado com base nas expectativas de crescimento e ndo apenas com dados passados.
(ROSENBAUM; PEARL, 2009)

Tendo definido o universo de companhias comparaveis e selecionado as principais métricas
financeiras, deve-se computar os multiplos e determinar o multiplo justo do ativo em analise. Para
esta Ultima etapa, pode-se utilizar parametros estatisticos como média e mediana da amostra, ou
trabalhar com faixas de multiplo justo, com base nos minimos e maximos da amostra, 0 que pode
apresentar uma analise importante em termos de margem de seguranca com o multiplo adotado,
evitando visdes demasiadamente otimistas ou pessimistas.

Na tabela 2 sdo demonstrados alguns casos de multiplos comumente usados no contexto de

analise comparativa para determinacao do valor de uma empresa:

Tabela 2 — Multiplos mais utilizados

MULTIPLO NUMERADOR DENOMINADOR
Valor de Mercado + Divida _ _
EV/RECEITA o Receita Liquida
Liquida
Valor de Mercado + Divida
EV/EBITDA _ EBITDA
Liquida
P/L Valor de Mercado Lucro Liquido

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).

Nota-se que existem dois numeradores possiveis, que sdo o valor de mercado ou o valor de
mercado somado ao valor da divida liquida, sendo este ultimo denominado Enterprise Value (EV).
A determinacédo de qual deles utilizar varia com base no denominador. Se o denominador for um

fluxo que sera utilizado parcialmente para pagamento de dividas contratuais, deve-se utilizar o
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numerador que inclui a Divida Liquida. Caso contrario, utiliza-se apenas o valor de mercado, de
forma a dimensionar apenas essa parcela do valor da companhia, excluindo o valor de suas dividas.

A escolha de qual multiplo utilizar depende do setor em analise e do estagio operacional da
companhia. Em alguns setores é mais comumente utilizada a métrica de EV/EBITDA, por conta
da alta alavancagem das companhias, a exemplo dos setores ligados a exploracéo e comercializacdo
de commodities, ao passo que em outros setores, como varejo, € mais comumente utilizada a
métrica de P/L.

No contexto deste trabalho, € comum que se utilize a métrica EV/Receita por alguns
motivos. Primeiramente, € comum que empresas passiveis de investimentos de VC late stage
operem no breakeven operacional, ou seja, com margem operacional nula, por conta dos
reinvestimentos que fazem em busca de crescimento acelerado. Em segundo lugar, € comum que
investidores considerem essa a métrica primaria na analise de diversas empresas de tecnologia

listadas em bolsa, o que facilita eventuais comparagdes.

2.4.2.2 Mltiplos — Valuation usando o conceito de TIR

A Taxa Interna de Retorno, ou TIR, ou IRR em inglés, é uma métrica utilizada em anélises
financeiras cuja finalidade é estimar o retorno de um investimento potencial. A TIR é, em sua
definicdo, a taxa de desconto que torna o valor presente de todos os fluxos de caixa de um
investimento igual a zero em uma analise de Valor Presente Liquido. De modo geral, a TIR é uma
métrica adequada para avaliacdo do retorno de um investimento e, quanto maior for, mais
aconselhado é o investimento. Além disso, por ser uma métrica objetiva que pode ser usada para
uma série de casos, se encaixa bem no contexto de comparagdo entre possiveis investimentos,
dentre os quais serdo selecionados aqueles que representarem maior TIR (Corporate Finance
Institute)

A equacdo 5 demonstra a férmula de célculo da TIR:
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Equacéo 5 - Calculoda TIR

T
—-C
Z 1+T1R)t 0

Fonte: CFl, 2020.

Onde:

I.  CO = Investimentos totais necessarios

Il.  Ct=Fluxo de Caixa gerado pelo projeto no perido t
I1l.  t=Duragéo do Projeto
IV. TIR = Taxa Interna de Retorno

Como se pode notar, o célculo da TIR envolve muitas vezes diversas solucdes e geralmente
é dificil de ser calculada sem uso de métodos numeéricos, a exemplo do Método de Newton. Para
facilitar o calculo desse parametro geralmente usa-se algum software, como Microsoft Excel.

No caso de investimentos financeiros, o investidor geralmente analisa a TIR considerando
0 investimento inicial do projeto como o valor de mercado atual de uma companhia e os fluxos
financeiros como os fluxos que o investimento retorna ao longo do tempo. No caso de uma empresa
que paga dividendos, esses fluxos serdo os dividendos pagos ano a ano e, no final, o valor de
mercado no momento da venda. Para empresas que ndo pagam dividendos, como € o caso da
maioria das empresas em gue esse trabalho foca, os fluxos se resumem a um fluxo financeiro de
entrada referente ao valor de mercado inicial da companhia, e um fluxo de saida, referente a
expectativa de valor de mercado no momento do desinvestimento. Dessa forma, o fluxo inicial é
negativo e se refere ao valor de mercado da companhia no momento do investimento, e o fluxo
final é positivo e se refere ao valor de mercado no momento do desinvestimento.

Para célculo do valor de mercado no momento de saida, geralmente o investidor usa duas
variaveis: multiplo de saida e métrica financeira no momento da saida. Para ilustrar a situagdo, vale
simular o processo em um caso ficticio de um investidor avaliando entrar em uma rodada de
captacdo de uma startup. O valor de mercado da startup negociado durante a rodada foi de R$1bi,
e o investidor projeta os fluxos financeiros que ele imagina para a companhia, conforme

demonstrado pela Tabela 3. Para efeito de simplificacdo aqui foram mostradas apenas as
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expectativas referentes a receita, dado que provavelmente sera com base nessa métrica que o

investidor analisard a empresa nesse estagio, pelos fatores ja discutidos anteriormente.

Tabela 3 - ProjecOes de Receita

Ano Receita Esperada (RSmm)
2021 50,0
2022 100,0
2023 160,0
2024 2400
2025 336,0
2026 436,8

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021).

A partir da analise do investidor de empresas com modelos de negdcios semelhantes
listadas em bolsa atualmente, ele avalia que a companhia poderia negociar a multiplos de
EV/Receita do ano seguinte de 10x. Com base nesses calculos, segue abaixo, na tabela 4 o valor
da empresa ao final de cada ano segundo suas estimativas e a Taxa Interna de Retorno caso saisse

do investimento no final de cada ano.

Tabela 4 — Estimativa de IRR para o Investimento

Ano Receita Esperada (RSmm) Valor da empresa (RSmm) IRR
2021 50,0 500,0 -B3,80%
2022 100,0 1000,0 0,00%
2023 160,0 1600,0 21,.82%
2024 240,0 2400,0 29,53%
2025 336,0 3360,0 31,85%

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021).

Para simplificar, foi considerado que a empresa possuia uma divida liquida nula em todos
os periodos. Nesse cenario, como se pode observar, 0 investimento parece atrativo em uma
perspectiva de longo prazo se comparado ao custo de capital, e seria aconselhavel ao investidor
realizar o investimento caso estivesse seguro de suas premissas e na capacidade da empresa de

concretiza-las.
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Nota-se que esse método é bastante dependente de premissas relacionadas ao crescimento
da empresa e ao mdaltiplo de saida, que se mal definidos podem alterar completamente as
perspectivas de um investimento. Por conta disso, investidores costumam realizar analises de
sensibilidades com esses dois fatores, de forma a avaliar o retorno em diferentes cenarios.

Apesar de ser passivel de sensibiliza¢do, a escolha do mdltiplo de saida deve ser feita da
forma mais rigorosa e diligente possivel, levando em conta as metodologias, criticas e analises
suplementares descritas ao longo de toda essa secéo.

No contexto deste trabalho, a TIR como ferramenta de analise de investimentos é a segunda
mais utilizada. Segundo Gompers (2020), esse método € utilizado por 60% dos investidores de VC
late stage, ficando atras apenas do MOIC (do inglés multiple on invested capital), utilizado em 71%
dos casos. Apesar de essas duas métricas serem separadas no trabalho do autor, o conceito que as
pauta € o mesmo, com 0 MOIC sendo mais simples de calcular por desconsiderar os efeitos do

tempo na conta. A equacdo 6 demonstra a férmula para célculo do MOIC:

Equacéo 6 — Calculo do MOIC

Capital ao final do investimento
MOIC =

Capital investido

Fonte: Cobalt LP (2019)

Dessa forma, dois investimentos que retornem um mesmo MOIC serdo avaliados da mesma
forma segundo essa métrica, mas podem gerar retornos bastante distintos na ética de TIR.
Utilizando como exemplo dois investimentos que retornem um MOIC de 2, mas com tempos de
realizacdo de 2 e 5 anos, respectivamente, tem-se que o primeiro apresenta uma TIR de 41,4%,
enquanto o segundo de 14,9%. Como os investidores miram um tempo de investimento fixo no
cenario base de suas contas, o uso do MOIC é mais comum. Segundo Gompers (2020), investidores

de VC late stage buscam em seus investimentos uma TIR de 29% e um MOIC de 3,2.

2.4.2.3 Multiplos — Principais Criticas

O método de analise comparativa através de multiplos para determinagdo do valor de uma

companhia tem uma série de pontos a seu favor, dentre os quais se destacam a facilidade para
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realizacdo, menor grau de subjetividade e dependéncia de dados de mercado, o que faz com que
toda a analise esteja baseada em nimeros de consenso para risco, crescimento e outros fatores
importantes para a determinacdo do valor da empresa, sem contar com fatores subjetivos da
projecdo do DCF. (ROSENBAUM; PEARL, 2009)

No entanto, essa analise representa alguns problemas. O primeiro deles é a crenga em um
mercado eficiente e racional. Em seu Livro “When Genius Failed — Rise and Fall of Long -Term
Capital Management”, Lowenstein (2000), conta a histéria do fundo de investimentos Long Term
Capital Management, fundado em 1994 com uma estratégia de Arbitragem Estatistica, baseada nas
teorias de dois de seus sdcios, Myron Scholes e Robert Merton, ganhadores do prémio Nobel de
Economia pela férmula de precificacdo de op¢des e derivativos. A estratégia do fundo era, de forma
simplificada, encontrar distor¢cdes de mercado que teriam que ser corrigidas em algum momento,
ja que os agentes sdo racionais, garantindo a eficiéncia do mercado. No entanto, depois de anos
com 6timos retornos, o fundo passou por um periodo de estresse prolongado nos mercados, ndo
conseguiu honrar seus compromissos e, consequentemente, faliu, chegando préximo a causar um
efeito cascata em todo o sistema financeiro americano, em um dos poucos episodios de intervencao
direta do FED na histéria. Diante desse caso, fica claro que os mercados ndo sdo sempre racionais,
como Keynes (1986, Apud QUOTE INVESTIGATOR, 2011) j& havia pontuado com sua frase, em
1930, “Mercados podem se manter irracionais por mais tempo que vOCE consegue se manter
solvente” (Tradugdo livre de “Markets Can Stay Irrational longer than you can stay solvent”).
Logo, a analise de multiplos nem sempre reflete uma visdo justa do que é o valor de uma

companhia.

2.4.3 Conclusdes finais acerca do tema

Com base em todo o exposto ao longo das secGes anteriores, fica claro que ndo existe um
método perfeito para a analise do valor de uma empresa. Por um lado, o método do Fluxo de Caixa
Descontado tem suas vantagens e desvantagens, sendo de muito dificil aplicagdo para as empresas
analisadas nesse trabalho. Por outro lado, 0 método de analise relativa através de multiplos, apesar
de facil de realizar e de aplicavel para os casos deste trabalho, principalmente pensando em
maltiplos que envolvam um denominador que ndo requeira rentabilidade, como é o caso do
EV/Receita, também tem seus problemas, principalmente por se basear na suposicdo de

racionalidade dos agentes de mercado e pelo fato de ser uma métrica inerentemente curto-prazista.



51

Dessa forma, fica claro que, no mundo atual, o investidor deve ser capaz de acessar um
ferramental mais amplo de técnicas, triangulando diferentes métricas para avaliar o valor de uma
companhia das mais diversas formas possiveis. A seguir, serdo detalhadas algumas dessas anélises

que podem ser feitas para se adaptarem a casos de acelerado crescimento.

2.4.3.1 Exemplos de analises suplementares — Multiplo Justo Tedrico

Existem diversos modelos para se determinar o valor justo de uma acédo, dentre os quais se
destaca o trabalho de Gordon (1959), que definiu o preco justo de uma acdo com base nos

dividendos que ela retorna, conforme evidenciado na Equacéo 7.

Equacéo 7 — Gordon Growth Model

Dy *(1+9)

Prego (P) = e —9)

Fonte: Gordon (1959).
Onde:

I. Do = Dividendos por acdo
Il. g = Crescimento esperado para a acao
I1l.  re = custo de capital proprio

IV. P =Pre¢o “justo” de uma acao

Dividindo ambos os lados pelo Lucro esperado da empresa, obtemos uma versdo da
equacdo para o que seria 0 multiplo P/L justo para uma companhia com esses parametros, conforme

evidenciado Equagéo 8:

Equacéo 8 — Modificacdo Gordon Growth Model

P Payout Ratio * (1 + g)
L (re—g)

Fonte: Gordon (1959).

Onde:
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I.  Payout Ratio = percentual do lucro que é devolvido aos acionistas na forma de
dividendos

Com base no exposto, nota-se que os fatores que mais influenciam o multiplo justo de uma
empresa sdo o seu perfil de crescimento e o risco atrelado a ele, ja que o payout é um output do
crescimento e retorno do capital reinvestido, que fica retido e ndo é repassado como dividendos.
Vale lembrar que esse é 0 modelo mais simples do Gordon Growth Model, que melhor se aplica
para empresas maduras com perfil de crescimento estavel e previsivel. Para empresas ainda em
crescimento acelerado, costumam-se usar variantes dessa equacdo, que incluem “estagios” de
crescimento, geralmente dois ou trés, de forma a capturar a diminui¢do gradual do crescimento
esperado para a empresa em analise.

A utilizacdo de variantes da férmula de Gordon (1959), apesar de carregar diversos
problemas, como uma estimativa de crescimento ao longo de periodos definidos de tempo, pode
ser interessante para o investidor analisar sob o ponto de vista tedrico se 0 mercado estd
precificando corretamente determinado ativo, servindo como um “Porto Seguro” para momentos

de exagero extremo, seja por conta de otimismo exacerbado ou por pessimismo.

2.4.3.2 Exemplos de analises suplementares — Multiplo ajustado pelo

crescimento

Conforme visto pelo Gordon Growth Model, multiplos de P/L dependem basicamente de
crescimento e risco, e 0 mesmo vale para multiplos com outros denominadores e numeradores.
Com base nesse background tedrico, cada vez mais investidores tém incluido em suas anélises de
multiplos comparagdes entre crescimento esperado para cada empresa.

Diferentemente da analise feita na secdo 2.4.2.1, que utiliza basicamente uma variavel para
se tomar uma decisdo, o que se propde nessa metodologia é incluir uma comparacdo entre o
crescimento projetado para a empresa que se deseja analisar e o crescimento projetado para todas
as outras que figuram como comparaveis. Quanto maior a diferenca entre os crescimentos
projetados, maior a diferenga de multiplos que deve ser considerada como “justa”. Evidenciado
esse método alternativo, o objetivo deste trabalho néo € aprofundar nos meandros técnicos de como

atribuir um “prémio” de multiplo com base no maior crescimento.
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2.5 Métricas Financeiras e Gerenciais para Anélise de empresas de Tecnologia

E comum que empresas de Tecnologia, tanto no Brasil quanto no exterior, operem com
margens baixas ou negativas por periodos significativos de tempo, sem isso significar que os
modelos de negdcios sao insustentaveis. No entanto, para o investidor, muitas vezes a tarefa de
entender 0 que esta por tras dessas margens negativas é desafiador, ja que requer um ferramental

mais rebuscado de analise. O objetivo dessa secdo é detalhar métricas que auxiliem nessa anélise.

2.5.1 Modelos de Receita — Receita Recorrente ou Nao Recorrente

Receitas de companhias de tecnologia, principalmente aquelas ligadas com vendas de
produtos ou softwares, podem ser classificadas de duas formas, recorrentes ou nao recorrentes, com
aquelas sendo avaliadas a multiplos mais altos do que estas por conta do carater de previsibilidade
que apresentam e melhores margens operacionais que costumam render. (JORDAN;
HARIHARAN; CHEN; KASIREDDY, 2015).

Nesse contexto, alguns conceitos se sobressaem para um entendimento mais profundo do
modelo de negdcios:

¢ ARR - Annual Recurring Revenue, é a parcela de suas receitas totais que podem ser
classificadas como recorrente. Geralmente o total de receitas recorrentes é
facilmente observavel através de contratos de venda assinados previamente com
clientes.

¢ ARR por cliente — ARR dividido pelo nimero de clientes. Um bom sinal de saude
de uma companhia é observar 0 ARR por cliente aumentando com o tempo, o que
demonstra que a empresa tem obtido sucesso com duas estratégias, Cross-Sell e
Upsell.

e Cross-Sell — Venda cruzada de produtos. Uma métrica para acompanhar a
capacidade de realizar cross-sell ao longo do tempo € o0 numero de produtos
contratado por cliente na média. O aumento desse indice ao longo do tempo indica
a capacidade de realizar Cross-Sell

e Upsell — Capacidade de aumentar a complexidade dos produtos oferecidos aos

clientes. Uma métrica para acompanhar a evolucdo do upsell ao longo do tempo é
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Custo Médio de Produto por Cliente. O aumento desse indice ao longo do tempo
indica a capacidade da empresa de oferecer produtos de maior valor agregado para

seus clientes ao longo de seu ciclo de vida, 0 que configura a estratégia de Upsell.

2.5.2 Unit Economics

A andlise de Unit Economics foca na margem de contribuicdo que cada unidade produzida
oferece, 0 que no caso de Startups se resume a entender quanto cada cliente oferece em termos de
margem de contribuicdo. Para entender a margem de contribuicdo de cada cliente, pode-se pensar
em seu ciclo de vida dentro da empresa como uma série de fluxos financeiros. O primeiro desses
fluxos deve ser, por definicdo, negativo, e esté relacionado com o custo de aquisicao do cliente. A
partir da aquisicdo do cliente, é necessario, para um modelo de negdcios de sucesso, que este passe
a gerar fluxos positivos em algum momento, de forma que o valor total dos fluxos positivos
justifique o valor gasto com a aquisicao do usuario. (LANTSMAN, 2020)

Dessa forma, o objetivo dessa subsecédo € explorar todos os elementos necessarios em um

calculo de Unit Economics, esclarecendo os conceitos, formulas e aplicacGes praticas.

2.5.21 CAC

O primeiro elemento necessario para o calculo de Unit Economics ¢ o CAC, ou “Custo de
Aquisi¢ao do Cliente”, que, como o nome sugere, se refere a todos os custos associados a aquisi¢ao
de um novo cliente. JORDAN; HARIHARAN; CHEN; KASIREDDY, 2015)

De forma geral, o calculo do CAC pode ser realizado através da Equacéo 9:

Equacéo 9 — Célculo do CAC

_ (Custos de Marketing + Custos de Venda)

CAC
Numero de clientes adquiridos

Fonte: Balfour (2020).
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No entanto, deve-se tomar uma série de cuidados ao se analisar essa métrica na 6tica de um
investidor. O primeiro ponto de atencdo é o cuidado para entender exatamente o nivel de detalhe
que o empreendedor inclui nos custos e numeros de clientes adquiridos. Geralmente, a aquisi¢éo
de um novo cliente pode ocorrer de forma organica, com o cliente ouvindo falar da solucgéo atraves
de algum canal ndo pago, como por exemplo um amigo que j& é usuério, ou de forma inorganica,
sendo diretamente impactado por alguma agdo de marketing ou esforco de venda feito pela
empresa. Com base nisso, faz-se necessario o calculo ndo somente do CAC Blended da companhia,
que inclui adi¢Bes organicas e inorganicas, mas também o CAC relacionado apenas as adigdes
inorganicas, ja que ele é a melhor métrica para compreender se uma companhia pode escalar o
modelo de negd6cios com o0s custos atuais relacionados com aquisi¢do de novos clientes. Olhar
apenas 0 CAC blended pode dar uma falsa impressédo de escalabilidade, que pode nao existir caso
a aquisicdo inorganica seja desproporcionalmente onerosa. (JORDAN; HARIHARAN; CHEN;
KASIREDDY, 2015)

Um segundo ponto de atengdo é o CAC quebrado por canal. E interessante visualizar e
calcular o CAC de cada um dos canais de aquisi¢do de clientes de uma companhia, de forma a
entender como cada um deles tem evoluido.

Por fim, deve-se calcular o CAC marginal da companhia. Geralmente, o CAC aumenta
conforme a empresa tenta atingir uma audiéncia maior, muito por conta da menor capacidade de
fazer ofertas direcionadas em publicos maiores, diminuindo a assertividade do marketing.
(JORDAN; HARIHARAN; CHEN; KASIREDDY, 2015)

2.5.2.2 ARPU

O segundo elemento necessario para a analise de Unit Economics ¢ o ARPU, ou “Average
Revenue Per User”, que se resume na receita média por cliente. O ARPU pode ser calculado

seguindo a Equacédo 10:

Equacéo 10 — Calculo do ARPU

Receita Total
ARPU =

Numero médio de clientes do periodo

Fonte: Farley (2019).



56

Dessa forma, nota-se que o conceito de ARPU se relaciona com o conceito anteriormente

evidenciado de ARR por cliente, mas incluindo receitas que ndo sao necessariamente recorrentes.

2.5.2.3CTS

O terceiro elemento necessario para um calculo de Unit Economics € o CTS, ou “Cost to
Serve”, que envolve todos os custos variaveis associados com o oferecimento da solucdo ao cliente.
Dentro desses custos variaveis, € comum que se incluam custos de venda, custos administrativos e
quaisquer outros custos operacionais associados com servir o cliente de qualquer forma que o
valha. (JORDAN; HARIHARAN; CHEN; KASIREDDY, 2015)

2.5.2.4 Margem de Contribuicao por cliente

O quarto elemento relacionado com a andlise de Unit Economics é a Margem de
Contribuicdo por cliente, que evidencia quanto cada cliente contribui economicamente para a
viabilidade do modelo de negdcios. Para o calculo da Margem de Contribui¢do por cliente, usa-se

a Equacéo 11:

Equacédo 11 — Calculo da Margem de Contribuicéo por Cliente

Margem de Contribuicao por cliente = ARPU — CTS

Fonte: Jordan; Hariharan; Chen; Kasireddy (2015).

E interessante notar que essa métrica pode ser alterada ao longo da trajetria de um cliente
dentro da empresa e da evolucdo operacional da empresa em questdo. Conforme o cliente aumenta
sua familiaridade com a solucdo oferecida, € comum que aumente seu ARPU pelas dindmicas
anteriormente explicadas de Cross-Sell e Upsell. Um caso de aumento de ARPU no cenario
brasileiro de tecnologia é o da Locaweb, que reporta que, em um prazo de 3 anos, 0s seus clientes
no segmento de Commerce tem seu ARPU multiplicado por 7 vezes por conta dos efeitos de Cross-
Sell e Upsell, o que significa que, uma vez dentro da base, seus clientes passam a testar novos

produtos e demandar produtos cada vez mais complexos.
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Além disso, é comum que a empresa consiga se tornar cada vez mais eficiente na tarefa de
servir seus clientes, principalmente atraves de ganhos de escala, o que diminui 0 CTS. Ambos esses
fatores sdo importantes motores de aumento da margem de contribuicéo e subsequente melhora do

Unit Economics da empresa ou produto como um todo.

2.5.2.5 Churn

Seguindo adiante na anlise de Unit Economics, o conceito de Churn se refere ao percentual
de clientes que opta por cancelar ou ndo renovar suas assinaturas durante determinado periodo de
tempo. (CAMPBELL, 2020)

Equacéo 12 — Calculo do Churn

Clientes que deixaram a base durante o perido

Churn =
Clientes no Inicio do Periodo

Fonte: Campbell (2020).

Com base nesse conceito, nota-se que a métrica Churn € vital para se entender a satde de
um modelo de negédcios e consequentemente de seu Unit Economics, ja que esta diretamente
relacionada com a capacidade de uma empresa de manter os usuarios que paga para adquirir. Nesse

sentido, pode-se definir a vida média de um cliente com a seguinte equacéo:

Equacao 13 — Célculo da Vida Média de um Cliente
1

Churn mensal

Vida Média de um cliente =

Fonte: Jordan; Hariharan; Chen; Kasireddy (2015)

2.5.2.6 CAC Payback

A métrica CAC Payback se refere ao periodo de tempo necessario para recuperar o
investimento feito na aquisicdo de um cliente. Dessa forma, a métrica CAC Payback pode ser
calculada simplesmente através da divisdo do CAC pela Margem de Contribui¢do por cliente,

segundo a Equacdo 14:
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Equacéo 14 — Célculo do CAC Payback

CAC
CAC Payback =
ayuas Margem de Contribuigao Por Cliente

Fonte: Murray (2017)

Assim, um cliente que custa R$300 para ser adquirido e contribui com R$25 ao més tem
um CAC payback de 12 meses, ou um ano. Quanto menor o CAC payback, maior a margem de
contribuicdo de cada cliente para cada unidade monetaria gasta com aquisi¢édo de clientes, o que
reduz o caixa necessario para escalar o modelo de negdcios. Segundo Tom Tunguz, sécio da
Redpoint Ventures, gestora focada em VC global, “CAC payback determina a quantidade de caixa
que uma empresa necessita para crescer” (tradugéo livre de “CAC payback period determines how
much cash the company needs to grow”). (MARZAGAO, 2019)

E comum, no entanto, que se observe como essa métrica evolui ao longo do tempo. Para
tanto, cabe o exercicio tedrico de analise de como ficaria o perfil do Payback do CAC caso a
empresa fosse bem-sucedida em reduzir seu Custo de Aquisicdo do Cliente. O grafico 3 demonstra
0 caso em que esse CAC cai de R$300 para R$250.

Gréfico 3 - Perfil de CAC Payback com reducéo no CAC

Evolug&o do perfil de Rentabilidade de um Cliente(R$)
300

200

CAC Payback
100

-100
-200
-300

-400
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

—CAC = R$300 CAC = R$250

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021).
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Como se pode notar, uma redugdo no CAC de R$300 para R$250 diminui o payback de 12
para 10 meses. Isso € positivo para a empresa pois permite que uma mesma quantidade de caixa
traga um crescimento mais expressivo dentro de uma mesma janela de tempo.

Um outro efeito que influencia no Payback, conforme observado pela férmula, é a margem
de contribuicéo do cliente. Tendo isso em vista, as dindmicas de Cross-Sell e Upsell, que trazem
aumentos significativos no ARPU, bem como os ganhos de eficiéncia e subsequente reducao do
CTS, séo essenciais para a reducdo do Payback do CAC. No gréafico 4 pode-se observar um perfil
de Rentabilidade do cliente considerando uma mudanca na sua margem de contribuicdo, que sai de
R$25/més para R$50/més.

Grafico 4 — Perfil de CAC Payback com aumento na margem de contribuicdo

Evolucio do perfil de Rentabilidade de um Cliente(R$)

200 CAC payback

0 1 2 3 4 5 G T 8 g i0 11 12 13 14 15 18 17 18

——Margem de Contribuigdo = R$25/més Margem de Contribuigso = RES)més

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021).

Pelo gréafico, nota-se que um aumento na margem de contribuicdo gera mudanca na
inclinagdo na curva, diminuindo o Payback no caso de aumento na margem de contribuigéo, e
aumento do Payback no caso contrario.

Assim, fica claro que as dinamicas de reducdo de CAC e aumento da margem de
contribuicdo do cliente ao longo do tempo sdo essenciais para melhores niveis do indicador CAC

payback.
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2.5.2.7LTV

Apesar de ser simples de calcular e com significado interessante para gerenciar o Unit
Economics de um produto ou empresa, 0 CAC payback tem uma série de problemas. Dentre eles,
destacam-se a falta de consideracdo do custo de capital de uma companhia ao longo do tempo, a
auséncia do Churn na analise e a auséncia da compreensao do valor gerado ao longo de toda a vida
de um cliente, ja que a métrica retorna apenas a quantidade de tempo que é necessaria para
recuperar o investimento feito para aquisi¢do do cliente. Nesse contexto, a métrica do LTV, ou
Lifetime Value, oferece uma métrica mais eficiente.

O LTV pode ser definido simplesmente como o Valor Presente Liquido de todos os fluxos
de caixa gerados por um consumidor desde a sua aquisi¢cdo até a sua saida por conta de Churn.
(GURLEY, 2012)

A equacdo 15 demonstra o célculo do LTV:

Equacédo 15 - Calculo do LTV

n

LTV = z Margem de Contribuicaoy
B (1+ WACC)*

x=1

Fonte: Gurley (2012)

Onde:

I. N = Tempo médio de vida do cliente

I1. WACC = Custo de Capital Ponderado

Dessa forma, nota-se que o LTV aplica todos os conceitos anteriormente citados para
chegar a uma meétrica do valor do cliente com base em todos os fluxos de caixa por ele gerados

desde a sua aquisi¢éo até a sua “morte” por churn.

2.5.2.8 LTVICAC
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Entendendo os conceitos de LTV e CAC, pode-se deduzir uma das meétricas mais
importantes na anélise da salde de um modelo de negdcios, que é dada pelo quociente do LTV
pelo CAC. O interessante dessa analise € que ela compara o valor total de um cliente ao longo de
seu ciclo de vida com o custo para adquiri-lo, o que traz conclusdes sobre a saude financeira do
negdcio e, mais que isso, sobre 0 espaco que a empresa possui para acelerar a aquisicdo de clientes
e aceitar um CAC marginal mais alto para cada novo cliente. (OKUMURA, 2018)

A primeira analise a ser feita para determinar a saide de um produto é verificar se o
LTV/CAC é maior que 1. Caso nao o seja, dificilmente a empresa obtera sucesso, ja que gasta mais
por cliente do que obtém com ele ao longo de todo seu ciclo de vida dentro da empresa.

E comum que se usem benchmarks em LTV/CAC para se avaliar o unit economics de um
modelo de negdcios. Nos EUA, a referéncia mais utilizada por investidores de risco é que
LTV/CAC deve ser maior ou igual a 3. Como o custo de capital no Brasil é consideravelmente
maior, reflexo do ambiente de mais alto risco vivenciado dentro do pais, é de se imaginar que o
benchmark aqui seja consideravelmente mais alto, na casa de 5-6 vezes. (OKUMURA, 2018)

Um caso de analise para essa métrica no cenario Brasileiro €, novamente, a Locaweb. A
empresa realizou uma oferta pablica de acdes em fevereiro de 2020, em cujo prospecto definitivo
constava a informacao de que seu LTV/CAC era de 25,0x para o segmento de Commerce, como
mostra o seguinte trecho:

Como reflexo da alta taxa de recorréncia em assinaturas, baixo indice de churn, forca das
nossas marcas, que se traduz em capacidade de captar clientes a um baixo custo e por fim,
qualidade do atendimento prestado aos nossos clientes, nosso LTV/CAC (receita

recorrente/custo de aquisi¢do de clientes) é de 10.8x no segmento Be Online/SaaS e de
25.0x no segmento Commerce. (LOCAWEB, 2020, p. 11)

Apesar de acompanhia ndo quebrar se esse nimero inclui para o calculo do CAC as adi¢bes
organicas, nota-se que é um indice alto com base nos benchmarks locais e internacionais. Com
base nisso, um dos usos do capital levantado na oferta era a aceleracdo de aquisicdo de clientes,
gue naturalmente aumentaria 0 CAC, ja que este é marginalmente crescente, e, portanto, jogaria a
métrica de LTV/CAC para baixo.

Um ano depois, em fevereiro de 2021, a companhia veio a mercado uma segunda vez para
levantar mais recursos para continuar a estratégia de crescimento organico e inorganico, e nos
materiais de divulgagéo reportou um LTV/CAC para o seu segmento de Commerce de 18,4x, ainda

alto, mas abaixo das 25,0x mostradas um ano antes. Essa reducgdo, aliada ao crescimento organico
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mostrado durante o periodo, mesmo se considerando os efeitos da pandemia, que acelerou a
digitalizacdo de negdcios e forneceu um vento de cauda para a companhia, mostra que a empresa
foi bem-sucedida na estratégia de aceleracdo dos investimentos em aquisicao de clientes, captando

mais e mantendo a métrica LTV/CAC ainda a niveis saudaveis sob qualquer otica .

2.5.2.9 Net Revenue Retention

Net Revenue Retention, ou Net Dollar Retention, se refere ao percentual de receita
recorrente retido ao longo de certo periodo. Esse indicador pode ser entendido como uma métrica
de crescimento dentro da base de clientes atual de uma empresa, ja que leva em consideracéo 0s
atos de upgrade de produto (upsell), downgrade, venda cruzada (cross-sell) e churn. (DORMAND,
2021)

Com base nesses fatores e no conceito, a equagdo 16 demonstra o célculo da métrica Net
Revenue Retention (NRR).

Equacédo 16 - Calculo NRR

_ (ARR de inicio + Upgrades — Downgrades — Churn ARR)
B ARR de inicio

NRR

Fonte: Dormand (2021).

Onde:
I.  ARR de Inicio = Receita Recorrente Anual no inicio do periodo analisado
Il.  Upgrades = Receita Recorrente adicional advinda de upsell ou cross sell
I1l.  Downgrades = Receita Recorrente perdida através de downsell

IV.  Churn = Receita Recorrente que sai por churn

Em termos de benchmark para esse indicador, qualquer coisa acima de 100% indica
crescimento e deveria ser 0 primeiro objetivo de qualquer empresa. Em estudos com companhias
globais na area, nota-se que o benchmark geral fica em aproximadamente 109%, indicando o
crescimento de 9% ao ano em receita recorrente sem considerar adi¢cbes de novos clientes.
(DORMAND, 2021)
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Essa métrica é importante para a analise de neg6cios muito pautados em receita recorrente,
como empresas de Software as a Service (SaaS), por alguns motivos. Primeiramente, essa métrica
mostra quanto a empresa consegue crescer anualmente sem gastar recursos com agdes de
marketing, apenas através da base de clientes atual. O ano de 2020 foi um ano de migracdo forte
para o ambiente online, e com isso diversos negdcios de Software viram a base de clientes aumentar
substancialmente. No entanto, é possivel que uma parte desses novos clientes virem churn de forma
mais significativa conforme a economia reabre, e por isso € vital que a empresa tenha um bom
nivel de NRR, de forma a ndo observar uma queda substancial em suas receitas. (Dormand, 2021)

Além disso, 0 NRR traz reflexfes interessantes acerca dos economics de uma empresa de
software em estagio mais maduro. Recentemente, a brasileira VTEX, empresa de Software para
ecommerce, abriu capital na bolsa de valores de Nova lorque (NYSE), e em seu prospecto indicava
um NRR normalizado, descontando os efeitos da pandemia, de aproximadamente 115%. A

empresa indicava também aos investidores estruturafinanceira mostrada na figura 4 :

Figura 4 — Economics VTEX

Long-term Target Model

nue, Non-GAAP 2019A 2020A Target Model

Subscription Gross Margin 73% 1% ~T5%
Sales & Marketing 32%
Research & Development 18% 17
General & Administrative
Operating Margin (0%) 1% ~25%

Free Cash Flow Margin 0% 10% ~20%

Fonte: VTEX (2021).

Analisando essa imagem, nota-se que a empresa espera atingir uma margem de 25% em
termos de EBITDA, mesmo com gastos de marketing e vendas na casa de 25% da receita liquida.
Conclui-se, portanto, que caso a companhia deixasse de observar possibilidade de novas vendas,
cresceria a uma taxa de 15% ao ano sua receita com uma margem EBITDA de 50%, indicando

excelentes economics.
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2.5.3 Analise por Cohorts

A anélise por cohorts, definidos em estatistica como grupos de individuos que partilhnam
alguma caracteristica em comum, consiste em definir e analisar as atividades e comportamentos de
um grupo de usuarios. Um exemplo seria agrupar todos 0s usuarios que se inscreveram para uso
do produto ou servico ao longo do més de janeiro, e posteriormente acompanhar o comportamento
desse grupo por um periodo maior. Nesse sentido, poder-se-iam analisar métricas como churn,
cross sell, upsell, ARR/Cliente, LTV, entre outras. (JORDAN; HARIHARAN; CHEN;
KASIREDDY, 2015)

Uma andlise por Cohorts bem-feita traz uma série de beneficios para a empresa e
consequentemente para o investidor. Primeiramente, permite avaliar como usuarios se comportam
ao longo do tempo, apresentando padrdes de aumento/diminui¢do de gastos com a plataforma,
engajamento, Churn etc. Em segundo lugar, permite avaliar como novos cohorts se comparam com
cohorts antigos, ajudando o investidor a entender se a empresa tem sido bem-sucedida em engajar
clientes por mais tempo do que antes, promover venda cruzada, entre outros. (JORDAN;
HARIHARAN; CHEN; KASIREDDY, 2015)

Recentemente, a startup Enjoei, um marketplace de roupas usadas, abriu capital na B3,
apresentando, no prospecto de sua oferta, analises dos cohorts de usuarios. Em uma dessas analises
de cohorts, a métrica observada era 0 GMV (Gross Merchandise Value, ou montante total
transacionado em um marketplace), que era a mais adequada para o modelo de negdcios. Dessa

forma, a companhia acompanha 0 GMV total de cohorts por ano, conforme mostrado no gréafico 5.
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Grafico 5 - Analise por Cohorts da Enjoei
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Fonte: Prospecto Preliminar Enjoei (2020).

Analisando o grafico, nota-se uma série de fatores positivos para a empresa. Em primeiro
lugar, nota-se que os cohorts tém perfil crescente de gastos. Dessa forma, 0s usuarios continuam
consumindo na plataforma depois da primeira compra, como evidenciado pelo fato de que todos
0s cohorts com 12 meses de maturidade ja haviam atingido, pelo menos, 124% do GMV acumulado
do primeiro més dos usuarios.

Além disso, nota-se que 0s novos cohorts estdo adentrando em patamares mais altos, o que
demonstra a capacidade da empresa de adquirir mais clientes por cohort e incentivar um maior
gasto por cliente inicialmente.

Outro caso de analise de cohorts é o divulgado pelo banco Inter. Nesse caso, um dos
principais KPIs para acompanhar o sucesso da estratégia do banco € o cross-sell de produtos, ja
que a tese se baseia na ideia de que a monetizacdo do cliente digital vem da penetracdo de cada vez
mais servigcos na base. Nesse sentido, o0 banco divulga, em seus demonstrativos trimestrais, a

evolucdo do KPI Numero de Produtos médio por cliente, conforme mostrado na tabela 5.
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Tabela 5 - Analise por Cohorts do Inter

Até 4T16 126 1,31 134 136 1,38 1,39 141 1,43 147 1,50 1,51 153 1,54 1,55 1,59 1,73
1717 248 250 261 264 270 272 276 280 299 3,01 300 302 305 3,05 3,24 3,50
2T17 232 274 272 274 278 282 285 3,04 306 308 309 309 310 3,28 3,54
aT17 239 275 271 272 277 281 300 302 3,01 303 304 304 3,24 3,49
4717 237 277 273 277 281 209 302 301 304 304 305 3,26 3,50
1718 242 275 274 277 2096 298 29 300 300 300 3,20 3,42
2T18 237 271 2,67 284 286 284 287 287 289 3,11 3,31
aT18 236 267 277 277 276 278 278 280 3,04 3,23
4T18 2,42 286 280 276 277 277 279 3,01 3,20
1T19 255 292 283 283 283 285 3,05 3,23
2T19 257 289 283 281 282 3,03 3,20
3T19 259 289 282 282 3,02 3,18
4T19 254 284 280 2,97 3,13
1720 254 2,83 3,00 3,13
2720 2,50 3,04 3.10
3720 2,62 3,05
4720 2,56

Fonte: INTER (2020)

Analisando a imagem, pode-se notar um padrédo semelhante ao visto na empresa Enjoei,
mesmo que as métricas sejam diferentes. O Banco tem sido capaz de trazer usuarios usando cada
vez mais produtos logo no inicio, o que é evidenciado pelo cross-selling index (CSI) de 1,26 no
primeiro trimestre do usuario na base até 2016, versus 2,56 no cohort de 4T20. Além disso, 0
cliente evolui dentro da plataforma buscando cada vez mais produtos, o que € evidenciado pelo
aumento dentro de cada cohort ao longo do tempo. Um exemplo é o cohort do 1T17, que comegou
com CSl de 2,16 e no 4T20 conta com CSI de 3,5, indicando um aumento de 1,34 produtos/cliente

no periodo.

2.5.4 Métricas de Engajamento

2.5.4.1 Usuérios ativos

A métrica “Usuarios ativos” visa a identificar, dentro da base total de usuérios, aqueles que
usam o produto com algum nivel de recorréncia. No entanto, a definicdo de “Ativos” varia de
companhia para companhia, ou até mesmo dentro de uma companhia ao longo de sua trajetoria.
(JORDAN; HARIHARAN; CHEN; KASIREDDY, 2015)

Dessa forma, duas empresas do mesmo setor podem ter percentuais de usuarios ativos com
relacdo a base total bastante diferentes caso usem defini¢des diferentes de “usuarios ativos”. Por
exemplo, se uma companhia usar a definicdo de “ativo” como um usuario que tenha feito alguma
interacdo com a plataforma nos ultimos 30 dias, e sua concorrente do setor utilizar uma definicao

mais branda, aumentando de 30 para 90 dias o0 espaco para consideracdo de usudrio ativo,
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provavelmente o seu percentual de usudrios ativos versus base total de usuarios seria menor que o
de sua concorrente. Por conta desse motivo, ao se utilizar essa métrica para comparacdo de
diferentes empresas, deve-se levar em conta qual ¢ a defini¢do de “ativo” sendo usada, e tentar

coloca-las todas em uma mesma base.

2.5.4.2 DAU

A métrica Daily Active Users, ou DAU, se refere ao nimero total de usuarios que se
engajam com um aplicativo ou produto em qualquer dia. Assim como no caso da métrica de
“usudrios ativos”, existe algum grau de variabilidade com relacdo ao conceito de “engajamento”.

No entanto, diferentemente do caso de usuérios ativos, geralmente provedores externos
como App Annie, Sensor Tower e Similarweb possuem defini¢cdes mais padronizadas do que
configura ou ndo engajamento. Para analise de aplicativos, 0 DAU geralmente € calculado pelo
total de pessoas que o abrem em determinado dia.

A métrica DAU é muito utilizada para avaliar negécios digitais, em especial negdcios de
comércio eletrénico, em que o numero de usuarios entrando na plataforma é uma das principais
métricas para projecao de receita, junto com o ticket médio por compra e a taxa de conversdo de
vendas. Recentemente, o universo de produtos para animais de estimacdo tem sido foco de uma
intensa disputa no ambiente virtual, com quatro concorrentes grandes se destacando: Petz, Petlove,
Cobasi e Zee Dog. O gréfico 6 demonstra um grafico do Market Share de DAU dessas quatro

empresas somadas.
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Grafico 6 - Market Share relative de DAU entre empresas do setor Pet

Market Share DAU Pets Brasil (Apenas Desde 2020)
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Fonte: App Annie (2021).

Analisando o gréfico, pode-se notar que, em uma Gtica de DAU, olhando o universo
compreendido por essas 4 empresas, Petz vem ganhando uma parcela relevante de Market Share
desde o inicio de 2020, saindo de 27,5% em janeiro de 2020 para 49,0% em Junho de 2021, o que
é uma informacdo importante para um investidor que estivesse analisando o setor e avaliando a
oportunidade de investir na Petz, a qual passou pelo processo de abertura de capital em Agosto de
2020.

2.5.4.3 MAU

A métrica Monthly Active Users, ou MAU, se refere ao nimero total de usuarios que se
engajam com um aplicativo ou produto ao longo de um més. Os problemas e analises que podem
ser feitas a partir dessa métrica se assemelham as possiveis com DAU. O Gréfico 7 demonstra a
mesma analise feita no mercado de animais de estimac&o, utilizando a métrica MAU. Nota-se que
a conclusdo da andlise é bastante semelhante, muito por conta da natureza parecida das duas

métricas.
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Gréfico 7 - Market Share relativo de MAU entre empresas do setor Pet
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Fonte: App Annie (2021).

2.5.4.4 DAU/MAU

O quociente entre as métricas DAU e MAU gera uma terceira métrica para avaliar
engajamento, ou, no termo mais comum nesse ambiente, stickiness de uma plataforma. Geralmente
aplicativos com mais de 20% de DAU/MAU sao considerados “bons” e aplicativos com mais de
50% sédo considerados “World Class”, ou seja, referéncias mundiais para esse indicador. (CHEN,
2020)

Essa métrica ganhou popularidade durante o crescimento do Facebook, que divulgava as
métricas e € até hoje uma referéncia mundial no quesito. Como resultado disso, diversas outras
plataformas passaram a ser julgadas sob a mesma 6tica, devendo-se tomar o cuidado de analisar
cada negdcio segundo suas dindmicas naturais, sem universalizar algum padréo de referéncia para
a métrica como um todo. Por exemplo, negécios de comércio digital mais nichado, como consumo
de moveis, acontecem com frequéncia baixa, o que gera um stickiness baixo. No entanto, os tickets
altos e a possibilidade de criacdo de bons modelos de negocios baseados nas ineficiéncias do setor
geram bons casos de investimento, o que mostra que uma analise global de métricas pode ser contra
produtiva. (CHEN, 2020)

No caso de produtos para animais de estimacdo analisado para as métricas MAU e DAU, o

Gréafico 8 demonstra o historico de DAU/MAU para empresas do setor desde 2019.
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Grafico 8 - Historico de DAU/MAU para empresas do setor Pet
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Fonte: App Annie (2021).

Nesse caso, uma analise através dessa métrica indicaria que a Cobasi é a marca com melhor
performance no segmento, com a Petz figurando na ultima posicdo. No entanto, quando se
considera que o modelo de neg6cios dessas companhias se baseia em compras mensais,
programadas através de um sistema de assinaturas, nota-se que essa métrica nao diferencia tanto
um modelo de negdcios de outro, até porque nenhuma das companhias se destaca na analise, o que
fica claro pelo fato de a se alternarem na primeira posicéo e a diferenca entre primeiro e altimo ser
pequena em termos absolutos.

2.5.5 Efeitos de Rede

As empresas e produtos mais bem sucedidos da era da internet foram em sua maioria
baseados no conceito de “Efeitos de Rede”. A presenca dessa caracteristica faz com que um produto
ou solucdo melhore conforme cresce, ndo apenas em valor para usuérios, mas também aumentando
0 numero de funcionalidades para melhorar a solugéo, rodando, portanto, o “Flywheel” da empresa,
ou seja, o seu ciclo virtuoso. (JIN; COOLICAN, 2018)
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Nos primérdios da Internet, solu¢cBes com Efeitos de Rede poderosos criavam barreiras de
entrada significativas, criando dindmicas de mercado parecidas com “Vencedor Leva tudo”
(tradugdo livre de “Winner takes all”), ja que as melhores solucBes tendiam a atrais novos usuarios
e com isso se tornarem ainda melhores e com mais valor agregado, o que lhes garantia muitas vezes
posi¢cdes semi-monopolisticas de mercado, como é o caso do Google, Faceebok, Amazon e diversas
outras. (JIN; COOLICAN, 2018)

Analisando o caso da Amazon, Jeff Bezos descreveu, nos primeiros anos da empresa, a
base dos efeitos de rede que visualizava para o modelo de negocios, conforme mostrado na Figura
5.

Nesse caso, nota-se que a estrutura de efeitos de rede se dava em duas esferas que se
retroalimentavam: compradores e vendedores. Um aumento no trafego de compradores aumenta a
liquidez da plataforma para os vendedores que nela ja vendem, o que por sua vez atrai novos
vendedores. Com novos vendedores, aumenta-se 0 sortimento e melhora-se a experiéncia dos
compradores, 0 que melhora a proposta de valor para esse grupo e atrai novos usuarios. Com mais
compradores, aumenta-se hovamente o trafego, aumentando a liquidez mais uma vez, fazendo a
roda girar e gerando um verdadeiro ciclo virtuoso.

Conforme esse processo se desenvolve, a empresa ganha escala e pode passar 0s ganhos
que essa escala lhe proporciona na forma de uma melhor experiéncia ao consumidor, coisa que a
Amazon desenvolveu com maestria nas Ultimas duas décadas através de logistica cada vez mais
rapida e servigos adicionais como streaming de conteido. Com esse ganho de escala e melhora da
experiéncia, adiciona-se mais um vetor de adi¢do de novos consumidores, o que coloca mais impeto
no processo de feedback positivo entre compradores e vendedores descrito anteriormente,
potencializando a proposta de valor e distanciando a plataforma cada vez mais das concorrentes.
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Figura 5 — Efeitos de Rede na Amazon
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Fonte: AMZ Advisers (2020)

Conforme Jim e Coolican (2018) demonstram, atualmente nem todo efeito de rede resulta
em posi¢coes monopolisticas de mercado. No entanto, continuam sendo um bom indicativo das
perspectivas futuras de uma empresa ou futuro, por mostrarem como evolui sua proposta de valor

ao longo do tempo.

2.5.6 NPS

O Net Promoter Score, ou NPS, é uma métrica vital para entendimento do qudo satisfeitos
0s consumidores estdo com determinado produto ou servico, quéo leais eles séo a ele e o quéo
provavel é que eles o recomendem a amigos. Como essa € uma métrica intimamente ligada com a
experiéncia do consumidor dentro da plataforma, é natural que ela seja um indicativo de
consumidores mais propensos a sairem da solucéo (churn), devendo ser usada para promover a¢des
que diminuam essa probabilidade. (TIM, 2021)

Geralmente o NPS é calculado através de pequenas pesquisas mandadas em diferentes
momentos do ciclo de vida do consumidor dentro da plataforma, e através de diferentes canais de
comunicdo: email, mensagem de texto, Whatsapp etc. Exemplos de momentos em que 0 usuério
estd mais propenso a interagir com a pesquisa sao logo apds realizar uma compra, logo depois de

receber ajuda do time de suporte, logo depois de realizar uma agéo no site, entre outros. Nota-se
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que esse uso segmentado por momentos do ciclo de vida ajuda a entender quais pontos de contato
do servigo estdo mais propensos a serem detratores de experiéncia do consumidor, dando uma ideia
melhor para a companhia de que acGes devem ser tomadas para melhorar o indicador. (TIM, 2021)

Para o calculo do NPS, geralmente as pesquisas envolvem uma resposta de 0 a 10 para
alguma versdo da pergunta “Quao provavel ¢ que vocé recomende essa solugdo para um amigo ou
colega?”, sendo 0 representativo de uma probabilidade extremamente baixa e 10 representativo de
uma probabilidade extremamente alta. As respostas devem ser segmentadas entre grupos de
pessoas que responderam entre 0 e 6, 7 e 8 e 9 e 10. O primeiro grupo deve ser tratado como o de
detratores, ou clientes que estdo bastante insatisfeitos com a companhia e, portanto, s&o 0s maiores
candidatos a churn. O segundo grupo deve ser entendido como o de “passivos”, clientes que nado
estdo muito insatisfeitos nem muito satisfeitos com a solugéo. Por fim, o terceiro grupo representa
os clientes que estdo extremamente satisfeitos, os chamados “Promotores” da solu¢do, que a
recomendam para amigos. (TIM, 2021)

Utilizando esse conceito, 0 NPS é calculado como demonstrado pela equacédo 17:

Equacdo 17 — Calculo do NPS

NPS = (% de promotores — % de detratores) * 100

Fonte — Tim, 2021

Analisando a férmula, nota-se que os valores possiveis para 0 NPS sdo entre -100, no caso
em que todos os consumidores sdo detratores, e 100, no caso em que todos os consumidores séo
promotores. Como regra geral, um NPS abaixo de 0 é um sinal de alerta, um NPS entre 0 e 30 pode
ser considerado como bom, um NPS entre 30 e 60 como 6timo e acima de 70 como excelente,
demonstrando altos niveis de lealdade e adeséo. (TIM, 2021)

Apesar de ser uma Otima métrica para analise da percepcdo do usuario sobre a solucao,
dificilmente as companhias aplicam o método de forma correta. E comum que existam problemas
na metodologia e calculo desse indicador. Na parte de metodologia, é bastante dificil de ser ter
clareza do processo utilizado para coleta de dados, ja que a empresa pode aplicar o questionario
apenas nos usuarios com maior propensao a receber uma resposta positiva, e ndao de forma aleatéria.

Além disso, ainda na questdo de metodologia, a escala das respostas e a defini¢do dos grupos varia
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substancialmente entre empresas. Por fim, na metodologia de célculo, existem empresas que nao

subtraem do % de promotores 0 % de detratores, aumentando assim o NPS de forma incorreta.
Assim, nota-se que o NPS, se bem utilizado, € uma métrica adequada para analises

gerenciais e andlises de investimento, mas raramente pode ser utilizado por inconsisténcias nas

metodologias de coleta dos dados e célculo do indicador.

2.5.7 Reflexdo Final Sobre Métricas

A andlise de métricas em empresas digitais ¢ de suma importancia para entender, em
primeiro lugar, a satde financeira do modelo de negdcios (ja que os demonstrativos financeiros
geralmente indicam prejuizos operacionais e queima de caixa constante), mas também para
entender as dindmicas naturais a cada mercado e consequentemente a cada solugéo.

N&o existe, portanto, um grupo de métricas capazes de ser aplicado a toda e qualquer
empresa, devendo o investidor ser capaz de filtrar as que melhor se apliquem a determinado modelo
de negdcios. Para empresas SaaS, por exemplo, faz-se muito importante a anélise de métricas de
churn e net revenue retention, enquanto para empresas com carater mais relacionado com redes
sociais métricas de stickiness se fazem mais importantes. Assim sendo, antes de iniciar a analise
de qualquer empresa, o investidor deve dar um passo atras e selecionar as métricas relevantes para
0 modelo de negdcios em questdo. Apesar de algumas peculiaridades entre diferentes empresas,
algumas métricas servem como bons termdmetros para qualquer empresa, como as relacionadas ao

unit economics, NPS, dentre outras.

2.6. Governanca Corporativa

Segundo o Chartered Governance Institute UK & Ireland (CGl), o conceito de governanga
corporativa se refere a forma através da qual companhias sdo administradas, e com que proposito.
Nesse sentido, ela define quais poderes sdo atribuidos a que cargos e pessoas dentro da empresa,
bem como a divisdo de responsabilidades. Dessa forma, pode-se dizer que a governanga
corporativa serve como um conjunto de ferramentas que ajudam os diretores de uma empresa a
lidarem de forma mais efetiva com os desafios diarios de se administrar uma companbhia,
garantindo que ela tenha um processo adequado de tomada de decisédo, bem como mecanismos de

controle que garantam que os interesses de todos os stakeholders sejam balanceados. (CGl, 2021)
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Com base nisso, considera-se que uma boa governanga é importante pois providencia toda
a infraestrutura necessaria para melhorar a qualidade das decisdes tomadas pelos administradores,
eliminando conflitos de interesse e promovendo decisdes com base em fatores éticos e criacao de
valor no longo prazo. (CGl, 2021)

A S&o Paulo Investimentos tem uma visdo alinhada aquela do CGl, tratando um alto padrdo
de Governanca Corporativa como condi¢édo sine qua non para realizacdo de um investimento. Para
se avaliar isso, a gestora geralmente leva em consideragdo aspectos relacionados ao acordo de
acionistas, composicdo e atuacdo do conselho de administracdo, nivel de governanca (Novo
Mercado, Nivel 1, etc), histérico do management e dos principais acionistas no assunto, dentre

outros.

2.7. Pessoas e Organizacao

Collins (2001), se propde a analisar os fatores que levaram companhias a passarem de um
patamar do que define como “boas” para o patamar de “excelentes”. Para definir a diferenca entre
“bom” e “excelente”, 0 autor busca companhias que tiveram, ao longo de 15 anos, retornos de suas
acbes em linha com o mercado como um todo (medido pelo indice S&P 500), seguidos de 15 anos
em que obtiveram retornos acumulados pelo menos 3 vezes maiores que o trazido pelo indice.

Dentre os fatores comuns a todas as empresas que conseguiram realizar a transicdo de
“boas” para “excelentes”, um que se destaca € o que Collins define como “lideranca nivel 57, que
se refere a uma estrutura de lideranca que permeia todos 0s niveis da organizagdo, encabecada por
um lider que coloca maxima prioridade em se cercar das pessoas que julga altamente qualificadas
e dar a elas condicGes para que realizem suas tarefas com sucesso.

Analogamente a isso, a Sdo Paulo Investimentos considera a analise de pessoas de uma
organizacdo de suma importancia para uma decisdo de investimento. Com base nisso, essa se¢ao
visa a explorar algumas das principais teorias e evidéncias acerca da analise de pessoas em uma

empresa, tanto em termos de principais executivos quanto em outros niveis organizacionais.
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2.7.1 Teoria do Alto Escaldo

Hambrick & Mason (1984), defendem a “teoria do alto escaldao”, que argumenta que os
principais executivos imprimem, nas decisdes estratégicas referentes a uma empresa, suas formas
de pensar, moldadas através de seus historicos profissionais, idade, educagdo, posi¢do social,
aspectos cognitivos e valores pessoais, conforme evidenciado pela figura 6.

Figura 6 — Diagrama da Teoria do Alto Escaldo

Upper Echelon Characteristics Strategic Choices Performance
The Objective || Psychological Observable ]
Situation Cognitive base Age Product innovation Profitability
(external and internal) Values Functional tracks Unrelated diversification Variations in
Other career experiences Related diversification profitability
Education Acquisition Growth
Socioeconomic roots Capital intensity Survival
Financial position Plant and equipment newness

Group characteristics Backward integration
Forward integration
Financial leverage
Administrative complexity
Response time

f

Fonte: Hambrick & Mason (1984).

Dessa forma, nota-se que essa visdo vai de encontro a teoria inercial defendida por Hall
(1977 Apud HAMBRICK; MASON, 1984), afirmando que os principais executivos de uma
companhia sdo capazes de alterar significativamente seus destinos, sendo, portanto, vitais para o
Seu sucesso.

Aplicando essa mentalidade ao contexto deste trabalho, Tamaseb (2021) se propde a estudar
caracteristicas dos fundadores de startups que atingiram a marca de USD1bi de valuation,
comparando com um grupo de empresas escolhidas aleatoriamente que ndo atingiram essa marca.
Dessa forma, o autor analisa uma serie de fatores, como idade, nimero de sdcios, histdrico de
atuacdo na industria, educacdo, histérico em outras empresas, experiéncia prévia de
empreendedorismo, entre outras.

Ao analisar os dados coletados, o autor conclui que varios desses fatores ndo possuem
diferencas estatisticamente relevantes entre os dois grupos. No entanto, alguns fatores apareceram
como diferencas significativas entre eles, principalmente no que diz respeito a histérico em outras

empresas e experiéncia prévia de empreendedorismo, conforme evidenciado nos Gréaficos 9 e 10.
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Neste Gltimo, 0s termos “tier 17, “tier 2” e “tier 3” referem-Se a um ranqueamento de empresas

feito pelo autor do livro com base em critérios proprietarios, de forma a possibilitar a analise.

Grafico 9 - Experiéncia Prévia de Empreendedorismo como Fator De Importancia
Experiéncia Prévia de Empreendedorismo como Fator de Importancia
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Fonte: Adaptado de Tamaseb (2021).

Grafico 10 - Experiéncia Prévia de Trabalho como Fator de Importéancia
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Fonte: Adaptado de Tamaseb (2021).

2.7.2 Analise da Capacidade de Atrair e Reter Talentos

Segundo Marks (2021), como a digitalizacdo facilita a criagdo e escalabilidade de novos
produtos, as empresas possuem cada vez mais capacidade de criar avenidas de crescimento e

aumentar o alcance de avenidas ja existentes através de uma expansao global. Por conta disso, cada
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vez mais valor é atribuido a ativos intangiveis como talento de time de engenharia e
posicionamento estratégico com consumidores.

Conforme evidenciado ao longo da secdo 1.3 deste trabalho, o Brasil possui, em
comparagdo com outros paises, um déficit de mao de obra qualificada. Dessa forma, nota-se que
companhias que sejam bem-sucedidas em atrair e reter esses talentos, aos quais atribui-se cada vez
mais valor, criam uma vantagem competitiva com relacdo aos concorrentes. Esta vantagem
competitiva seria classificada, segundo a teoria de Greenwald & Kahn (2005) evidenciada na se¢éo
2.2.2 deste trabalho, como uma vantagem relacionada a oferta, ja que, teoricamente, a companhia
é capaz de criar, consistentemente, produtos melhores que seus concorrentes por possuir um time
mais qualificado.

Com base nisso, é necessario se apoiar em indicadores de atracdo e retencdo de talentos para avaliar
esse aspecto para cada empresa. Para isso, pode-se avaliar os dados relacionados a avaliacdo dos
funcionarios com base em qualidade de vida, remuneracdo, nota geral para a empresa, dentre
outros, utilizando site Glassdoor como fonte de dados. Com base nesse site, foi montada uma matriz
posicionando diversas empresas do universo de tecnologia brasileiro quanto a dois critérios:
qualidade de vida e remuneracdo, bem como uma tabela comparativa incluindo outros critérios.
Como a ideia é posicionar a companhia que esta sendo analisada frente a outras op¢des no universo
de tecnologia, pode-se usar essas tabelas para posicionar qualquer nova empresa em andlise e

verificar como performa nesses critérios. O grafico 11 e a tabela 6 resumem os dados encontrados:
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Grafico 11 - Comparacao entre empresas de tecnologia quanto a qualidade de vida e

remuneracao
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021) a partir de dados coletados da plataforma Glassdoor.

Tabela 6 - Comparacdo entre empresas segundo diferentes critérios

Nota Geral | Remuneragéo | Qualidade de Vida | Perspectiva Positiva
-

Nuvemshop 4,90 4,60 490 97%
Zé-Delivery 4,90 4,60 490 98%
Méliuz 4,80 4,40 4,90 3%
aigfome 4,70 4,30 4,30 89%
VTEX 470 4,30 4,60 93%
Google 450 4,50 4,40 84%
iFood 4,50 4,40 4,50 86%
iti-Itad 4,50 4,50 4,40 88%
Luizalabs 450 3.90 4,60 87%
Magazine-Luiza 4,50 4,00 4,60 84%
Loja-Integrada 4,40 3.70 4,10 100%
lululemon 4,40 4,20 4,50 84%
Mercado-Livre 4,40 4,40 4,50 3%
Nubank-Brasil 440 3.90 4,40 80%
PicPay 4,40 4,20 4,40 78%
Facebook 430 4,60 4,20 83%
Mercado-Pago 4,30 4,20 410 T4%
MNetshoes 4,30 4,00 4,20 5%
TradersClub 430 4,40 4,10 91%
Tray 430 4,30 4,70 84%
XP-Inc 4,30 4,20 430 85%
Banco-Inter 4,20 4,30 4,00 81%
Shopify 4,20 4,00 420 80%
TOTVS 420 3.50 420 73%

Fonte: Elaborado pelo autor (2021) a partir de dados coletados da plataforma de Glassdoor.
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3. PROPOSICAO DO CHECKLIST

Conforme evidenciado ao longo das secdes anteriores, o objetivo final deste trabalho é
apresentar um checklist como ferramenta de analise de investimentos iliquidos em Startups em
rounds de captacdo late stage. Nesse sentido, essa secdo demonstra todos os passos referentes a

criacdo da ferramenta.

3.1 Método aplicado para proposicéo do checklist

Para a proposicao do checklist propriamente dito, sdo necessarias trés etapas intermediarias.
Primeiramente, deve-se definir quais serdo os critérios a serem analisados. Para tanto, o autor
utilizard como base o trabalho académico de Gompers (2020), em que séo estudados os padrdes de
tomada de decisdo de VCs late stage, somado ao trabalho pratico que o autor realiza no estagio,
trazendo os critérios citados por Gompers ao contexto da Sdo Paulo Investimentos, com base na
bibliografia exposta ao longo deste trabalho. Uma vez realizado esse processo, far-se-4 um
processo iterativo dentro da empresa, colhendo feedbacks de membros do fundo e implementando-
0s no checklist.

Em segundo lugar, deve-se definir o sistema de pontuacdo do checklist, que pautara as notas
dadas pelo analista a empresa em cada um dos tépicos criados acima, bem como o peso de cada
critério na nota final.

Por fim, em terceiro lugar, seréa evidenciada a forma como o checklist deve ser aplicado e

interpretado pela equipe de investimentos, guiando a equipe no uso desta ferramenta.

3.1.1 Escolha dos Critérios Analisados no Checklist

Gompers (2020) realizou uma pesquisa com mais de 800 analistas em mais de 600 fundos
de VVC americanos através de um survey, com o intuito de, entre outros fatores, mapear o processo
decisorio desses investidores. Com base nas respostas, 0 autor segmenta os resultados em diversos
subgrupos, incluindo um grupo especifico para VCs focados em investimentos late stage, o qual

se assemelha com o assunto tratado neste trabalho.
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Nessa pesquisa, foi perguntado aos investidores quais os critérios decisérios que utilizam
durante suas analises. Dentre os critérios citados destacam-se time, com 96% dos respondentes,
Modelo de negdcios, com 86%, Valuation, com 74%, mercado, com 69% e, por fim, produto, com
60% dos respondentes.

Com base nessas respostas foram criados os cinco grandes blocos de que serd composto o
checklist. A esses grandes blocos, foram adicionados dois outros. O primeiro deles, referente a
especificidades para o caso proposto nesse trabalho, foca exclusivamente no caso de investimentos
em startups de tecnologia em rounds late stage por fundos especializados em Public Equities. O
segundo bloco adicionado foca em aspectos ligados com a rodada de investimento propriamente
dita, sempre analisados pela S&o Paulo Investimentos.

1. Time e Organizacdo — Avaliacdo das competéncias do time fundador da empresa e sua
capacidade de atrair e reter talentos em todos 0s niveis organizacionais. Além disso, no
ambito corporativo, avaliagao de aspectos de governanca corporativa.

2. Modelo de negdcios / Estratégia — Avaliacdo da Estratégia da companhia, bem como da
viabilidade e sustentabilidade de modelo de negdcios proposto, com base em métricas
ligadas ao Unit Economics principalmente.

3. Produto — Avaliagdo da qualidade do produto, com base em métricas diversas.

4. Valuation — Avaliacdo do Valuation da companhia sob as 6ticas mais utilizadas pelos
investidores: TIR e MOIC. Além disso, sdo avaliados neste topico também aspectos
Como riscos e margem de seguranca.

5. Mercado — Avaliacdo do tamanho do mercado, grau de competitividade e caracteristicas
marcantes, como maturidade e nivel de crescimento. Além disso, avaliacdo da evolugéo
da companhia dentro do mercado enderecavel total que se propde a enderegar.

6. Fatores importantes para fundos de public equities — tempo esperado até um IPO,
possibilidade de investimento em uma concorrente listada.

7. Rodada — Nesse topico avaliam-se aspectos da rodada de investimentos proposta,
principalmente no que se refere aos direitos garantidos pelas agfes emitidas e

investidores participantes no round

Dentro dos grandes blocos propostos, faz-se necessaria a criacdo de critérios especificos
aos quais possa ser atribuida uma nota individualmente, baseada no método a ser explicado

posteriormente nessa secdo. Para a criagdo desses critérios especificos, foi feito um processo
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iterativo com a S&o Paulo Investimentos, com o intuito de trazer os resultados obtidos por Gompers
(2020) para o contexto especifico da companhia. Primeiramente, foram propostos critérios com
base em uma revisao dos casos de investimento realizados pela empresa ao longo dos ultimos doze
meses no mercado de VC, bem como com base em toda a bibliografia exposta. A seguir serdo
descritos 0s pontos inicialmente coletados para cada um dos blocos, bem como a forma de analisa-

los.

3.1.1.1 Time - Founders

Dentro do topico referente a analise do time e organizacao, foram propostos 12 critérios,
divididos em trés subgrupos principais: Founders, Atracao de talentos e Governanca.

No que tange o subtdpico de founders, o primeiro ponto de analise se refere ao historico de
cada um deles. Tomando como base os dados encontrados por Tamaseb (2021), descritos na secéo
2.7.1 deste trabalho, considera-se no estudo deste historico as empresas nas quais os fundadores
trabalharam anteriormente, e suas trajetorias dentro delas. Além disso, avaliam-se outros pontos no
historico profissional desses founders que possa destaca-los de alguma forma.

Seguindo adiante no subtépico de founders, o segundo critério a ser analisado é o de
performance em rodadas passadas de investimento. Em cada rodada de investimentos é comum
que os fundadores definam exatamente os fins que serdo dados ao capital levantado, estabelecendo
metas a serem atingidas a partir daquela rodada, tanto em termos operacionais quanto em termos
financeiros. Com base nessas metas, faz-se necessaria uma analise de como foi a entrega real a
partir daguele momento, ou seja, se 0 time conseguiu ou ndo atingir 0s objetivos propostos aos
investidores. Isso se caracteriza como critério importante de avaliacdo dos founders pois permite
dar ao analista o conforto para acreditar na capacidade de execucédo do time.

Em terceiro lugar no topico de founders, é proposta uma analise acerca da experiéncia
prévia dos fundadores com empreendedorismo, e qual o sucesso dessas empreitadas. Conforme
demonstrado por Tamaseb (2021), experiéncia prévia é um fator de consideravel importancia na
jornada de empreendedores de sucesso.

Por fim, o ultimo critério de avaliacdo no subtopico de founders é a busca por referéncias
externas, de stakeholders relacionados a empresa ou de pessoas com um passado em comum com

eles. O objetivo dessa se¢do é entender como sdo vistos pelas comunidades com quem interagem
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frequentemente, de forma a coletar diferentes opinides. O cuidado que deve ser tomado nessa parte

da pesquisa é de se considerar eventuais vieses que alguns grupos de stakeholders possam ter.

3.1.1.2 Time e Organizacao — Capacidade de atrair e reter talentos

No subtopico referente a capacidade de atrair e reter talentos, sdo avaliados dois critérios.
Primeiramente, prop8e-se analisar o time de executivos contratados pela empresa. Nesse sentido,
a ideia € avaliar a qualidade dos executivos que a empresa conseguiu contratar ao longo de sua
existéncia, sendo “qualidade” definida neste contexto com base no historico desses executivos nas
empresas pelas quais passaram. Além disso, outro aspecto importante a se ponderar na avaliacdo
do critério de executivos é o turnover na equipe. Um turnover alto indica possiveis falhas de
contratacdo ou dificuldade em se manter o time motivado e alinhado com os objetivos da empresa,
0 que é um ponto de atencdo relevante ao investidor.

Em segundo lugar, analisa-se a capacidade de atracdo de talentos da empresa em um nivel
mais geral. Para isso, € importante entender como os funcionarios enxergam a empresa sob as mais
diferentes oticas, como qualidade de vida, remuneracdo oferecida, entre outros. Para essa analise,

convém posicionar a empresa na matriz evidenciada na sec¢do 2.7.2 deste trabalho.

3.1.1.3 Time e Organizagao - Governanca

No subtopico referente a Governanca, sdo analisados cinco critérios. Primeiramente, avalia-
se quem sao os donos reais da empresa, com base no percentual de ownership de cada um e seus
respectivos papeis no Acordo de Acionistas, buscando entender qual seu horizonte de tempo real
para 0 investimento e seu alinhamento de longo prazo. Quanto maior esse horizonte e o
alinhamento de longo prazo, maior a nota da empresa nesse critério.

Em segundo lugar, avalia-se a composi¢do e atuacdo do Conselho de Administracdo da
empresa. Dessa forma, a existéncia de conselheiros independentes que estejam engajados com seus
papeis na empresa garantem a empresa uma nota alta nesse critério.

Em terceiro lugar, avalia-se o historico da empresa com relagdo a quaisquer violagdes de
direitos de acionistas minoritarios que possam ter ocorrido no passado. Assim, quanto mais

violagOes e mais graves forem, pior a nota da empresa nesse critério.
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Em quarto lugar, sdo analisados aspectos referentes as praticas Contébeis da companhia.
Dessa forma, avalia-se se as demonstracOes sdo auditadas, e por qual instituicdo sdo auditadas, bem
como a existéncia de sinais de praticas contabeis demasiadamente agressivas.

Por fim, em quinto lugar, analisa-se a existéncia de transagdes com partes relacionadas,
com base na forma que sdo divulgadas e auditadas. Quanto maior a transparéncia em todo o

processo, maior a nota obtida nesse critério.
A tabela 7 resume os critérios propostos para a parte de time, com uma breve descri¢cdo dos

questionamentos a serem considerados em cada um, a fim de obter uma nota final para cada critério.

Tabela 7 — Critérios para analise de Time e Organizacao

Método de Analise -

Bloco Critério
Questionamentos
Os founders tém histdricos em
Historico de cada um dos empresas reconhecidas por
founders exceléncia? Além disso, que

outros elementos os destacam?
Nas Ultimas rodadas de
investimentos, como foi a

Entregas em Rodadas Passadas
entrega de resultados versus o

Time e Organizacao - prometido?
Founders Os fundadores tém
Caracteristicas de Super experiéncias prévias no mundo
Founders do empreendedorismo? Como

foram essas experiéncias?

Em conversas com pessoas do

Como séo vistos dentro das ) )
setor, investidores,

comunidades de investidores e o
funcionérios da empresa, qual

na industria em que atuam? L
a visao sobre os founders?

Capacidade de atrair e ) ) A empresa foi capaz de montar
Time de executivos ) )
reter talentos um time de executivos com



Atracdo de talentos

Ownership

Conselho de Administracao —

Composicgéo e Atuacao

Governanca

Histoérico

Contabilidade

Partes Relacionadas

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).
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historico de exceléncia ao

longo da criacdo da empresa?
Como € o turnover nessa
equipe?

Como a empresa € vista pelos
funcionarios em termos de
qualidade de vida,
remuneracéo etc?
Quem é o verdadeiro dono da
empresa? Qual seu horizonte
de tempo para o investimento e
seu alinhamento de longo
prazo?

Quem sdo 0os membros do
conselho? Como € a atuacao
desse conselho no dia a dia?
Quais os comités
estabelecidos?

Os acionistas controladores ja
fizeram algo prejudicial aos
acionistas minoritarios no
passado?

A companhia possuli
demonstrativos auditados?
Existem sinais de praticas
contabeis agressivas?
Existem transacGes com partes
relacionadas? Como séo

divulgadas?
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3.1.1.4 Estratégia e Modelo de Negocios

Dentro do tdépico de Estratégia e Modelo de Negdcios, propbe-se 8 critérios de analise,
divididos entre andlise estratégica e viabilidade do modelo de negdcios da companhia.

No que tange a analise estratégica, os primeiros 5 critérios a serem realizados se referem a
teoria de Porter, avaliando as 5 forgas por ele propostas. Nesse sentido, classificam-se cada uma
delas como favoravel, neutra ou desfavoravel, com base no posicionamento frente a inddstria na
qual a empresa em andlise se insere, conforme evidenciado na tabela 8 ao final desta secdo. O
critério de novos entrantes ndo é tratado diretamente, sendo abordado apenas através das barreiras
de entrada existentes.

Com relacdo ao modelo de negocios, o primeiro critério a ser analisado se refere a
viabilidade econémica do mesmo. Como em empresas de tecnologia € comum que a geracao de
caixa seja negativa por conta de altos investimentos em marketing e desenvolvimento do produto,
deve-se analisar a viabilidade econémica do modelo de negécios através de métricas de Unit
Economics, de forma a obter o conforto de que a empresa tem o potencial para ser rentavel. Dessa
forma, o primeiro critério de andlise se refere ao indice de LTV/CAC, avaliando se é indicador de
um modelo sustentavel ou ndo. Nesse sentido, a empresa recebera uma nota positiva nesse critério
caso se posicione dentro dos referenciais evidenciados ao longo da segéo 2.5.3.8.

No entanto, além de viavel, o modelo de negdcios deve ser capaz de sustentar o plano de
investimentos proposto pela companhia com o capital levantado na oferta de investimentos, o que
requer indices de CAC payback adequados a estratégia. Dessa forma, o segundo critério com
relacdo ao modelo de negdcios é referente ao CAC payback e sua adequacdo a estratégia de

crescimento.
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Tabela 8 — Critérios para analise de Estratégia e Modelo de Negocios

Bloco Critério

Poder de Barganha
Compradores
Poder de Barganha

Fornecedores

Competicéo de players

existentes

Estratégia

Produtos substitutos

Barreiras de Entrada

Andlise de LTV/CAC

Modelo de Negdcios

Analise de CAC Payback

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).

Método de Anélise -
Questionamentos
Analise do poder de Barganha
que Compradores possuem.
Anélise do poder de Barganha
que Fornecedores possuem.
Anélise do numero de
competidores diretos
existentes na industria e forca
que esses competidores
possuem.

Anélise da ameaca imposta por
produtos substitutos
Quiais sdo as barreiras de
entrada presentes na industria
e no modelo de negécios
especificos da companhia? Séo
relevantes o suficiente para
justificar uma posicéao de
dominancia futura?
Como a empresa se posiciona
em termos de LTV/CAC frente
a benchmarks da industria e de
empresas de tecnologia no
geral? E um modelo de
negocios viavel?

O indice de CAC payback
permite a execucao da andlise

estratégica da companhia?
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3.1.1.5 Qualidade do Produto

Dentro do topico referente a qualidade do produto oferecido pela empresa, sdo propostos 5
critérios de analise, pautados na analise de métricas digitais.

Primeiramente, propde-se uma avaliacdo da forma como o produto é percebido pelos
usuarios, através de uma medigdo do NPS, feita conforme evidenciado na se¢do 2.5.9.1, e aplicando
uma nota a empresa nesse critério com base na faixa de NPS em que se encontra.

Em segundo lugar, propde-se uma andlise de reten¢do a cada cohort em termos de usuarios
ativos, DAU ou MAU. Dessa forma, a performance da empresa nesse quesito depende de sua
capacidade de reter os usuarios adquiridos em determinado cohort depois de dias, meses e anos
usando o produto. Nesse sentido, a ideia ndo é avaliar o nivel de retencdo propriamente dito, ja que
este varia muito de industria para industria, mas sim o padrdo de retencdo ao longo do tempo.
Assim, a empresa recebera uma nota positiva nesse quesito se tiver uma retencdo que ndo tenda a
0 ao longo do tempo.

Em terceiro lugar, avalia-se a retencdo de um cohort em termos de receita, ou 0 Net Revenue
Retention, conforme explicitado na sec¢do 2.5.3.9. Dessa forma, quanto maior o NRR, melhor a
avaliacdo da empresa nesse quesito.

Por fim, o quarto critério se refere a analise de quaisquer outros critérios que possam fazer
sentido para um produto ou industria especifica, e que ndo podem ser generalizados para o fim da
ferramenta proposta neste trabalho. Um exemplo disso é a métrica DAU/MAU, importante para
casos em gue o stickiness do cliente é vital, como redes sociais ou delivery de comida. No caso de
a ferramenta ser aplicada a uma empresa desses setores, esse seria 0 espaco para incluir esta métrica
e quaisquer outras julgadas necessarias a analise.

Por fim, o quinto critério dessa se¢do diz respeito a aplicacdo de uma analise de cohorts aos
quatro critérios anteriores, de forma a verificar, mais do que a qualidade do produto atualmente,
como ela tem melhorado ao longo do tempo. Dessa forma, observa-se o NPS, bem como a retencéo
ao longo do tempo, tanto em termos de usuarios quanto em termos de receita, para todos os cohorts
da companhia, de forma a verificar como essas métricas tem evoluido tanto internamente aos
cohorts quanto de um cohort para o outro. Quanto mais a companhia demonstrar evolucGes nesse

sentido, melhor a nota nesse critério.
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Tabela 9 - Critérios para andlise da Qualidade do Produto

Bloco

Qualidade do produto

Critério

NPS

Retencéo de Clientes

Net Revenue Retention

Outras métricas importantes
para o modelo de negdcios
especifico da empresa em

analise

Analise de Cohorts

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021).

Método de Anélise -
Questionamentos
Como 0s usuarios enxergam o
produto? E uma avaliagdo
positiva ou negativa?
Como ¢ a retencdo de clientes
depois de periodos usando o
produto? Ela tende a 0 ou
estabiliza depois de algum
tempo?

Como € a retengdo em termos
de receita? A companhia é
capaz de manter a receita de
seus clientes ao longo do
tempo?

Existem outras métricas que
expressam a qualidade do
produto especifico ao modelo
de negdcios da empresa em
analise? Se sim, quais sdo e
como ¢ a performance da
empresa neles?

Como ¢, historicamente, a
evolucgédo da empresa, cohort a
cohort, para cada um dos
critérios explorados nesse

topico?
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3.1.1.6 Valuation

Dentro do bloco de valuation, foram pensados seis critérios para analise, com base no
exposto durante a se¢do 2.4 deste trabalho. Primeiramente, propde-se uma analise de multiplos, de
forma que seja avaliado se a rodada est4 sendo negociada a um multiplo em linha que as empresas
concorrentes, mais alto ou mais baixo.

Seguindo adiante, propde-se uma segunda analise com relacdo aos multiplos versus
empresas comparaveis, colocando em evidéncia o crescimento esperado para cada companhia, de
forma a entender se os multiplos sé&o justificados por eventuais diferencas de crescimento entre as
companhias do setor.

Em terceiro lugar, avalia-se a TIR do investimento no cenario base projetado pelo analista.
O referencial utilizado para esse critério € o encontrado por Gompers (2020), para o grupo de
investidores late stage, que buscam uma TIR de 29% em seus investimentos.

Em quarto lugar, analisa-se a margem de seguranca que o analista tem com a TIR calculada.
Para isso, roda-se um modelo com cenario conservador tanto em termos de crescimento da empresa
guanto em termos de mdltiplo de saida, para se estimar o retorno caso as projecdes base ndo se
concretizem.

Em quinto lugar, avalia-se a existéncia de opcionalidades que n&o estdo sendo consideradas
dentro do cenéario base do investimento. Segundo Taleb (2014), opcionalidades sdo vetores que
aumentam a resiliéncia de um modelo de negdcios, por adicionarem opc6es de baixo custo e alto
ganho possivel. Nesse sentido, quanto mais opcionalidades e maior a probabilidade delas se
materializarem, maior a nota que o investimento obtera nessa categoria.

Por fim, avaliam-se 0s riscos a tese, com uma breve descricéo de cada risco, a probabilidade
de acontecer e a materialidade caso venha a se concretizar.

A tabela 10 resume os critérios pensados para a parte de valuation, com uma breve

descricdo dos pontos a serem considerados em cada um.
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Tabela 10 — Critérios para anélise do valuation

Bloco Critério

Anélise de Mdltiplos

Mudlitplos x Crescimento

esperado

Valuation

TIR no cenério base

Margem de seguranca

Método de Anélise -
Questionamentos
Como séo os multiplos em
discussdo na rodada versus
peers mais préximos, no Brasil
e no exterior? A empresa esta
sendo avaliada com prémio ou
desconto com relacdo a eles?
A diferenca de maltiplo versus
empresas comparaveis pode
ser explicada por uma
diferenga de crescimento
esperado? Colocando esse
fator em analise, a empresa
continua com
prémio/desconto?
Considerando o cenério base
do time de andlise nas
projecdes financeiras da
empresa e multiplo de saida,
qual a TIR do investimento?
Como se compara com o target
de 29% encontrado por
Gompers (2020)?

Em um cenério mais
conservador que o cenario
base (bear case), qual a TIR

do investimento? Qual a
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probabilidade estimada para
esse cenario?
Existem opcionalidades
relevantes que néo estéo
Opcionalidades contempladas nas projecdes e
poderiam ser uma fonte de
upside futuro nao precificado?
Quais os principais riscos que
a empresa vai enfrentar a partir
da rodada, com base no que
Riscos esta se propondo a fazer? Qual
a probabilidade e
materialidade associadas a

cada um dos pontos?

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021)

3.1.1.7 Mercado

Dentro do tema “Mercado”, foram selecionados seis critérios especificos de atencdo ao
investidor. O primeiro deles se refere a uma avaliacdo do TAM da empresa, sob uma 6tica absoluta
e relativa, ou seja, em comparacdo com TAM de outras empresas que o time tenha analisado. A
avaliacdo nesse ponto se da no sentido de entender se esse mercado apresenta ou ndo uma
oportunidade grande o suficiente para justificar um investimento em uma companhia que queira
endereca-lo.

Como complemento ao primeiro critério, o segundo faz um aprofundamento no mercado,
explorando pontos como crescimento projetado para o futuro por fontes especializadas como
Euromonitor, e a taxa historica de crescimento. Nesse critério, mercados de crescimento acelerado
devem obter nota mais alta que mercados de baixo crescimento. Essa avalia¢do é considerada como
um critério apartado do primeiro por conta do fato de que crescimento representa um risco adicional
a tese, devendo ser avaliado de forma separada de forma a possibilitar maior diferenciacdo entre

cenarios distintos de mercado.
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Em terceiro lugar, avalia-se 0 SAM da empresa, com base em seu tamanho absoluto e

relativo, levando em conta os mesmos pontos descritos no critério 1.

Em quarto lugar, faz-se uma analise a respeito de como a empresa foi capaz de aumentar o

SAM como percentual do TAM ao longo do tempo. Quanto mais a empresa se mostrar capaz de

enderecar maiores partes do TAM ao longo de sua trajetdria, maior a nota que deveria receber nesse

critério.

Em quinto lugar, avalia-se a concorréncia no setor. Assim, quanto maior a existéncia de

concorrentes com vantagens competitivas relevantes, menor a nota atribuida.

Por fim, em sexto lugar, avalia-se como a empresa se posiciona frente aos concorrentes,

utilizando para tanto um diagrama de pétalas. Quanto maior a diferenciacdo, melhor a nota.

Tabela 11 — Critérios para anélise do mercado

Bloco Critério

TAM

Mercado

Crescimento do Mercado

Meétodo de Analise -
Questionamentos
Qual o tamanho do mercado
que a empresa esta
enderecando? Como isso se
compara com outros
mercados? A oportunidade é
grande o suficiente atualmente
para comportar uma empresa
cujo valor justifique um
investimento?

O mercado enderecavel cresce
ao longo do tempo? Qual a
taxa de crescimento historica e
qual a projetada para os
proximos 5 anos por fontes

especializadas?



95

Qual o SAM da empresa,
segundo 0s mesmos critérios
SAM
utilizados para avaliacdo do
TAM?
A empresa foi capaz de, ao
longo do tempo, aumentar o
SAM x TAM percentual do SAM dentro do
TAM? Como isso foi feito ao
longo do tempo?
Esse mercado € pulverizado ou
marcado pela existéncia de
Concorréncia incumbentes claros? Como a
empresa se posiciona versus
esses incumbentes?
o Como a empresa Se posiciona
Como a empresa se posiciona
frente a concorrentes? Utilizar

frente aos concorrentes? ) ]
o0 diagrama de pétalas

Fonte: Elaboracéo do Autor (2021).

3.1.1.8 Fatores importantes para fundos de Public Equities

Dentro do bloco de “Fatores importantes para fundos de Public Equities”, avaliam-se
principalmente dois critérios. O primeiro deles refere-se a possibilidade de se realizar um
investimento em uma concorrente que seja listada em Bolsa. Por conta de todas as diferencas entre
investimentos liquidos e iliquidos, principalmente referentes a forma de precificacdo e liquidez,
evidenciados na Sec¢do 2.1 deste trabalho, caso seja possivel investir em uma empresa do mesmo
setor, com qualidade semelhante percebida em termos de time, produto e os outros critérios
propostos, e que seja listada em bolsa, dificilmente o investimento na empresa iliquida seré atrativo.
Dessa forma, a empresa sera bem avaliada nesse critério caso ndo haja, listada em Bolsa, uma

opcao de veiculo de investimento mais atraente que ela no mesmo setor.
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O segundo critério analisado € com relagdo ao tempo até uma possivel abertura de capital
em Bolsa de Valores. Como a expertise da S&o Paulo Investimentos é de investir em empresas de
capital aberto, entende-se que o0 nicho em que se insere no universo de VC é aquele de rounds com
captacdes proximas a um IPO, mais especificamente em um prazo de 24 a 36 meses. Dessa forma,
o0 investimento serd bem avaliado aqui caso exista uma expectativa realista de listagem em Bolsa

nesse prazo.

Tabela 12— Critérios para anélise de Fatores Importantes para fundos de Public Equities

Bloco Critério Método. de Anélise -
Questionamentos
Existe a possibilidade de
investir em um concorrente
listado? Se sim, existe algum
Possibilidade de investir em motivo relevante relacionado
concorrente listado ao modelo de
negocios/produto que
Fatores especificos para justifique um investimento
fundos de Public Equities privado?
Existe a expectativa real de um
processo de abertura de capital
em uma janela de tempo entre
Tempo até o IPO?
24 e 36 meses? Como 0
management da empresa vé

essa questdo?

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).

3.1.1.9 Fatores ligados com a Rodada de Investimento

Dentro do bloco de fatores ligados a rodada de Investimento, sdo analisados dois critérios.
Primeiramente, avaliam-se os termos contratuais da oferta. Segundo Gompers (2020), os termos

contratuais considerados menos negociaveis pelos investidores séo direitos de prorata, direitos de
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liquidag&o e direitos de anti-diluicdo. Dessa forma, a existéncia dessas clausulas garante uma nota
satisfatoria nesse critério.

Em segundo lugar, analisa-se quem sdo os investidores participantes da oferta. Segundo Ko
e McKelvie (2016), o sucesso de uma empresa em levantar capital é relacionado a uma série de
sinais, dentre os quais a relevancia dos investidores de sua base acionaria tem destaque. Dessa
forma, ter bons investidores auxilia a empresa ao longo da sua jornada e pode ser especialmente
importante em uma abertura de capital, e, portanto, quanto maior a qualidade dos investidores

participando da oferta, melhor a nota da empresa nesse critério.

Tabela 13- Critérios para analise de fatores relacionados com a rodada de captacdo

Bloco Critério Método- de Analise -
Questionamentos
Quiais os direitos oferecidos
pelas acbes? Oferecem direito
Termos contratuais da oferta de prorata, direito de
liquidacéo e direitos de anti-
diluicdo?
Aspectos ligados a oferta Quem séo os investidores
liderando e participando da
Investidores participantes da oferta? Sdo investidores
Oferta reconhecidos nacionalmente
ou internacionalmente? O que

agregam para a empresa?

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021)

3.1.2 Implementacéo dos feedbacks da equipe

Apos uma definicdo preliminar dos critérios de analise, foi realizada uma coleta de
feedbacks com trés especialistas da S8o Paulo Investimentos a respeito da ferramenta. Esse

feedback foi estruturado em trés momentos:



1. A ferramenta foi apresenta aos colaboradores sem um contexto pratico de

aplicagéo, e Ihes foi dada uma semana para utilizarem a ferramenta nos casos

em que estavam trabalhando
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2. Aferramenta foi testada durante uma semana pelos colaboradores, que anotaram

os feedbacks

3. Foi organizada uma reuniéo entre o autor e os 3 colaboradores, de forma que

cada um pudesse expressar seus feedbacks especificos e depois houvesse uma

discussdo entre todos, em uma dinamica semelhante a praticada em um Grupo

Focal.

Com base nos feedbacks recebidos nesses 3 momentos, foram realizadas mudancas na

ferramenta, concentradas em 2 blocos: Estratégia / Modelo de negécios e Mercado. Na parte de

Estratégia e Modelo de Negdcios, foram sugeridas alteracdes e adi¢gdes de novos critérios, enquanto

no bloco de Mercado foi sugerida a eliminacéo do critério referente a analise da concorréncia, dado

que esse critério ja era considerado nas 5 forcas de Porter. A tabela 14 documenta a versdo final

desses dois blocos, demonstrando quais foram as alterac6es realizadas em cada um deles.

Tabela 14 — Implementacéo dos Feedbacks da Equipe de Investimentos

Bloco Critério

Poder de Barganha

Compradores

o Poder de Barganha
Estrategia
Fornecedores

Competicéo de players

existentes

Método de Analise -

Questionamentos

Anélise do poder de
Barganha que
Compradores possuem.
Anadlise do poder de
Barganha que
Fornecedores possuem.
Anélise do numero de
competidores diretos

existentes na industria e

Mudanca
Realizada com
Feedbacks

Sem Alteragdes

Sem Alteragdes

Sem Alteragdes



Produtos substitutos

Barreiras de Entrada /

Risco de Novos

entrantes

Consisténcia da

Estratégia

Capacidade de
adaptacéo da
companhia a novos

cenarios

Andlise de Unit
Modelo de

. Economics —
Negocios

LTV/CAC blended

forca que esses

competidores possuem.

Analise da ameaca
imposta por produtos
substitutos

Quial a natureza das
barreiras de entrada da
industria / modelo de
negocios? Quéo
relevantes sdo em
prevenir novos

entrantes?

A estratégia é
consistente ao longo do
tempo?

Como a companhia foi
capaz de se adaptar
diante de cenarios
desafiadores ao longo de
sua historia em termos
estratégicos?

O LTV/CAC da
companhia é positivo?
Como performa quando
comparado ao de outros
competidores da mesma
industria? E um modelo

sustentavel?
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Sem Alteragdes

Inclusdo da
ligacdo com
novos entrantes
no critério, bem
como uma
descricdo mais
profunda da
natureza das

barreiras

Inclusdo do

critério

Inclusdo do

critério

Especificacdo de
LTVICAC
blended
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A companhia possui
indices de LTV/CAC por

) Incluséo do
LTV/CAC por canal canal pago que permita o
critério
escalar o modelo de
negocios?
Qual a queima de caixa
estimada pelo CAC Inclusdo da

Payback da companhia =~ queima de caixa

necessaria para escalar o para
CAC Payback ) .
modelo de negécios? escalabilidade
Como isso se relaciona  dentro da anélise
com a estratégia da do critério
companhia?
Qual o tamanho do
mercado que a empresa
esta enderecando? Como
iSSO Se compara com
outros mercados? A
TAM oportunidade é grande 0 Sem AlteracGes

suficiente atualmente
para comportar uma
empresa cujo valor
Mercado
justifigue um
investimento?
O mercado enderecavel
cresce ao longo do
tempo? Qual a taxa de

Crescimento do ) o .
crescimento historica e Sem Alteragdes
Mercado .
qual a projetada para os

proximos 5 anos por

fontes especializadas?
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Qual o SAM da empresa,
segundo 0s mesmos B
SAM o N Sem Alteragdes
critérios utilizados para
avaliacdo do TAM?
A empresa foi capaz de,
ao longo do tempo,
aumentar o percentual do B
SAM x TAM Sem Alteracdes
SAM dentro do TAM?
Como isso foi feito ao
longo do tempo?
Esse mercado é
pulverizado ou marcado
pela existéncia de 3
o ) Excluséo do
Concorréncia incumbentes claros? o
critério
Como a empresa se
posiciona versus esses
incumbentes?
Como a empresa se
Como a empresa se o
o posiciona frente a .
posiciona frente aos . Sem Alteracdes
concorrentes? Utilizar o

concorrentes? _ .
diagrama de pétalas

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).

3.1.3 Definicéo da Grade de Notas

Definidos os critérios de avaliacdo que adentram o checklist, € necessario escolher qual o
método utilizado para avaliar a empresa em cada um deles. Atualmente, nos checklists internos da
Sdo Paulo Investimentos, utiliza-se uma grade de avaliagéo baseada em cores, com a seguinte grade
e significado de cada cor:

1. Verde — Significa que a companhia recebeu uma avalia¢do positiva no critério, com o

analista tendo conforto que ela estd bem-posicionada nele. Geralmente critérios verdes
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sdo 0s que pesam a favor da empresa no momento do investimento, sendo seus pontos
fortes.

2. Amarelo — Significa que a companhia recebeu uma avaliacdo mediana no critério, com
o0 analista tendo duvidas consideraveis sobre o posicionamento da empresa nele.

3. Vermelho — Significa que a empresa obteve uma avaliacdo negativa no critério, com o
analista avaliando que sua posi¢do € relativamente fraca, podendo ser vista como um
risco a tese. Dessa forma, esses sdo 0s pontos que recebem maior atencdo durante o

caso de investimento.

Como o intuito deste trabalho é servir como uma ferramenta para uso interno na S&o Paulo
Investimentos, optou-se pelo uso de um sistema semelhante ao ja utilizado atualmente, com o qual
o0 time ja esta familiarizado. No entanto, ao invés de utilizar o sistema de cores, optou-se por usar
uma metodologia baseada em nimeros, seguindo a conversdo mostrada na tabela 15. A escolha por
essa escala de notas se deu com o objetivo de permitir analises quantitativas, ainda que nao sejam

as mais recomendadas.

Tabela 15 — Converséao de cores em notas no novo sistema de pontuacao

Cor Pontuacao atribuida no novo sistema
Verde 1
Amarelo 0
Vermelho -1

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021)

Além da grade de notas, deve-se definir os pesos atribuidos a cada grupo de critérios. Como
a S&o Paulo Investimentos entende que cada caso de investimentos possui maior ou menor foco em
cada um dos grupos e cada um dos critérios, optou-se por manter uma estrutura uniforme de pesos

para todos 0s grupos e critérios expostos ao longo do checklist.

3.1.4 Leitura do Checklist
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Tendo definido os critérios e grade de classificacdo, deve-se evidenciar a forma que os
resultados dessa ferramenta devem ser lidos. Primeiramente, pode-se fazer uma analise
quantitativa, comparando diferentes investimentos e a nota geral obtida em cada um deles, de forma
a observar quais investimentos obtiveram maior nota. No entanto, essa visdo ndo € a mais
interessante, por conta do fato de que em cada checklist diferentes pontos podem ter diferentes
pesos relativos, e o grau de conforto do analista pode variar. Dessa forma, uma empresa pode ser
selecionada para investimento com nota menor do que outras que nao o foram, por conta do fato
de possuir algum ponto forte o suficiente para tornar atrativo um investimento apesar dos riscos,
ou por conta do fato de que todas as outras empresas que ndo foram selecionadas possuiam algum
risco relevante o suficiente para ndo dar conforto aos analistas do fundo de seguirem adiante com
uma proposta.

Com isso em mente, propde-se uma segunda interpretacdo para os dados do checklist, que
leva em conta uma discusséo profunda, dentro do time de investimentos, de cada uma das fortalezas
e principais riscos da companhia. Assim, o checklist serve como guia de quais os pontos devem ser
aprofundados pela gestora, de forma a obter ou ndo o conforto necessario para seguir adiante com
uma proposta de investimento. Nesse sentido, para cada checklist os analistas devem se empenhar
em entender quais sdo os principais Fatores Criticos de Sucesso para a companhia e como ela se
posiciona em cada um deles.

Outro ponto de atencdo na leitura dos pontos do checklist € que uma série de critérios ndo
possuem uma faixa especifica de resultados aos quais sdo atribuidas notas distintas. Dessa forma,
o0 analista que preencher o formulario coloca, inevitavelmente, alguns de seus vieses pessoais na
analise. Ao longo do feedback com a equipe acerca da ferramenta como um todo, optou-se por
manter a avaliacdo dessa forma, com todos os membros do time de andlise, na hora da leitura dos
resultados, questionando 0s pontos suscetiveis a vieses, de forma a evitar possiveis distor¢cdes nos

resultados.

3.2 Adaptacao do checklist a outros contextos

Conforme evidenciado ao longo de todo o trabalho, este checklist foi pensado para o
contexto de um fundo de Public Equities interessado em adentrar no mercado de VC atraves de

investimentos em empresas de tecnologia em estagio avancado de captagdo, mais especificamente
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em rounds imediatamente anteriores a uma abertura de capital em alguma Bolsa de Valores. No
entanto, € possivel adapté-lo a outros contextos, de forma a torna-lo aplicavel também a, por
exemplo, um fundo de VVC propriamente dito.

Nesse sentido, a principal mudanca no checklist proposto seria a eliminacéo do bloco 5,
“Fatores Importantes para um fundo de Public Equities”. Nesse caso, os fatores analisados nesse
bloco ndo necessariamente seriam de importancia para um investidor de VC, j& que seu universo
de investimento é limitado a empresas de capital fechado e sua perspectiva de prazo até a liquidez
pode ser substancialmente diferente.

No que tange os outros critérios, grade de notas, peso das notas e forma de avaliacdo do
checklist como um todo, entende-se que ndo ha diferencas substanciais entre o contexto de um
fundo de Public Equities e o de um fundo de VC, mantendo-se, portanto, o0 modelo inicialmente

proposto.
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4. APLICACAO DO METODO

Evidenciada a proposta de checklist deste trabalho, convém demonstrar um caso concreto
de aplicagdo da ferramenta. No entanto, existe uma limitacdo legal para escolha do caso de
aplicacdo por conta do fato de que a maior parte das rodadas privadas de investimento s&o sigilosas
com todas as partes envolvidas assinando Acordos de Confidencialidade, o que torna impossivel a
aplicacdo do método em um caso destes.

Com base nisso, propde-se analisar uma empresa recém listada em Bolsa, com base nas
informagdes presentes em seu Prospecto Definitivo da oferta, e que tenha tido, menos de 6 meses
antes da abertura de capital, uma rodada privada de investimentos. Dessa forma, a ideia é simular
a posicdo dos investidores que entraram nesta rodada anterior a abertura de capital, assumindo que
as informacGes acerca da companhia se mantiveram constantes do momento em que entraram até
a abertura de capital, e que todas essas informacdes foram fornecidas no prospecto definitivo da
oferta.

Para se evitar um potencial conflito de interesses com o estagio realizado pelo autor, em
que constantemente sdo realizadas interagdes com companhias brasileiras, optou-se por aplicar os
filtros descritos acima a empresas americanas. Com base nisso, decidiu-se analisar o caso da
Roblox, empresa de videogames que abriu o capital na Bolsa de Valores New York Stock Exchange
em marco de 2021, pouco mais de um més depois do anincio de uma rodada de captacdo series H
de USD510mm, com participacdo de investidores como Dragoneer, gestora reconhecida no espacgo
latino-americano pelo co-investimento realizado em 2019 no Mercado Livre junto ao Paypal. A
ideia desta secdo €, portanto, simular uma participacdo nessa rodada. Primeiramente, sera feita uma
breve descricdo da empresa e seu histdrico, e em seguida serdo abordados todos os pontos do
checklist, de forma a estruturar um caso de investimentos e com isso atribuir a cada um deles uma
nota especifica. No entanto, por conta da auséncia de informacao, alguns topicos serdo deixados

em branco.

4.1 Roblox - Historico e Modelos de Negocios

Roblox é uma plataforma virtual fundada por David Baszucki e Erik Cassel em 2004, na

qual desenvolvedores criam experiéncias digitais, que geralmente adotam a forma de jogos virtuais,
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que podem ser jogados pelos usuérios de forma colaborativa, promovendo interacGes entre eles.
Em 2020, uma média de 32,6 milhdes de usuarios acessaram a plataforma diariamente, com um
total de 30,6 bilhdes de horas gastas por esses usuarios na plataforma e USD1,9bi gerados em
bookings para a companhia.

A ideia para a criagdo da Roblox veio em 1989, quando os dois founders da empresa
construiram o software Interactive Physics, que permitia que alunos simulassem situacGes
relacionadas ao estudo de Fisica, como por exemplo 0 impacto entre dois carros ou 0 movimento
de um péndulo. Observando os alunos usarem o produto, David e Erik perceberam que o que eles
mais gostavam de fazer com o software era compartilhar as simulacfes que estavam fazendo com
seus amigos, o que lhes deu a ideia para criagdo de uma plataforma na qual fosse possivel
compartilhar qualquer tipo de experiéncia em um ambito digital, com inspiracdes em gaming, redes
sociais, e entretenimento.

Atualmente, o ecossistema Roblox é composto por 3 pontos principais: Roblox Client,
Roblox Studio e Roblox Cloud. Robox Client consiste na interface observada pelo cliente
interessado em fazer parte das experiéncias da plataforma, podendo ser acessado via web ou via
aplicativo nos principais sistemas operacionais atuais.

Roblox Studio consiste nas ferramentas oferecidas aos desenvolvedores da plataforma para
criarem experiéncias acessiveis aos clientes, sempre em ambientes 3D e com uma variedade de
recursos disponiveis para aumentar a complexidade das experiéncias oferecidas. Essa plataforma
de desenvolvimento € low code, o que significa que ndo requer habilidades de programacéo
avancadas por parte dos desenvolvedores, permitindo que os proprios usuarios se tornem criadores
de novas experiéncias. No entanto, existe também uma camada mais complexa dessa plataforma
que permite que desenvolvedores criem jogos mais complexos e diversos usando a linguagem de
programacdo Lua, bem como milhares de APIs que permitem reproduzir uma quantidade
expressiva de elementos do mundo fisico. Atualmente, o grupo de desenvolvedores de experiéncias
¢ composto tanto por individuos “amadores” quanto por empresas estruturadas com dezenas ou até
centenas de funcionarios, que juntos somam mais de 8 milhdes de desenvolvedores, segundo dados
de 2020 (ROBLOX, 2021a)

Por fim, Roblox Cloud consiste na infraestrutura que suporta toda essa geracao e utilizagdo

de conteudo por usuérios ao redor do mundo.



107

O modelo de negdcios da empresa se baseia na monetizacdo através de compras realizadas
dentro da plataforma, em cada uma das experiéncias. Dessa forma, cada experiéncia tem um local
de compras interno, oferecendo novos itens com o0s quais 0s jogadores podem vestir seus avatares,
ou novos lugares que podem ser acessados. O modelo de monetizacdo de cada experiéncia €
definido por seu criador, podendo inclusive ter acesso restrito, permitindo a entrada somente
através de pagamento. O nome da moeda virtual da plataforma é Robux, e a empresa fica com 80%
de todas as transaces realizadas dentro da plataforma.

No que tange os desenvolvedores de experiéncias, existem 3 formas de receberem por suas
criaces. Primeiramente, como descrito acima, podem vender 0 acesso a experiéncia e melhorias
dentro dela. Em segundo lugar, a Roblox estabelece um pagamento variado com base no
engajamento gerado por determinada experiéncia, de forma que, quanto maior o engajamento,
maior o valor recebido pelo desenvolvedor. Em terceiro lugar, a plataforma permite transac6es
entre desenvolvedores, de forma que possam vender contetido e ferramentas que desenvolveram.

Em seu Prospecto Definitivo do IPO, a empresa estabelece quatro grandes pilares de
crescimento futuro. O primeiro deles se resume a melhorias na plataforma, de forma que seja capaz
de melhorar a qualidade das experiéncias oferecidas e aumentar o leque de ferramentas a disposi¢édo
dos criadores, de modo que, além de jogos, sejam oferecidas experiéncias que adentrem mercados
adjacentes, como por exemplo educagdo. O segundo pilar, de certa forma relacionado com o
primeiro, é o de expansao demogréafica. Atualmente, o principal grupo de clientes da empresa é de
adolescentes entre 11 e 13 anos, mas em 2020 o grupo de usuarios entre 17 e 24 anos cresceu a
taxas mais aceleradas (ROBLOX, 2021a). Para que isso seja possivel, sdo necessarias experiéncias
cada vez mais complexas e realistas, o que depende do sucesso no primeiro pilar.

Seguindo adiante, o terceiro pilar de crescimento futuro é o de expansédo internacional.
Nessa frente, a companhia desenvolveu funcionalidades internas na plataforma como traducéo
automatizada e concordancia com aspectos de compliance regionais, que permitem escalar em
diversos novos paises, ja que s@o quebradas as barreiras linguisticas, com contetudos podendo ser
acessados em basicamente qualquer localidade. Além disso, a empresa possui uma Joint Venture
na China chamada Luobo, na qual sdo sécios da Tencent Holdings, maior empresa de jogos da
China em termos de usuarios em PC e dispositivos moéveis, e maior do mundo em termos de receita,

segundo apresentacgdo institucional da Tencent Holdings do 2° trimestre de 2021.
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Por fim, o altimo pilar de crescimento vem de um aumento na monetizacéo, 0 que perpassa
diversas iniciativas da companhia. Primeiramente, estdo criando cada vez mais ferramentas de
monetizacdo para os desenvolvedores, o que se traduz em naturalmente mais monetizacéo para a
empresa. Em segundo lugar, a empresa esta criando o servico de assinatura, que garante ao usuario
uma “mesada” de Robux, bem como novos itens com 0s quais equipar seus avatares e outras
vantagens dentro da plataforma. Além disso, em termos de monetizacao, a empresa hoje possui
68% de seus usuarios fora dos EUA, mas sua receita € majoritariamente concentrada em usuarios
americanos, sendo uma de suas prioridades aumentar a monetizacdo em outras geografias. Por fim,
a empresa possui iniciativas de monetizacao através de marketing dentro da plataforma, através de

parcerias de branded content.

4.2 Roblox — Checklist de Investimento

Feita uma introducdo a empresa e ao modelo de negdcios, deve-se agora desenvolver a
aplicacdo do checklist propriamente dito. Para tanto, cada secéo trar uma discussdo acerca de cada
um dos critérios, de forma a simular um caso de investimentos, no qual serdo, ao mesmo tempo,

avaliados os critérios do checklist referente a cada um dos topicos.

4.2.1 Time — Founders e Execucdo histdrica

Conforme citado ao longo da secdo 4.1, a empresa foi fundada por David Baszucki e Erik
Cassel, em 2004. Atualmente, apenas David permanece na empresa, no cargo de CEO, tendo Erik
falecido em 2013. Dessa forma, as questbes referentes a founders serdo direcionadas
especificamente a David.

David é formado em Engenharia Elétrica em Stanford, saindo da faculdade diretamente
para sua primeira experiéncia como empreendedor, na empresa de software Interactive Physics,
vendida para AMC Software em 1999 por USD20 milhdes. Apos a venda, David permaneceu na
AMC por pouco mais de 4 anos no cargo de General Manager, saindo em 2004 para fundar a
Roblox. Dessa forma, nota-se que David teve, antes da criacdo de sua Ultima empresa, uma
experiéncia académica na segunda melhor universidade do mundo em cursos de Engenharia

Elétrica, segundo o ranking GRE, dos Estados Unidos, uma experiéncia de empreendedorismo que
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culminou em um exit bem-sucedido, e, por fim, uma experiéncia em uma empresa global de
software especializada em softwares de simulacdo, tema relacionado com o proposito da Roblox.

Desde que a empresa foi fundada em 2004, foram realizados 10 rounds de captacdo, com
um total de USD856 milhdes levantados. Ao longo de cada um dos rounds, a empresa foi capaz de
atrair investidores reconhecidos em seus respectivos nichos. Em 2008, a empresa levantou USD2,9
milhdes no primeiro round aberto a investidores institucionais, o qual foi composto exclusivamente
pelo fundo Altos Ventures, fundado em 1996 com foco em investimentos em empresas Early Stage
e com mais de USD8 bilhdes sob gestdo. Nas duas rodadas seguintes, em 2009 e 2011, o fundo
participou e foi acompanhado por First Round Capital, outra gestora Americana focada em
investimentos Early Stage e com diversos casos de sucesso no portfolio, como Uber, Square e
Roblox.

Depois de 2011, a empresa permaneceu 6 anos sem novos rounds, voltando a captar em
2017 e 2018, atraindo fundos globalmente reconhecidos como Greylock Capital, que participou
em rounds iniciais de Facebook, Linkedin, Coinbase, Airbnb, Instagram e Musical.ly, e Tiger
Global Management, fundo global com mais de USD80 bilhdes sob gestdo, conforme veiculado
em seu site oficial.

Por fim, em 2020 e 2021 foram realizados os dois Gltimos rounds de captacdo da empresa
antes do IPO, atraindo al6z, cujo track record envolve investimentos iniciais em empresas como
Slack, Robinhood, Twilio, Clover e Stripe, e a Dragoneer, reconhecida por seus investimentos no
Spotify, Snowflake, Alibaba e Doordash.

Dessa forma, apesar de ndo se ter acesso aos documentos especificos de cada rodada de
investimentos, nota-se que a companhia sempre foi capaz de atrair 0s maiores talentos da industria
de Venture Capital, o que demonstra solidez do founder em sua execucéo histérica e o potencial
da companhia.

Além de possuir boa reputacdo com a comunidade de investidores, David é bem avaliado
por seus funcionarios. Isso pode ser demonstrado pela nota recebida por eles no site Comparably,
em que foi avaliado com uma nota 80/100, figurando entre top 5% dos CEOs de mais de 1400
companhias de tamanho comparavel listadas no site (COMPARABLY, 2021).

Dessa forma, nota-se que a empresa recebe avaliaces positivas em todos os critérios do

checklist relacionados a founders, conforme evidenciado na tabela 16.
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Bloco Critério Nota Comentarios
Histdrico Académico na
22 melhor universidade
Historico de cada um L do mundo em seu curso,
dos founders Experiéncia em empresa
global de software como
General Manager.
Capacidade de levantar
capital com investidores
reconhecidos
) Entregas em Rodadas ) )
Time e 1 internacionalmente
o Passadas _
Organizacao - demonstra a solidez da
Founders entrega histdrica dos
founders
o Experiéncia passada com
Caracteristicas de ) )
1 exit bem-sucedido de
Super Founders
USD20mm em 1999
Como séo vistos dentro
das comunidades de Bem avaliado por
investidores e na 1 investidores e

indUstria em que

atuam?

funcionaérios.

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).

4.2.2 Time — Capacidade de atrair e reter talentos

Atualmente, a Roblox possui uma diretoria executiva composta por 8 membros, cujos

historicos profissionais estdo evidenciados na tabela 17:
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Tabela 17— Diretoria Executiva Roblox

Nome Cargo Principais Experiéncias
Profissional
- Founder Interactive Physics
- 4 anos como General
David Baszucki CEO Manager na MSC Software
- 17 anos na Roblox, ocupando
o cargo de CEO
- 6 anos na Microsoft Xbox,
ocupando os cargos de
Executive Producer e Director
Social Interactive
Entertainment
Manuel Bronstein Chief Product Officer -4 anos na Zynga como Vice
President of Product
- 7 anos no Youtube e Google,
ocupando o cargo de Vice
President Product
Management
- 6 meses na Roblox
- Founder Oodle, comprada
pela QVC em 2012
- 3 anos na QVC como VP of
Craig Donato Chief Business Officer social
- 1 ano na Nextdoor como
Head de Monetizagéo
- 5 anos na Roblox como Chief
Business Officer
- 3 anos como General

Mike Guthrie CFO
Partners na TPG Ventures
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- 3 anos na Garnett & Helfrich
Capital como principal
- 6 anos na TrueCar como
CFO
- 4 anos como CFO na Roblox
- 5 anos na Oodle como SVP
Product Development
Matt Kaufman Chief Systems Officer _4 ar-ms como Head of
operations na Crunchbase
- 4 anos como Chief Systems
Officer na Roblox
- 5 anos na Hotwire como Vice
President and General
Manager
- 7 anos na Tripadvisor como
Chief Marketing & People Chief Marketing Officer
Experience Officer - 1 ano no Walmart como SVP
and Chief Marketing Officer

Barbara Messing

- 1,5 anos na Roblox como
Chief Marketing & People
Experience Officer
- 25 anos como socio na
Wilson Sonsini Goodrich &
Mark Reinstra General Counsel Rosati
- 2 anos como General
Counsel na Roblox
- 11 anos na IBM como
Daniel Sturman CTO Director
- 8 anos no Google como Vice

President of Engineering
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- 4 anos na Cloudera como
Senior VP of Engineering

- 2 anos na Roblox como CTO

Fonte: Elaboracgdo do autor (2021) adaptado do Departamento de Relagéo com Investidores Roblox

Com base nos historicos profissionais de cada um dos diretores executivos da Roblox, pode-
se fazer algumas analises. Primeiramente, nota-se que todos passaram por cargos semelhantes em
empresas lideres em seus respectivos segmentos. Manuel, por exemplo, liderou iniciativas de
desenvolvimento de produto no Youtube e Google, e Craig liderou iniciativas de monetizacao na
Nextdoor. Dessa forma, nota-se que eram todos profissionais com backgrounds soélidos de
mercado.

Além disso, uma segunda anélise interessante surge no tempo que cada um deles tem na
empresa. Com excecdo de Manuel Bronstein, que estad na empresa ha 6 meses, o resto dos diretores
executivos estdo na companhia ha pelo menos 18 meses, com a media entre eles sendo de 4,6 anos
na empresa. Dessa forma, nota-se que sdo profissionais com um tempo consideravel na companhia.

Tendo analisado o corpo de executivos da empresa, cabe avaliar qual a capacidade da
companbhia de reter talentos em outros niveis organizacionais, aplicando a metodologia descrita ao
longo da se¢do 2.7.2. Apesar de o contexto Americano incluir diferentes companhias para universo
de comparacéo, optou-se por aplicar 0 mesmo universo comparativo nesse trabalho, de forma a
simular a situacdo de investimentos como se fosse no contexto do Estagio realizado pelo autor, ou
seja, em uma companhia que atua na Ameérica Latina. Aplicando a comparacéo segundo os critérios
de remuneracdo e qualidade de vida, a companhia recebe uma nota 4,4 e 4,1, respectivamente,

conforme evidenciado no Gréafico 12.
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Gréfico 12 - Posicionamento Roblox na Matriz Glassdoor

Qualidade de Vida

Remuneragao
Fonte: Elaborado pelo autor (2021) a partir de dados coletados da plataforma de Glassdoor.

Colocando outros critérios em evidéncia, em especial a nota geral da empresa, nota-se que
ela figura em 16° da lista, que contém um total de 40 empresas. Dessa forma, pode-se dizer que a
empresa figura no 2° melhor quartil conforme o framework de andlise proposto.

Com base nas analises do corpo executivo da empresa e da percepcdo de funcionarios
acerca da Roblox como empregadora, a tabela 18 resume a performance da empresa nesses dois
critérios.

Tabela 18 — Avaliacdo Roblox na Capacidade de Atrair e Reter Talentos

Bloco Critério Nota Comentarios
Timee Time de Executivos com
Organizacao - Time de Executivos 1 ampla experiéncia

Founders profissional em empresas



Capacidade de Atrair

Talentos

4.2.3 Governanca

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).
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reconhecidas, e com 4,5
anos de Roblox na
média.
Empresa figura no 2°
quartil dentre as
empresas analisadas em
termos de nota geral
dada por funcionario e
em aspectos especificos
como remuneragéo e

qualidade de vida.

Para se iniciar a analise com relacdo a governanca corporativa exercida pela Roblox, deve-

se, em primeiro lugar, evidenciar a estrutura de a¢fes da companhia, divididas em duas classes, A

e B. Ambas as classes de acéo sdo idénticas no que diz respeito a todos os direitos dos acionistas,

com excec¢do do direito ao voto e o direito a conversdo, com as a¢des de classe B garantindo ao

dono 20 votos por acdo e direito de conversdao a qualquer momento para acdes de classe A,

enguanto acdes de classe A garantem apenas 1 voto por acdo e ndo sdo conversiveis a acdes de

classe B.

Tendo isso em vista, nota-se que David Baszucki, CEO e founder da Roblox, detém o

controle da companhia sem deter a maioria absoluta das ac¢6es, por ser dono de 100% das agdes de

classe B, conforme evidenciado pelo gréafico 13:
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Grafico 13 - Posicao acionaria Roblox ao final de 2020

Shares beneficially owned

Shares of
Class A Class Bt Class A
Common
Total Stock
Voting being
Shares % Shares % Yot Registered

Executive Officers and Directors:

David Baszucki(1) 8,667,563 1.7 57,287,302 100.0 70.1 13,190,973
Daniel Sturman(2) 433,333 * — — * 433,333
Barbara Messing —_ —_ —_ —_ —_
Craig Donato(3) 3,069,826 * — — 3,069,826
Michael Guthrie(4) 2,520,636 — — 2,520,636
Mark Reinstra(5) 532,410 * — — * 532,410
Gregory Baszucki(6) 15,612,556 3.2 — — 1.0 15,612,556
Christopher Carvalho(7) 2,137,310 * — — * 2,137,310
Anthony P. Lee(8) 116,261,961 236 — — 71 —
Andrea Wong 5,000 - — — * 5,000
All executive officers and directors as group (10 persons)(9) 149,240,595 29.5 57,287,302 100.0 78.4 37,502,044
Greater than 5% Stockholders:

Entities affiliated with Altos Ventures(8) 116,261,961 236 — — 71 11,626,196
First Round Capital II, L.P., as nominee(10) 33,598,521 6.8 — — 20 —
Entities affiliated with Index Ventures(11) 53,106,138 10.8 — — 3.2 53,106,138
Entities affiliated with Meritech Capital(12) 55,328,196 11.2 — — 34 55328,196

Entities affiliated with Tiger Global Investments(13) 40,436,616 82
Other Registered Stockholders:
Non-Executive Officers and Non-Director Service Providers Holding Common

Stock(14) 75,061,207 141 — — 45 7,650,833
All Other Registered Stockholders(15) 138,665,273 28.1 — — 85 31,088,081

25 2,615,792

Fonte: (ROBLOX, 2021).

Apesar de essa estrutura dual de acOes ser relativamente comum nos EUA em empresas de
tecnologia, onde é adotada por companhias como Facebook, Google, VTEX, Amazon e outras, ndo
€ uma estrutura condizente com os mais altos padrdes de governanca da B3, impedindo que
empresas que a adotem sejam listadas no Novo Mercado, conforme evidenciado pela regra: “O
capital deve ser composto exclusivamente por a¢des ordinarias com direito a voto” (B3, 2021).

Dessa forma, nota-se que o verdadeiro dono da companhia, com mais de 70% do direito a
voto, é David Baszucki, cujo alinhamento de longo prazo é dado pelo fato de que é o fundador da
companhia e que boa parte de seu patriménio se encontra em acdes da Roblox.

Seguindo adiante na analise de governanca corporativa, deve-se analisar a composicao do

conselho, evidenciada na tabela 19.

Tabela 19 — Conselho de Administracdo Roblox

Principais Experiéncias
Nome Cargo o
Profissional

- Founder Interactive Physics
) ) Membro do Conselho de
David Baszucki o 3 - 4 anos como General
Administracéo
Manager na MSC Software



Gregory Baszucki

Christopher Carvalho

Anthony P. Lee

Gina Mastanuono

Membro do Conselho de

administracao

Membro independente do

conselho de administracdo

Lead Independent Director

Membro Independente do

conselho de administracdo
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- 17 anos na Roblox, ocupando
0 cargo de CEO e membro do
conselho
- 12 anos como CEO da
Wheelhouse Enterprises
- Membro do Conselhor de
Adminstracdo da Roblox desde
2008
- 4 anos como COO da Kabam
Games
- 2 anos como VP da
SmartyCard
- 2 anos como membro do
conselho de Administracdo da
G5 Entertainment AB
- 6 anos como membro do
conselho de Administracéo da
Roblox
- 21 anos na Altos Ventures
- 13 anos como membro do
conselho de Administracéo da
Roblox, sendo eleito Lead
Independent Director em
Outubro de 2020
- 2 anos como CFO da
ServiceNow
- 4 anos como VP e CFO da
Ingram Micro Inc
- 7 anos como CFO da Revlon

Inc
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- 6 meses como membro do
Conselho de Administragdo da
Roblox
- 6 anos como Presidente de
produgdes internacionais da
Sony Pictures
- 3 anos como CEO da
Membro Independente do o )
Andrea Wong . 3 Lifetime Entertainment
conselho de administragédo ]
Services
- 1 ano como membro do
Conselho de Administracao da

Roblox

Fonte: (ROBLOX, 2021b).

E possivel notar que os membros do conselho s&o profissionais com diferentes historicos
em suas carreiras, com foco em entretenimento, jogos e Software, que sdo todos elementos
importantes para o produto e modelo de negocios da Roblox. Além disso, o conselho possui 3
comités independentes: Auditoria, Bonificacdo e Salarios e Nomeagdo e Governanga Corporativa.

Todas as regras pertinentes a atuacao do conselho de administracdo, seja no que tange sua
composicao, papel dentro da companhia, tamanho, nimero de sessdes realizadas com o CEO e sem
o CEO, qualificacdes necessarias nos membros, conflitos de interesse, entre outros, sao definidos
no documento Corporate Governance Sidelines, presente no site de Relagdo com investidores da
empresa e atualizado pela Gltima vez em novembro de 2020.

Seguindo adiante, deve-se explorar os outros 3 pontos definidos no checklist com relagédo a
governanga corporativa, que dizem respeito ao histérico da companhia com relacdo aos
minoritarios, aspectos contabeis, com atencdo especial a possibilidade de aplicacdo de
contabilidade agressiva por parte da companhia, e a existéncia de transacfes com partes
relacionadas.

Sobre o primeiro ponto, o histérico da empresa ndo aponta para nenhuma violagdo dos

direitos de minoritarios, com todos os direitos sendo respeitados ao longo da histéria da Roblox.
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Com relacdo a aspectos contébeis da companhia, o fator que mais merece atencédo é a forma
de reconhecimento de receita. Em empresas de software, € comum existir uma distin¢do entre
bookings e receita, sendo aquele o valor total do contrato, ao longo de toda sua vida Gtil estabelecido
com determinado cliente, enquanto esta se refere ao reconhecimento do servico prestado ao cliente.
Dessa forma, pode-se dizer que bookings representam um potencial de receita ao longo do tempo,
conforme o servico que foi comprado é entregue ao cliente. No caso da Roblox, essa diferenca se
da pela forma de monetizacdo baseada na transacdo de Robux, com o cliente comprando diversos
Robux (reconhecidos como bookings), mas gastando-os apenas depois de alguns meses, periodo
no qual a receita vai sendo reconhecida na Demonstracdo de Resultados da empresa. A figura 7

demonstra a forma como isso € contabilizado pela empresa.

Figura 7 — Exemplo de reconhecimento de receita pela Roblox

Revenue, Deferred Revenue, and Bookings lllustration ~ R&BLEX

. , . . 2 | 2021
The following example illustrates GAAP revenue recognition for bookings on the Roblox platform. Q2|
ized i i
. User spends $25 on the Roblox platform to purchase 2,500 Robux Bookings recognized = $25

. User spends Robux (on average, within 3 days') on the platform to purchase:

Durable Virtual ltems” = 2,300 Robux, or $23 .
- Revenue recognized = $1
GAAP Revenue Recognition

Revenue is recognized over lifetime of paying user’

$23 bookings [ 23 months® = $1 per month Deferred Revenue
Bevenue recagnized By month at end of Month 1= 522
p———
1 11 ] €1/ month [$22 deferred)
li Mantha T l.V;Jr.nthz-23 ------- |

1
N

Consumable Virtual Items® = 200 Robux, or
GAAP Revenue Recognition

Revenue is recognized immediotely upon consumption

Becoanized in Month 1: Total Revenue recognized ($3) + Deferred Revenue ($22) = Bookings ($25)

Averoge nunmbey of days it tokes our wsers fo spend Robur upan purchose

“Foi thres manths ended June 30 2021, durable wituo) iteims oocounted for 58% of Robdlox platform revenue and cansumabile witual fems occounted for 2%, For the punpose of the example, we did
not by BNESE SNOCE DETCEMOgEs.

Far the thres manths ended June 30, 2021 the overage ifetime for o poying user wos 23 months.

Fonte: (ROBLOX, 2021b).

Por fim, a companhia ndo tem transacdes relevantes com partes relacionadas reportadas em

seus demonstrativos financeiros.
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Com base nas analises demonstradas ao longo desta se¢éo, a tabela 20 resume as notas da

empresa no aspecto de Governancga Corporativa

Tabela 20 — Avaliagdo Roblox em Governanga Corporativa

Bloco Critério Nota Comentarios
Dono com alinhamento
de longo prazo, mas
Ownership 0 estrutura de governanca

que desrespeita 0 Novo

Mercado da B3
Conselho com atuacgéo
Conselho de o
o bem definida e membros
administracao — 1

com historicos
Composicgéo e Atuacao
complementares
Nenhuma evidéncia de
o ataques contra
Historico 1
Governanga minoritarios ao longo da
jornada da empresa
Contabilizacdo da receita
seria um ponto de
atencdo, mas as regras
Contabilidade 1 séo claras e bem
explicadas nos
documentos publicos da
empresa
Nenhuma evidéncia de
Partes Relacionadas 1 transacgdes relevantes

nesse ponto

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021).
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4.2.3 Modelo de Negdcios / Estratégia

Para se iniciar a avaliacdo da Roblox em termos de estratégia e modelo de negocios, convém
partir da analise das Cinco Forcas de Porter.

Primeiramente, com relacdo ao poder de Barganha de Compradores, pode-se dizer que €
baixo, dado que os compradores sd0 0s usuérios, que somam mais de milhdes na base da
companhia, dos quais nenhum se sobressai em termos de relevancia na composicdo da receita.

Com relacdo aos fornecedores, nota-se que sdo compostos principalmente pelos produtores
de conteudo na plataforma, ou seja, os desenvolvedores das experiéncias. Conforme evidenciado
ao longo da sec¢éo 4, atualmente a plataforma conta com mais de 8 milhdes de desenvolvedores
ativos. Por conta desse numero expressivo e da baixa dependéncia da Roblox com relacdo a
nenhum fornecedor especifico, pode-se dizer que o poder de barganha desse grupo € baixo.

Seguindo adiante, cabe entender quem sdo os competidores da companhia. Como a empresa
possui um modelo de negdcios baseados em experiéncias de diversas frentes, pode-se dizer que
compete pelo tempo gasto por cliente com plataformas de gaming, redes sociais e contetdo. Com

base nisso, a tabela 21 retne os principais concorrentes em cada uma das frentes.

Tabela 21 — Principais competidores Roblox

Empresa Modelo de negocios Grau de Competicéo
Facebook Rede Social Medio
Pinterest Rede Social Baixo
Snapchat Rede Social Baixo
Twitter Rede Social Baixo
Tencent Gaming / Rede Social Baixo
Netflix Conteudo Médio
Roku Conteudo Médio
Skiilz Gaming Alto
Unity Plataforma p-ara construcdo de Alto
jogos
Activision Gaming Alto
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EA Gaming Alto
Take-Two Gaming Alto
Ubisoft Gaming Alto

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021).

Analisando a tabela 21, nota-se que a Roblox possui diversos concorrentes, dentre os quais
figuram empresas de reconhecimento mundial, como Facebook, Twitter, Netflix, entre outras.
Dessa forma, pode-se dizer que o risco apresentado por esse elo das Forcas de Porter é elevado.

Em quarto lugar, pode-se dizer que o risco de produtos substitutos é médio para alto, dado
que existem diversas opg¢Oes de jogos virtuais, inclusive em diferentes consoles como Playstation
e Xbox, que possuem uma diversidade de jogos consideravel e historico de anos na industria. Dessa
forma, esses produtos poderiam se tornar cada vez mais apelativos para o publico da Roblox,
principalmente conforme envelhecem e buscam jogos mais complexos.

Em termos de risco de novos entrantes, deve-se analisar a natureza das barreiras de entrada
criadas pela companhia. Aplicando a teoria de Greenwald e Kahn (2005) e os conceitos de efeitos
de rede, nota-se que a companhia possui vantagens competitivas de duas frentes principais:
Economias de Escala e Efeitos de Rede.

Com relacéo a efeitos de escala, pode-se dizer que sdo vistos principalmente na estrutura
de custos da companhia, que consegue verticalizar a operacdo de Cloud. Segundo Daniel Sturman,
CTO da Roblox, isso permite que a companhia gaste, com processamento de armazenamento de
dados, aproximadamente 30% a menos do que uma empresa que usa uma provedora de Cloud
terceirizada, a exemplo de AWS. Dessa forma, a companhia consegue utilizar essa estrutura de
custos mais enxuta para investir mais em produto e atragdo de desenvolvedores, criando uma
proposta de valor mais interessante para ambos os lados da plataforma (ROBLOX, 2021a).

Com relacdo a Efeitos de Rede, nota-se que o modelo de negdcios da Roblox se baseia em

dois efeitos de rede simultaneos que se retroalimentam, conforme demonstrado na figura 8:
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Figura 8 — Efeitos de Rede Roblox

Fonte: (ROBLOX, 2021a).

Seguindo adiante, convém analisar como foi a consisténcia histéorica da estratégia aplicada
pela companhia. Observando a trajetoria da empresa, é possivel notar, através do crescimento de
usuarios, tanto jogadores quanto desenvolvedores, e da adicdo de novas funcionalidades
importantes para a plataforma, um foco em melhoria de produto e experiéncia dos usuarios. No
prospecto da oferta pablica da Roblox, nota-se que esse continua sendo o foco para 0s proximos
anos, o que pode ser evidenciado pelo seguinte trecho: “Uma parte significativa da nossa estratégia
se baseia em um foco no crescimento de longo e na melhoria da experiéncia de desenvolvedores e
usuarios” (ROBLOX, 2021a).

Por fim, ndo € possivel analisar a capacidade de adaptacdo da companhia a novos cenarios
com as informacd@es publicas existentes.

Adentrando o grupo de critérios referentes a viabilidade econdmica do modelo de negécios,
convém calcular os indices de Unit Economics da companhia. Como o prospecto ndo fornece
informac@es necessarias para esse calculo, como churn e Margem Bruta por cliente, ndo é possivel
realizar esse calculo de forma razoavel, e 0 mesmo vale para os critérios referentes ao CAC
payback. No entanto, é possivel fazer uma avaliacdo basica acerca da viabilidade do modelo de
negocios ao se observar a geracdo de caixa da empresa ao longo dos ultimos anos, a qual foi
positiva, 0 que demonstra um unit economics viavel.

Apesar de o fluxo de caixa ser um bom indicativo de viabilidade, seria necessario, antes de
qualquer decisdo sobre o investimento, ter calculos mais precisos acerca dos indices de LTV/CAC
e CAC payback. Nesse caso, seria recomendavel requisitar a empresa 0s inputs necessarios para

realizacdo das contas, caso contrério torna-se dificil o prosseguimento com o investimento.
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Tabela 22 — Avaliacdo Roblox em Estratégia e Modelo de Negocios

Bloco Critério
Poder de Barganha
Compradores
Poder de Barganha

Fornecedores

Competicéo de players

existentes

Produtos substitutos

Estratégia

Barreiras de Entrada /
Risco de Novos
entrantes

Consisténcia da
Estratégia

Capacidade de
adaptacéo da
companhia a novos

cenarios

Nota Comentarios
Baixo poder de barganha
dos consumidores
Baixo poder de barganha
dos Fornecedores
Risco alto relacionado a
competicao por players
existentes, com
competidores de alto
nivel e com escala
global.
Risco consideravel
relacionado com
0 produtos substitutos,
principalmente de outras
plataformas de gaming.
Altas barreiras de
entrada, principalmente
em termos de escala e
Efeitos de Rede
Estratégia consistente e
pautada na melhoria do
1 produto e da experiéncia
de usuarios e

desenvolvedores.

Auséncia de dados para

N.A _ N
Realizar essa analise
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Anélise de Unit o
_ Auséncia de dados para
Economics — N.A

LTV/CAC blended

Realizar essa analise

Modelo de

o Auséncia de dados para
Negocios LTV/CAC por canal N.A

Realizar essa analise
Auséncia de dados para

CAC Payback N.A _ .
Realizar essa analise

Fonte: Elaborag&do do Autor (2021).

4.2.4 Qualidade do Produto

Dando inicio a analise de qualidade do produto, o primeiro fator a ser analisado é o NPS da
plataforma. Com base nos dados da plataforma Comparably, os usuérios da Roblox, quando
aplicada a metodologia de coleta do NPS descrito na secdo 2.5.6, podem ser divididos da seguinte
maneira: 68% de promotores, 12% de passivos e 20% de detratores, o que resulta em um NPS final
de 48 (COMPARABLY, 2021).

Seguindo adiante, deve-se analisar os indices de retencdo de usuérios. Utilizando o
provedor de dados App Annie, obteve-se o perfil de retencdo da Roblox nos primeiros 30 dias ap6s
0 primeiro uso do produto, e comparou-se esse perfil com a selecdo do App Annie de 10 apps de
Gaming mais influentes do momento, de forma a comparar os dois grupos. O grafico 14 retrata os

resultados encontrados.
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Gréfico 14 - Retencao de Usuarios Roblox versus 10 apps de Gaming mais influentes do
App Annie

Retencéo de Usuarios até 30 dias — Roblox x 10 Apps de Gaming mais
Influentes App Annie

120,0%
100,0%
100,0% _

80,0%

60,0%

40051 383% o
70 £ 70 32,3% 30 8%
: r 206% 28 6%
38,7% L 243%

29,3% T 201%

20,0%
0% 242%  221%  205% 193%  18,4%

14,7%
10,5%
0,0%
Dia0  Dia1 Dia2  Dia3 Dia4 Dia5 Dia6 Dia7 Dia14 Dia30

—Roblox 10 apps de Gaming mais influentes

Fonte: Elaboracdo do autor, (2021) adaptado de App Annie.

Dessa forma, pode-se notar que a empresa possui indices de retencdo acima de seus
comparaveis em termos de Usuarios.

Seguindo adiante, analisando a retencdo em termos de receita, a companhia coloca, em seu
prospecto definitivo, o grafico de receita acumulada por cohort, conforme evidenciado no Grafico
15.
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Gréfico 15 - Retencdo de Receita por Cohort

Receita acumulada 4 Cohorts EUA e Canada

por cohort
,»;’//,’

0 6 12 18 24 30 36 42 48 54

Tempo Passado da aquisi¢céo do cohort (meses)

Fonte: Adaptado ROBLOX (2021a).

Com base na imagem, nota-se que todos o0s cohorts possuem tendéncia de crescimento na
receita acumulada, o que indica monetizacdo constante mesmo dos cohorts mais antigos, aqueles
que estdo ha mais de 54 meses na plataforma, demonstrando niveis saudaveis de retencéo de receita.

Seguindo adiante na analise, deve-se definir se existe algum indicador especifico para esse
modelo de negdcios que seja de alta importancia para seu sucesso. Nesse caso, entende-se que sim,
e gue esse indicador é o nimero de horas gasta por usuério, ja que a capacidade de monetizacdo do
cliente é diretamente proporcional ao nimero de horas que este gasta na plataforma. Com base no
gréafico 16, nota-se que era constante antes dos efeitos da pandemia, e teve um salto consideravel
em decorréncia do isolamento social que prevaleceu ao longo de 2020.

Além disso, ao se comparar esses dados com concorrentes como Facebook, Snap, Twitter,
Pinterest e Instagram, nota-se que o usuério da Roblox gasta 390% mais minutos diariamente na

plataforma que a média dos usuarios das empresas selecionadas (STANLEY, 2021).
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Gréfico 16 - Horas Gastas por usuario ativo por trimestre

Horas Gastas por usuario ativo por trimestre
270

2571
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Fonte: ROBLOX (2021a)

Por fim, ndo se tem disponiveis, nos documentos publicos da empresa, dados que
possibilitem fazer uma anélise de cohorts para cada um dos pontos analisados nessa se¢do, com
excecdo do NRR, cuja analise de cohorts j& foi evidenciada. Dessa forma, ndo existem informacoes
o suficiente para analisar o ultimo topico referente a qualidade do produto. Com base nas

informacBes expostas ao longo dessa secdo, a tabela 23 resume as conclusdes relacionadas com

esse bloco.
Tabela 23 — Avaliacdo Roblox em Qualidade do Produto
Bloco Critério Nota Comentarios
NPS acima dos
Qualidade do principais concorrentes e
NPS 1
produto considerado “bom” na

escala absoluta
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Retencgéo acima dos
Retencdo de Clientes 1 maiores apps da
categoria

Monetizacdo constante

Retencdo de Receita 1 mesmo dos cohorts mais
antigos
Outras Métricas Horas gastas por usuario
Importantes para o constante antes da
modelo de negdcios 1 pandemia, risco
em analise — Horas relevante com a
Gastas por usuario reabertura da economia

Auséncia de dados para

Analise de Cohorts N.A ) .
Realizar essa analise

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).

4.2.5 Mercado
Conforme explicitado ao longo da se¢do 4 deste relatério, a Roblox possui um modelo de
negocios que mescla aspectos de gaming, redes sociais e entretenimento, com o usuario sendo
exposto a uma diversidade de experiéncias distintas dentro da plataforma, e sendo monetizado com
base em suas interagdes com essas experiéncias. Com base nessa mescla de modelos de negdcios
e de fontes de monetizacdo, é dificil encaixar a Roblox em algum mercado enderecavel especifico,
sendo o mais adequado realizar uma analise bottom up, na qual o mercado enderecavel total é dado

pela equacdo 17:

Equacéo 17 — Calculo TAM Roblox

TAM = Numero de Clientes Enderecaveis x ARPU médio Roblox

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021).

Para se estimar o nimero de clientes totais enderecaveis, optou-se por considerar como

“enderecgaveis” pessoas em faixas de idade mais presentes atualmente nos cohorts de clientes da
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Roblox, ou seja, pessoas entre 5 e 24 anos de idade. Atualmente, existem aproximadamente 2,5
bilhGes de pessoas no mundo nessa faixa de idade (STANLEY, 2021), e esse seria 0 grupo total de
pessoas enderecaveis pelo modelo de negdcios da Roblox.

Com relacdo ao ARPU médio por cliente da Roblox, esse nimero foi e USD41,5, USD39,5
em 2019 e USD57,8 em 2020 (ROBLOX, 2021a). Desconsiderando 2020 como um ano atipico
por conta dos efeitos da pandemia, pode-se dizer que a média entre 2018 e 2019 era USD40, e esse
€ 0 ARPU médio a ser considerado para o calculo do TAM. O uso dessa premissa € questionavel
por diversos fatores, ja que ndo leva em conta diferentes capacidades de monetizacéo por clientes
em diferentes regiGes nem novas iniciativas que a companhia tem feito para aumentar a
monetizacdo, como uso de ads na plataforma. No entanto, como a ideia deste trabalho é apenas
exemplificar o uso da ferramenta, este tema néo sera aprofundado. Aplicando os valores de nimero
de clientes enderecaveis totais e ARPU médio da Roblox, calcula-se um TAM de USD100bn.

Com relacdo a taxas historicas de crescimento desse mercado, pode-se dizer que cresce
junto nas mesmas taxas de crescimento da populacdo mundial, que se aproxima de 1,1% ao ano
(ONU, 2020).

Com relacdo ao SAM da empresa, deve-se realizar um recorte especifico no total de clientes
de fato enderecaveis pela empresa. Conforme citado anteriormente, a Roblox realizou,
recentemente, um desenvolvimento em sua plataforma que permite a tradugcdo simultanea de
qualquer experiéncia para outras linguas suportadas pelo sistema. No entanto, uma parte
significativa do mercado enderecavel da companhia, ou um total de 2 bilhGes de pessoas entre 5 e
24 anos, continuam sem acesso a essa feature, o que torna o0 modelo de negdcios pouco apelativo.
Dessa forma, nota-se que, atualmente, 0 SAM da empresa € concentrado em 500 milhGes de
pessoas, ou um total de USD20bi/ano usando um ARPU médio de USDA40.

No entanto, nota-se que, apesar desse recorte excluir por volta de 80% do mercado
enderecavel total, a companhia tem feito desenvolvimentos de produto que as permitiram expandir
para fora dos EUA e paises falantes de inglés no geral, o que demonstra uma capacidade historica
de expandir o SAM dentro do TAM total.

Seguindo adiante, usando a anélise da competicdo demonstrada na se¢do 4.2.3, é possivel,
é possivel analisar o posicionamento da Roblox no mercado utilizando um Diagrama de Pétalas,
no qual foram incluidas tambeém as seces de educacdo, por conta da vertente educativa que a

companhia pretende atacar no futuro e Cloud, por conta do Roblox Cloud.
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Figura 9 — Petal Diagram Roblox

Contelido

Redes
Sociais

Servicos de

facebook

Plataformas de Jogos

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).

Com base no Petal Diagram da Roblox, nota-se que seu produto se diferencia dos
concorrentes por juntar diversos aspectos que antes eram separados por produtos em uma Unica
experiéncia, criando uma plataforma completa para o cliente.

Baseado em todo o exposto ao longo desta secdo a tabela 24 resume a performance da

companhia em cada um dos pontos.

Tabela 24 — Avaliagdo Roblox em fatores ligados ao mercado

Bloco Critério Nota Comentarios
Mercado de USD100bi
gera duvidas com relagéo
Mercado TAM 0 ao tamanho da
oportunidade sendo

enderecada
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Mercado com

Crescimento do crescimento baixo, em
mercado 1 linha com populagéo
mundial
SAM ; Mesma justificativa que
TAM
Companhia
historicamente capaz de
SAM x TAM 1 aumentar seu share
dentro do mercado
enderecavel
Produto completo,
Posicionamento frente reunindo elementos
a concorréncia ! presentes separadamente

em cada concorrente

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021).

4.2.6 Valuation

Para a secdo de valuation, foi construido um modelo financeiro para a companhia, cujos
principais outputs serdo usados para os calculos dessa secdo. Como 0 motivo dessa se¢do ndo €
entrar em detalhes acerca das premissas adotadas, isso ndo sera aprofundado, a ndo ser quando
necessario. Todos os dados dessa se¢do serdo referentes a uma discussdo de valuation tendo como
base o valor da rodada em questdo, na qual a empresa foi avaliada em USD29,5bi.

Comecando pela andlise de multiplos, deve-se primeiro selecionar quais serdo 0s peers
comparaveis. Nesse sentido, optou-se por utilizar o universo de empresas consideradas como
concorrentes na secdo anterior, por conta do fato de que sdo empresas com modelos de negocios

de certa forma comparaveis. A figura 10 resume os dados encontrados.
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Figura 10 — Comparacdo de Multiplos Roblox versus Comparaveis

EV/Revenue CAGR 22-25
Empresa .
FY2021 FY2022 FY2023 Receita
Média 14,1X 10,7X 8,3X 22,4%
Facebook 7,7X 6,4X 5,5X 14,7%
Pinterest 10,9X 8,4X 6,4X 18,2%
Snapchat 21,1X 14,8X 10,3X 36,4%
Twitter 8,0X 6,5X 5,4X 18,0%
Snapchat 21,1X 14,8X 10,3X 36,4%
Netflix 10,0X 8,7X 7,6X 13,5%
Roku 12,8X 9,5X 7,2X 22,1%
Skillz 10,5X 7,3X 5,6X 21,3%
Unity 39,0X 30,9X 24,4X 28,6%
Roblox 15,9X 12,4X 9,3X 32,1%
Prémio para a média 12,6% 14,9% 12,2%

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021).

Analisando os dados da Figura 10, nota-se que os multiplos negociados na oferta em
questdo para a Roblox estariam 14,9% acima da meédia dos peers selecionados olhando a métrica
EV/Receita 2022, e 12,2% acima olhando o como ano base 2023. Dessa forma, nota-se que a
companhia estaria sendo negociada a um prémio com relacdo a esse universo de companhias
selecionadas.

No entanto, analisando o crescimento esperado para cada uma dessas companhias, nota-se
gue a Roblox se encontra bastante acima da média, com um crescimento anualizado de receita entre
2022 e 2025 de 32,1%, versus 22,4% na média para as companhias selecionadas. Apesar de essa
andlise ter problemas relevantes, principalmente por desconsiderar a rentabilidade de cada uma
dessas empresas, nota-se que a Roblox, por crescer mais, poderia receber um prémio com relacéo
as empresas selecionadas.

Seguindo adiante, usando como cenério base o crescimento demonstrado na tabela 25, e
utilizando como multiplo de saida a média das companhias selecionadas na Figura 10 para o ano
de 2022 (referente ao ano seguinte ao que o trabalho foi escrito), obtém-se uma TIRs de 3 e 4 anos
de 29,8% e 29,4%, respectivamente, ambas as quais sdo acima dos 29% citados por Gompers

(2020), e também acima do custo de capital da Sdo Paulo Investimentos.
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Equity Value
Data de encerramento . )
) ) Multiplo aplicado correspondente TIR
do investimento
(USDmm)
Dez-2022 12,4 x Receita 2023 38.849 27,1%
Dez-2023 12,4 x Receita 2024 50.647 28,6%
Dez-2024 12,4 x Receita 2025 67.082 29,8%
Dez-2025 12,4 x Receita 2026 86.067 29,4%

Seguindo adiante, para se ter uma sensibilidade com relacdo a margem de seguranca do
investimento, foi criado um cenario conservador para 0 crescimento de receita, em que 0
crescimento anualizado entre 22 e 25 passa de 32% para 24,0%. As principais mudangas feitas
nesse cenario sao com relacdo a curva de aquisicdo de novos clientes em novas localizacdes e com
relacdo a monetizacdo por cliente. Além disso, ao invés de aplicar como maultiplo de saida a média
para 0 ano seguinte das empresas selecionadas como comparaveis, aplica-se um desconto de 25%

com relacdo a essa média. Realizando os mesmos calculos que anteriormente, chega-se a uma TIR

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).

de 3 e 4 anos para o investimento de 10,6% e 13,0%, conforme evidenciado pela tabela 26.

Tabela 26 — Calculo da TIR do investimento no cenario conservador

Equity Value
Data de encerramento _ )
) _ Multiplo aplicado correspondente TIR
do investimento
(USDmm)
Dez-2022 9,3 x Receita 2023 26.540 -8,8%
Dez-2023 9,3 x Receita 2024 32.378 4,4%
Dez-2024 9,3 x Receita 2025 40.473 10,6%
Dez-2025 9,3 x Receita 2026 48.970 13,0%

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).
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Seguindo adiante, existem opcionalidades relevantes para o caso de investimentos que néo
estdo sendo contempladas no cenério base adotado neste trabalho. Dentre as principais
opcionalidades pode-se citar a Joint Venture com a Tencent na China, que ndo é contemplada nos
numeros do cendrio base com relacao a crescimento da base de usuarios. Além disso, uma segunda
opcionalidade se refere a possibilidade de realizacdo de marketing dentro da plataforma, através da
criacdo de branded content. Os nimeros no cenario base consideram a monetizacdo vinda apenas
das iniciativas ja existentes da companhia, sem considerar quaisquer alavancas adicionais. Por fim,
a terceira e ultima opcionalidade se refere a possibilidade de extensdo dos casos de uso da
plataforma ao longo do tempo, adentrando 0s segmentos de educacdo, eventos, reunides
corporativas etc.

Em sexto lugar na andlise de aspectos relacionados ao valuation da Roblox, deve-se
entender quais sdo 0s principais riscos e suas potenciais implica¢es. Primeiramente, existe um
risco de probabilidade alta e impacto alto relacionado ao ambiente competitivo, em que diversas
companhias estdo disputando a mesma atencdo e monetizacdo do usuério, 0 que pode gerar uma
dificuldade de monetizacdo pela Roblox. Além disso, existe um risco de probabilidade baixa e
impacto alto referente a estratégia da companhia de adaptar o produto a usuarios de outras idades,
0 que pode gerar um produto sem identificacdo com nenhum publico especifico. Por fim, existe
um risco de baixa probabilidade de alto impacto relacionado com problemas de seguranca na
plataforma, o que poderia dificultar a expanséo da Roblox para novas regides.

Tabela 27 — Avaliacdo Roblox em Valuation

Bloco Critério Nota Comentarios
Prémio consideravel com
relacdo as empresas
Analise de Mdltiplos 0 comparaveis, mas ndo
grande o suficiente para
Valuation justificar uma nota -1
Companhia cresce
Mulitplos x considereavelmente mais
Crescimento esperado que as empresas

selecionadas, fazendo
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sentido um prémio nos
maltiplos de curto prazo
TIR no cenério base 1 Acima de 29%
Margem de seguranca
demonstrada pela TIR
Margem de seguranca 1 ser maior que 0 mesmo
no cenario conservador
considerado
Presenca de
opcionalidades
Opcionalidades 1 relevantes que poderiam
ser um driver de valor no
longo prazo
Riscos consideraveis,
Riscos -1 principalmente no que se

refere a competicéo.

Fonte: Elaboracdo do Autor (2021).

4.2.7 Fatores especificos para fundos de Public Equities

Analisando os fatores definidos especificamente para fundos de Public Equities, nota-se
que a empresa performa bem em ambos. Primeiramente, ndo ha, em nenhuma bolsa global, um
concorrente listado com as mesmas caracteristicas da Roblox. Existem empresas que reinem
caracteristicas presentes na Roblox, como presenca no universo de gaming, mas nenhuma delas
com modelo de negdcios semelhante ou com produto parecido. Dessa forma, a empresa obteve
nota 1 nesse critério.

Além disso, em termos de tempo até o IPO, a rodada era muito préxima a uma abertura de
capital. E possivel verificar isso pelo fato de que a abertura de capital foi realizada menos de 2
meses depois da finalizagao da rodada, o que faz a empresa obter nota 1 nesse critério.



137

Tabela 28 — Avaliacdo Roblox em Fatores especificos para fundos de Public Equities

Bloco Critério Nota Comentarios
Possibilidade de
Fatores especificos investir em outro 1 Possibilidade inexistente
para fundos de concorrente listado
Public Equities IPO realizado menos de
Tempo até o IPO 1

2 meses depois da oferta

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).

4.2.8 Fatores especificos ligados a rodada de investimentos

Com relacdo aos fatores ligados a rodada de investimentos, pode-se dizer, primeiramente,
que as acOes oferecidas aos investidores eram de classe A, as quais ja foram explicadas
anteriormente. Apesar de as a¢fes garantirem os direitos essenciais trazidos como critério de
analise, serd atribuida nota O nesse critério, por conta do fato de a¢6es classe B darem maior direito
a voto.

Com relacdo a qualidade dos investidores participantes na rodada, pode-se dizer que séo
investidores de reconhecimento internacional, dentre os quais se destacam Dragoneer, fundo que
liderou a oferta, e a16z, que atuou como follower. Dessa forma, pode-se dizer que a empresa obteve
desempenho satisfatorio nesse critério.

Tabela 29— Avaliacdo Roblox em Aspectos relacionados com a Oferta

Bloco Critério Nota Comentarios
Direitos concedidos Acdes Classe A e ndo
Fatores ligados a pelas acOes 0 Classe B
rodada de Qualidade dos Investidores de renome
investimentos investidores 1 internacional
participantes participando da rodada

Fonte: Elaboragdo do Autor (2021).



138

4.3 Leitura dos dados

Tendo passado por cada um dos blocos do checklist, faz-se necessarios avaliar quais as
principais conclusdes tiradas a partir do uso da ferramenta, bem como quais 0s proximos passos
para o time de investimentos. Dessa forma, cabe definir quais foram os pontos considerados como
principais fortalezas da empresa, bem como as fraquezas e pontos ndo puderam ser analisados por
conta de falta de dados.

Primeiramente, em termos de pontos fortes, pode-se destacar a qualidade do time e da
estrutura de governanca da empresa, que obtiveram avaliacdo satisfatdria no checklist. Além disso,
outra fortaleza da companhia esta na qualidade do produto construido, o que pode ser notado pela
avaliacdo positiva em todos os critérios referentes a esse ponto em que se tinham dados o suficiente
para realizar uma analise fidedigna.

Em segundo lugar, com relagdo aos pontos de maior atencdo nesse caso de investimentos
estdo os riscos, relacionados principalmente ao ambiente competitivo. Além disso, um outro ponto
de atencdo relevante é com relacdo aos estudos do TAM, tanto no que diz respeito ao seu tamanho
guanto ao seu crescimento anual, que parece depender muito do ARPU por cliente para crescer.

Por fim, algumas analises ndo puderam ser feitas por conta da falta de dados. Dentre elas,
as que merecem maior destaque sdo referentes a viabilidade do modelo de negdcios, por conta do
fato de ser uma analise vital para qualquer decisdo de investimento a ser realizada.

Dessa forma, ficariam como tarefas a serem realizadas pelo time de investimentos nesse
caso especifico a continuidade da pesquisa proprietaria com relagdo aos principais pontos de
duvida, bem como o requerimento das informac6es necessarias ao calculo das métricas referentes
a viabilidade do modelo de negdcios. Caso o time consiga obter conforto com esses pontos,
recomenda-se seguir adiante com o investimento, dados todos os pontos positivos discutidos ao

longo deste trabalho.
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5. CONCLUSOES

O presente trabalho foi realizado com o objetivo de auxiliar o time da S&o Paulo
Investimentos, gestora brasileira de recursos focada no mercado de Public Equities, com a entrada
no mercado de VVC, mais especificamente em investimentos em empresas de tecnologia em estagios
anteriores a abertura de capital em Bolsa de Valores.

O tema do trabalho foi identificado pelo autor ao longo de seu estagio na Gestora, a qual
passou por uma ampliacdo de escopo, passando de atuar somente em Public Equities para atuar
também no mercado de VVC, focando em empresas de tecnologia em estagio imediatamente anterior
ao IPO. Ao longo desse processo de aumento de escopo, o autor foi exposto ao processo de analise
utilizado para essas companhias, e pode notar uma defasagem com relacdo aos processos
tradicionais da empresa, ja que ndo havia uma estrutura bem definida a ser seguida nesses casos.
Tendo percebido esse problema, o autor decidiu utilizar os conceitos de Engenharia de Producgéo
para auxiliar o time a soluciona-lo, em um projeto que ocorreu em parceria com a empresa.

A partir dessa decisdo, o processo de revisdo bibliografica foi essencial para pautar o0s
conceitos norteadores do processo decisorio, além de ajudar todos os membros da S&o Paulo
Investimentos a entenderem particularidades acerca de investimentos em companhias de
tecnologia.

Feita a revisao bibliografica, o autor criou uma primeira versdo da ferramenta, que mesclava
0s conceitos compreendidos na revisdo com a forma como a Séo Paulo Investimentos realizava o
seu processo de pesquisa e tomada de decisdo. Com essa primeira versdao em maos, foi feito um
processo iterativo com o intuito de se melhorar a usabilidade e pertinéncia da ferramenta com base
em feedbacks do time de gestdo, ap6s utilizarem a versdo inicial por uma semana. Com base na
implementacao dos comentarios recebidos, foi obtida uma verséo final da ferramenta.

Para ilustrar claramente o método proposto, foi utilizada a ferramenta para analise da
Roblox, empresa americana que fez um round de captacdo com fundos de VC um més antes de
abrir o capital na bolsa de valores NYSE este ano. Para simular exatamente o tema proposto neste
trabalho, foi simulado um processo de investimento nessa rodada de captacéo, de forma a ilustrar
exatamente para o time da S&o Paulo Investimentos os passos de analise e como a ferramenta final

funcionaria em um caso pratico.
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Com base nos resultados obtidos, pode-se concluir que o método foi efetivo, tanto pelo
resultado obtido quanto pelos conhecimentos acumulados com o estudo da Roblox, que colocou

em pratica diversos dos conceitos discutindo teoricamente ao longo do trabalho.

5.1 Aprendizados

Ao longo do processo de realizacdo deste trabalho, pode-se dizer que foram acumulados
diferentes aprendizados, tanto no nivel individual do autor quanto no nivel coletivo da empresa Sdo
Paulo Investimentos como um todo.

Para o autor, um primeiro aprendizado se refere a construcédo da bibliografia como um todo,
com base em extensa pesquisa na literatura académica. O processo de leitura e aprendizado dos
conceitos auxiliou na construcao da ferramenta como um todo, dado que indicava quais os critérios
a serem analisados e de que forma deveriam ser analisados. Um exemplo préatico disso é a
construcdo de critérios a respeito da avaliacdo dos fundadores de determinada companhia, que
mesclou aspectos da Teoria do Alto Escaldo, com aspectos da pesquisa realizada por Tamaseb
(2021) e aspectos préaticos do processo de analise da Sdo Paulo Investimentos desenvolvidos ao
longo de mais de uma década de atuacao.

Um segundo aprendizado se deu no processo de recepcdo de feedback com a equipe. Nesse
momento, foram apontadas diversas melhorias que ndo teriam sido percebidas pelo autor,
evidenciando a necessidade de se realizar um trabalho em conjunto. Essas mudangas foram
implementadas e tornaram a ferramenta mais aderente ao contexto da S&o Paulo Investimentos,
facilitando seu uso por todos 0s membros da equipe.

Por fim, a aplicacdo da ferramenta no caso pratico da Roblox permitiu uma série de
aprendizados adicionais. O primeiro deles foi que nem todas as informacdes estardo presentes de
forma direta, devendo o autor se esforcar para encontra-las ou ter um contato proximo com a
empresa para requisita-las. Além disso, foi evidenciada a dificuldade de se ter um investimento
livre de riscos. Nesse caso, 0s principais riscos eram relacionados com o cenario competitivo
enfrentado pela companhia, o0 que indicava um caminho a ser seguido pelo time de analise para ir
mais a fundo no investimento e obter ou ndo conforto com esse risco. Por fim, um terceiro ponto

interessante foi na aplicacdo préatica dos conceitos desenvolvidos ao longo da ferramenta. Muitas
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vezes os critérios envolviam calculos e anélises que s&o dificeis e trabalhosos de serem realizados
na pratica, o que representou um desafio bastante interessante.

No que tange os aprendizados coletivos da Séo Paulo Investimentos como um todo,
destacam-se todos 0s aspectos teoricos discutidos ao longo da reviséao bibliografica como também

o0 conhecimento referente ao uso da ferramenta propriamente dita.

5.2 Proximos Passos

Tendo terminado o processo de construgdo da ferramenta do checklist e demonstrado um
caso pratico de aplicacdo, cabe pensar em proximos passos para implementacdo e melhoria
continua da ferramenta dentro da S&o Paulo Investimentos.

Para tanto, o primeiro passo a ser seguido é o de implementar o uso da ferramenta nos
processos decisorios pertinentes, mais especificamente em casos de empresas de tecnologia em
estagios anteriores ao IPO. Assim, em todos estes casos, 0s analistas responsaveis utilizariam a
ferramenta para nortear o processo de pesquisa e documentar as conclusdes tiradas, que seriam
posteriormente apresentadas ao time como um todo para discusséao e definicdo de proximos passos
no processo de investimentos.

Tendo implementado a ferramenta como algo recorrente nos processos de decisdo da Sdo
Paulo Investimentos, deve-se, em um segundo momento, implementar uma rotina de otimizacao
do checklist, de forma que seja atualizado e melhorado a cada vez que for utilizado.

Para tanto, sugere-se a criagcdo de um comité interno na empresa, responsavel por gerenciar
a ferramenta. Nesse sentido, o comité € responsavel por coletar, apds cada processo de
investimentos, feedbacks dos analistas de como melhorar a usabilidade do checklist e a pertinéncia
dos critérios nele contidos. Assim, a cada nova rodada de feedbacks o comité se reine para discutir
como implementé-los da melhor forma possivel, aumentando a qualidade do checklist.

Dessa forma, nota-se que a ferramenta desenvolvida néo deve ser tratada como algo final e
estatico, devendo ser constantemente revista, de forma que se mantenha atualizada e seja cada vez

mais Util ao time de investimentos como um todo.
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