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RESUMO

Ao longo dos ultimos anos, tem-se falado cada vez mais sobre as chamadas startups e como
elas vém revolucionando diversos setores na economia mundial. No Brasil, a situacdo néao é
diferente. Diversas destas empresas sdo fundadas a cada dia que passa, e possuem a proposta
de resolver problemas de forma criativa, propondo solu¢es mais préaticas e baratas que as

conhecidas.

Neste contexto, investidores tém papel fundamental, j& que fornecem capital para seu
desenvolvimento. Porém, ndo existe, ainda, um método de valoracdo eficaz que permita a
medicdo do retorno de um possivel investimento. Como resultado, investimentos em startups
sdo muitas vezes avaliados de forma subjetiva, utilizando critérios como “qualidade do time

de gestdo” ou “tamanho do mercado potencial”.

Este trabalho apresenta um estudo e discussdo sobre os principais métodos de valoracdo de
startups disponiveis na literatura e sua validacdo por profissionais de fundos de Venture
Capital, o que levou ao desenvolvimento de um modelo baseado na taxa interna de retorno

para o investidor.

O modelo proposto foi avaliado através da realizacdo de um estudo de caso sobre uma startup
em estagio inicial, em busca de capital semente, e pela comparacgédo de seus resultados com os
obtidos pela aplicacdo de um dos métodos disponiveis na literatura, o The Venture Capital
Method. Ele é concluido por anélises de sensibilidade que demonstraram como o retorno para
o investidor pode ser afetado e como a variacdo de certos elementos do modelo de negdcios
podem impactar o valor da startup e, consequentemente, sua capacidade de atrair

investimentos.

Palavras-chave: Startup, Fundo de Venture Capital, Valoracdo, Capital Semente,

Investimento, Investimento em Capital de Risco.






ABSTRACT

Over the past few years, there has been increasing interest on startups and how they are
transforming several sectors of the economy around the world. In Brazil, the situation is no
different. Several of these companies are founded every day, coming up with creative
approaches to problems, proposing more practical and inexpensive solutions that the existing

ones.

In this context, investors have a key role as they provide capital for their development.
However, there is no effective valuation method that allows the measurement of an
investment return. As a result, investments in startups are often assessed in a subjective way,

using criteria such as "quality of management" or "addressable market size".

This work presents a study and discussion of the main startup valuation methods available in
the literature and their validation by professionals from venture capital funds, which led to the

development of a model based on the internal rate of return for the investor.

The proposed model was validated by conducting a case study on a startup in early stage
which is pursuing seed investment, and by comparing its results with those obtained by one of
the methods available in the literature, the Venture Capital Method. In it, sensitivity analyzes
were conducted and demonstrated how the return to the investor may be affected by several
variables and how of certain elements of the startup’s business model can impact its value and
also its ability to attract investment.

Keywords: Startup, Venture Capital Fund, Valuation, Seed Investment, Investment, Venture
Capital.
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1. Introducéo
1.1. Contexto do trabalho

Ao longo dos ultimos anos, tem-se observado um enorme crescimento da cultura
empreendedora no Brasil. Cada vez mais se fala sobre as chamadas startups e como elas
vem revolucionando o mercado com solugdes mais simples, préticas e baratas que as
conhecidas. Muitos setores da economia mundial j& viram sua estrutura de funcionamento
alterar completamente e dar espaco para uma empresa jovem com um modelo de negécios

nunca antes visto.

O cenario no Brasil é promissor. Segundo o The Global Startup Ecosystem Ranking 2015
(COMPASS, 2015), a cidade de S&o Paulo é a de 122 posicdo em termos de estagio de
desenvolvimento do ecossistema de startups e com terceiro maior indice de crescimento

entre todas as cidades do mundo. A figura 1, abaixo, apresenta esta classificacao.

Figura 1 — Classificacao de cidades em rela¢do ao desenvolvimento de seu ecossistema de startups

Ranking Performance Funding  Market Reach Talent Startup Exp. Growth Index
Silicon Valley 1 2.1
New York City -3 18
Los Angeles 1 18
Boston -2 27
Tel Aviv -3 29
London -1 33
Chicago -3 28
Seattle ~4 2.1

Berlin -6 -
Singapore -7 1.9
Paris " 1 13
SaocPaulo = 12 <1 35
Moscow 13 -1 1.0
Austin 14 nEw 1.9
Bangalore 15 =4 49
Sydney 16 ~ 4 1.1
Toronto 17 -9 13
Vancouver 18 -9 18 19 15 14 1 1.2
Amsterdam 19 nEw 15 20 10 18 16 3.0
Montreal 20 nNEW 19 17 16 13 17 15

Fonte: The Global Startup Ecosystem Ranking 2015
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O numero de associagdes e iniciativas que promovem o desenvolvimento de startups no
pais cresceu consideravelmente. E interessante notar que grande parte delas conta com
parcerias feitas por grandes empresas multinacionais com outras instituicbes de menor
porte interessadas. Em fevereiro de 2014, foi inaugurada a Microsoft Acelera Partners, um
fundo de aceleragdo da Microsoft em S&o Paulo (EXAME, 2014). O “Cubo”, parceria
formada entre o banco Itad Unibanco e a gestora de fundos de capital de risco Redpoint
e.Ventures, foi fundado em setembro de 2015 e conta como uma estrutura capaz de
suportar até 50 startups (EXAME, 2015). L&, realizam-se eventos e encontros periodicos
com investidores e empreendedores com trajetéria de sucesso. E mais recentemente, o
Google Campus, o0 espaco de aceleracdo financiado pelo Google, foi inaugurado em junho
de 2016 (JORNAL ESTADO DE SAO PAULO, 2016).

Além disso, grandes empresas consolidadas em territorio nacional vém tomando iniciativas
proprias para promover o desenvolvimento de startups. E claro que, para elas, este € um
modo de se proteger contra futuros competidores que podem surgir com um produto
inovador e ameacar suas vendas. Normalmente, startups sdo adquiridas por tais grandes
empresas com 0 objetivo de integrar as novas tecnologias recém-desenvolvidas para
fomentar seus negocios. Alguns exemplos de empresas que possuem este braco de
investimento em capital de risco sdo: Totvs, Locaweb, Natura, Braskem, Telef6nica Vivo,
entre outras (STARTUPI, 2016).

Por dltimo, mas ndo menos importante, a atividade de investimento em startups —
conhecido como capital de risco ou venture capital, do inglés — também vem tomando
proporcles, tanto em numero quanto em volume, cada vez maiores. Dentre as maiores
transacdes recentes, incluem-se os 52 milhGes de dolares (aproximadamente 200 milhdes
de reais) aportados na startup Nubank em janeiro de 2016 e os 30 milhdes de dolares na
iFood em julho do mesmo ano (fonte: website Crunchbase.com, 2016. Acesso em 10 de
setembro de 2016).

Como se argumentara ao longo do presente trabalho, os diversos agentes investidores em
capital de risco tém papel fundamental no processo de desenvolvimento da grande maioria

das startups ja que servem de fonte de recursos financeiros em um momento em que as
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empresas jovens ndo geram lucro e precisam, obrigatoriamente, de capital para por em

pratica seus planos de crescimento.

Entretanto, as condi¢des de investimento em capital de risco no pais ainda ndo sao as mais
favoraveis. Em um cenario agravado pela crise econdmica, observou-se, segundo
reportagem do jornal Folha de S&o Paulo (FOLHA DE SAO PAULO, 2015), um aumento
de dificuldade por parte das startups em manter suas operagdes e uma maior indisposicéo,
por parte dos fundos de venture capital, em investir nelas. Segundo Eduardo Gringberg,
ex-consultor do Peixe Urbano e CEO da PiniOn, startup que faz pesquisa de opinido com
consumidores, “os fundos estdo mais cautelosos ao escolher no que e quanto injetar
(capital), levando mais tempo para fechar o negécio”. Uma das consequéncias desta
situacdo foi uma mudanca de postura por parte dos investidores, que passaram a buscar
startups com maior disciplina financeira, mesmo que isto custe uma menor taxa de

crescimento.

O contexto do presente trabalho, entdo, vai além do ecossistema de empreendedorismo per
se e inclui questBes que possuem impacto direto no seu desenvolvimento a nivel nacional.
Dada a grande importancia do investimento em capital de risco para o desenvolvimento
das startups, todos seus topicos considerados mais relevantes serdo discutidos de forma
aprofundada e um de método de valoracdo de startups sera proposto com o objetivo de

promové-lo.

1.2.  Definigéo do problema

Startups possuem grande necessidade de investimento, salvo poucas excecdes. Na
trajetdria de desenvolvimento de qualquer empresa, € imperativo que algum capital seja
empregado, com certa frequéncia, para arcar com despesas e custos e fornecer recursos —
sejam eles capital imobilizado, pessoas, imdveis, insumos, etc. — que a mantenham e/ou
gue sustentem seu crescimento. Essa atividade é o que se chama de investimento, e pode
ser feita tanto com o capital da propria empresa quanto de terceiros (DAMODARAN,
2009).
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Especificamente para o caso de startups, investimentos devem ser vindos de fontes
externas ja que sua grande maioria ndo da lucro e nem possui fluxo de caixa positivo para

tal, principalmente nos seus estagios mais iniciais (DAMODARAN, 2009).

Devido as inimeras fontes de incerteza inerentes a suas operacdes, 0 investimento em
startup possui um alto perfil de risco. Por esta razéo, esta atividade € muitas vezes feita por
agentes especializados e dispostos a assumir estes riscos em troca de retornos potenciais

elevados. Eles sdo, a saber, investidores-anjo e fundos de capital de risco (GIL, 2011).

Um processo de investimento comum estabelece a troca de capital, vinda do investidor, por
uma participacdo na empresa. Como suporte a este processo, utilizam-se métodos de
valoracdo para determinar, antes do investimento, o valor da empresa em questdo. Esse
resultado servira de base para se calcular quanto, em termos percentuais, o valor de um
dado investimento representara no capital social da empresa apds sua realizacdo. Deste
modo, obtém-se um percentual “justo” que deve ser recebido pelo investidor em troca de
seu capital. Tendo fixo tal montante a ser investido, o investidor e os socios atuais da
empresa negociardo a participacdo que de fato serd recebida, e utilizardo como base para

isto tal valor considerado justo pelo resultado do método de valoragdo empregado.

O que ocorre na pratica, contudo, é que os métodos tradicionais e amplamente utilizados
para valorar empresas com um minimo grau de maturidade ndo se aplicam por diversas
razdes. Damodaran (2009) aponta que algumas delas séo:

e Falta de historico e dados operacionais;

e O fato de as startups, na maioria das vezes, gerarem prejuizo;

e Incertezas inerentes a suas operagdes e a consequente troca de modelo de negdcios

adotado por elas.

Como resultado imediato, 0 que se observa na pratica € que muitos investimentos sdo
feitos sem uma base I6gica que defina tanto o valor da startup quanto a participagdo que
sera recebida de volta pela investidor. Payne e Villalobos (2007), apesar de reconhecerem
que valoracao é um item-chave para a determinagédo do retorno para investidores, apontam
gue muitos investimentos em startups sao feitos com base na qualidade do time de gestéo e
no tamanho da oportunidade. Alguns investidores fixam um percentual desejado

considerado padrdo e o aplicam para o investimento em qualquer startup. Ainda, devido as
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razbes citadas acimas, 0s poucos modelos ad hoc existentes possuem alto grau de
subjetividade e se baseiam em poucos parametros concretos que reflitam, de fato, o valor
da empresa. Este é o caso do método Scorecard, que, por exemplo, utiliza um checklist
com pesos aleatdrios para avaliar critérios como “tamanho da oportunidade”, “protecao da
propriedade intelectual”, entre outros. O metodo Venture Capital, por outro lado, ja € de
certa forma mais robusto porque projeta receitas da empresa e tenta entender como se
comporta o valor da empresa ao longo do tempo. Porém, ndo fornece diretrizes de como
estimar a diluicdo que o investidor sofrerd nas rodadas de investimento futuras, algo que

possui efeito direto no retorno potencial daquele investimento.

Em suma, investidores ndo conseguem realizar estimativas satisfatorias dos retornos
potenciais de seus investimentos sem um método que determine de forma precisa o valor
da startup. E, como o retorno é algo fundamental para que investidores determinem se um
investimento vale a pena ser feito, dado seu perfil de risco, (KOLLER, GOEDHART e
WESSELS, 2010), determinar o valor da empresa de forma precisa é essencial.

1.3.  Objetivo do trabalho

O trabalho possui um objetivo geral: propor, com base na andlise da literatura sobre os
temas relevantes e nas melhores praticas adotadas por especialistas de fundos de capital de
risco, um modelo de valoracdo de startups em estagios iniciais e analisar e discutir 0s

resultados de sua aplicagéo.

Para isto, o trabalho possui dois objetivos especificos:
e Analisar e discutir os mais relevantes métodos adotados hoje para valoracdo de
startups em estagio inicial de desenvolvimento.
e Validar o modelo proposto através da realizacdo de um estudo de caso e da
comparacédo de seus resultados com os resultados obtidos pela aplicagdo de um dos

métodos de valoracgdo disponiveis na literatura.

Como resultado, espera-se um modelo capaz de auxiliar investidores a ter maior
visibilidade sobre o retorno que obterdo em um dado investimento e que permita que

analisem de forma mais objetiva os diversos fatores de risco que possam impacta-lo. Além
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disso, espera-se que o modelo mostre utilidade como uma ferramenta de gestdo para os

socio-fundadores e de alinhamento estratégico e operacional com os investidores.

1.4. Justificativa do trabalho

O tema abordado no presente trabalho é diretamente importante para as duas partes
principais envolvidas no ecossistema de investimento em startups: potenciais investidores e

socio-fundadores de startups em busca de investimento.

Em primeiro lugar, este trabalho possui grande relevancia no que tange o conhecimento
sobre a trajetoria de desenvolvimento de uma startup. Nele, também se descreve como
funciona o processo de investimento — fator essencial para qualquer startup se consolidar
no mercado — e quem S30 e cOmMO pensam 0s principais agentes investidores. Este
conhecimento deve auxiliar fundadores de empresas em estagios iniciais a conduzir seus
negocios de forma estratégica, tendo em mente quais sdo as principais caracteristicas que
(i) o ajudardo a obter investimento com maior facilidade e com termos mais favoraveis e

(if) aumentardo o valor de sua empresa.

Também, o modelo proposto poderéa servir de ferramenta de gestdo estratégica/financeira
da startup, alertando seus fundadores sobre quais serdo as principais fontes de custos e
despesas futuras, dando visibilidade a possiveis alternativas que as minimizem e que
tornem a empresa mais eficiente e rentivel. Ainda, o modelo podera determinar uma
estimativa de quanto capital sera necessario ser investido num dado negécio até que ele se
torne lucrativo. Todas estas informacgdes trardo grandes beneficios a qualquer aluno da

Escola Politécnica da USP que almeje abrir sua propria startup.

“Valorar startups ¢ mais arte que ciéncia” (PAYNE e VILLALOBOS, 2007). Esta frase é 0
que se encontra em muitas fontes de pesquisa bibliogréafica sobre o tema. Ha diversos
relatos sobre investimentos em startups feitos com base em pouquissimos critérios 16gicos
explicitos, apoiados apenas na confianga no time de gestdo e no entusiasmo sobre um
mercado grande o suficiente no qual a empresa atuara. O presente trabalho sera relevante,

entdo, para o desenvolvimento de uma area de conhecimento extremamente recente.
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Ele providenciara a investidores um modelo que servira como ferramenta de anélise da
atratividade do investimento em uma startup, utilizando métricas e variaveis logicas para
determinar o valor destas empresas. O modelo podera ser acompanhado por inimeras
analises de sensibilidade que ndo s6 determinem o retorno que podera ser obtido como
quantifiqguem alguns riscos especificos de um potencial investimento. Adicionalmente, ele
poderd ter utilidade como ferramenta de apoio a gestdo financeira para os fundadores,

alinhando a sua visdo com a dos investidores na dire¢do de um negdcio de grande valor.

1.5. Estrutura do trabalho

O presente trabalho foi estruturado da seguinte forma:

O primeiro capitulo apresenta o contexto em que ele se insere, sua fonte de motivacdo e o

problema a ser abordado. Seu objetivo e sua justificativa foram descritos, também.

O segundo capitulo, por sua vez, apresenta os resultados mais relevantes da pesquisa
bibliogréafica realizada. A ordem com a qual os tépicos foram dispostos foi planejada para
que fornecesse ao leitor uma base sélida para o melhor entendimento l6gico da teoria.
Primeiro, serdo discutidos alguns conceitos basicos sobre startups e seu desenvolvimento.
Em segundo lugar, serdo descritos 0s principais conceitos sobre investimentos,
principalmente os métodos mais amplamente utilizados para valorar um. Todas as
informacdes sdo provenientes de diversas publicaces de nomes e institui¢cdes reconhecidas
nestas area de conhecimento em que o trabalho se insere. Elas foram essenciais como parte

do embasamento teorico utilizado para a execucdo do trabalho.

O terceiro capitulo descreve o método desenvolvido para a elaboragdo do modelo de

valoracéo de startups.

O quarto capitulo apresenta uma analise critica sobre os principais métodos de valoracdo
de startups existentes e a sinteses dos principais resultados das entrevistas realizadas com

especialistas dos fundos de Venture Capital.

O quinto capitulo apresenta 0 modelo desenvolvido para valorar uma startup em estagios

iniciais. Nele, foi descrito como os diversos elementos da pesquisa bibliografica e outras
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informacdes relevantes obtidas em pesquisas adicionais se harmonizam, além da sua

estrutura de funcionamento.

O sexto capitulo apresenta a aplicacdo do modelo e a discussdo dos resultados obtidos em

dois estudos de caso realizados com startups em estagio inicial.

O sétimo capitulo apresenta a conclusdo do trabalho e as sugestbes para as proximas

pesquisas realizadas sobre o tema.
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2. Reviséo bibliografica

Este capitulo estd estruturado de acordo com os principais resultados da pesquisa
bibliografica. Em primeiro lugar, encontra-se a teoria que descreve como € o ciclo de vida
de uma startup, apresentados por Blank (2012) e Ries (2011). Também, foi incluida a
bibliografia de Damodaran (2009) de modo justificar sua inevitavel necessidade por
investimento para se desenvolver. Em seguida, foi incluida a teoria sobre a analise da
relacdo entre risco e retorno de um investimento por Damodaran (2003), e sobre o
funcionamento do investimento em capital de risco por Gil (2011) e Associacdo Anjos do
Brasil (2016). Terceiro, encontra-se toda a bibliografia sobre métodos de valoracéo
utilizados para analisar investimentos. Os principais autores que a apresentam Sao
Damodaran (2003, 2009), Brealey (2013) e Koller, Goedhart e Wessels (2010). Por ultimo,
foram incluidas as descricdes dos principais meétodos de valoracdo de startups,
apresentados por Payne (2001, 2007) e Sahlman (2009) e Associacdo Anjos do Brasil
(2016).

2.1.  Startup

Apesar do que possa se imaginar, uma startup ndo € apenas uma empresa com pouco
tempo de vida, recém-fundada. E também ndo € uma empresa pequena, cOm poucos
funcionarios. Seu conceito vai além de uma mera questdo de idade ou tamanho. De acordo
com Ries (2011), uma startup € uma instituicdo humana projetada para fornecer um novo
produto ou servico sob condicBes de extrema incerteza (tradugdo propria). O autor defende
que o objetivo de uma startup é descobrir qual o produto certo a ser desenvolvido, pelo

qual potenciais clientes estariam dispostos a pagar.

Adicionalmente, Blank (2007) afirma que uma Startup é uma organizagdo temporaria
formada em busca de um modelo de negdcios sustentavel e escaldvel (traducdo propria).
Esta ultima defini¢do faz a ligagdo com o modelo de gestdo de uma startup proposto por
Ries (2011), denominado The Lean Startup (Startup Enxuta). Nele, o autor define algumas
praticas de como eliminar incertezas no contexto de operacdo durante o ciclo de vida de

uma startup.
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O modelo de desenvolvimento proposto por Ries (2011) — Lean startup - € uma abordagem
para a gestdo de startups baseado nos fundamentos da producéo enxuta de Taiichi Ohno e
Shingeo Shingo, o qual envolve a identificacdo e eliminagdo sistematica de desperdicio em
um sistema de producdo. Semelhantemente e de forma adaptada, a abordagem proposta por
Ries (2011) se baseia em praticas que atuam diretamente nas fontes de desperdicio dos dois

recursos mais valiosos para uma startup: tempo e dinheiro.

A startup enxuta adapta tais ideias ao contexto do empreendedorismo, propondo que 0s
empreendedores julguem seu progresso através do conceito de aprendizagem validada
(adaptado de RIES, 2011). Em um ambiente de extrema incerteza, este modelo de gestdo e
desenvolvimento orienta os empreendedores a como tomar diversas decisdes de todos 0s

niveis, principalmente estratégico e de nivel de produto.

Ries (2011) propde a estrutura ilustrada na figura 2, abaixo, para representar os elementos
mais importantes na criacdo e gestao da startup, e a relacdo entre eles.

Figura 2 — Elementos mais importantes para criacéo e gestdo de uma startup

Produto

/ Estratégia \
/ Visao \

Fonte: Adaptado de Ries (2011)

O objetivo de uma startup é descobrir a coisa certa a criar, a qual os clientes querem e pela
qual estdo dispostos a pagar, da forma mais rapida por isso. Ries (2011) argumenta que a
ideia da startup comega com a visdo — um destino que tem em mente para criar um negocio
préspero que seja capaz de dominar o mundo. Para alcancar tal visdo, a startup emprega
uma estratégia, que inclui um modelo de negdcios e um plano de produto, um ponto de
vista acerca dos parceiros e dos concorrentes, e as ideias a respeito de quem serdo 0s

clientes. O produto, segundo Ries (2011), é o resultado final desta estratégia.
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Em seu modelo de startup enxuta, Ries (2011) indica que as devem fazer testes com o
objetivo de eliminar as incertezas que possuem. Qualquer atividade que n&o contribua para
a aquisicdo de aprendizado é desperdicio e deve ser eliminada. Tendo isso em mente, Ries
(2011) sugere que sejam feitos experimentos de validacdo de hipoteses; as quais devem
representar as incertezas enfrentadas. Ries (2011) argumenta que o primeiro passo €
quebrar a visdo em partes menores para serem testadas porque todas as outras hipdteses da
empresa sao construidas sobre as hipoteses derivadas dela. Tais hipdteses representam
todas as defini¢Oes iniciais feitas pelos sécio-fundadores sobre o modelo de negdcios.
Como tentativa de transformar esta sequéncia de testes em um processo sistematico, Ries
(2011) usa o conceito do ciclo Construir-Medir-Aprender para representa-la. Uma
ilustracéo sua pode ser vista na figura 3, abaixo:

Figura 3 — llustracéo do ciclo construir-medir-aprender

Aprender

Fonte: adaptado de Ries (2011)

De acordo com Ries (2011), na primeira etapa identificam-se as hipGteses a serem testadas.
Elas serdo priorizadas por ordem de risco e serdo utilizadas para a constru¢do do produto,
sobro o qual o experimento se dara. Adicionalmente, Ries (2011) propde uma abordagem
para o desenvolvimento deste produto, o qual chama de Mininum Viable Product (MVP).
Ela define que deve ser criado um produto como prova de um conceito, contendo as

caracteristicas minimas e basicas para a realizacdo do teste. Em seguida, este produto deve
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ser vendido, dado ou apresentado a potencias cliente e, ao mesmo tempo, feedbacks,
impressdes e respostas devem ser coletados em formas de métricas. Tais métricas sdo o
que Ries (2011) considera como parametro de medicdo de onde a startup se encontra no

momento.

Dadas o resultado das métricas, os fundadores da startup podem decidir seguir em frente —
caso as hipdteses testadas tenham sido validadas — ou alterar o rumo que estdo seguindo,
sendo o carater desta mudanca tanto referente a caracteristicas do produto quanto a
estratégia da empresa. Ries (2011) faz uma distincdo clara entre estes dois tipos de
mudanga. Ele denomina uma mudanca no nivel do produto de otimizagdo e uma no nivel
de estratégia de pivd. Pivotar (termo do mundo do empreendedorismo) a estratégia de
negocios é corrigir 0 curso que a startup esta percorrendo (RIES, 2011). De acordo com

ele, a maioria das startups muda de modelo de negdcios muitas vezes.

2.1.1. Desenvolvimento do cliente

Blank (2012) propde o que ele denomina de modelo de desenvolvimento do cliente, através
do qual argumenta que empresas erram ao ndo interagir com seus clientes durante o
desenvolvimento de novos produtos. Para o contexto das startups, tal modelo é essencial ja
que, de acordo com o autor, recebe-se aprendizado sobre o cliente e seus problemas o mais
cedo possivel evitando, assim que seja desenvolvido um produto que ndo seja plenamente
aceito por seus clientes-alvo (adaptado de Blank, 2012). Este modelo pode ser visto na

figura 4, a seguir.

Figura 4 — Modelo de desenvolvimento de Blank (2007)

Busca Execucao

Descoberta
do cliente

Criagao
do cliente

Validacao
do cliente

Construcao

Vv

da empresa

Pivd

Fonte: adaptado de Blank (2007)
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Descoberta do cliente
Blank (2012) descreve que o processo de descoberta do cliente é a tradugdo da visdo da
startup em hipdteses relativas a cada elemento do modelo de negdcios, a partir do qual se
devem criar uma série de experimentos para testar cada uma delas. Este processo é
bastante semelhante ao descrito por Ries (2011). De acordo com Blank (2012), esta fase do
processo € composta por duas etapas. Na primeira se testa se, de fato, o cliente possui
determinada necessidade, pela qual estaria disposto a pagar (pelo produto que a supre). Na
segunda, se testam as impressdes reais dos supostos clientes sobre uma versdo inicial do
produto. O autor reconhece que pivés podem ocorrer dentro desta etapa. Ao final dela, as
seguintes questdes devem estar definidas:
i.  Quem sdo os clientes;

ii.  Qual ou quais problemas devem ser resolvidos;

iii.  Quais caracteristicas do produto resolverdo tais problemas;

iv.  Os clientes estardo dispostos a pagar pelo produto.

Validacdo do cliente

Em seguida, o processo de validacdo do cliente tem o objetivo de provar que a startup tem
um modelo de negdcios sustentavel e escalavel, o qual pode sustentar seu crescimento,
levando a sua consolidacdo como uma empresa lucrativa (BLANK, 2012). Durante este
processo, a startup deve testar sua capacidade de ganhar escala, observando o comportando
de certos custos, principalmente os de producéo, de aquisi¢do de cliente e de vendas e
marketing. Para isso, Blank (2012) aponta que outros testes deverdo ser conduzidos, 0s
quais sdo consideravelmente mais complexos e trabalhosos que aqueles realizados no
processo de descoberta do cliente. Ele representa a natureza destes testes através do
seguinte exemplo: sera que, ao adicionar US$ 1,00 em marketing, pode-se gerar US$ 2,00
ou mais em receitas? O autor argumenta também que, durante este periodo a empresa traca
planos de contratagdo para os times de vendas e marketing, com base no planejamento de

vendas futuras.

Por fim, para seguir para o proximo processo, Blank (2012) indica que a startup deve ter
definido:
i.  As caracteristicas funcionais do produto;

ii.  Que o mercado para o produto existe, de fato;
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iii.  Qual o valor do produto para os clientes e sua respectiva demanda;
iv.  Quem sera seu consumidor/comprador;
v.  Quais os canais de venda e qual a estrutura de precificacéo;

vi.  Quais sdo o processo e o ciclo de vendas.

Blank (2012) acrescenta que, com estas informagdes claras, se pode estimar se a empresa
possui um modelo de negdcios que se mostre capaz de fazé-la gerar lucro no futuro.
Também, o autor argumenta que o fato de a startup ter mostrado, teoricamente, que
atingira lucro no futuro a ajuda a fazer aporte de capital, ja que empresas com modelo de
negocio definido tendem ser mais atrativa para investidores devido ao maior grau de

previsibilidade do retorno de um possivel investimento.

Criacéo do cliente

Blank (2012) indica que este processo é o responsavel pelo inicio do sucesso de vendas por
parte da startup. Uma vez que ela tenha aprendido a adquirir clientes, é nesse momento que
a startup realizara todas as atividades necessarias para ganhar escala. E neste momento,
portanto, que dispendera consideraveis quantias de capital para criar demanda e
desenvolver seus canais de venda. O autor sinaliza que durante tal periodo, os custos de
marketing, normalmente, tendem a crescer de forma vertiginosa para alavancar este
crescimento. Contudo, Blank (2012) assume que startups atuando em diferentes mercados
terdo diferentes necessidades de capital para arcar com despesas e custos crescentes devido

a caracteristicas particulares da sua industria.

Construcéo da empresa

Blank (2012) denomina o primeiro dia deste processo de “dia de formatura” e indica que
ele chega quando a empresa consegue, de fato, achar e estabelecer um modelo de negdcios
sustentavel e escalavel. A empresa ndo mais é startup e faz a transicdo do modo busca para
0 modo execucdo. Suas atividades, de acordo com o autor, deixam de ser de carater de
descoberta e aprendizado e passam a ser mais formais, e estruturadas. Neste momento
estabelecem-se, por definitivo, os departamentos de vendas, marketing, financeiro e cada
um deles busca organizar e estabelecer seus processos internos. Contudo, esse
desenvolvimento nédo deixa de ser uma forma de escalar, j& que nele a empresa continuara
direcionando seus esforcos para crescer, mas com poucas incertezas comparadas aos
processos anteriores (BLANK, 2012).
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De acordo com Blank (2012), duas situa¢Ges s&o normalmente observadas nesse momento.
Inicialmente, muitos investidores-anjo ou fundos de VC que investiram nos primeiros
estagios da empresa realizam seus ganhos através da liquidacdo de suas participacGes. Em
segundo lugar, observa-se com certa frequéncia que o socio-fundador que ocupava a
posicdo de CEO da empresa é afastado pelos investidores atuais e substituido por outro
executivo que tenha maior experiéncia em liderar empresas consolidadas. Nesta situagéo,
muitas vezes, o fundador, agora ex-socio, vende sua participacdo na empresa e fatura

enormes quantias de capital.

2.1.2. Necessidade de investimento

Startups possuem grande necessidade de investimento, salvo poucas excecdes
(DAMODARAN, 2009). Durante seus estagios mais iniciais, ela é praticamente financiada
por seus fundadores e/ou seus familiares, os quais desembolsam pequenas quantias de

capital para arcar com 0s pequenos custos existentes.

Conforme a promessa de sucesso aumenta, 0 mesmo acontece com a necessidade de
maiores quantias. Ao longo de seu desenvolvimento, startups terdo a obrigacdo de comprar
equipamentos, alugar escritérios, contratar mdao-de-obra e realizar diversas outras
atividades que requerem o desembolso de capital. Ainda mais importante que isso, tais
jovem empresas precisam crescer; para tanto, muitas vezes, devem fazer campanhas de
marketing e investir em outros ativos para alavancar a expansdo de seus negocios
(DAMODARAN, 2009).

Contudo, grande parte das startups existentes se caracteriza por ter pequenas receitas, ou
até nulas, e gerarem perdas operacionais (DAMODARAN, 2009). Em suma, ndo geram
capital suficiente vindo de suas proprias operacGes para arcar com 0S CUStoS necessarios

para seu desenvolvimento. Essa situacéo foi ilustrada na figura 5, abaixo:
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Figura 5 — Esquema de perfil de receitas e lucro de uma startup
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Fonte: adaptado de Damodaran (2009)

Ainda, mesmo depois que a companhia ja tenha atingido o breakeven — momento em que
passa a gerar lucro - os proprios lucros gerados ndo sdo suficientes para financiar seus
planos de crescimento. Deste modo, consequentemente, cria-se um vinculo de dependéncia
de tais empresas a capital privado — entende-se investimento — tanto na fase em que gera
prejuizo quanto no estagio em que mesmo que gere lucro, ndo possui capital suficiente

para por em préatica seu plano de crescimento seja executado (DAMODARAN, 2009).

2.2.  Investimento

2.2.1. Relagéo entre risco e retorno

No ecossistema de investimento como um todo, € muito comum escutar que risco e retorno
possuem uma relacdo muito clara: quanto maior o risco em um dado investimento, maior
seu retorno potencial. As questdes de como o risco é medido, como é recompensado e
quanto risco assumir sdo fundamentais em cada decisao de investimento, desde a alocagao
de ativos até a avaliagdo (DAMODARAN, 2003). Essa relacdo caracteriza um tradeoff
bem definido que investidores devem enfrentar ao decidir que tipos de investimento
desejam fazer. Existem aqueles que possuem maior aversao a tomada de risco e outros que,

pelo contrario, se sujeitam a chances de grandes perdas para obter retornos altos.

H4& certo equivoco por parte de muitos ao interpretar o significado desta relacdo descrita

acima. Muitos acreditam que, quanto maior o0 risco, maior o retorno que serd obtido. Na
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realidade, contudo, o risco representa a possibilidade de o retorno, em si, ndo ser como
esperado. Isso significa que o retorno final do investimento pode ser tanto
consideravelmente maior, quanto radicalmente menor que o esperado, dado o maior grau
de risco aceito (DAMODARAN, 2003).

N&o é comum de acontecer, também, de o valor investido se perder por completo, algo que
observado em situagdes em que a contraparte ndo te paga (default) ou, por exemplo,
guando uma empresa — seja ela uma startup ou uma consolidada - vai a faléncia
(DAMODARAN, 2003).

e Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Damodaran (2003) aponta que o0 CAPM é o padrao pelo qual os demais modelos de risco e
retorno sdo medidos. Este modelo foi desenvolvido por William Sharpe, o que lhe rendeu o
prémio Nobel em economia em 1990. Ele é amplamente aceito e utilizado no mundo de
investimentos e na elaboracdo de politicas corporativas. Ele é construido com base na
premissa de que existem dois tipos de risco: o diversificAvel — ou especifico — e 0 néo-
diversificavel, ou sistematico. Contudo, somente aquela porcdo que é nao-diversificavel é
remunerada. O modelo se baseia, fundamentalmente, no fato de que a medida de risco
apropriada é a variancia dos retornos (DAMODARAN, 2003).

No CAPM, de acordo com Damodaran (2003), os investimentos sdo medidos em duas
dimens@es: o retorno esperado e sua variancia. Esta medida, em qualquer investimento,
mede a disparidade entre retornos efetivos e esperados. Em termos estatisticos, a variancia
pode ser entendida através da distribuicdo do retorno. Esta relacdo pode ser vista na figura

6, a seguir:
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Figura 6 — Representacdo da variancia de um investimento
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Investidores racionais, com opcdo de escolha entre dois investimentos com a mesma
variancia, mas retornos esperados diferentes, sempre escolherdo aquele com retorno
esperado mais elevado (DAMODARAN, 2003). Damodaran (2003) indica que existem,
naturalmente, pessoas mais ou menos aversas ao risco. Aquelas que buscam um tipo de
investimento com altissimos retornos devem, obrigatoriamente, se expor a ativos que
possuem risco mais elevado do que aqueles que apresentam retornos menores. Esta relacdo
e suas consequéncias sdo fundamentais para se entender a filosofia de investimento de

venture capital, também conhecida como investimento de capital de risco.

e Riscos no contexto de uma startup

Quanto mais jovem for a startup, maiores sao 0s riscos associados ao seu desenvolvimento
devido a maior presenca de incertezas que possam afetar suas operacfes. Durante sua
trajetdria até se tornar uma empresa consolidada, muitas sdo as incertezas que devem ser
eliminadas para que seu modelo de negdcios se mostre adequado (BLANK, 2011). Como
ja visto nas secdes anteriores, o proprio modelo de desenvolvimento proposto por Blank
(2011) trata de uma abordagem sistémica para eliminar, inicialmente, os riscos associados
ao desenvolvimento de uma base de clientes para, posteriormente, construir a companhia
com base em um modelo de negdcios que a sustente. Tais riscos de desenvolvimento de
clientes, sdo, de fato, os primeiros que devem ser enfrentados pela startup. Contudo, muitos
outros existem ao longo de seu desenvolvimento (GRAVAGNA, 2013):
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1. Vendas e marketing: quando os novos produtos forem langados, como os clientes vao
aceitd-los? Quanto eles estardo dispostos a pagar por eles? Como serd o ciclo de
vendas? Quais as pressdes competitivas que podem afetar as vendas? Quais serdo 0s
custos associados as vendas? E por esta razdo que fundos de venture capital preferem
as startups que ja tenham feito o processo de validacdo do cliente, ja identificou os
canais de venda que utilizardo e ja estabeleceram relacionamento com parceiros-chave.

Vendas e marketing seja 0 maior risco para muitas startups.

2. Tecnoldgico: é um fator significativo para companhias de alto grau de tecnologia. A
questdo referente a tal risco é se o produto vai funcionar ou ndo. Para esses casos, &
muito importante que a empresa em estagio inicial ja tenha desenvolvido um prototipo
gue possua algumas funcionalidades importantes para o desempenho desejado do
produto. Outras questdes associadas a esse mesmo tipo de risco sdo referentes a
possibilidade deste produto ser manufaturado em grandes quantidades.

3. De manufatura: riscos relacionados a producdo, armazenamento e entrega dos produtos
aos clientes. Eles incluem questdes praticas de seguranca dentro das fabricas,
possibilidades de greve por parte dos funcionarios, ndo prestacdo de servico na cadeia
de abastecimento, ndo disponibilidade de materiais, interrupcdes logisticas/de frete,
entre outras. Todos esses riscos podem afetar, potencialmente, a habilidade de a

empresa produzir e comercializar seus produtos.

4. De gestdo: dois riscos principais existem. O primeiro se refere a capacidade de os
fundadores em administrar a empresa. Muitas vezes 0s sOCi0s sd0 pessoas com um
perfil técnico — programadores, por exemplo - mas que ndo possuem experiéncia em
gestdo de empresas. Isto pode afetar as operacbes da startup na medida que seus
gestores podem tomar decisfes, seja de ambito de gestdo de pessoal, gestdo da
estratégia, ou outros — que afetem sua capacidade de crescimento e rentabilidade. Em
segundo lugar, existe um risco muito considerado por investidores que diz respeito a
habilidade de a startup em contratar e manter boas pessoas. O que se observa na pratica
¢ a criacdo de algo chamado plano de op¢do de compra de acdes (option pool, em
inglés), percentual do capital social destinado a outorga de opcbes de compra de acoes

aos colaboradores da empresa. Essa ferramenta permite que empregados com
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importancia elevada possam ter a oportunidade de se tornarem socios da startup,

participando de seus resultados.

5. Legislativo e regulatorio: algumas empresas terdo diversos riscos desse tipo. O maior
exemplo se refere a startups da area de medicina, as quais provavelmente necessitarao
de licencas para regularizar e aprovar suas operagGes. Muitas vezes, 0S Processos
regulatorios para a retirada de tais licengas sdo caros e longos.

6. Litigio: se refere a quédo provavel a startup € de se tonar alvo de litigio. Na medida em
que a empresa cresce, sabe-se que ela tem mais ativos para arcar dispéndios vindos de
possiveis processos. A inddstria em que a startup estd inserida também impacta
diretamente o risco de litigio. Uma startup inserida no mercado de medicina, ou que
lida com alimentos possuem muito mais risco de litigio do que uma startup que atua no

mercado de aplicativos para telefones celulares, por exemplo.

Ao final, investidores esperam ser compensados pelos riscos que assumem. Quanto mais
alto o risco, maior o retorno potencial que lhe deve ser oferecido para convencé-lo a aceitar
fazer o investimento (DAMODARAN, 2003). Realizar investimento-anjo e/ou
investimento em capital de risco trata-se disto: escolher uma startup para investir em que o
investidor esteja confortavel com os riscos que estard assumindo em troca do retorno

esperado.

Nesse contexto, como descrito por Blank (2011), quanto mais inicial for o estado em que a
startup se encontra, maior o risco associado a um possivel investimento nela. O esquema
desta relacdo foi representado pelo fundo de Venture Capital DubRobin (DUNROBIN,
2016) na figura 7, abaixo:
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Figura 7 — Relag&o entre risco e retorno nas rodadas de investimento
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Fonte: adaptado de DunRobin (2016)

Um estudo realizado pela Startup Farm, uma renomada aceleradora nacional, revelou que
18% das startups brasileiras fecham antes de completar 2 anos e 74% delas fecham até 5
anos de existéncia (STARTUPFARM, 2016). Nessa situacdo, é muito provavel que o
investidor perca todo seu capital investido. Esse é, portanto, um dado que corrobora com a
afirmacdo de que investimento em Venture Capital é, de fato, uma atividade de alto risco

e, portanto, investidores buscam retornos altos para compensa-los.

De acordo com a Latin America Ventura Capital Association, algo que investidores em
capital de risco fazem para eliminar e/ou mitigar alguns riscos associados a Seus
investimentos € a adicdo de determinadas clausulas contratuais de protecdo ao
investimento (LAVCA, 2015). A entidade aponta investidores e empreendedores devem
entrar em acordo formal sobre os termos do investimento através de um documento legal
chamado Term Sheet. Ele € um documento relativamente curto que apresenta os principais
termos e condig¢Oes de um investimento proposto e coloca de forma simplificada os direitos
e obrigacOes de cada uma das partes envolvidas na operagdo (LAVCA, 2015). Nesse
documento legal, séo incluidos tanto termos comuns sobre a estrutura societaria e direitos
bésicos do acionista quanto clausulas que garantam ao investidor uma serie de direitos que
possam Vir a proteger parte ou a totalidade de seu investimento em caso que a startup se

desvalorize. Os principais termos e clausulas sdo (LAVCA, 2015):
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1. Acodes preferenciais/direito a voto no conselho: pela legislacéo brasileira atual, este tipo
de titulo geralmente ndo possuem direitos de voto, embora tenham, por lei direito a
dividendos preferenciais e/ou reembolso de capital. Entretanto, pela lei brasileira, um
acordo de voto € um documento que pode trazer beneficios adicionais aos acionistas

preferenciais com direitos de voto restritos (LAVCA, 2015).

2. Clausula de drag along (também chamada de bring along): cria uma obrigacdo para
que todos os acionistas da empresa vendam suas a¢Ges para um acionista potencial,
caso uma determinada porcentagem dos acionistas (ou de uma determinada classe de
acionistas) vote pela venda para esse comprador. Tais direitos sdo Uteis no contexto de
uma venda em que os compradores potenciais queiram adquirir 100% das agdes da
empresa (LAVCA, 2015).

3. Clausula tag along: confere o direito de venda, por parte do investidor minoritario, no
caso em que o acionista majoritario decida realizar a venda de sua participagdo na
empresa (LAVCA, 2015). Em outras palavras, se o investidor com uma participacao
majoritaria quiser vende-la, a contra parte devera comprar a participacdo do investidor
minoritério, caso ele o queira. Se 0 comprador ndo aceitar, 0 negécio ndo podera ser

feito.

4. Direito de preferéncia na emissdo de novas aces (pro-rata, em inglés): direito do
investidor que lhe da a possibilidade, através da oferta de novas a¢des, de manter sua
participacdo percentual na empresa, na situagdo em que novas acdes sdo emitidas
(LAVCA, 2015). Isso ocorre, por exemplo, quando um novo investimento com um

investidor diferente é fechado.

5. Direito de preferéncia na liquidacédo e de liquidacdo presumida: o direito de preferencia
na liquidacdo normalmente estabelece que, na hipétese de a empresa ser liquidada, 0s
investidores deverdo receber uma determinada parte dos resultados antes de todos o0s
demais acionistas (LAVCA, 2015). O direito de liquidacdo presumida, por sua vez,

estabelece quanto esta quantidade a ser recuperada preferencialmente, sera.

Este Gltimo conjunto de direitos é importantissimo para o acionista, e serve de protecao

contra a desvalorizagdo de seu investimento. Ele funciona da seguinte maneira: suponha



33

que um dnico investidor — uma pessoa fisica ou um fundo de capital de risco, por exemplo
— detenha tanto o direito de preferéncia na liquidagdo quanto o de liquidacéo presumida de
2x. Além disso, ele tenha uma participacdo de 10% no capital social da empresa e que
tenha pago R$ 200.000,00 para isso. Esses nimeros mostram que a valoragdo da startup no
momento em que investiu era de R$ 2.000.000,00. Em seguida, depois de um determinado
tempo, suponha um cendario em que a startup sofreu uma grande desvalorizagdo, seja por
razGes econdmicas quanto por competicdo ou intrinsecas a propria empresa, € que uma
grande empresa tenha feito uma oferta de adquirir 100% das ac¢des da startup, pagando, no
total R$ 1.000.000,00. Pode-se notar que, neste caso, a startup sofreu uma reducéo de valor
de 50%, passando de dois milhdes de reais a um. Era de se imaginar que qualquer
investidor, semelhantemente, veria o valor de suas a¢des caindo pela metade. Contudo, os
dois direitos citados acima lhe conferem: (i) a possibilidade de ter preferéncia na venda e
(ii) direito de vender suas a¢Oes a duas vezes 0 preco que pagou por elas.

O resultado desta situacao €, entao:

e O acionista detentor dos direitos acima serd o primeiro a vender suas acoes e o fara
pelo dobro do preco pelo qual as comprou. Entdo receberd R$ 400.000,00 por seus
10%.

e O restante das acdes sera comprado pela diferenca entre o pre¢co combinado com a
empresa responsavel pela aquisicdo e o que ja foi pago ao primeiro acionista.

Entdo, os restantes 90% das a¢des serdo vendidos por R$ 600.000,00.

E imprescindivel entender que tais direitos citados na ilustracdo acima, por um lado,
protegem o investimento do investidor que os detém — além de possibilitar que ainda possa
ter um certo retorno, por exemplo de 100% na ilustragdo acima — mas, por outro lado, cria
um grande risco de desvalorizacao do restante das acOGes para os demais acionistas. Muitas
vezes 0s demais acionistas que se encontram nesta situacdo séo os proprios fundadores da

startup.

A LAVCA (LAVCA, 2015) destaca, também, um ponto importante: nem todas as
clausulas e direitos citados acima sdo de carater obrigatério. Existem, por parte do
investidor, aqueles obrigatorios e aqueles outros que sdo preferiveis. Estes detalhes sdo

negociaveis e devem ser concordados durante a negociacdo do investimento como um
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todo, no mesmo momento em que se determina o valor da empresa e a participacdo que o

investidor recebera em troca do capital investido.

2.2.2 Rodadas de investimento e investidores

e Investimento-anjo

O investimento-anjo € aquele efetuado por pessoas fisicas, com seu capital proprio, em
empresas nascentes com alto potencial de crescimento — startups — e apresenta as seguintes
caracteristicas (ANJOS DO BRASIL, 2016):

e E feito por profissionais (empresarios, executivos e profissionais liberais)
experientes, que agregam valor para o empreendedor com seus conhecimentos,
experiéncia e rede de relacionamentos além dos recursos financeiros;

e Tem, normalmente, uma participacdo minoritaria no negocio;

e N&o tem posicdo executiva na empresa, mas apoiam o empreendedor atuando como

mentor/conselheiro.

Os investidores-anjo tém um papel critico no sucesso das empresas iniciantes e se da pelo
fato de a experiéncia dos investidores se revelar extremamente Gtil para os empreendedores
enfrentarem seus problemas préaticos na gestdo de suas empresas (ANJOS DO BRASIL,
2016).

De acordo com a organizacdo Anjos do Brasil (2016), o cenario de investimento-anjo em
territério nacional estd em desenvolvimento e encontra, ainda, certos problemas que
dificultam sua expansdo de forma mais agressiva. O principal obstaculo visto por tais
investidores é que, além do risco inerente em perder seu investimento caso a empresa va a
faléncia, eles podem, “eventualmente, ter de arcar com passivos adicionais da empresa,
ainda que ndo tenha qualquer envolvimento na administracdo, que por lei prevé que a
responsabilidade deve ser limitada ao seu capital social” (ANJOS DO BRASIL, 2016).
Neste caso, existe a possibilidade que os investidores-anjos tenham que arcar com
possiveis dividas pendentes da startup em que investiram seu capital, no caso em que ela
ndo tenha capacidade para tal. Nos Estados Unidos, por outro lado, tal obrigacdo ndo é

prevista pelas regulamentacgdes, algo que favorece seu desenvolvimento. Também, em
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alguns outros paises, existem politicas de isencdes fiscais para investimentos-anjo, com 0

mesmo objetivo de incentiva-los.

Normalmente, os investimentos-anjo sdo feitos em um estdgio muito precoce de
desenvolvimento da startup, em que na maioria das vezes ela ainda ndo possui faturamento
e tem diversas incertezas quanto a questdes intrinsecas de suas operagdes e externas do
mercado (ANJOS DO BRASIL, 2016).

e |Investimento em capital de risco (venture capital)

O investimento em capital de risco - também conhecido como Venture Capital, do termo
em inglés - é aquele que vem depois do investimento-anjo. Ele é estruturado em diversas
rodadas que podem ser classificadas entre capital semente e as chamadas series- A, B, C, e
assim por diante - as quais sdo focadas em ajudar startups mais consolidadas a crescerem e
escalarem sua participacdo de mercado (ANJOS DO BRASIL, 2016). Para os fins do

presente trabalho, as series A, B e C, serdo chamada de “séries”.

Os autores desse tipo de investimento sdo os chamados fundos de capital de risco — fundos
de Venture Capital. Eles captam capital junto a terceiros, 0s quais podem ser instituicdes

ou pessoas fisicas, e o investe de maneira conjunta (ROCKIES, 2014)

Investimento Semente
O investimento semente € um peqgueno aporte feito em fase pré-operacional para
desenvolvimento de uma ideia, de um projeto ou ainda para testes iniciais de mercado ou
registro de patentes. A startup encontra-se em fase de estruturacdo, em geral do primeiro ao
segundo ano de seu funcionamento, quando ainda ndo vende seus produtos/servigos
comercialmente. (HUMBERTO, 2014). Nesse estagio, o0 investimento tem trés grandes
propésitos (GIL, 2011):

1. Finalizar o desenvolvimento de produto;

2. Definir o mercado em que o produto serd comercializado e;

3. Determinar quem serdo os clientes.

Normalmente, o capital levantado também sera usado para a contracdo de alguns

funcionarios. Contudo, o principal objetivo nesta fase € lancar o produto e desenvolver a
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base de clientes. Ou seja, realizar as primeiras vendas da empresa. Por acontecer em um
estagio mais avancado de desenvolvimento da startup, seus valores sdo maiores que 0sS

feitos por investidores-anjo (GIL, 2011).

Série A
Depois de levantar um investimento semente, as startups devem ter conseguido usar o
capital para as finalidades descritas acima. Em seguida, em busca de um aporte de capital
do tipo série A, elas deverdo pensar em outras questdes do seu desenvolvimento, a saber
(GIL, 2011):

1. Escalar a distribui¢do/venda do produto;

2. Escalar geograficamente ou através de verticais;

3. Desenvolver e consolidar um modelo de negécios.

E neste estagio em que a empresa devera se adaptar ao mercado que propde servir. Isso
significa aumentar os canais de distribuicdo através da expansdo para algumas outras
regiGes e melhorar o acesso do produto a seus clientes. Todos esses esforcos ocorrem para
que a empresa alavanque suas vendas; € nesse momento que seu faturamento comecara a
apresentar altas taxas de crescimento, por mais que ndo dé lucro ainda. Contudo, é de igual
importancia apontar que muitos custos e despesas novas incorrerdo com tal expansao. A
startup comecara a se deparar com novas fontes de dispéndio, o que é, de certo modo,
essencial para definir qual serd seu modelo de negdcios. Essa primeira “experiéncia” de
expansao podera mostrar se 0 modelo de neg6cios poderd, de fato, sustentar a empresa no
futuro — ou seja, fazer ela lucrar. Enquanto isso ndo ocorre, o capital ja levantado nas
rodadas de investimento sera usado para arcar com todos esses custos e despesas (GIL,
2011).

Série B
Em sequéncia, vira a série B de investimento. Ela é uma rodada substancialmente diferente
da anterior e o capital levantando nela tém finalidades diversas, porém compativeis com o
momento em que a startup se encontra. Os tamanhos médios de investimento nessa rodada
podem chegar a patamares muito mais elevados. Os propoésitos do capital levantado sdo
(GIL, 2011):

1. Escalar o modelo de negocios;

2. Escalar a base de usuarios/clientes;
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Esse momento é basicamente focado em praticas e esfor¢os para escalar o negdcio da
empresa. Isto significa que a startup ja obteve sucesso em descobrir quem é seu cliente,
desenvolver uma base significativa deles e provar que o modelo de negocios proposto
funciona, em termos financeiros. Pode ser o caso de que a startup ja atingiu o breakeven,
ou seja, gera lucro, mas ainda ndo o suficiente para usé-lo para financiar o crescimento que
deseja (GIL, 2011).

A tentativa, agora, € de obter um maior grau de consolidacdo das operagcdes da empresa.
Isto significa investir em pessoal de marketing e vendas, expandir a operacdo da empresa
para outras regides. De acordo com Gil (2011), tal expansdo ocorre normalmente para

outras regides dentro do pais onde a startup se encontra.

Subsequentemente, virdo as proximas rodadas de investimento — séries C a Z. Nesse
estagio, a empresa buscara mais capital para escalar suas operacées. Com o modelo de
negocios comprovado, base de clientes e segmentacdo definidos, a startup buscara acelerar
sua expansdo, muitas vezes para mercados internacionais. E muito comum que se decida ir
para um mercado novo de forma rapida e precoce, com a finalidade de gozar das vantagens
de ser o incumbente na regido. E comum se observar expansdo para novos mercados,
mesmo que tais operac¢bes ndo deem lucro, em nome do crescimento. A grande maioria das
startups, apoiadas por seus investidores, preferem optar pelo crescimento do que pela
geracdo de lucro. Para que isso ocorra, todavia, a presenca de investidores que arquem com
0s resultados negativos da empresa é algo essencial (DAMODARAN, 2009).

E importante notar que ndo ha consenso na literatura sobre as definicdes de cada rodada de
investimento dentro do universo do capital de risco Ha algumas fontes que classificam
cada rodada por um intervalo de capital a ser levantado; existem outras que dizem que elas
devem se basear no tempo de vida da startup. No presente trabalho, contudo, a definigédo de
cada série de investimento se relaciona estritamente com o estagio de desenvolvimento da
startup, conforme proposto por Gil (2011) e a finalidade de aplicacdo inerente do capital

levantado. A figura 8, abaixo, esquematiza a classificacdo utilizada.
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Figura 8 — Relagdo entre valor do investimento e estagio de desenvolvimento da startup
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Valor do
investimento
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Estagio de desenvolvimento da startup

Fonte: adaptado de Anjos do Brasil (2016)

e Private equity

O investimento em private equity é definido como o aporte de capital para a expansdo de
empresas ja estabelecidas, com linhas de produtos e marcas consolidadas. Ele é destinado a
expansdo de planta e/ou rede de distribuicdo, capital de giro ou ainda para ser investido em
formacdo de marca. A taxa de crescimento de vendas é usualmente superior a 25% ao ano
neste estagio. Esse tipo de investimento também pode ser usado para expansao no
mercado, mesmo que a empresa ja esteja consolidada, através de aquisicdes de outras
empresas do mesmo setor. Ainda, em alguns casos, empresas podem buscar investimentos
de private equity a ser usa para sua propria reestruturagdo, no caso em que se encontre em
dificuldades financeiras (HUMBERTO, 2014).

Neste estagio, o investidor busca uma empresa ja consolidada. Do ponto de vista do risco
do investimento, esse tipo possui um perfil muito mais baixo que o investimento em
Venture Capital e, por isso, os retornos esperados sao menores. As empresas que atuam
nesse tipo de investimento séo fundos de private equity e outras empresas de investimento.
A atividade de private equity consiste em investimento direto ou indireto em empresas de

capital fechado, ou compra de participacdo em empresas de capital aberto com o objetivo
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de desalista-las, providenciando capital para o desenvolvimento de novas tecnologias,
realizacdo de aquisi¢des, aumento do capital de giro e consolidacdo do balango patrimonial
(INVESTOPEDIA, 2016).

2.3. Valoracéo de investimentos
2.3.1. Métodos e ferramentas tradicionais

As ferramentas e métodos tradicionais descritos abaixo sdo alguns dos mais utilizados por
investidores e executivos que possuem o objetivo de determinar o valor de uma empresa.
Cada uma das ferramentas possui determinada finalidade e cada um dos métodos possui
suas vantagens, desvantagens, limitacdes e simplificacbes. Dependendo do caso de
aplicacdo, principalmente de questdes intrinsecas ou extrinsecas da empresa cujo valor
deve ser determinado, cabe ao executor da andlise escolher quais métodos e ferramentas
utilizar para tornar o exercicio de valoracdo da empresa mais realistico, no sentido de se

basear em premissas mais logicas.
e Ferramentas

1. Valor presente liquido (VPL)
O VPL é uma ferramenta para se analisar potenciais projetos — com determinados perfis de
fluxos de caixa - por parte de uma empresa. Hoje em dia, 75% das organizacdes o utilizam
sempre para tais decisdes (BREALEY, 2013). Esta ferramenta possui trés caracteristicas-
chave, de acordo com Brealey (2003):

1. Reconhece que o dinheiro muda de valor ao longo do tempo (normalmente

decresce conforme o tempo passa);
2. Depende de fluxos de caixa estimaveis e do custo de oportunidade do capital;
3. Como os valores presentes sdo, todos, quantificados em unidades monetarias de

hoje, podem ser somados.
Sua férmula pode ser vista na equacédo 1, abaixo:

FC, FC, FC,,
+ o =
1+r (1+71r)? @A+rm

VPL = I, +
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Em que:

lo: € 0 investimento inicial requerido e possui valor negativo

r: custo de oportunidade de capital

FC,: fluxo de caixa projetado para o periodo n, sendo n um nimero inteiro que variade 1 a
m

m: periodo em que ha o dltimo fluxo de caixa do projeto

Segundo a teoria, qualquer projeto que possua um VPL positivo se traduz em criacdo de
valor para a empresa. E claro que quanto maior for o VPL do projeto, maior o valor que a
empresa estara criando. Vale notar que o custo de oportunidade de capital € um fator com
grande impacto para o resultado final: quanto maior for, menor sera o resultado final para o

valor presente liquido do projeto. Sua escolha ndo sera discutida neste ponto do trabalho.

2. Taxainternade retorno (TIR)
Segundo Brealey (2013), a taxa interna de retorno é definida como a taxa de desconto que
torna o valor presente liquido de um investimento igual a zero. Em outras palavras, a taxa

interna de retorno é a TIR que satisfaz a equacéo 2:

FC, FC, FCpn

VPL =1 ey m
0+1+TIR+(1+TIR)2+ +(1+TIR)m

Em que:

FC, = fluxo de caixa n-ésimo, n=1,2,...,m, do investimento
lo = investimento inicial

TIR = taxa interna de retorno

VPL = valor presente liquido

Esta relacdo é de grande utilidade j& que interrelaciona seu conceito com 0s conceitos de
VPL e custo de oportunidade do capital. Ela evidencia o fato de que, para que um projeto
apresente um valor presente liquido positivo, seu o custo de oportunidade do capital deve,

obrigatoriamente, ser menor que a taxa interna de retorno do projeto.

Apesar de possuir algumas criticas académicas sobre seu uso, a TIR é uma ferramenta

muito atil quando combinada com outras. De acordo com Brealey (2013), sua aplicagdo
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individual pode trazer algumas ambiguidades e até, talvez, levar a decisdes erroneas sobre
escolha de projetos. Estes casos erdo incluidos no escopo deste trabalho. Contudo, como
sera ilustrado no modelo proposto, ela pode ser de extrema utilidade se aplicada com uma
funcdo de segundo plano, ajudando o executor do exercicio de valoracdo de um

investimento a triangular resultados mas sem impactos diretos no resultado final.

3. Custo ponderado médio do capital (WACC)

O WACC (weighted average cost of capital, do inglés) € definido como o custo de
oportunidade de todo o capital investido em uma empresa. (BREALEY, 2013). Em sua
férmula, todos os componentes se referem a parametros intrinsecos a ela. Grosso modo, o
WACC ¢ utilizado para se determinar, qual o valor minimo de retorno que o capital
investido na empresa deveria fornecer. Seguindo esta linha de raciocinio, empresas
investem seu capital e planejam, com isso, obter retornos acima de seu custo. Este é o
principio de criacdo de valor, o qual pode ser revisado pela formula do Valor Presente
Liquido. Empresas com custo ponderado médio do capital menor que a taxa de retorno
sobre o capital investido nela possuem valores positivos para o VPL e geram valor. A

equacao 3, abaixo, ilustra como o WACC ¢ calculado:

WACC = k,

+ kg (1-T)

E+D E+D

Em que seus componentes sao:

WACC = custo ponderado médio do capital
ke: custo do capital proprio

kq: custo da divida tomada

E: valor total do capital proprio (Equity)

D: valor total da divida

T: aliquota marginal de impostos sobre a empresa

Nessa conta, pode-se notar que:
1. O capital total investido na empresa € igual a soma do capital proprio — o capital
fornecido pelos s6cios acionistas — e 0 montante de capital que a empresa tomou de

empréstimo. Esta soma resulta no valor que serve de base para a ponderacéo.



42

2. A férmula incorpora os beneficios fiscais de ndo pagamento de impostos sobre a

divida. Em outras palavras, o custo real da divida para a empresa € de kq (1- T).

0 custo ponderado médio do capital se baseia em caracteristicas atuais da empresa, mas
gestores e investidores lancam méo de uma taxa de que represente seu custo de capital para
descontar fluxos de caixa futuros. Neste caso, deve-se assumir que o risco e o indice de
endividamento da empresa se mantenham constantes ao longo do tempo (BREALEY,
2013).

Um parametro de extrema importancia para a determinacdo do WACC é o custo do capital

préprio, cujo célculo ¢ feito pelo modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model, do inglés).

Ele pode ser visto na se¢do 1.1.3.

e Métodos de valoracdo

1. Método do fluxo de caixa descontado

De acordo com Damodaran (2003), existem duas abordagens para 0 método do fluxo de
caixa: avaliacdo do patriménio liquido e avaliacdo da empresa como um todo. A primeira
delas avalia exclusivamente a participacdo do capital préprio do negécio, enquanto que a
segunda utiliza tanto o capital proprio quanto a participacdo de credores, 0s quais detém
direitos sobre a empresa, também. Contudo, as duas se baseiam no conceito de valor
presente liquido de fluxos de caixa futuro. Ambas sdo estruturadas de acordo com a

equacéo 4, abaixo:

Em que:
T: periodo 1,2,3...
FCt = fluxo de caixa do periodo T

r = taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa estimados.
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Damodaran (2003) aponta que ambos 0s caminhos seguidos nesta metodologia resultam no
mesmo valor para a empresa desde que 0 mesmo conjunto de pressuposicdes seja usado
neles. No presente trabalho, serd analisada e discutida somente a metodologia de fluxo de
caixa descontado que considera apenas a participacdo acionaria da empresa — ou seja, seu
patrimonio liquido. A principal razéo por tras desta escolha € que startups, na maioria das

vezes, ndo possuem dividas.

1.1. Método de desconto de fluxos de caixa livres para o acionista

1.1.1. O fluxo de caixa livre para o acionista

O FCFE (free cash flow to equity, do inglés), ou fluxo de caixa livre para o acionista é, de
acordo com Damodaran (2003), o fluxo de caixa residual apds a deducdo de todas as
despesas, incluindo aquelas operacionais e também as de carater de reinvestimento na
propria empresa, bdnus fiscais e pagamentos de juros e principal. A equacdo 5 expressa

esta relagéo:

FCFE = LL + D&A — Capex — A capital de giro + A divida
Em que:
FCFE = Fluxo de caixa livre para o acionista
LL = Lucro liquido do exercicio do periodo considerado
D&A = valores para depreciacdo e amortizagdo, respectivamente, incorridos no periodo
considerado
Capex = Investimento em ativo imobilizado
A capital de giro = (ativo circulante — passivo circulante)..; — (ativo circulante — ativo
circulante);

A divida = novas dividas tomadas — pagamento de principal de dividas existentes
E importante notar que o FCFE é uma medida daquilo que a empresa pode pagar como
dividendos. E por esta razdo que o fluxo de caixa para o acionista ndo considera o

dividendo, de fato, pago (Damodaran, 2003).

1.1.2. O calculo do FCFE a partir dos demonstrativos financeiros da empresa
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De acordo com Damodaran (2003), todos os componentes do FCFE podem ser
encontrados em apenas duas demonstragdes financeiras: a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE) e o Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC).

e Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Damodaran (2003) indica que o primeiro componente do calculo do FCFE é expresso na
demonstracdo do resultado do exercicio da empresa. Este documento oferece informacdes
operacionais de uma empresa durante um determinado periodo de tempo. Normalmente

empresas produzem seu DRE com base trimestral e anual.

A figura 9, abaixo, representa um tipico DRE contendo seus elementos basicos.

Figura 9 — Modelo béasico de uma DRE

Receita bruta

(-) Deduc0es nas vendas
(-) Impostos sobre as vendas
(=) Receita liquida
(-) Custo dos produtos vendidos
(=) Lucro bruto
(-) Despesas comerciais/marketing
(-) Despesas de vendas
(-) Despesas administrativas
(-) Outras despesas operacionais
(+) Outras receitas operacionais
(=) Resultado antes da tributacéo e dos juros (EBIT)
(+) Receitas financeiras
(-) Despesas financeiras
(=) Resultado antes da tributacéo (EBT)

(-) Imposto de renda e contribui¢do social
(=) Lucro liguido/prejuizo do periodo

Fonte: adaptado de Damodaran (2003)

E importante notar que o resultado principal da DRE é o lucro liquido do exercicio,
representado em sua Ultima linha. Ele é o primeiro termo que compde o célculo do FCFE.
Também é interessante perceber que o EBIT, o resultado antes da tributacdo e do juros,

nada mais é que o resultado obtido subtraindo todos os custos e despesas operacionais da
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receita. Ele é utilizado para o calculo do EBITDA, ou lucro antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizagdo. Para tal, basta somar o EBIT com depreciagdo e amortizagao —
dois valores classificados como custos ou despesas que ndo requerem desembolsos —, 0s

quais se encontram no demonstrativo de fluxo de caixa (DAMODARAN, 2003).

e Demonstrativo de Fluxos de Caixa (DFC)

Do mesmo modo que a DRE, o demonstrativo de fluxos de caixa representa um
determinado resultado para um periodo. Neste caso, contudo, ndo se mede o lucro do
exercicio, mas sim qual foi a variacdo do capital contido no caixa da empresa durante este
intervalo. O balanco patrimonial, outro demonstrativo financeiro, por outro lado, é uma
representagdo “estatica” da satde financeira da empresa (DAMODARAN, 2003). De
acordo com Damodaran (2003), o demonstrativo de fluxos de caixa é dividido em trés
partes principais: atividades operacionais, atividades de investimento e atividades de
financiamento. A ldgica por tras de qualquer uma delas é bem clara e se relaciona com o
conceito de a empresa ter que dispender capital, ou acabar por embolsa-lo ap6s a
realizacdo de uma determinada atividade. Se, por acaso, a empresa decidir expandir suas
operacdes através da compra de mais uma fabrica, um desembolso do tipo investimento em
capital fixo deve ser feito. Isto, por razdes obvias, representa uma saida de caixa para a

empresa e, portanto, deve assumir um valor negativo no DFC (DAMODARAN, 2003).

A classificacdo descrita por Damodaran (2003) atua separando a variacdo de contas do
balanco patrimonial de acordo com sua natureza e somando-a com o resultado final da
DRE. Uma vez categorizados, tais elementos séo representados de acordo com a figura 10,

abaixo.
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Figura 10 — Modelo de um demonstrativo de fluxo de caixa

Lucro liquido do periodo
(+) Depreciagdo e amortizagédo
(-) A Capital de giro

(=) Fluxo de caixa das atividades operacionais

(-) Capex
(+) Proventos da venda de ativo imobilizado
(-/+) Compra e venda de investimentos
(=) Fluxo de caixa das atividades de investimento

(+) Novas dividas tomadas

(-) Amortizacdo de dividas existentes

(-) Pagamento de dividendos

(+) Aumento do capital social através da emissdo de novas a¢des

(=) Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Fluxo de caixa das atividades operacionais
(+) Fluxo de caixa das atividades de investimento
(+) Fluxo de caixa das atividades de financiamento

(=) Aumento/diminuicédo de caixa
(+) Caixa no inicio do periodo

o - s

(=) Caixa no fim do periodo

Fonte: adaptado de Damodaran (2003)

Neste demonstrativo financeiro se encontram todos os elementos restantes que compdem o
calculo do FCFE. Os valores para depreciacdo e amortizacdo e varia¢do do capital de giro
séo classificados como atividades operacionais. O capex, por outro lado, como atividade de
investimento. Por Ultimo, a divida é classificada como atividade de financiamento
(DAMODARAN, 2003).

1.1.3. O célculo do valor da empresa

Em seguida, de acordo com Damodaran (2003), o valor do patriménio liquido é obtido
calculando os valores presentes dos fluxos de caixa livres para o acionista esperados, ou
seja, descontando-os pelo custo do capital proprio, i.e., a taxa de retorno exigida pelos
investidores sobre o patriménio liquido da empresa. Sendo assim, o valor do patriménio

liquido pode ser expresso pela equacao 6, abaixo:
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t=00

Valor do Patriménio Liquido = FCFE,
alor do ratrimonio 1qu1 0= (1+ke)t

t=1

Em que:
t = periodo de projecéao
FCFE; = fluxo de caixa esperado para o acionista no periodo t;

ke = custo do capital proprio

e Custo do capital préprio

O custo do capital proprio, ou custo do patriménio liquido, é a taxa de retorno que 0s
investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em uma empresa
(DAMODARAN, 2013). A metodologia amplamente aceita para calcula-lo, a qual é muito

utilizada na prética por diversas empresas no ramo de investimento, é o CAPM.

Este modelo se baseia no fato de que todo ativo possui dois tipos de risco: especifico - ou
diversificavel - e sistematico, ou ndo diversificavel. O CAPM expressa, entdo, 0 risco em
termos de variancia da componente ndo diversificavel e relaciona os retornos esperados de
um possivel investimento no ativo a esta medida de risco (DAMODARAN, 2003). De
forma mais concreta, mede-se a intensidade deste risco sistematico através da varidvel

beta. A equacdo 7, abaixo, representa esta relagéo:

ke=rf+Bl*(Rm _rf)

Em que:

ke = custo do capital proprio

re = taxa livre de risco

By = pardmetro beta alavancado

Rm = retorno esperado do mercado

e Taxa livre de risco
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A taxa livre de risco deve ser, idealmente, o retorno de um portfolio que possua
covariancia nula com o retorno do mercado (KOLLER, GOEDHART e WESSELS, 2010).
Do ponto de vista pratico, como a construcao deste portfolio para fins de comparagéo seria
uma tarefa dificil e demorada, os autores sugerem que a taxa livre de retorno seja estimada
como o retorno de um titulo publico de longa duracdo e alta liquidez, como o titulo de
vencimento em 10 anos do tesouro norte americano (KOLLER, GOEDHART e
WESSELS, 2010). Estes autores também indicam que este titulo deveria ndo possuir risco

de inadimpléncia para ser considerado totalmente livre de risco.

Para paises subdesenvolvidos em que ndo exista um titulo de carater livre de risco, alguns
autores sugerem que seja adicionada uma parcela a equacdo do custo do capital préprio
para incluir o fator “risco pais” no calculo do pardmetro desejado. Este caso ndo serd mais

bem explorado no presente trabalho.

e Pardmetro beta

Para se determinar o pardmetro beta de uma empresa, Koller, Goedhart e Wessels (2010)
sugerem que se use pelo menos uma das duas metodologias a seguir. A primeira consistem
em uma regressdo que assume forma expressa na equagdo 8, abaixo. Para este caso de

aplicacdo, a empresa para a qual se busca determinar o parametro beta deve ser listada.

Re=a+ f* Ry+e
Em que:
Re = retorno da acdo da empresa
o = parametro alfa, valor de interceptag¢do da regressao
By = parametro beta desalavancado, coeficiente angular da regressédo
Rm = retorno do mercado

€ = €110

De acordo com Koller, Goedhart e Wessels (2010), a analise de regressao deve conter pelo
menos 60 pontos de observacdo, sendo os retornos calculados com base mensal. O indice
de mercado a ser utilizado deve possuir uma base de calculo ponderada, como o MSCI
World Index, por exemplo, e deve-se atentar para ndo incluir periodos anormais de

comportamento da economia, como é o case de quando ocorre uma bolha de mercado.
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Obtendo o valor para o parametro beta desalavancado, deve-se, em seguida, alavanca-lo
levando em consideracdo a estrutura de capital da companhia, através da equacdo 9,

mostrada abaixo:

Pu
D
<1+F*(1—T)>

B =

Em que:

[ = parametro beta alavancado

B, = parametro beta desalavancado

D/E = estrutura de capital alvo da empresa

T = aliquota de impostos

Como metodologia complementar ou alternativa, Koller, Goedhart e Wessels (2010)
sugerem que se calcule o parametro beta da induUstria na qual a empresa esta inserida. Os
autores argumentam que empresas da mesma inddstria enfrentam riscos operacionais
similares, entdo devem ter betas com valores proximos. Este método funciona da seguinte
maneira. Em primeiro lugar, devem ser coletados os betas alavancados para uma selecéo
de empresas consideradas da mesma industria. Este tipo de informacdo € disponibilizado
por softwares de empresas privadas como Bloomberg, por exemplo. Em seguida, utilizado
a mesma equacdo 9, mostrada acima, deve-se determinar, para cada beta alavancado, o seu
correspondente beta desalavancado levando em consideragéo a estrutura de capital de cada
uma das empresas selecionadas. Depois, Koller, Goedhart e Wessels (2010) indicam que se
deve tirar a mediana deste conjunto de nimeros e, por Ultimo, utilizar a equacdo 9, de

novo, para realavanca-lo para o contexto da empresa em questao.

e Prémio pelo risco de mercado (Rm — rf)

De acordo com Koller, Goedhart e Wessels (2010), a determinacéo do prémio pelo risco de
mercado é um dos temas mais debatidos dentro do mundo das finangas. Contudo, de forma
simplificada, os trés autores sugerem que se use, para este fim, a média aritmética
historica, utilizando o maior horizonte temporal possivel, da diferenca de retorno entre o

mercado e os titulos do tesouro americano com duragéo de 10 anos.
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1.2. Método dos multiplos

O método dos multiplos se trata, fundamentalmente, de uma metodologia baseada em uma
analise comparativa. Nela, o valor de um ativo deriva da precificacdo de ativos
“comparaveis”, padronizados pelo uso de uma varidvel comum, como lucros, fluxos de
caixa, valores contébeis ou receitas (DAMODARAN, 2003). A logica por trés dela € de
que o mercado precificara, de forma semelhante, ativos — empresas, por exemplo - que

sejam semelhantes.

Este método, do ponto de vista pratico, é composto por trés etapas (KOLLER,
GOEDHART e WESSELS, 2010):

i.  Determinacéo do mdaltiplo a ser utilizado;
ii.  Célculo do mdltiplo e;

iii.  Aplicacdo do multiplo.

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2010), o multiplo representado pela relacdo entre
valor da empresa e EBITA é o mais adequado para ser utilizado na maioria das analises.
Contudo, outros multiplos podem ser utilizados e variam de acordo com o contexto
operacional. Damodaran (2003) e Koller, Goedhart e Wessels (2010) indicam que 0s
principais utilizados sdo valor da empresa para receita, preco da agdo por lucro e ainda,
alternativamente, alguns multiplos que levam em conta variaveis ndo financeiras como

valor da empresa por numero de clientes.

Koller, Goedhart e Wessels (2010) argumentam que, fundamentalmente, o multiplo a ser
utilizado deve incluir uma métrica que represente fonte de valor para a empresa.
Normalmente, esta métrica é o EBITA ja que este é uma variavel que representa o
resultado operacional da empresa antes de juros, impostos e amortizagdo. Ou seja, esta
métrica representa quanto de capital a empresa gera atraves de suas operacoes, sem levar
em conta outras fontes de despesas como as financeiras. Isso significa que, atraves deste
método, duas empresas similares — da mesma industria — deverdo apresentar 0 mesmo

valor, independentemente de suas estruturas de capital.
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Damodaran (2003), por outro lado, afirma que o multiplo valor da empresa por EBITDA é

um dos mais utilizados na prética.

2.3.2. Dificuldades em valorar uma startup em estagio inicial

Startups sdo objeto de dificil valoracdo por uma série de razdes. Algumas ndo passam de
um plano de execucdo de uma ideia — sem nada de concreto posto em pratica —, outras
possuem receitas nulas e geram prejuizos operacionais. Até mesmo as que conseguem
lucrar, possuem pouco historico operacional no qual se basear para tracar projecdes
(DAMODARAN, 2009). Consequentemente, muitas das técnicas tradicionais de valoracao

apresentam grandes dificuldades para serem aplicadas.

Segundo Damodaran (2009), startups apresentam diversas caracteristicas naturalmente
diversas, mas compartilnam as seguintes:

e Pouco histérico: por razdes ébvias, startups tem pouco histérico devido ao recente
inicio de suas operacoes;

e Pequeno ou nulo faturamento e perdas operacionais: vé-se, na pratica, que 0s custos
e despesas superam as receitas, em quase todos 0s casos;

o Dependéncia de investimento: ja que ndo geram lucro, ndo possuem capital para (i)
se manter e nem (ii) para executar planos de crescimento;

e Taxa de mortalidade elevada: muitas empresas em estagio inicial vdo a faléncia,
por diversas razdes, ou simplesmente encerram suas operacgdes por seus fundadores
antes que isto aconteca;

e Diversos acionistas: ocorre como consequéncia de sua necessidade de investimento,
0 qual é normalmente suprido por investidores que, em troca do seu capital,
recebem participagdo em forma de a¢Ges da empresa;

e Investimentos nelas possuem baixissima liquidez: principalmente pelo fato de ser,
naturalmente, de um perfil de altissimo risco e sua compra e venda ser de carater

privado.

O fato de as startups apresentarem tais caracteristicas as torna mais dificeis de ser
valoradas. Ainda, para algumas companhias, nota-se uma mudanga brusca em seu modelo

de negdcios, fator que contribui imensamente para tal desafio (DAMODARAN, 2009).
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Abaixo, apresentar-se-a as limitacGes especificas dos dois métodos descritos na secdo
anterior deste trabalho, e as dificuldades resultantes na atividade de valoracao das startups.

e Método do fluxo de caixa descontado (FCD) tradicional

Normalmente, o método do fluxo de caixa descontado se baseia nas seguintes
caracteristicas para sua execu¢do (DAMODARAN, 2003):

e Projecdo dos ativos da empresa;

e Projecdo das linhas do documento de demonstragéo de resultados (DRE);

e Caélculo do valor terminal da empresa assumindo um crescimento estavel;

e Uso do WACC como taxa de desconto;

Para comecar, a projecdo dos ativos da empresa é algo de dificil realizagdo. Uma startup
em estagio inicial pode, muito bem, ndo realizar ainda a atividade de producdo de seu
balango consolidado, no qual as projecdes se baseiam. Também, é facil de se imaginar que
mesmo que a startup ja o faca, muitas contas novas serdo criadas nos curto e medio prazos
e, assim sendo, € praticamente invidvel modelar de crescimento das contas de seu balanco
que ainda ndo existem. Isto seria uma fonte de grande incerteza para o resultado final do
modelo caso fosse aplicado. No caso de empresas ja consolidadas, tal atividade é muito
mais facil ja que todas tais contas importantes ja existem e tendem a variar com certo
padrdo ao longo do tempo (DAMODARAN, 2003).

Em segundo lugar, o0 método do fluxo de caixa descontado tradicional, muitas vezes, se
utiliza de premissas de crescimento de itens como receita, custos e despesas baseados em
seus valores atuais ou passados. Isto, em uma startup, é mais dificil de ser realizado por
duas razdes: pode ser o caso de que a startup nem tenha receita sobre a qual se basear e,
também, pelo fato de toda startup apresentar uma alta taxa de crescimento, tais itens
crescem de forma irregular e sem um padrdo facil de ser modelado e projetados
(DAMODARAN, 2003). Isso se torna mais claro se, por exemplo, durante seu segundo
ano operacgdo, a startup decida passar a alugar um escritério e contratar 5 funcionarios.
Estas novas fontes de despesas criariam uma perturba¢do na forma de um “degrau” e,

novamente, sd0 muito dificeis de serem previstas nos anos futuros. E importante finalizar
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este ponto deixando claro que isso ndo € inviavel de ser feito: s6 requer uma analise mais
detalhada dos planos futuros da empresa. O que acontece na préatica, simplesmente, € que
as projecdes sdo feitas lancando médo de uma premissa de crescimento constante, ou
suavizada, sem perturbacbes para pequenos itens, oS quais Sdo importantissimos na
avaliacdo do valor de uma startup (DAMODARAN, 2009).

Em seguida, todo método tradicional de fluxos de caixa descontado deve possuir a
componente de valor terminal da empresa (DAMODARAN, 2009). Como ja explicado na
secdo anterior deste trabalho, essa componente se baseia no fluxo de caixa do ultimo ano
de projecdo da empresa e se utiliza, também, de uma taxa de crescimento perpétuo —
chamada anteriormente de g —, para projetar o crescimento daquele valor. Contudo,
segundo Damodaran (2009), € requisito para a projecao do valor terminal da empresa que a
taxa de crescimento dos seus fluxos de caixa esteja constante. Em outras palavras, se 0
crescimento do fluxo de caixa de 2020 para 2021, para uma dada startup, por exemplo, for
de 15% e de 2021 para 2022, este valor for de 10%, pode-se concluir que ndo é possivel se
calcular o valor terminal neste ano. Ainda, Damodaran (2009) corrobora com este fato,
dizendo que o valor terminal de startups representa a maior parte de seu valor, podendo
beirar 90% do total. Por tais razdes, esta € mais uma limitacdo da aplicacdo do método
tradicional de fluxos de caixa descontados no caso de uma empresa jovem com carater de

alto crescimento.

Em quarto lugar, trata-se da questéo da taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos
de caixa da empresa. Como descrito na se¢ao anterior, uma componente fundamental para
o0 célculo do custo do capital préprio é o parametro beta (B). Damodaran (2009) argumenta
gue como startups, na maioria das vezes, ndo sdo listadas em bolsas de valores e nem
possuem debéntures emitidas e com determinado valor de mercado, é impossivel de se
determinar tal parametro. Ainda, ele adiciona que como o capital social da empresa é de
posse, normalmente, sé dos fundadores e, talvez, de alguns investidores de capital de risco,
estes ndo aceitam o fato de que o Unico risco relevante é aquele que ndo pode ser
diversificado e, portanto, requerem certa recompensa pelos riscos intrinsecos a empresa.
Consequentemente, sem 0s parametros beta e prémio de risco de mercado, néo é possivel
se determinar o custo do capital proprio e, sem este, ndo é possivel se determinar o WACC.
Por fim, sem o WACC nédo se pode descontar os fluxos de caixa da empresa
(DAMODARAN, 2009).
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Dadas estas quatro limitagdes do método tradicional do fluxo de caixa descontado no
contexto de uma startup, sua aplicagdo se torna questiondvel e repleta de incertezas e
simplificacbes que devem ser feitas, obrigatoriamente, no caso de sua aplicacdo
(DAMODARAN, 2009).

e Método dos multiplos

Como apresentado na secdo anterior deste trabalho, todos os mdltiplos utilizados para
valoracdo devem se basear em métricas convencionais como valor contabil, receitas,
EBITDA ou lucro. Contudo, muitos problemas surgem quando se tenta aplicar tal método
para determinar o valor de uma startup. Inicialmente, o valor contabil de uma empresa em
estagio inicial tende a ser muito pequeno e ndo reflete o capital investido nela
(DAMODARAN, 2009). Em segundo lugar, se o multiplo escolhido se basear nas receitas
da empresa, pode ser o caso de que a empresa ndo tenha realizado nenhuma venda ou até
mesmo que o faturamento total seja muito pequeno para tal. No caso do EBITDA e lucro, é
muito provavel que estas duas métricas assumam valores negativos. Devido a todas estas
situacBes, é improvavel que exista alguma métrica intrinseca a startup que possa ser usada

como base para a analise comparativa.

Em adigédo aos pontos citados acima, Damodaran (2009) acrescenta que outra questdo que
limita a aplicacdo deste método é a dificuldade em determinar quais as empresas
comparaveis que serdo utilizadas para a determinacdo dos multiplos. Esta atividade
deveria, idealmente, ser feita utilizando dados de outras empresas em estagio inicial que
estejam inseridas na mesma inddstria. Porém, estas ndo sdo companhias listadas e,
portanto, ndo possuem informacdes disponiveis para o cdlculo do multiplo. Seria possivel
analisar os maltiplos com os quais empresas consolidadas e listadas do mesmo setor sdo
valoradas, mas neste caso, ndo levar-se-ia em conta questdes como diferenca de risco,
geracdo de fluxo de caixa e outras caracteristicas relevantes que ndao podem simplesmente

ser assumidas como equivalentes para startups.

Tendo em mente tais limitacGes, a aplicagdo deste método ao contexto de uma startup é
questionavel e traria resultados incertos (DAMODARAN, 2009).
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2.3.3. Métodos para valoracéo de startups

Os métodos descritos abaixo sdo alguns dos mais importantes utilizados por investidores-
anjo e fundos de venture capital como tentativa de determinar um valor justo para a startup
em que pretendem investir. Todos eles, obviamente, possuem limitacGes e fatores para os
quais ddo mais foco em suas avaliagdes. E importante observar que muitos deles possuem
elementos dificeis de mensurar e atribuem pesos aleatérios - baseados na experiéncia e
instinto de seu criador e ndo em critérios concretos e baseado numa metodologia légica -

para a determinacdo final do valor da startup.

e O método Scorecard

Payne (2011) indica que o primeiro passo deste método consiste na listagem do valor pre-
money de diversas startups, da mesma regido da startup objeto de valoracdo, que
recentemente receberam aporte. Segundo ele, aparentemente, o valor destas empresas nao
varia significativamente entre os diversos setores em que elas estdo inseridas mas pode
apresentar diferencas consideraveis entre regides do pais. Em seguida, Payne (2011) indica

que seja calculada a média de todas estas startups.

Na sequencia, Payne (2011) sugere que o valor calculado de acordo com as instrucfes
acima seja multiplicado por um indice que pondera 6 fatores considerados relevantes pelo
autor. Cada um destes fatores possui um peso e a startup a ser valorada, deve ser dada uma
nota para cada um deles. Payne (2011) assume que investidores diversos possuem
preferéncias diversas, entdo fixou um valor maximo de peso que cada um dos fatores pode

assumir. A figura 11, abaixo, representa tais fatores e seus respectivos pesos sugeridos.

Figura 11 — Pesos para os fatores indicados por Payne (2011)

Fator Peso maximo
Qualidade dos gestores 30%
Tamanho da oportunidade 25%
Competicéo 15%
Canais de vendas 10%
Estagio de desenvolvimento 10%
Necessidade de capital 10%

Fonte: adaptado de Payne (2011)
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Em seguida, Payne (2011) indica itens que compde cada um dos fatores e atribui uma nota
a ser dada, subjetiva, que varia de “- - a “+ + +”. Todos 0s fatores e seus respectivos itens

podem ser vistos nas figuras 12 e 13, abaixo:
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Figura 12 — Lista de fatores e itens de Payne (2011) — parte 1 de 2

Peso Fatores que impactam a valoracao de startups em fase pré-receitas

0 -30% Qualidade dos gestores

Impacto Experiéncia do fundador
+ Muitos anos com experiéncia em negocios
++ Experiéncia no setor
+++ Ex-CEO
++ Ex-COO/CTO/CFO
+ Experiéncia com gestdo de produto

- Experiéncia como vendedor ou técnico
-- Recém-formado
Impacto O fundador estaria disposto a ser substituido como CEO?
Critério eliminatério N&o
- Dificil de convencer

0 Neutro
+ Sim
++ Ja é parte de seu plano
Impacto O fundador esté disposto a aprender dos investidores?
0 Sim
Critério eliminatério N&o
Impacto O quéo completo é o time de gestdo?
-- Muito incompleto
- Incompleto
0 Bom
+ Possui diferenciais
++ Completo e com experiéncia
0 -25% Tamanho da oportunidade
Impacto Tamanho do mercado em que o produto/servico esta inserido
Critério eliminatério < US$ 50 milhdes
0 US$ 100 milhGes
++ > US$ 500 milhdes
Impacto Potencial de receitaem 5 anos
Critério eliminatério < US$ 30 milhdes
0 US$ 50 milhdes
++ > US$ 100 milhdes

Fonte: adaptado de Kauffman Foundation — Valuing Pre-revenue Companies (2007)
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Figura 13 — Lista de fatores e itens de Payne (2011) — parte 2 de 2

0-15% Competicéo
Impacto
0
+
++
++ +
Impacto

0
+

++
Impacto

0
+
++

0 -10% Canais de vendas

Impacto

0
+
+++

Status da propriedade intelectual
Produto sera segredo comercial
Pedido de patente sendo estudado
Pedido de patente enviado
Produto/servico ja patenteado
Forca dos competidores neste mercado
Muito forte

Forte

Mercado fragmentado

Fraca

Muito fraca

Barreiras de entrada

Muito poucas

Poucas

Moderadas

Altas

Muito altas

Quiais serdo os canais de vendas?
Ainda ndo pensaram nisso

Possibilidades identificadas

Um ou dois canais escolhidos previamente
Canais verificados

Canais ja estabelecidos

0 -10% Estagio de desenvolvimento

Impacto

0
++
+++

Quiais serdo os canais de vendas?

S6 possuem o plano

Produto em desenvolvimento

Produto pronto para avalicdo do mercado
Positivo, consumidor confirmou aceitagdo
Consumidor ja alinhado com o produto

0-10% Necessidade de capital

Impacto
++
+

0

Fonte: adaptado de Kauffman Foundation — Valuing Pre-revenue Companies (2007)

Capital a ser captado

US$ 250 - 750 mil

US$ 750 mil - 1.5 milhdes
US$ 1.5 milhdes - 20 milhdes
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Utilizando uma escala numeérica, os valores podem variar de 0 a 7. A nota para cada fator
pode ser calculada entdo, como a soma das notas dadas para cada um de seus itens sobre a
soma total possivel delas. Se, por exemplo, analisando a qualidade dos gestores, fossem
atribuidas as notas 6 para a experiéncia do fundador, 2 para o segundo item, 0 para o
terceiro item e 3 para o seu quarto item, a nota final seria igual a (6+2+0+3)/(7+4+2+5) =
11/18. Repetindo este procedimento para os demais fatores e ponderando-os de acordo
com o peso estabelecido, determina-se o indice a multiplicar o valor médio dos valores

pre-money das startups levantas para tal.

e The First Chicago Method

No First Chicago Method, diferentemente do método do fluxo de caixa descontado,
sugere-se que o elemento risco do investimento seja retirado da taxa de desconto e seja
incorporado na criacdo de cenarios diferentes, com projecdes que reflitam cada um destes
cenarios (OHIO TECH ANGELS, 2016). Os cenarios representam trés situacdes possiveis
durante o trajetéria da startup: sucesso, caso base e fracasso. Para cada um deles €
atribuido um peso — refletindo a probabilidade de que aquele cenério venha a se realizar -
e, em cada um, calcula-se o valor da empresa através do método do fluxo de caixa
descontado. Por fim, o valor final da startup € dado pela média ponderada destes trés

valores.

A figura 14, abaixo, ilustra um exemplo do calculo do valor para uma startup ficticia.

Figura 14 — Esquema de calculo do FCM

Sucesso Caso base Fracasso
Probabilidade 20% 30% 50%
Valor da empresa US$ 20 milhdes US$ 5 milhdes US$ 1 milhdo

Fonte: Ohio Tech Angels, 2016

Neste caso o valor “ponderado” da empresa seria de US$ 6 milhdes.

e Modelo da Associacdo Anjos do Brasil
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A Associagdo Anjos do Brasil (2016) sugere que se faca a analise do valor da empresa com
base na expectativa de retorno, nas quantidades de capital que se espera levantar em outras
rodadas de investimento e na eventual diluicdo que o empreendedor espera sofrer até o

momento de saida.

O modelo funciona da seguinte maneira: o investidor deve determinar, como input, 0s
seguintes parametros:
i.  Taxade retorno que espera do investimento;
ii.  Tempo de investimento esperado;
iii.  Valor que pretende receber pela venda de seu investimento no momento de saida;
iv.  Percentual que seu investimento representa no capital social da empresa no
momento de saida;

v. Adiluicdo que o investidor espera sofrer dados os futuros aportes de capital.

Com essas variaveis, determina-se de forma retroativa quanto deveria ter sido investido
inicialmente, e qual a participacdo que o investidor deveria ter recebido de volta em troca
de seu capital. A figura 15, abaixo, ilustra os parametros utilizados no célculo a ser feito

pelo investidor:

Figura 15 — Parametros utilizados no método proposto por Anjos do Brasil

Ano0 Anol Ano?2 Ano3 Ano4 Ano5

Valor esperado da

1 1 22 7 7
participacdo (R$ mil) 00 50 > 33 506 60

% do capital social da

26.7% 26.7% 26.7% 20% 20% 15%
empresa

Valor post- money da

Startup (R$ mil) 375 563 844 1,685 2,530 5,067

Fonte: Anjos do Brasil (2016)

O investidor, neste caso, determina que gostaria de ter 15% do capital social da empresa e
vendé-lo por R$ 760 mil ao final do ano 5. Isto implicaria em um valor futuro implicito de
R$ 5.067 mil para a startup. Além disso, o investidor gostaria de ser remunerado com uma

taxa de retorno de 50% ao ano para seu capital. Esse parametro determina que, entdo, ao
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final do ano 0 — momento em que o investimento seria realizado — ele deveria investir R$
100 mil (ANJOS DO BRASIL, 2016).

Por altimo, o investidor supde que serdo feitas duas rodadas adicionais de investimento na
startup durante este periodo. A primeira aconteceria entre os anos 2 e 3 e a segundo entre
0s anos 4 e 5. Em ambas, o investidor seria diluido em 25%. Calculando retroativamente a
participacdo do investidor, obtem-se uma participagéo de 26.7% e uma valor post-money —
Ou seja, apos a realizagéo do investimento, - de R$ 375 mil. Esta relagdo pode ser vista na
figura 16, abaixo. Pode-se observar que apesar da participacdo do investidor ter sido
diminuida ao longo dos 5 anos, ela passou a valer mais ja que a empresa aumentou seu

valor.

Figura 16 — Representagdo da participacéo do investidor na startup e do valor dela

Ano 5

Ano 0

.26.7%

Fonte: Anjos do Brasil (2016)

Por fim, o valor pre-money — antes do investimento — é, entdo, dado pela subtracdo do
valor post-money e o investimento a ser realizado (R$ 100 mil). O resultado para o valor da

startup, antes do investimento, ao final do ano 0 é, entdo R$275 mil.

e Meétodo Venture Capital

De acordo com Payne (2001), o método Venture Capital é baseado nos seguintes itens:
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i.  Um plano de negdcios para a startup que seja concordado e aceito pelos
investidores e que contenha:
a. A necessidade de capital a ser levantada, i.e., 0 investimento a ser
feito;
b. A receita projetada no quinto ano de operacéo
c. A margem liquida projetada (igual & divisdo da receita liquida pelo
lucro liquido) para o quinto ano de operacéao
ii. O mdltiplo P/E*, atual, de empresas listadas do mesmo setor da startup
iii.  Uma taxa de desconto que represente o que o investidor espera receber

daquele investimento.

O método funciona do seguinte modo: em primeiro lugar, estima-se a margem liquida do
quinto ano de operacdo da empresa. Como se sabe, este parametro é dado pela divisdo do
lucro liquida da empresa por sua receita, em um dado periodo. Em seguida, estima-se a
receita da empresa no seu quinto ano de operacgdo e, a partir dela calcula-se o lucro liquido

da empresa através da equacdo 10, abaixo:
lucro liquido = margem liquida x receita

Em seguida, deve ser calculado o valor futuro da empresa, em seu quinto ano de operacao,
utilizando o multiplo P/E de mercado determinado para as empresas do mesmo setor. O

calculo pode ser visto na equacdo 11, a sequir:
VE(5) =LL(5)xP/E

Em que:
VE(5) é o valor da empresa ao final quinto ano
LL(5) é o lucro liquido da empresa do quinto ano

P/E é o multiplo determinado.

1 O maltiplo P/E, do inglés, price to earnings, pode ser calculado como o valor da empresa divido pelo seu
lucro liquido.
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No proximo passo, deve-se calcular quanto é o valor da empresa nos dias de hoje, atraves
da divisdo de seu valor no ano 5 pela taxa de desconto estabelecida pelo investidor. A
equacéo 12, abaixo, a representa:

VE2(0) = o)
(1+T)>
Em que:
VE2(0) é o valor post-money da empresa ao momento da valoracdo, ou seja, apds ter
recebido, potencialmente, o investimento discutido
VE(5) é o valor da empresa ao final quinto ano

T é a taxa de desconto escolhida pelo investidor

Por fim, deve ser realizado o calculo expresso na equacdo 13, abaixo, para se determinar o

valor pre-money da empresa:
VE1(0) =VE2(0) —1I

Em que:

VE1(0) é o valor pre-money da empresa ao momento da valoracdo, ou seja, antes de ter
recebido o investimento discutido

VE2(0) é o valor post-money da empresa ao momento da valoracdo, ou seja, apos ter
recebido, potencialmente, o investimento discutido

| é o capital investido

Estas variaveis determinam entdo que, dado o investimento I, a participacdo que o

investidor devera receber de volta sera dado pela equagdo 14, expressa abaixo:

I
PY% = ——
% VE?2

Em que:
P% é o percentual que o investidor recebera por seu capital investido;

| é o capital investido
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VE2(0) € o valor post-money da empresa ao momento da valoracdo, ou seja, apos ter

recebido, potencialmente, o investimento discutido.

Isto significa que, para este investidor e dado sua taxa de desconto determinada, ele ndo
podera receber uma participacdo inferior a P% para que o investimento seja atrativo para

ele.

Sahlman (2009) adiciona que investidores de rodadas iniciais podem sofrer diluicdo, i.e. ter
suas participacdes na empresa diminuidas, caso ocorram novas rodadas ao longo do tempo
e tais investidores ndo participem de rodadas subsequentes. De acordo com o autor, esta
diluicdo ocorre por meio da emissdo de novas agOes por parte da startup, as quais serdo

dadas em troca do novo investimento.

De acordo com Sahlman (2009), considerar uma possivel diluicdo torna o método mais
realistico ja que, normalmente, startups aportam capital através de algumas rodadas de

investimento e ndo de uma so vez.

Imagina-se uma situagdo em que, apos o primeiro aporte de capital, o “investidor A”
detenha 34.0% da empresa. Na segunda rodada de investimento, o “investidor B” adquire
7.3% da startup e que, na terceira rodada, o “investidor C” adquira 3.3% dela. Sahlman
(2009) define que deve ser calculado um parametro denominado retencdo. A retencao para

o “investidor A” é dada pela equacdo 15, abaixo:

Ret A =100% — Pg% — Pc% = 89.4%
Em que:
Ret A = retengdo para o “investidor A”
Pg% = participacao adquirida pelo “investidor B”

Pc% = participagao adquirida pelo “investidor C”

Em seguida, Sahlman indica que a participacdo final do “investidor A” sera dada pela

equacéo 16, abaixo:

PFA%:PIA%XRetA

Em que:
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PFa = participagao final do “investidor A”
Pla = participagdo inicial do “investidor A”

Ret A = reten¢do para o “investidor A” calculada na equacao 14

Deste modo, apds as duas rodadas de investimento posteriores aguela em que participou o
“investidor A”, sua participacao cairia de 34.0% a 30.4%. Esta diferenca mudaria o valor
recebido pela venda de sua participacdo ao final do ano 5, conforme descrito por Payne

(2001) e afetaria diretamente seu retorno.
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3. Meétodo

A figura 17, abaixo, esquematiza o0 método aplicado no trabalho e suas diversas etapas.

Figura 17 — Esquema do método utilizado

3. Reunides internas a empresa de estagio
do autor com especialistas em financas

I 1]

2. Reunido com

1. Reviséo especialistas de 4. Desenvolvimento 5. Estudo
bibliografica | —~ | 10 fundosde vC | > do modelo | decaso || 6- Validagdo

e 1 aceleradora

Fonte: Elaborac¢do do autor

A primeira etapa do trabalho foi realizada durante o primeiro semestre de 2016 e consistiu
na pesquisa bibliografica em livros e diversas publicacbes académicas relacionadas ao
tema de valoracdo de startups. Seu maior objetivo era entender quais 0s métodos adotados
por profissionais, nacional e internacionalmente, além de obter diretrizes iniciais de como
construir o modelo objeto de estudo deste trabalho, levando em consideragdo as principais
questdes consideradas relevantes apontadas por estes autores. Notou-se que ndo existe, de
fato, um consenso quanto ao método a ser utilizado. Os principais conceitos e contetdos

relacionados foram apresentados no capitulo 2, revisdo de literatura.

A pesquisa bibliogréafica incluiu todas as areas de conhecimento relevantes para
contextualizar o trabalho, fazendo uma ligacdo clara entre a definicdo do problema e o
objetivo do presente trabalho. As areas pesquisadas e a ordem com que foram incluidas no

presente trabalho encontram-se na figura 18, abaixo:
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Figura 18 — Estrutura da revisdo da literatura

1. Startups 2. Investimento

. . e Relagao entre risco e retorno
e C(Ciclo de vida

. SN e Processo de investimento em
e Necessidade de capital de risco

investimento

e Investidores em capital de risco

4. Valoracao de

startups 3. Valoracio
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modelo

Fonte: elaboracéo do autor

Inicialmente, foram considerados todos os resultados relevantes sobre a descri¢do do ciclo
de vida de uma startup apresentados por Steve Blank (2012) e Eric Ries (2011) com o
objetivo de descrever a rotina de uma startup em busca de eliminar incertezas atravées de
testes. Em seguida, incluiu-se a bibliografia de Damodaran (2009) de modo justificar sua
inevitavel necessidade por investimento. Por se tratar de algo fundamental, entdo, para o
desenvolvimento de startups, foi incluida, em segundo lugar, a teoria sobre a analise da
relagcdo entre risco e retorno de um investimento por Damodaran (2003) e os resultados
sobre o processo de investimento em capital de risco e seus participantes por Gil (2011) e
Associacdo Anjos do Brasil (2016). Seu o objetivo era compreender, primeiro, qual a
relacdo entre risco e retorno de um investimento e, segundo, o funcionamento do sistema
de aporte de capital de risco. Nele, foram apresentadas as defini¢Oes das diversas etapas de
aporte de capital, a saber: capital semente, série A, série B e séries C a Z. Também, foram
apresentados os principais agentes investidores, de modo a entender que perfil de risco e

retorno que buscam nos investimentos em cada uma destas rodadas.
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Em seguida, dado que a presenca de um método de valoracdo de empresas é essencial para
definir os pardmetros bésicos de qualquer investimento — i.e. valor da empresa e
participacdo que deve ser recebida de volta -, foram apresentados os principais métodos e
ferramentas tradicionais de valoracdo de investimentos - do ponto de vista tedrico descrito
por Damodaran (2003) e do pratico por Koller, Goedhart e Wessels (2010), consultores da
McKinsey. Em seguida, tendo em vista fatores particulares a startups, incluiram-se 0s
argumentos de Damodaran (2009), que tentam justificar a ineficicia e invalidez de tais
métodos tradicionais caso aplicados no contexto delas. Por ultimo, foram descritos alguns
métodos de valoracdo de startups ad hoc existentes, a saber: método Scorecard, The First
Chicago Method, o método da Associacdo Anjos do Brasil e o método The Venture
Capital. Seu objetivo era compreender como suas abordagens superavam ou contornavam

as limitagBes apresentadas pelos métodos tradicionais previamente apresentados.

A segunda etapa do trabalho consistiu na realizagdo de reunides, nos meses de julho e
agosto de 2016, com especialistas de dez fundos de Venture Capital entre os maiores e
mais renomados em atuacdo no pais, além de uma aceleradora de startups. Seu maior
objetivo era validar os métodos descritos na literatura, tentando compreender, de maneira
clara e direta, quais fatores tais especialistas consideram relevantes para a valoracdo de
startups e quais métodos de valoragcdo eles utilizam. Para fins de simplificacdo, nos
proximos capitulos, referiram-se a todos eles como os “fundos de VC”. Todas as pessoas
entrevistadas ocupavam cargos entre presidentes e/ou socios; elas foram referidas como
“os especialistas” ou “os profissionais”. Todos estes fundos ja realizaram pelo menos 330
investimentos em capital de risco no pais desde 2006 (fonte: website Crunchbase.com.
Acesso em 24 de setembro de 2016). Por questdes de privacidade, seus nomes nao serao
individualmente citados. A figura 19, abaixo, representa o percentual dos fundos VC

entrevistados que atuam em cada uma das rodadas de investimento como ponto de entrada

Figura 19 — Perfil de atuacdo dos fundos de VC em cada rodada de investimento

% dos fundos VC que atuam na rodada

Capital Semente 100%
Série A 100%
Série B 36%
SériesCaZz 0%

Fonte: informacdes coletadas nas reunibes
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em um investimento. A sua totalidade atua no investimento em capital semente, contexto

em que se inclui o presente trabalho.

A figura 20, por sua vez, representa a soma do numero total de investimentos e 0 montante
ja investido? (fonte: website Crunchbase.com. Acesso em 24 de setembro de 2016). Os
numeros expostos abaixo representam apenas uma parcela do total de investimentos ja
feitos, visto que boa parte deles possui carater confidencial e ndo foram publicamente

divulgados.

Figura 20 — Valor e nimero de investimentos ja feitos pelos fundos VC

Startups brasileiras  Startups no mundo

NUmero de investimentos ja feitos 329 411
Capital investido (US$m) 965 2.365

Fonte: website Crunchbase.com (acessado em 24 de setembro de 2016)

S6 dois destes fundos de VC atuam, também, fora do Brasil. A diferenca, tanto em nimero

de investimentos, quanto no capital investido no mundo e no Brasil, ¢ atribuida a eles.

Alguns dos nomes das principais e mais conhecidas startups em que tais fundos de VC ja
investiram sdo: Nubank, GuiaBolso, Ingresse.com, Resultados Digitais, GymPass, Loggi,
Restorando, Get Ninjas, Pitzi, Compara Online, Open English, Dr. Consulta, BankFacil,
Minuto Seguros, Minutrade, Passei Direto, Medicinia, Xerpa, PSafe, Dualtec, Viagogo,
entre outros (fonte: website CrunchBase.com. Acesso em 24 de setembro de 2016).

As reunides ocorreram no decorrer dos meses de julho e agosto de 2016 durante o periodo
de estagio do autor do presente trabalho, em que estavam presentes, também, dois outros
membros de sua empresa. Todas elas foram presenciais e tiveram duragéo que variou entre
1 e 2 horas. O registro dos topicos discutidos em cada reunido foi feito de modo
qualitativo; nem todos 0s especialistas trataram de todos os topicos. Ao final, realizou-se
um resumo, tépico a topico, sintetizando as informacdes registradas em cada reunido. O
resumo acerca do que foi discutido foi feito através do entendimento do autor e dos outros

colegas de sua empresa durante reunides internas realizadas — terceira etapa do método -

2 Capital investido calculado como a soma dos valores investidos, em US$, utilizando a taxa de cambio do
dia em que os investimentos foram realizados.
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paralelamente as reunides com especialistas. A presenca dos colegas de trabalho foi
essencial, na medida em que auxiliaram a transformar as informagdes coletadas em
conhecimento. Sua maior experiéncia no mercado financeiro e maior conhecimento técnico
na area de finangas permitiram que as informacdes fossem consolidadas de forma sélida. O
resultado da segunda etapa foi a sintese dos principais pontos discutidos — i.e. aqueles que
possuem maior relevancia para a elaboragdo do modelo. Ela foi disponibilizada no capitulo
4,

A terceira etapa do método consistiu na realizacdo de tais reunides internas com inicio no
mesmo periodo em que se realizaram as reuniées com os especialistas dos fundos de VC e
com término em setembro de 2016. A primeira parte delas, como ja explicado, se utilizou
das informac0es coletadas nas reunides com os especialistas e teve o objetivo de consolida-
las. A segunda parte delas, por outro lado, teve o objetivo de traduzir as informacoes
consolidadas em estruturas de modelagem financeira, ou seja, utilizar tais informagdes para
criar estruturas ldgicas a compor o modelo proposto neste trabalho. Para isto, o autor foi
monitorado e auxiliado por seus colegas de trabalho. Por serem especialistas em financas e,
alguns deles, até investidores-anjo, os profissionais envolvidos foram essenciais neste
processo na medida em que impediram a existéncia de qualquer equivoco técnico. Tais
reunides aconteceram com frequéncia aproximadamente quinzenal e totalizaram em

quatro.

A quarta etapa do trabalho consistiu no desenvolvimento do modelo. Nela, foram utilizadas
como input as informagdes obtidas nas reunides com especialistas e sintetizadas nas
reunides internas a empresa de estagio do autor. As atividades consistiram, basicamente,
em construir o modelo e a logica por tras de seu funcionamento com base em tais
informagdes. Como reportado no capitulo 4, verificou-se que nenhum dos métodos
descritos na revisdao do trabalho é utilizado, integralmente, pelos especialistas dos fundos
de Venture Capital entrevistados. Contudo, foram identificados (i) alguns elementos em
comum entre as praticas descritas por eles e certos métodos descritos na literatura e (ii)
padrbes entre 0 modo com que 0s especialistas entrevistados avaliam investimentos em
startups. A principal contribuicdo das reunides realizadas com os especialistas foi 0
entendimento de que é imprescindivel que se analise o a atratividade do investimento e
que, pelas raz0es ja citadas, ela deve ser feita por meio do célculo da TIR. Assim sendo, a

TIR deve ser aplicada sobre o fluxo de caixa para o investidor, o qual s6 pode ser estimado
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através de projecdes numeéricas. Esta identificacdo foi essencial para determinar os

elementos que deveriam ser incluidos no modelo proposto.

A quinta etapa do trabalho consistiu na realizacdo de um estudo de caso em que foi feita a
aplicacdo do modelo desenvolvido. O objetivo desta etapa era justamente analisar e
discutir os resultados obtidos por sua aplicacdo. As razfes principais por tras da escolha
desta startup, em especifico, sdo que, em primeiro lugar, a startup esta em busca de aporte
de capital semente, se encaixando, assim, perfeitamente no escopo do trabalho e do
modelo. Em segundo lugar, seus fundadores sdo amigos préximos do autor do presente
trabalho. Deste modo, foi possivel obter acesso as diversas informacgdes necessarias para

sua realizagéo e permissao para que elas fossem divulgadas.

Ele foi feito na Mandala Box, startup fundada em abril de 2016 por dois ex-alunos do
curso de administracdo de empresas da Fundacdo Getulio Vargas. A proposta da empresa €
proporcionar uma solucéo prética e personalizada atraves de um servico de entrega e venda
de roupas e acessorios escolhidos individualmente, através da analise detalhada do perfil

de compra e do estilo de vida das clientes, alinhada as tendéncias da moda.

O estudo de caso se desenvolveu da seguinte forma: em primeiro lugar, por meio de uma
reunido com os sécio-fundadores da startup, foram entendidos (i) a proposta de valor da
empresa, (ii) os testes de mercado que ela haviam sido realizados para comprovar seu valor
e (iii) seu modelo de negdcios. Foi fornecido um material contendo tanto o resultado dos
testes quanto o levantamento de custos e despesas ja existentes. Em segundo lugar,
realizou-se uma reunido com duracdo de cerca de 3 horas em conjunto com 0s sécio-
fundadores com o objetivo de tracar um plano de negdcios através de uma analise de
mercado para determinar suas vendas potenciais e um levantamento de custos e despesas e
como eles evoluiriam ao longo do tempo, e, por Gltimo, investimentos em capital fixo que
seriam necessarios para tornar este plano possivel. Terceiro, tais projecbes foram
devidamente inseridas no modelo desenvolvido e se realizou a valoragdo da startup. Ainda,
foi realizada a aplicagdo do método The Venture Capital sobre as mesmas projecoes
utilizadas no modelo proposto com o objetivo de se comparar o resultado obtido pelos dois
métodos. Como resultado desta etapa, foi apresentado aos socio-fundadores da startup o

modelo e os resultados de sua aplicacdo ao caso da Mandala Box. Isto foi feito através de
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uma reunido final com cerca de 1 hora de duracéo, em que foram apresentados, também, os

resultados das analises de sensibilidade feitas.

Ao fim, a Gltima etapa do trabalho consistiu na validacdo do método proposto. Nela, foi
apresentado o resultado final do modelo, além de seus resultados vindos da aplicacdo no
contexto do estudo de caso descrito acima. Como todo o desenvolvimento do modelo foi
feito com auxilio de especialistas em financas da empresa de estagio do autor do presente
trabalho, era de extrema importancia apresentar-lhes o resultado. Ainda, pelo fato de a
empresa de estagio do autor estar no processo de comecar a analisar investimentos em

startups no Brasil, a ocasido de apresentar 0 modelo proposto era ideal.

Foi realizada, entdo, uma reunidao em que se apresentou 0 modelo, em sua forma final, e se
explicou seu funcionamento. Estavam presentes nela um analista e dois diretores, os quais
também compareceram as reunides com os especialistas dos fundos de VC entrevistados.
Os dois diretores, além disto, sdo investidores-anjo e, portanto, puderam dar sua opinido

baseado na prépria experiéncia como tal.

Depois de feita a apresentacdo do modelo e de seus resultados, sua aceitacdo foi positiva e
pretende-se, agora, comecar a utilizad-lo para avaliar startups. Contudo, foi passado o
feedback de que uma avaliacdo mais bem feita do modelo se dard somente depois que ele
for, de fato, utilizado na pratica. Seus resultados tedricos deverdo ser comparados com 0s
praticos obtidos. Para que isso ocorra, porém, é de extrema importancia que o0 modelo seja

aplicado em uma situacéo de investimento real.
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4.  Andlise dos metodos existentes e contribuicdes das entrevistas

4.1. Analise critica dos métodos existentes

A comegar, é importante reconhecer que todos os métodos descritos e suas respectivas
abordagens sdo acompanhados de vantagens e limitagdes. Por se tratar de uma area de
conhecimento extremamente recente, todos eles ou utilizam critérios subjetivos para a
avaliacdo do valor da startup, ou se baseiam em parametros que ndo foram calculados ou
estimados de acordo com um método, de forma ldgica. Seguem, abaixo, criticas que
evidenciam tais limitacOes. Destacé-las é fundamental para que se possa propor um método

que as resolva.

e O método Scorecard

Em primeiro lugar, o método Scorecard proposto por Payne (2011) utiliza, como base de
calculo, a média dos valores pre-money de outras startups da mesma regido de aquela que é
objeto de valoracdo. Sendo assim, parte-se do pressuposto que estes valores s&o
publicamente disponiveis, algo dificil de acontecer na pratica dada a confidencialidade das
transacdes realizadas. Em seguida, utilizam-se 6 critérios de avaliacdo e pesos relativos
atribuidos a cada um deles. Contudo, ndo é definida a forma com a qual estes pesos sdo
estabelecidos, ou seja, ndo existe uma razdo légica que determina a importancia de cada
um destes critérios para justificar os pesos atribuidos. Por fim, permite-se, também, que
seja dada uma pontuacdo a cada um dos fatores que compde cada um dos critérios. O que
ocorre, porém, é que muitos destes critérios possuem alto grau de subjetividade e,
consequentemente, sdo dificeis de ser avaliados. Um exemplo disto € o critério “O
fundador estaria disposto a ser substituido como CEO?”, em que as respostas podem variar
entre: “Nao”, “Dificil de convencer”, “Neutro”, “Sim” ou “J4 ¢ parte de seu plano”. Nesta
situacdo, tem grande importancia a percepcao do investidor acerca da questdo, e nao se

utiliza, propriamente, um critério objetivo para avalia-lo.

e The First Chicago Method

Este método possui uma abordagem interessante para avaliar o valor da startup, em que sao

considerados 3 cenarios possiveis: fracasso, caso base e sucesso. Para cada um deles é
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atribuida uma probabilidade que representa a chance dele ocorrer e 0 valor que a startup
assumiria. Isto é feito de modo a incorporar o risco do investimento no valor da startup.
Este pardmetro €, entdo, calculado como a média ponderada de seu valor em cada um dos
cenarios. Contudo, em primeiro lugar, a determinacdo das probabilidades é feita de modo
completamente subjetiva. Ou seja, ndo se utilizam séries de dados que justifiguem o
porqué de atribuir, digamos, 50% de probabilidade para o cenério de fracasso. Como se
sabe, este tipo de informacdo é muito dificil de ser obtida. Em segundo lugar, o método
ndo utiliza um célculo l6gico que determine quanto a startup valera em cada um destes trés

cenarios.

Dados estes parametros que podem ser determinados sem nenhuma metodologia por tras, o

valor de uma startup pode variar muito caso utilizado por investidores diferentes.

e Modelo da Associacdo Anjos do Brasil

O modelo proposto pela Associagdo Anjos do Brasil apresenta uma abordagem
interessante que considera o tempo esperado de investimento, o valor esperado da venda da
participacdo na empresa, no momento de saida do investimento, uma taxa de retorno
requerida pelo investidor. Ele, além disto, reconhece que a startup realizara futuros aportes
de capital, fazendo com que a participacdo do investidor diminua — ou, no jargdo do
investimento, seja diluida — ao longo do tempo. Contudo, 0 método proposto ndo indica
como devem ser calculados ou estimados os pardmetros que possuem impacto direto no
valor da startup, a saber:
i. O valor da empresa ao final do periodo estimado de investimento, essencial para o
calculo da venda da participacéo;
ii. A diluicdo esperada da participacdo do investidor, causada pelos subsequentes
aportes de capital;

iii. A participacdo que o investidor detera no momento da saida do investimento.

De forma geral, apesar destas limitacdes, 0 modelo é interessante sob certo ponto de vista,
ja que fornece pardmetros para se avaliar a atratividade do investimento na startup. Ele, no
fim, determina qual deve ser a participacdo minima que o investidor deve almejar no

capital semente, dado um investimento com valor determinado.
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e Método Venture Capital

Este método é, de certa forma, semelhante aquele proposto pela Associacdo Anjos do
Brasil na medida em que utiliza uma taxa de desconto que represente o que o investidor
espera receber daquele investimento e considera tanto o investimento semente que deve ser
feito, quanto o valor da empresa no momento de saida do investimento. Diferentemente,
daquele, este modelo se baseia na aplicagdo de um mdaltiplo para determinar o valor da
empresa ao final do periodo de investimento. Contudo, ndo se apresenta nenhum
embasamento tedrico para se estimar a margem liquida (igual & receita liquida dividida
pelo lucro liquido) da empresa ao final do periodo de investimento. Conforme indicado por
Damodaran (2009), muitas startups apresentam prejuizo operacional durante seus
primeiros anos de operacdo. Isto significa que o lucro liquido, nestes periodos, é negativo,
0 que implica que sua margem liquida também o é. Sendo assim, caso o multiplo fosse
aplicado a um lucro liquido negativo, o valor resultante da startup também seria negativo —

algo que néo faz sentido pratico.

Além disso, ndo se indica, no método, como deve ser feita a projecao da receita liquida da
empresa, a0 momento de venda da participacdo, e nem como deve ser calculada ou
estimada a diluicdo esperado para o investimento ao longo do tempo. Todos estes pontos
tratam de elementos que afetam diretamente o resultado do valor da empresa mas que néo

possuem um método objetivo e l6gico para ser determinados.

4.2.  Principais contribuicdes das entrevistas com especialistas

Como ja reportado, as reunides foram realizadas com profissionais de 10 fundos de
Venture Capital e uma aceleradora de startups. Seu objetivo era validar os métodos
descritos na literatura, tentando compreender, de maneira clara e direta, quais fatores tais
especialistas consideram relevantes para a valoragdo de startups e quais metodos de
valoragdo eles utilizam. Porém, nenhum deles descreveu explicitamente o método
utilizado. Foram discutidos somente parametros, variaveis e caracteristicas das startups que
devem ser observados durante a atividade de valoracdo delas. Todas estas informagdes

foram registradas e utilizadas para o desenvolvimento do modelo.
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A comecar, poucos especialistas, quando questionados, citaram o uso de um checklist para

auxiliar a andlise de startups. Os que confirmaram, relataram que ndo o utilizam para

valoré-las, de fato. De acordo com o que foi reportado por alguns deles, ele serve de base

para comparar startups de forma qualitativa e entender as fraquezas e as vantagens de cada

uma delas. Segundo eles, ter esta visdo geral € importante para se entender 0S riscos

inerentes de um possivel investimento. Nenhum dos especialistas entrevistados reportou

que usa uma dessas listas para obter o valor da startup como output.

A respeito de alguns critérios destacados como importantes a serem avaliados por Payne

(2011) no método Scorecard, foi relatado o seguinte:

Qualidade do time de gestdo: é um fator essencial a ser avaliado, ja que os fundos

de Venture Capital mantém o investimento em uma startup por um longo periodo
de tempo. Assim sendo, este critério assume um carater eliminatorio. Ou seja, se
por qualquer razdo — seja ela por confianca, por formacdo académica dos
fundadores, ou por qudo completo o time de gestdo € - os investidores nédo
acreditarem que a equipe serd capaz de conduzir a startup ao sucesso, eles nao

realizardo o investimento.

Tamanho do mercado potencial: é um fator muito importante. Porém, nao
definiram um pardmetro que estabeleca o tamanho minimo do mercado em que a
empresa deve estar inserida para que invistam nela. Simplesmente, se acreditarem
que o mercado potencial é pequeno demais, os fundos de VC ndo realizardo o

investimento.

Competicdo: ndo apresentou consenso pelo que foi relatado. Parte dos fundos
argumentou que é importante analisar o0 ambiente competitivo para entender se a
startup conseguird, de fato, se desenvolver. Por outro lado, a outra parte deles
argumentou que, em um ambiente com grandes competidores, aumenta-se a
capacidade de o investidor vender a participacdo ao final do investimento.
Reportou-se que a estratégia de saida mais comum de um investimento em startups
é a sua venda para uma empresa consolidada do mesmo setor, também chamada por
eles de “player estratégico”. Ou seja, ter um ambiente de grande competitividade

ndo é necessariamente um fator negativo, ja que, aparentemente, para o investidor,
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ter maior certeza de que conseguira liquidar seu investimento na startup € algo

desejavel.

o Clausulas contratuais: todos os especialistas relataram que elas sdo imprescindiveis

para qualquer investimento. Porém, de acordo com eles, elas ndo sdo consideradas
diretamente no método que determina o valor da startup. Isto vai de acordo com
Villalobos (2007), que diz “ndo conhecer nenhum investidor que precifica
elementos como clausulas e direitos contratuais”. Foi reportado que, dentre as mais
utilizadas, destacam-se (i) de direito preferéncia de emissdo de novas agdes (pro-
rata), (ii) drag along e tag along, e (iii) direito de preferéncia na liquidacdo e de
liquidacdo presumida. Pelo que foi relatado, os investidores utilizam as clausulas
para se se proteger, contratualmente, de qualquer evento que possa causar a perda
de valor da participacéo detida por eles. Foi relatado que a negociagéo das clausulas
ocorre apos a realizacdo da valoracdo da empresa, depois que ja existe o acordo
sobre o capital a ser investido e a participacdo que sera recebida de volta. Sendo

assim, elas ndo séo consideradas no momento de valoragé&o.

A totalidade dos especialistas dos fundos de VC apontou que utiliza métodos quantitativos
baseados em projecdes para valorar as startups em que pretendem investir. Além disso,
todos eles citaram que, normalmente, investem, também, nas rodadas subsequentes de
aporte de capital da empresa, principalmente porque ndo existem muitos fundos em
atuacdo no pais dispostos a suprir esta demanda continua por capital. Foi destacado que
este cenario é muito diferente do que ocorre nos Estados Unidos, por exemplo, onde ha
uma grande quantidade de fundos de Venture Capital. L4, segundo eles, € comum que um
fundo de VC seja focado apenas no aporte de capital semente, ou apenas no de série A.
Sendo assim, no Brasil, quando decidem investir capital semente em uma startup, 0s
fundos de VC acabam “se comprometendo” a investir, também, em rodadas futuras. Este
comprometimento é fundamental para que a startup continue seu desenvolvimento. Pelo
que foi reportado, alem do capital semente, 0 mesmo investidor participa do aporte de série
A e série B. As demais séries, por se tratar de um estagio de desenvolvimento mais
avancado no ciclo de vida da startup e, consequentemente, por possuirem um perfil de
risco menor, sdo feitas por outros tipos de investidores como fundos de private equity, por

exemplo.
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Por esta razdo, conforme explicitado acima, torna-se extremamente importante que a
equipe de gestdo da startup tenha tida uma boa avaliagdo, j& que o relacionamento entre
investidores e gestores é de carater duradouro. Conforme reportado, os fundos de VC
mantém um investimento por cerca de 6 a 7 anos, caso a startup ndo va a faléncia. Assim,

justifica-se que este critério seja do tipo eliminatorio, e ndo classificatorio.

No processo de investimento, os especialistas descreveram que determinam, em conjunto
com os socio-fundadores da empresa, um plano de negdcios em que projetam receitas e
todas as fontes de dispéndio de capital que a empresa terd nos anos seguintes. Esta etapa
foi descrita como essencial para a realizacdo do investimento, e é responsavel por
programar futuras rodadas de investimento e determinar a quantia de capital que serad
investida em cada uma delas. Esta quantia, segundo eles, deve ser embasada no plano de

negocios estabelecido, e ser justificada pelas atividades nas quais sera empregada.

Em seguida, os especialistas explicaram que, na pratica, valoracdo de startups segue uma
I6gica inversa aquela de empresas consolidadas. Na situacdo tradicional, determina-se (i) o
valor a ser investido e (ii) o valor da empresa antes do investimento para entdo se calcular
qual serd o valor da empresa depois do investimento (igual a soma dos pontos i e ii). No
investimento em startups, por outro lado, determina-se (i) o valor a ser investido e (ii) o
valor da empresa apds o investimento — chamada de seu valor post-money. Em seguida,
subtraindo o valor do investimento do valor post-money da startup, se obtém seu valor pre-
money. Essa relagdo é, tambem, utilizada no The Venture Capital Method, decrito por
Payne (2001) na equacéo 13, e pelo método da Associacdo Anjos do Brasil (2016).

Quanto ao método de valoracao, alguns deles deixaram claro que ndo utilizam o método de
fluxo de caixa descontado exclusivamente porque ndo faz sentido utilizar um uma taxa de
desconto para descontar os fluxos de caixa da empresa projetados. De um ponto de vista
mais técnico, argumentou-se que o calculo do parametro beta € o elemento mais critico
para a determinagdo do WACC neste caso. Como ja visto, ele é baseado em uma regressao
considerando varidveis de empresas do mesmo setor, as quais, teoricamente, possuem o
mesmo perfil de risco. Para startups em estdgio inicial, surgem duas
dificuldades/limitacGes principais:

i. A base de empresas comparaveis ndo existe ou é pouco humerosa e;
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ii.  Tal base ndo representaria de forma satisfatdria o risco do mercado ja que um dos
principais riscos no desenvolvimento de uma startup é o risco de execugdo e,
levando em consideracdo valores de empresas com estagio de desenvolvimento
mais avancado, tal risco seria desconsiderado. Assim, a taxa de desconto néo

refletiria o risco real do investimento.

Dadas tais dificuldades, os especialistas argumentaram que preferem tratar o risco como
um elemento binario em que ou o investimento da certo e rende um retorno elevado, ou
fracasse e leva a perda do capital investido. Sendo assim, argumentaram que preferem
analisar o risco de forma qualitativa e separada, ndo considerando-o em uma possivel taxa
de desconto, e compara-lo com o retorno potencial do investimento, de modo a determinar

se este justifica aquele.

Tendo estas razdes em mente, 0s especialistas argumentaram que a ferramenta que utilizam
para analisar a atratividade do investimento é sua taxa interna de retorno (TIR). Todos 0s
fundos de VC, aparentemente, possuem uma TIR almejada para investir em startups. Para
todos os fundos de VC entrevistados, anotou-se que a TIR requerida por eles girava em
torno de 60% ao ano. Somente um dos fundos, curiosamente, citou que almeja
investimentos com uma TIR minima de 27%, consideravelmente baixa se comparada aos

demais.

Quanto a saida do investimento, a maioria dos fundos argumentou que considera 0 método
dos multiplos o melhor meio de avalia-la. Eles apontaram que, muito provavelmente,
depois de mais de cinco anos do investimento realizado, o potencial comprador conseguira
aplicar o método de fluxo de caixa descontado para avaliar a empresa ja que muitos das
limitaghes existentes nos estagios de vida mais iniciais ndo existirdo mais. Contudo, do
ponto de vista pratico, € impossivel, durante o aporte em fase de desenvolvimento inicial,
aplicar o método buscando valorar a startup daqui a um determinado nimero de anos. 1sso
implicaria na elaboracdo de projecdes operacionais para daqui a no minimo dez anos da
empresa, 0 que as tornaria bastante imprecisas. Dada tal falta de precisdo, os fundos VC
utilizam mdaltiplo de saida para estimar o valor de liquidacdo de seu investimento, ja que
este fornece uma aproximacdo razoavel do valor da empresa baseado em empresas
comparaveis, do mesmo setor. Os fundos relataram que se baseiam principalmente em

valores com que ja conseguiram vender participacdes de startups no passado, e nédo
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necessariamente em multiplos de empresas listadas. Esta métrica, pelo que foi discutido, é
normalmente valor da empresa por receitas liquidas e, obviamente, assume valores

diferentes dependendo da industria em que a startup esté inserida.

Conforme relatado acima, os fundos de VC ja possuem uma TIR pré-determinada que, de
acordo com sua experiéncia, refletem uma boa relagéo entre risco e retorno. Portanto, para
fins praticos do proposito deste trabalho, a TIR sera modelada como um output a partir do
qual o investidor podera julgar se, dadas as projecdes realizadas, a atratividade do
investimento para ele é suficiente ou ndo. Esta e outras definicdes do modelo podem ser

encontradas no capitulo 5.



5. O Modelo

O modelo proposto tem como objetivo principal determinar o valor pre-money, i.e. antes
de receber investimento, de uma startup em estagio de validacdo do cliente (BLANK,

2012) em busca de capital semente. A figura 21, abaixo, representa seus elementos

principais:

Figura 21 — Principais elementos do modelo proposto

1. Plano de
negocios feito
em conjunto
pelos socio-
fundadores e
investidores

Projecdo das receitas

Projecao dos custos,
despesas e investimento
em capital fixo

Programagao de futuras
rodadas de investimento

2. Utilizagdo de um multiplo de mercado
para estimar o valor de saida do investimento

3. Calculo da TIR para o investidor

4. Célculo do valor pre-money da startup

Fonte: elaboracgéo do autor

A estrutura basica do modelo proposto possui a forma quantitativa e € composta pelos

seguintes elementos:

1. ProjecOes de receitas, custos, despesas e investimento em capital fixo baseadas em
um plano de negdcios a ser feito pelo investidor em conjunto com socio-

fundadores. Este plano deve conter, também, a programacgédo de quando ocorrerdo

novos aportes de capital por parte da startup.

2. Célculo do valor de venda do investimento atraves da aplicacdo de um mdltiplo.

3. Célculo da TIR para o investidor.

4. Calculo do valor pre-money da startup.
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Ele é fundamentalmente baseado em um plano de negdcios que deve ser feito e concordado
pelos investidores e socios, assim como apontado como fundamental por Payne e
Villalobos (2007) e validado pelos especialistas. Seu primeiro elemento sdo as projecdes
das receitas, de modo semelhante ao método Venture Capital descrito por Payne (2001),
atividade que pode ser realizada através da analise do mercado em que a startup esta
inserida, considerando caracteristicas relativas ao seu modelo de negdcios para estima-las.
Devem conter, também, as projecdes dos custos, despesas e investimento em capital fixo
(capex), baseadas tanto no modelo de desenvolvimento do cliente proposto por Blank
(2007) quanto na proposta de definicdo das rodadas de investimento em capital de risco por
Gil (2011). Estas duas teorias, se combinadas, conferem uma base sélida para a projecdo
de todas as fontes de dispéndio para a companhia. Elas indicam que pode existir um
ligacdo clara entre o estagio de desenvolvimento da startup e as atividades que devem ser
realizadas por ela, de forma a apontar quanto capital deve ser aportado em cada rodada de
investimento para realizar tais atividades e como e quando ele deve ser gasto. Esta

abordagem fornece maior precisdo para suas estimativas.

Escolheu-se utilizar a projecdo de receitas e todas as fontes de dispéndio porque, conforme
apontado pelos especialistas e defendido por Payne (2001), estes itens séo incluidos no
plano de negdcios a ser realizado em conjunto pelo investidor e sécio-fundadores, cuja
realizacdo se mostrou de extrema importancia. Além disso, sem uma analise quantitativa,
ndo seria possivel avaliar o retorno potencial do investimento, algo que, conforme ja

reportado, foi verificado como imprescindivel durante as reunides realizadas.

O plano de negécios também deve ter realizado a programacdo de quando serdo feitos
novos aportes de capital através de novas rodadas de investimento, conforme descrito por
Gil (2011) e previsto por Damodaran (2009) e pelos especialistas entrevistados. Tal
programacdo é essencial para se estimar ou (i) a possivel diluicdo, como prevista por
Sahlman (2009), j& que a emissdo de novas agdes ocorre durante 0s novos aportes, ou (ii)
um potencial novo investimento por parte do mesmo investidor que realizou o
investimento em capital semente. Conforme descrito anteriormente, verificou-se pelos
especialistas que, normalmente, o investidor que participa do investimento semente

também participa das séries A e B, de modo a ndo ter sua participacdo diluida — i.e.
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diminuida - ao longo do tempo. Estes novos investimentos, do ponto de vista do investidor,

tem impacto direto no seu retorno e devem, portanto, ser considerados.

Em seguida, sera realizado o célculo do valor de venda da participacdo, o qual sera feito
através da aplicacdo de um método conforme Payne (2001), j& que este é o melhor meio
que existe de se estimar o valor da empresa em um ano futuro, dado o grau de incerteza nas
projecdes ao qual estaria sujeito. Contudo, diferentemente de Payne (2001), serd utilizado
um multiplo de receita e ndo de lucro porque, conforme verificado nas reunides e descrito
por Damodaran (2009), startups podem apresentar lucros negativos no momento da
valoragéo, o que faria com que seu valor calculado fosse, do mesmo modo, negativo. Com

a finalidade de resolver tal problema, decidiu-se utilizar um maltiplo de receita.

Depois, sera calculada a TIR do investimento porque, conforme verificado nas reunifes
com especialistas, ela é imprescindivel para que o investidor analise a atratividade do
investimento. Pelo que foi relatado, os fundo de VVC j& possuem uma TIR pré-determinada
que, de acordo com sua experiéncia, refletem uma boa relacao entre risco e retorno. Porém,
apesar de Payne (2001) utiliza-la para descontar o valor futuro da empresa no método The
Venture Capital, para fins praticos do propdsito deste trabalho, a TIR serd& modelada como
um output a partir do qual o investidor podera julgar se, dadas as projecdes realizadas, a
atratividade do investimento para ele é suficiente ou ndo. Seu calculo serd definido nas

préximas secdes deste capitulo.

Por ultimo, sera calculado o valor pre-money da empresa conforme a equacdo 13, utilizada
por Payne (2001). Este célculo vai de acordo, também, com o que foi reportado por
especialistas, que dizem que o investimento em startups segue uma ldgica inversa ao
investimento tradicional, por que define antes o valor post-money da startup, para depois

determinar seu valor pre-money.

A seguir encontra-se as explicacdo de como todas as variaveis e parametros do modelo séo
calculados/determinados. Para comecar, a figura 22, a seguir, esquematiza a logica de

funcionamento que rege o modelo:
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Plano de
negocios

Figura 22 — Légica de funcionamento do modelo

Projecoes
+

Capital semente

Capital semente
Capital investido na

TIR

Valor da

Programacédo das [—>| Investimento série A série A TIR atrativa? empresa
rodadas de Investimento série B Capital investido na P
invesimento futuras série B

Valor de venda da
participacdo

Participagao P% Néo

(input)

Fonte: elaboracéo do autor

Projecdes

Em primeiro lugar, devem ser feitas todas as projecGes de receitas, custos, despesas e
investimento em capital fixo, conforme descrito no inicio do capitulo. As projecdes devem
ser feitas para todos os periodos, a comegar no momento em que 0 investimento semente

sera feito, até aquele em que o investidor estima que realizard a venda de seu investimento.

A figura 23, abaixo, contém a representacdo delas, indicando como sdo originadas, e
mostra a forma com a qual ela serd organizada no modelo. Os itens destacados em negrito
sdo aqueles que devem ser estimados; os demais devem ser calculados com as férmulas

descritas ao lado.

As deducdes que incidem sobre receita bruta serdo estimadas em 15%. Este valor é
comumente aplicado em praticas do mercado financeiro e reflete alguns itens como taxa de

desconto do uso de cartdo de crédito e o pagamento dos Impostos Sobre Servigos (ISS).
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Figura 23 — Representacao das projecdes

Item Origem/Calculo

Receita Bruta (projetada)

(-) Deducdes (estimados em 15% do Lucro Operacional)
Receita Liquida ( = Receita Bruta - Deducdes)

(-) Custos (projetados)

(-) Despesas (projetadas)

EBITDA ( = Receita Liquida - Custos - Despesas)
Depreciacdo e Amortizacdo (D&A) (projetados)

Lucro Operacional (= EBITDA - D&A)

(-) Impostos (estimados em 34% do Lucro Operacional)
Lucro Liquido (= Lucro Operacional - Impostos)

Capex (projetado)

Fonte: elaboracéo do autor

Fluxo de caixa e caixa

O modelo também utilizara os seguintes dois itens:
e Fluxo de caixa;

e Caixa.

O fluxo de caixa sera definido pela equa¢do 17, abaixo:

Fluxo de caixa = Lucro Liquido + D&A — Capex + Investimento

Como definido por Damodaran (2003), ele representa todo o capital que sera adicionado ao
caixa da empresa, ou subtraido dele, como resultado das operacdes da empresa em um
dado periodo. Nota-se que a parcela “Investimento” representa qualquer adi¢do de capital
que seja feita por meio de um potencial aporte que ocorra no periodo. Ainda, ndo seréo
considerados tanto a variacdo do capital de giro quanto a variacdo da divida, conforme
aponta Damodaran (2003). No modelo proposto, principalmente pela falta de um balanco
patrimonial a partir do qual realizar tais calculos, o primeiro componente sera assumido
com valor igual a zero. Também, serd assumido que a empresa ndo se endividara no

periodo projetado.

Deste modo, a varidvel caixa pode ser definida de acordo com a equagéo 18, abaixo:
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Caixa, = Caixa,_1 + FC,

Em que:
Caixa, = posicao de caixa ao fim do periodo n
Caixay.1 = posicao de caixa ao fim do periodo n-1

FC, = fluxo de caixa no periodo n

A variavel caixa terd papel fundamental para se determinar quanto capital deve ser
aportado em cada rodada de investimento. Supondo, por exemplo, que de acordo com o
plano de negdcios, o capital semente aportado ao inicio do ano 1 serd utilizado para
suportar os planos de crescimento da startup durante os anos 1 e 2, o capital que deve ser
levantado para isso deve garantir que durante esse periodo o caixa da empresa nunca
assuma um valor menor que um parametro minimo. Este parametro minimo sera inserido
pelo investidor e, no modelo, foi chamado de “Caixa minimo”. Seu objetivo € criar uma
espécie de “reserva de emergéncia” que evita que a startup fique sem dinheiro em caixa,

caso as projecOes se mostrem equivocadas. Nesta situacdo, a empresa ndo poderia pagar

Figura 24 — Representacdo do caixa e do fluxo de caixa

Variavel Descricdo Origem/Calculo

C(0) Caixa ao final do ano 0 (input)

FC(1) Fluxo de caixa do ano 1 (calculado conforme eq. 16)
C@) Caixa ao final do ano 1 (=C(0) + FC(2))

FC(2) Fluxo de caixa do ano 2 (calculado conforme eq. 16)
C(2) Caixa ao final do ano 2 (=C@Q) +FC(2)

CM Caixa minimo (input)

Is Investimento semente (=max(CM-C(1); CM-C(2); 0))

Fonte: elaboracéo do autor

suas contas e, consequentemente, por em préatica seu plano de crescimento. A figura 2, a

seguir, ilustra a origem destes parametros e variaveis:

Dado que o investimento semente sera utilizado nos anos 1 e 2, ele deve ser tal que ndo
permita que o caixa ao final do ano 1 e nem o caixa ao final do ano 2 sejam menores que 0

caixa minimo estipulado.
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Esta mesma logica deve ser aplicada para se determinar as quantias que devem ser
aportadas na série A e na série B. Em suma, o capital que dever ser aportado pela empresa
em cada uma das rodadas de investimento é definido por sua necessidade de caixa nos
periodos no qual o capital levantado serd empregado. Deve ser lembrado que a
programacdo de quando ocorrerdo as futuras rodadas de investimento também faz parte do

plano de negdcios e é essencial para esta determinacao.

Para cada uma das rodadas de investimento abaixo, serd assumido que:

e O investidor realizara 100% do investimento semente, i.e. 0 pagara integralmente

e O investidor ndo pagara integralmente os valores investidos nas séries A e B. Ele
pagara, apenas, uma porcao proporcional a participacdo que obteve no investimento
em capital semente. Ao fazer isso, ele evita que seja diluido, mantendo sua

participacdo constante ao longo do tempo.

Este esquema de investimento foi adicionado ao modelo porque foi validado, durante as
reunides com especialistas, que, na maioria dos casos, 0s investidores que fazem o
investimento semente também participam das rodadas futuras para ndo sofrer diluicdo.
Para isso, eles se utilizam da clausula que lhes fornece o chamado de direito pro-rata, ad

hoc.

Em seguida, os valores que serdo de fato desembolsados pelo investidor poderdo ser
calculados pelo produto entre o capital necessario em cada rodada de investimento e a sua

participacdo em cada um deles, de acordo com a equacao 19, abaixo:

Iy = ITy x P%
Em que:
In = valor investido pelo investidor na série N, N=A, B, C
IT\ = valor total a ser aportado na série N, N=A, B, C

P% = participagdo do investidor na empresa
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A Unica excecdo € o0 investimento semente a ser aportado, o qual sera bancado

integralmente pelo investidor.

O proximo passo do modelo consiste em determinar o valor que o investidor recebera pela
venda de sua participacdo. Ele ndo sera calculado utilizando o multiplo de lucro sugerido
Payne (2001) devido as criticas feitas por Damodaran (2009). Ele sera um multiplo de
receitas, conforme defendido por Koller, Goedhart e Wessels (2010). O valor de venda da

participacao sera calculado de acordo com a equacéo 20, abaixo:

VVP=MxRx P%
Em que:
VVP = valor de venda da participacéo
M = multiplo de receita utilizado
R = receita liquida

P% = participagéo do investidor no momento da venda da participagéo

Dados todos estes elementos descritos acima, sera realizado o calculo da taxa interna de
retorno (TIR) do fluxo de caixa para o investidor. Este parametro € o que satisfaz a

equacéo 21, abaixo:

la Ib VP

—Jc — — —_ =
STATTIRG®  (A+TIR® % @+ TR

Em que:

TIR = taxa interna de retorno do fluxo de caixa para o investidor;
to = momento em que se esta realizando a valoragéo

Is = valor investido pelo investidor no aporte de capital semente
la = valor investido pelo investidor na série A

ta = momento em que sera realizado a série A

Ib = valor investido pelo investidor na série B

ts = momento em que sera realizado a série B

VP = valor de venda da participacao

typ = momento em que serd vendida a participacao
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A figura 25, abaixo, sumariza a origem das variaveis e parametros descritos acima:

Figura 25 — Representacédo dos valores aportados e investidos

Variavel  Descrigdo OrigenVCalculo

Is Investimento semente (calculado conforme figura 24)
A Capital aportado na série A (calculado conforme figura 24)
B Capital aportado na série B (calculado conforme figura 24)
P% Participacdo do investidor na startup (input iterativo)

la Valor investido pelo investidor na série A (= A X P%)

Ib Valor investido pelo investidor na série B (=B xP%)

M Mudiltiplo de receita uitlizado (calculado)

R Receita liquida no periodo de venda da participacéo (projetada)

VP Valor de venda da participacéo (=M xR x P%)

TIR Taxa interna de retorno do fluxo do investidor (=TIR (-Is, -1a, -1b, VP))

Fonte: elaboracéo do autor

E importante destacar, aqui, que a programacdo das rodadas de investimento futuro tem
impacto direto no célculo da TIR ja que, primeiro, determinam o capital a ser aportado na
rodada e segundo, estabelecem os parametros de tempo descritos na férmula acima. Ela

ndo foi expressa na formula disponivel na figura 25, acima.

De forma semelhante a proposta por Payne (2011) no método Venture Capital, o investidor
devera analisar a TIR resultante da equacdo 20, comparando-a com a taxa de retorno
requerida por ele. Se ele considerar tal TIR, insuficiente - i.e., com valor mais baixo que o
desejado — ele poderd aumentar a participacdo desejada na empresa, de modo a aumentar
seu retorno. Ajustando iterativamente a participacdo, o investidor poderad observar qual a
TIR resultante. Uma vez que ele esteja satisfeito com a TIR daquele investimento, o valor
da empresa podera ser calculado da mesma forma utilizada no método Venture Capital,

através da equacdo 22, abaixo:

I
VE(l) = P_% - Is

Em que:
VE(1) = valor pre-money da empresa, i.e., antes de receber o investimento
Is = investimento semente

P% = participacédo recebida de volta da empresa
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Deve-se ressaltar que, se mesmo ao variar a participacdo requerida a 100% - cenério
invidvel em que o investidor teria 100% das acBes da empresa, deixando os fundadores
sem nenhuma participacdo - a TIR resultante ndo satisfizer o investidor, este deve,
obrigatoriamente, considerar o investimento nesta startup como ndo atrativo. Entretanto, a
participacdo que costuma ser dada ao investidor durante o aporte de capital semente nao
pode ser muito elevada. Qualquer muito alto pode desincentivar os sécio-fundadores a
continuarem a gerir sua startup, tendo em vista que ele ser& ainda mais diluido em rodadas
de investimento futuras. Este € um bom pardmetro para definir o limite superior do

intervalo dentro do qual a participagéo inserida no modelo pode variar.

No préximo capitulo encontra-se um estudo de caso no qual divulgada a aplicacéo real do
modelo em uma startup em busca de capital semente. Sua aplicacdo foi reportada de forma
mais ilustrativa, a qual pode auxiliar seu entendimento e a compreensdo de seu modus

operandi.
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6. Estudo de caso

Nos topicos abaixo serdo descritos alguns itens basicos a respeito da startup, seu modelo de
negocios e seu desenvolvimento além de sua operacdo e estratégia de forma
suficientemente detalhada para projetar todos os itens relevantes durante a aplicacdo do
modelo. Nao serdo discutidas, contudo, as razbes por trds dos varios elementos que
compdem sua estratégia e modelo de negdcios.

A escolha por tras desta startup para a realizacao do estudo de caso se justifica pelo fato de
(i) ela estar em busca de capital semente e (ii) a proximidade do autor com seus sécio-
fundadores, o que permitiu que se obtivessem todas as informacBes necessarias para a

aplicacdo do modelo e a permissdo para divulga-las.

6.1. A Empresa e 0 servigo

A startup Mandala Box iniciou suas operacdes em abril de 2016, com o objetivo de
melhorar a experiéncia de compra de roupas e acessorios para mulheres da classe A. Ela
oferece uma solucdo préatica e personalizada através de um servigo de entrega e venda de
roupas e acessorios escolhidos individualmente, através da andlise detalhada do perfil de
compra e do estilo de vida das clientes, alinhada as tendéncias da moda.

A missdo e visdo da empresa foram descritas abaixo:

Missdo: proporcionar uma experiéncia inovadora e personalizada de compra de roupas e

acessorios para mulheres da classe A.

Visdo: Ser referéncia em analise de dados que influenciem decisbes de compra e ser

reconhecida como a op¢do mais pratica e eficaz para a compra de roupas e acessorios.

O servigo do ponto de vista do cliente

As clientes preenchem um questionario online contendo informagdes cadastrais gerais e
sobre suas preferéncias de tipos de roupas e acessorios que usam no dia-a-dia. Tais
informagdes sdo inseridas em um sistema que é responsavel por gerar, internamente,

recomendacdes de pecas que estejam incluidas no portfolio das marcas parceiras e que vao
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de acordo com as preferéncias descritas pelo questionario. Em seguida, estilistas avaliam
as recomendacgBes com base nas redes sociais e comentérios pontuais das clientes, e
definem a selecdo de pecas que serd enviada. Esta selecdo € devidamente organizada e
enviada dentro de uma mala para o endereco especificado. A mala, com suas pecas, pode

ser vista na figura 26, abaixo:

Figura 26 — Exemplo de mala enviada pela Mandala Box

6 .‘ Q. :»':

2.

Fonte: fornecida pelos fundadores da startup

A cliente recebe, entdo, uma mala contendo as pecas e um folheto com instrucGes e tem
quatro dias para provar e escolher aquelas que gostaria de comprar. Apds este periodo, €
realizada a retirada da mala contendo as pecas sobressalentes. O pagamento é feito
automaticamente via cartdo previamente cadastrado no site ou por cheque/dinheiro
deixados na mala junto com as pec¢as. A cliente deve preencher um formulario com seu
feedback sobre o servico e sua percepcao das diversas dimensfes de qualidade — a saber
modelo, tamanho, estilo, tecido, corte, cor, entre outras - das pecas enviadas, o qual serd
incorporado no sistema, aumentando a capacidade de analise de dados, de modo que as
recomendac0es e selecdo de pecas sejam cada vez mais assertivas.

6.2. O mercado e os clientes-alvo



93

O mercado de moda no Brasil, segundo artigo publicado na revista Exame (EXAME,
2014), é um dos que apresentou maior taxa de crescimento no ano de 2013. Muitas
empresas viram suas vendas crescer mais de 50%, como é o caso das empresas Arezzo e

Riachuelo.

O Censo Demografico do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (IBGE,
2010) fornece alguns dados interessantes para entender melhor a dindmica e oportunidades
neste mercado. De acordo com o instituto, as pessoas dobram seus gastos mensais com
moda a cada degrau que sobem na escada social. “Nas classes D e E, quase todo o dinheiro
é gasto em necessidades basicas, como moradia e alimentacdo. Sobram apenas 40 reais por
més para roupas e acessorios. Quem passa para a classe C gasta, em média, 97 reais. Na

classe B, 202 reais. E, na classe A, 455 reais por més”.

Além disto, quem mais ajudou nessa expansdo recente foram as mulheres. Mais de 11
milhdes delas entraram no mercado de trabalho na Gltima década, impulsionando o setor
(EXAME, 2014). Uma das principais razdes por tras disto é que mulheres, “como mostram
as estatisticas do IBGE, tém mais disposi¢do para gastar”. Uma consequéncia direta deste
fato ¢ que mulheres que passaram a trabalhar recentemente possuem “a obrigacao de andar
mais bem vestidas no dia a dia. Esse tipo de mudanga teve impacto direto em nichos como
0 de produtos para cabelo. E esta se repetindo no vestuario. Segundo pesquisas da
consultoria Data Popular, as mulheres das classes D e E ttm em média nove pares de

sapatos em casa. Nas classes A e B, a média sobe para 20”.

Ainda, outra tendéncia que se nota no setor € a compra de mercadorias online, atividade
que recebe o nome de e-commerce. De acordo com o instituto de pesquisa de compras
online, Ebit (EBIT, 2016), o e-commerce brasileiro cresceu 3% em numero de pedidos e
15% em faturamento em 2015. Aponta-se, também, que o perfil dos compradores vem
mudando. Como pode ser visto na figura 27, a seguir, a participacao de pessoas com rendas

mais elevadas vém aumentando ao longo dos Gltimos dois anos.
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Figura 27 - Participacdo das faixas de renda mensal no e-commerce, em termos de volume de compras
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Fonte: Ebit, 2016

Neste mercado, moda e acessorios ainda representam o setor de maior relevancia em

termos de volume de pedidos, com 14% do total. Seu resultado foi representado figura 28,
abaixo.

Figura 28 — Participagdo dos setores no e-commerce no Brasil, em termos de volume

Moda e acessorios 14%

Eletrodomésticos 13%

Telefonia/celulares

Cosmeéticos, perfumaria e cuidados pessoais
Assinatura e revistas/livros

Casa e decoragéo

Informatica

Eletrénicos

Esporte e lazer

Brinquedos e games

Fonte: Ebit 2016

Durante o evento Google Fashion Trends 2015 (GOOGLE, 2015), divulgou-se que a
estimativa é de que 58% dos e-consumidores de moda sejam mulheres e 63% tenham entre

25 e 44 anos. Roupa é o item da categoria vendido com mais frequéncia (73%), seguido



95

por calcados (67%), acessorios (63%) e bolsas (50%). Em relagcdo ao tamanho do mercado,
apontou-se que o varejo de moda ja movimenta R$ 150 bilhdes de reais, sendo o potencial

de captura por pesquisas online de R$ 15 bilhdes.

6.3. Questionarios e testes realizados

Por questdes de confidencialidade, a empresa ndo permitiu a divulgacdo, de forma mais
detalhada, dos testes que realizou e das respostas que obteve. Cerca de 100 mulheres foram
entrevistadas. Contudo, permitiram a divulgacdo das seguintes hipdteses que foram
validadas:
e Mulheres, em geral, acreditam que a roupa € um dos elementos mais importantes
de sua aparéncia, se importam com ela e estdo dispostas a gastar dinheiro com isso;
e Existe um grande nimero de mulheres que ndo gostam de ir fazer compras de
roupas por uma série de razdes; para muitas a falta de tempo é uma das principais;
e Existem tipos de roupas - como casual, vestido para festas, de frio, esporte, social,
etc. — que possuem uma experiéncia mais ou menos “prazerosa” de compra;
e Algumas mulheres ainda ndo se sentem confortaveis em comprar roupas pela
internet;
e Existem padrfes para varidveis de frequéncia, volume de pecas e tiquete médio

para cada cliente;

Minimum Viable Product

Foi realizado um MVP, com duracdo de um més, em que foram enviadas 61 malas de
roupa para 50 clientes-teste (houve reenvio para 11 delas). Todas as tarefas, desde a
selecdo das pecas, quanto a sua busca junto a fornecedores e a entrega e retirada das malas
foram feitas pelos fundadores da empresa. Dentre o total de clientes-teste, 96% disseram
que acham o servico satisfatorio. Além disso, 36% responderam que gostariam de receber
a malinha 1 vez por més, 16% responderam 2 vezes por més, e 48% responderam que

apenas quando pedissem (fonte: informac6es compartilhadas pelos socio-fundadores).

Como resultado, calculou-se o tiquete médio das compras através da divisdo do total
faturado pelo numero total de malas enviadas. Neste calculo, entdo, incluiram-se os casos

em que nenhuma peca foi comprada pela cliente. O tiquete médio — abreviado como TM,
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abaixo - foi de R$ 204 para o teste como um todo, chegando a R$ 294 na dltima semana.

Seus valores podem ser vistos na figura 29, abaixo:

Figura 29 — Sintese dos testes realizados pela startup Mandala Box

Sermana NUme r_o de NUme rc_) de TM para novos TM_ para T™ total (R$)
novos clientes reenvios clientes (R$) reenvios (R$)
1 15 0 157 - 157
2 15 0 169 - 169
3 15 0 191 - 191
4 5 11 201 336 294
Total 50 11 175 336 204

Fonte: sécios da startup

6.4. Operacao e modelo de negdcios

Atividades operacionais
A operacdo da empresa é composta pelas seguintes atividades principais:
1. Buscar pecas junto a fornecedores (empresas parceiras) e transporta-las ao
centro de distribuicéo;
Receber e descarregar as pec¢as ao chegar no centro de distribuicao;
Dispor e arrumar as pecas dentro do centro de distribuicao;
Receber e processar informacdes do questionario;
Gerar recomendacdo de compra;
Analisar recomendacao e selecionar pecas a serem enviadas;
Arrumar a mala com as pecas selecionadas;

Transportar a mala até o endereco da cliente;

© o N o g Bk~ w DN

Buscar a mala quando a cliente a tiver disponibilizada;

=
o

. Receber e descarregar as pecas devolvidas ao chegar no centro de distribuigéo;

-
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. Inserir feedback do cliente no sistema;
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N

. Dispor e arrumar as pecas devolvidas dentro do centro de distribuicéo;

[EY
w

. Transportar certas pecas de volta aos fornecedores;

[N
s

. Receber nota fiscal dos fornecedores;

Até o presente momento, todas as tarefas listadas acima foram realizadas pelos fundadores

da startup. Contudo, planeja-se que elas sejam distribuidas a funcionarios ou terceiros a
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serem contratados no futuro. Todas as atividades de transporte/logistica (de nimeros 1, 8,
9, 13 e 14) serdo terceirizadas durante o inicio da operagdo da empresa. As tarefas de
namero 2, 3, 7, 10 e 12 serdo realizadas por funcionarios a serem contratados. As
atividades de numero 4, 5 seréo feitas, potencialmente, por um sistema a ser desenvolvido.
A principio elas serdo de responsabilidade de estilistas, que também serdo contratados e
cuidardo da de numero 6. A atividade, por fim, de numero 11 serad realizada por
programadores a serem contratados, 0s quais terdo o dever de desenvolver o sistema da
empresa. Todas as demais atividades de carater financeiro, de contabilidade ou de qualquer
outro tipo — como, por exemplo, estabelecer parceria com um novo fornecedor - seréo

realizadas pelos socio-fundadores.

Para o curto prazo, a startup planeja terceirizar as tarefas de logistica e realizar todas as
demais internamente. Todas essas informac6es serdo utilizadas para a projecdo de seus

custos e despesas.

Em relacdo ao faturamento, serd cobrada uma margem sobre o preco das pecas vendidas.
Existe um valor definido e utilizado atualmente que foi testado considerado aceitavel por
parte das marcas fornecedoras parceiras. Devido a questdes de confidencialidade, ele nao
seré divulgado.

6.5. Projecdes

e ConsideracOes gerais

Notacoes
As seguintes notacdes foram utilizadas:
I.  Valores em cor azul foram inseridos manualmente, i.e. representam inputs
do modelo

ii.  Valores em cor preta sdo resultados de calculos.

Cenario projetado
Deve estar claro que o cenario projetado é aquele no qual a startup consegue ndo sé se
consolidar no mercado, mas também seguir o plano de crescimento estabelecido por seus

socio-fundadores em conjunto com investidores no plano de negdcios da empresa.
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Conforme diz Anderson Thees, socio do fundo de venture capital Redpoint eVentures: “se
nao acreditamos que vai dar certo, ndo investimos” (VEJA, 2016). Sendo assim, 0 cenario
projetado deve, obrigatoriamente, representar tal situacdo. Neste plano de negdcios,
definem-se momentos em que devem ser realizadas expansfes e ganhos de escala,
conforme descrito no capitulo 4. Estas expansfes sdao sempre acompanhadas de custos,
despesas e investimentos adicionais, 0s quais devem ser devidamente alocados a uma
determinada rodada de investimento, de modo a acompanhar o estagio de desenvolvimento

da empresa.

Estrutura

As projecOes foram feitas com base mensal para os anos de 2017 a 2019 (inclusive) e anual
para 0s anos de 2020 a 2022. A Unica variavel macroeconémica utilizada foi a projecdo do
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo Sistema de Expectativas
de Mercado do Banco central. A série de dados disponivel incluia valores somente até
2021. Para 2022, entdo, foi assumido o mesmo IPCA de 2021. O acesso ao sistema foi
realizado no dia 24 de outubro de 2016. A figura 30, abaixo, ilustra tais parametros

utilizados no modelo, em termos anuais.

Figura 30 — IPCA utilizado no modelo

2017 2018 2019 2020 2021 2022
IPCA (% ao ano) 5.0% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%

Fonte: Sistema Expectativa — Banco Central do Brasil

Plano de negdcios da startup Mandala Box
De acordo com Blank (2007), a startup ainda tem que realizar algumas tarefas para
encerrar o ciclo de desenvolvimento do cliente, a saber:

I.  Qual o valor do produto para o cliente e sua respectiva demanda;

ii.  Quais s@o o processo e o ciclo de vendas.

Isso significa que a startup ainda deve realizar alguns testes com seus potenciais clientes de
modo a determinar qual serd exatamente a demanda pelo servi¢o proposto pela empresa.
Este exercicio inclui ndo somente saber qual serd o tiquete médio dos clientes, mas

também o percentual deles que compra pelo menos uma peca, a frequéncia com que
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compram, e compreender como a demanda reage caso gastos com marketing permitam a

transmissdo de propagandas.

Para tal, determinou-se que a startup ira:
i.  Alugar um escritorio a partir de 2017, que servira, também, como centro de
distribuicdo das malas;
ii.  Realizar primeiros gastos com marketing em janeiro de 2018;
iii.  Contratar funcionarios, sendo eles programadores de software, estilistas e

“arrumadeiras”.

Os gastos incorridos das trés atividades citadas acima seréo levantados na rodada de capital
semente. O horizonte temporal projetado para estes gastos € de 1 ano e meio, indo de
janeiro de 2017 a fim de junho de 2018.

Em seguida, planejou-se que:
i.  Sera dado inicio a operacdes na cidade do Rio de Janeiro em julho de 2018;
ii. Em S&o Paulo, a startup se mudara para um escritério maior para suportar 0 maior
volume de operacdes, em janeiro de 2019;
iii.  Serdo aumentados os gastos com marketing em janeiro de 2019;

iv.  Mais funcionarios serdo contratados.

Estas quatro tarefas representam esforcos para escalar as vendas em S&o Paulo e
geograficamente, através da ida para o Rio de Janeiro. Neste momento a startup deve ter
seu modelo de negdcios validado, o que significa que deve acreditar, por meio de projecdes
financeiras, que ele possa prover lucro para a empresa. Isto ndo significa, porém, que a
startup deva estar gerando lucro a altura da realizacdo destas atividades. Todos o0s
dispéndios relacionados a elas serdo alocado a um aporte de série A, a ser feito em julho de

2018. Ele tera duragdo, também, de um ano e meio, indo até dezembro de 2019.

Por ultimo, ainda foi projetado que:
i. No inicio de 2020 sera comprado um imovel que servira como centro de
distribuicdo para a startup;
ii.  Serédalugado em escritério maior na cidade do Rio de Janeiro;

iii.  Mais funcionérios serdo contratados.
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E importante notar que a compra de um centro de distribuicdo é de extrema importancia
para a empresa comecar a se consolidar. Os ganhos de escala que ele poderé fornecer sao
grandes. Este dispéndio, por se tratar da compra de um imobilizado, se caracteriza como
investimento em capital fixo (capex). Ele serd acompanhado, obviamente, pela compra de

outros madveis e equipamentos que serdo instalados em seu interior.
Estes altimos trés itens irdo compor todo o capital que devera ser aportado na série B. De
acordo com o projetado, ela durara cerca de trés anos, indo de janeiro de 2020 a dezembro

de 2022.

e Receita liguida

A receita liquida foi projetada da seguinte maneira: estimou-se o numero de malas
enviadas por més, partindo de um nimero de 60 em janeiro de 2017, e também o tiquete
médio para 0 més em questdo. O tiquete médio inicial utilizado para as projecdes foi de
200 reais, assim como o valor médio divulgado nos testes feitos pelos fundadores. Este
valor foi considerado constante para todo o ano de 2017 e foi projetado com crescimento
igual a inflacdo do periodo para os demais anos. Vale ressaltar que tal valor para o tiquete

médio inclui os casos em que nenhuma peca foi comprada.

Em seguida, foi aplicada uma margem de 30% que representa o percentual sobre o valor da
peca vendida que a startup ird receber. Este nimero multiplica o valor total faturado pela
venda das pecas e determina, assim, a receita bruta da empresa. Sobre esta, aplicou-se uma
deducdo de 15%, representando impostos sobre servicos (ISS) e taxa de cobranga do cartdo
de crédito. O resultado desta subtracdo ¢ a receita liquida. Seus valores mensais no ano de
2017 e seus valores anuais até 2022 foram representados nas figuras 31 e 32, abaixo,

respectivamente.
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Figura 31 — Projec¢&o das receitas da startup Mandala Box para 2017

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez gl

Ndmero de malas enviadas 60 72 8 103 123 147 176 211 253 303 363 435 2.332
Tiquete médio (R$) 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Vendas (R$ mil) 120 144 172 206 246 294 352 422 506 60,6 726 87,0 4664
Margem cobrada 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Receita bruta (R$ mi) 36 43 52 62 74 88 106 12,7 152 182 21,8 26,1 1399
(-) Deducdes (R$ mil) (05 (06) (08 (09 (11 13 (@16) 19 23 (27 (33) (389 (210
Receita liquida (R$ mil) 31 37 44 53 63 75 90 108 129 155 185 222 1189

Fonte: elaboracéo do autor

Figura 32 — Projec¢do das receitas da startup Mandala Box até 2022

NuUmero de malas enviadas 2332 10.474 32.440 78.747 148.206 235.482

Crescimento % 349% 210% 143% 88% 59%
Vendas (R$ mil) 466,4 2.1754 7.3956 18.576,6 36.416,9 60.320,0
Receita bruta (R$ mil) 139,9 652,6 2.218,7 5.573,0 10.925,1 18.096,0
Receita liquida (R$ mil) 118,9 554,7 18859 4.737,0 9.286,3 15.381,6

Fonte: elaboracéo do autor

Pode-se observar, na figura 32, que a startup inicia 0 ano de 2017 com cerca de 3 malas
enviadas por dia e 0 acaba com cerca de 23 malas por dia. A receita liquida do ano, dadas
tais projecdes, seria de aproximadamente R$ 119 mil. Ao final de 2022, espera-se que a
startup tenha uma receita liquida de cerca de R$ 15,4 milhGes, com aproximadamente 235

mil malas enviadas no ano.

e Custos

Abaixo foram descritos todos os custos da operacdo da empresa, além das atividades de

onde eles surgem.



102

Os custos de fornecedores sdo aqueles incorridos na busca e devolucéo de pecas junto aos
fornecedores. Foram projetados como o produto entre o nimero de fornecedores, o nimero
de visitas médias por més e o custo da visita. De acordo com as projecoes, cada fornecedor
devera ser visitado cerca de 2 vezes por més e, o custo de cada atribuido a cada visita é de
cerca de 50 reais. Para 0 ano de 2017 foi considerado um numero de 25 fornecedores, que
representa o total que a startup possui no momento. Para 0s anos futuros, este niamero foi
projetado de modo a crescer até atingir 50. O resultado dos custos de fornecedores pode ser
visto na figura 33, abaixo. E o perfil da evolu¢do do nimero de fornecedores parceiros ao

longo do tempo pode ser visto na figura 34.

Figura 33 — Projecdes para custo de fornecedores

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dezjwiiv

Fomecedores

Numero de fornecedores 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Numero de visitas/més 2

Custo da visita (R$) 50 50 50 50 51 51 51 51 51 52 52 52 52
Ndmero de visitas 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Custo (R$) 2.500 2.510 2.520 2.531 2.541 2.551 2.562 2.572 2.583 2.593 2.604 2.614 30.681

Fonte: elaboragao do autor

Figura 34 — Planejamento do nimero de fornecedores

= NUmero de fornecedores

50 50 5
40
30
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2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: elaboracéo do autor

0

Os custos de entrega e retirada das malas foram estimados e confirmados em cerca de R$
15, por perna, pelos socios da startup se feitos por uma empresa especializada. Este valor
pode parecer baixo, mas € resultado de uma otimizacdo de rotas feita por eles. Foi
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adicionada uma taxa de reincidéncia de 5% caso acontecam erros durante tanto a entrega

quanto a retirada. Seus valores para os meses do ano de 2017 podem ser vistos na figura

35, abaixo.
Figura 35 — Projecdes para custo de clientes em 2017
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez |l
Clientes
Nuamero de malas enviadas 60 72 8 103 123 147 176 211 253 303 363 435

Custo de transporte da mala (R$) 150 151 151 152 152 153 154 154 155 156 156 157
Reincidéncia 5%
Custo dos clientes (R$) 1.890 2.277 2.731 3.284 3.938 4.726 5.681 6.838 8.233 9.900 11.909 14.329 75.737

Fonte: elaboracéo do autor

Os demais custos podem ser vistos na figura 36, abaixo. Eles incluem (i) custos de
materiais anexos, referentes a materiais que acompanham as pecas enviadas, como
etiquetas, por exemplo, (ii) comissdo de 1% sobre a receita liquida que serd dada para as
estilistas de modo a incentiva-las e (iii) custos de perdas de pecas durante a operacao,

estimadas em 1% do valor da receita liquida, também.

Figura 36 — Projec¢Bes dos demais custos

Materiais anexos

Custo de materiais (R$) 15.893 64.169 166.993 394.268 782.819 1.308.873
Comissao para estilistas

% sobre receita liquida 1%

Custo de comissdo (R$) 1.189 5345 15.226 39.777 78.977  132.050
Perdas de pecas na operacao

% sobre receita liquida 1%

Custo das perdas (R$) 1.189 5.345 15.226  39.777 78.977  132.050

Fonte: elaboracéo do autor

e Despesas

A lista com as despesas gerais e seus valores projetados para os meses do ano de 2017
pode ser vista na figura 42, abaixo. Todos seus valores foram estimados com base em um

levantamento conduzido pelos socio-fundadores com gestores de outras startups.
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Dentre as despesas gerais, foram projetadas as seguintes:
i.  Aluguel de um escritdrio e todas suas contas como agua e luz, WiFi e insumos;
ii.  Sistema de contabilidade a ser contratado;

iii.  Contas de manutencdo de site e e-mail.

Seus valores para o ano de 2017 podem ser vistos na figura 37, a seguir.

Figura 37 — Projecdes para despesas gerais em 2017

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dezwliivs

Gerais (R$)

Aluguel escritdrio e contas a pagar  5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 60.000
Sistema de contabilidade 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 2.400
Manutencéo de site e e-mail 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 3.000

Fonte: elaboracéo do autor

Como se pode observar, projetou-se o aluguel de um escritério a comecar em janeiro de
2017. Junto com ele, surgem diversas outras despesas como conta de agua e luz, internet e

insumos. Todas foram consideradas no mesmo item “Aluguel escritorio e contas a pagar”.

A projecdo das despesas gerais para 0s demais anos pode ser vista na figura 38, abaixo.

Figura 38 - Projecdes para despesas gerais até 2022

Gerais (R$)

Aluguel escritorio e contas a pagar  60.000 63.000 300.000 300.000 300.000 300.000
Sistema de contabilidade 2.400 3.600 6.000 9.000 13.500 20.250
Manutencéo de site e e-mail 3.000 3.300 6.000 12.000 24.000 48.000
Marketing - 18.000 36.000 60.000 96.000 120.000
Centro de distribuicdo - - - 10.000 10.450 10.920

Fonte: elaboracéo do autor

Nela, pode-se observar que ha um aumento significativo no custo de aluguel de escritdrio,
ja que, em 2019, projetou-se a troca de escritorio por um maior, capaz de abrigar as
operacdes da empresa — principalmente a gestdo das pecas por um ano. Em 2020, projeta-
se a compra de um imdvel que servira como centro de distribuicdo, ja que existirdo
inimeras pecas para manusear. Além disso, fez-se a projecéo das despesas com marketing
com base em informagfes coletadas junto a outros gestores de startups. Estas seréo



105

essenciais para divulgar a empresa e aumentar receitas, justificando tanto um escritério

maior quanto a compra de um centro de distribuic&o.

As despesas administrativas foram projetadas de acordo com a necessidade da startup por
méo de obra. Foi definido que deveria haver 1 arrumadeira para cada 15 pecas a ser
arrumadas por hora. Em relagdo as estilistas, foi estimado que cada uma delas poderia dar
conta de fazer a gestdo de 120 pegas em uma hora. Em relagdo aos programadores, foi
determinado que fossem contratados 1 no primeiro ano, mais 2 no segundo, até um total de
5 em 2022. Para cada um deles foi atribuido um salario a ser ofertado, e sua soma foi
multiplicada por um fator de 2, algo comum de ser feito para levar em conta encargos
trabalhistas. No primeiro ano de operagédo, concordou-se que os fundadores nédo teriam
mas, a partir do segundo ano, R$ 4 mil ao més. Os demais funcionarios receberiam, de
forma semelhante, um salario reduzido no primeiro ano de operacdo da empresa. A figura

39, abaixo, representa o resultado das despesas administrativas ao longo dos anos.

Figura 39 — Projec¢des das despesas administrativas para a Mandala Box

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Administrativas
Salario funcionarios (R$) 152.600 865.430 1.211.065  843.830 1.122.049 1.476.747
Fator de encargos trabalhistas
Fundadores - 96.000 120.000  144.000 168.000 192.000
NUmero 2 2 2 2 2 2
Salario por funcionario (R$) - 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000
Estilistas 38.000 155.500 226.765  220.256 276.202 336.736
NUmero 3 7 4 5 6 7
Salario por funcionario (R$) 2.000 3.500 3.658 3.671 3.836 4.009
Programador 24.000 120.000 126.000  192.000 250.800 262.086
Ndmero 1 3 3 4 5 5
Salario por funcionario (R$) 2.000 4.000 3.500 4.000 4.180 4.368
Arrumadeiras 14.300 61.215 132.767  287.574 427.047 685.925
Numero 3 7 13 19 27 42
Salario por funcionario (R$) 1.100 1.155 1.207 1.261 1.318 1.377

Fonte: elaboracéo do autor

O investimento em capital fixo (capex) foi estimado projetando-se a compra de,
basicamente, moveis e equipamentos para 0s escritdrios, computadores e outros
equipamentos eletrdnicos e a compra de um imovel em Sdo Paulo, a servir de centro de
distribuicdo. Este ultimo investimento ocorrera, como ja dito, em 2020. O resultado anual

para o capex pode ser visto na figura 40, a seguir.
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Figura 40 — Projec@es do capex até 2022

Moéveis e equipamentos paraes  30.000 10.000 20.000 200.000 50.000 80.000

Computadores e eletronicos (R 0 13.000 0 100.000 120.000
Centro de distribuicdo (R$) 0 0 0 1.500.000 0 0
Capex (R$ mil) 30,0 23,0 20,0 1.700,0 150,0 200,0

Fonte: elaboracéo do autor

Por fim, para a depreciacdo, foi modelada da seguinte maneira: dado o capex de um ano,
ele comecara a se depreciar somente no ano seguinte. A depreciacdo sera feita de forma

linear e terd duracdo de 10 anos. Seus valores anuais podem ser vistos na figura 41, abaixo.

Figura 41 — Proje¢do da depreciacdo e amortizacéo até 2022

Capex (R$)  Periodo (anos)

2017 30.000 10 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
2018 23.000 10 2.300  2.300 2.300 2.300
2019 20.000 10 2.000 2.000 2.000
2020 1.730.000 10 173.000 173.000
2021 180.000 10 18.000
2022 230.000 10

Depreciagéo (R$ mil) 3,0 53 7,3 180,3 198,3

Fonte: elaboracéo do autor

e Resultado das projecdes

O resultado final das projec6es anuais pode ser visto na figura 42, a seguir.



107

Figura 42 — Resultado das projecoes até 2022 para a Mandala Box

(R$ mil) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vendas 466 2175 7.396 18.577 36.417 60.320
Receita Bruta 140 653 2.219 5573 10.925  18.096
Receita Liquida 119 555 1.886 4.737 9.286  15.382
(-) Custos (125) (485) (1.476) (3.584) (6.916) (11.392)
(-) Despesas (218) (1.031) (1.915) (1.997) (2.683) (3.518)
Ebitda (224)  (961) (1.505) (843) (313) 471
(-) D&A 0 (3) (5) (7)  (180) (198)
Lucro Operacional (224)  (964) (1.510) (851)  (494) 273
(-) Impostos 0 0 0 0 0 (93)
Lucro Liquido (224)  (964) (1.510) (851)  (494) 180
Capex (30) (28) (25) (1.730)  (180) (230)
Fluxo de caixa (254)  (989) (1.530) (2.573)  (493) 149
Caixa (fim do periodo) [ 0] (254) (1.243) (2.773) (5.347) (5.840)  (5.691)
Necessidade de aporte 5.860
Caixa minimo

Fonte: elaboracéo do autor

Pode-se observar que:

Como esperado, a empresa gera perdas operacionais em todos 0s anos iniciais
de operacdo. Somente em 2022, porém, nota-se que o Lucro Operacional se
torna positivo. Este resultado vai de acordo com o previsto por Damodaran
(2009), que diz que a grande maioria das startups ndo gera lucro nos seus
primeiros anos de operagéo.

A empresa, do mesmo semelhante ao Lucro Operacional, ndo gera fluxo de

caixa positivo em nenhum dos anos projetados, com excecao de 2022.

Pelas razdes citadas no ponto ii, acima, 0 caixa da empresa assumiria seu menor
valor, igual a R$ 5.840 mil negativos ao final de 2021, caso ndo fosse realizado
nenhum aporte e dado o0s gastos incorridos para realizar seu plano de
crescimento. Portanto, a necessidade de aporte total para os anos projetados €

de R$ 5.860 mil, ja que se estipulou um caixa minimo necessario com valor
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igual a R$ 20 mil. Este montante sera investido em 3 rodadas de investimento,

conforme definido no plano de neg6cios da empresa.

A figura 43, abaixo, representa o perfil das receitas e do lucro operacional da empresa ao
longo dos 6 anos projetados. Pode-se observar que ambas as curvas apresentam o mesmo
perfil que as descritas por Damodaran (2009), na figura 5. No caso da startup Mandala
Box, o0 chamado breakeven do lucro liquido ndo ocorrera até 2022.

Figura 43 — Perfil da Receita Liquida e Lucro Liquido resultantes para a Mandala Box

—Receita Liquida = Lucro Operacional

20,000
16,000

12,000 /

8,000 /

4,000 /
0 - e

e — T T I —
(4,000)
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fonte: elaboracéo do autor
e Valoragéo

Na figura 44, a seguir, pode-se ver todas as projecOes financeiras da startup do primeiro
trimestre de 2017 até o final do segundo trimestre de 2018. Este periodo de 1 ano e meio,
conforme o plano de negdcios descrito, € aquele em que a startup realizara todas as
atividades referentes ao estagio de desenvolvimento em que se encontra e para tal utilizara
o capital levantado no aporte de capital semente. Sendo assim, o capital semente que deve
ser levantado é aquele que satisfaca suas necessidades de caixa neste periodo. No caso da
startup Mandala Box, este total sera igual a R$ 624,4 mil, o qual pode ser verificado na

linha “Necessidade de aporte”.




Figura 44 — Capital semente resultante a ser levantado pela Mandala Box

(R$ mil) piGN  1T17  2T17 3T17 A4T17 1T18
Vendas 436 74,6 128,0 220,2 319,3
Receita Bruta 131 224 384 66,1 95,8
Receita Liquida 11,1 190 326 56,2 81,4

(-) Custos (16,1) (22,5) (33,5 (52,7) (73,4)

(-) Despesas (40,4) (40,4) (59,7) (78,0) (173,3)
Ebitda (45,3) (43,8) (60,6) (74,5) (165,3)

(-) D&A 00 00 00 00 (08)
Lucro Operacional (45,3) (43,8) (60,6) (74,5) (166,0)

(-) Impostos 00 00 00 00 00
Lucro Liquido (45,3) (43,8) (60,6) (74,5) (166,0)
Capex 00 (30,00 0,0 0,0 (13,0
Fluxo de caixa (45,3) (73,8) (60,6) (74,5) (178,3)
Caixa (fim do periodo) [ 0] @53) (119,1) (179,7) (254,1) (432,4)

Necessidade de aporte

Caixa minimo

Fonte: elaboracéo do autor
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2T18
4284
128,5
109,3
(95,4)
(185,9)
(172,0)
(0,8)
(172,8)
0,0
(172,8)

0,0
(172,0)
(604,4)

Observa-se na figura 45, a seguir, que, ao adicionar tais R$ 624,4 mil como o valor a ser

aportado na rodada de capital semente, tal necessidade de aporte cai a zero. Seu efeito pode

ser notado diretamente no fluxo de caixa para o primeiro trimestre de 2017 que vai de R$ -

45,3 mil a R$ 579,1 mil. Nota-se também que, com o investimento, a startup chega ao fim

do segundo trimestre de 2018 com um caixa contendo R$ 20 mil, respeitado, assim, a

restricdo do caixa minimo.
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Figura 45 — Posicéo de caixa resultante com o investimento semente

(R$ mil) pIGE 1T17  2T17 3T17 AT17 1T18 2T18
Vendas 436 746 128,0 220,2 319,3 4284
Receita Bruta 131 224 384 661 958 1285
Receita Liquida 11,1 190 326 56,2 814 1093
(-) Custos (16,1) (22,5 (33,5 (52,7) (73,4) (954)
(-) Despesas (40,4) (40,4) (59,7) (78,0) (173,3) (185,9)
Ebitda (45,3) (43,8) (60,6) (74,5) (165,3) (172,0)
(-) D&A 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 (0,8)
Lucro Operacional (45,3) (43,8) (60,6) (74,5) (166,0) (172,8)
(-) Impostos 00 00 00 00 00 0,0
Lucro Liquido (45,3) (43,8) (60,6) (74,5) (166,0) (172,8)
Capex 00 (30,00 0,0 0,0 (13,0 0,0
Fluxo de caixa 579,1 (73,8) (60,6) (74,5) (178,3) (172,0)
Caixa (fim do periodo) [ 0] 5791 5053 4447 3703 1920 200
Necessidade de aporte
Caixa minimo
Rodada de investimento (comeco do periodo) Semente
Investimento (R$ mil) 624,4

Fonte: elaboracéo do autor

Para o capital a ser levantado na série A, foi seguida a mesma ldgica. Recorda-se que, de
acordo com o plano de negdcios, este capital seria utilizado para o plano de crescimento
com inicio no terceiro trimestre de 2018 e fim no ultimo trimestre de 2019. O total

necessario, igual a R$ 2.168,9 mil, pode ser visto na figura 46, abaixo:

Figura 46 — Capital necessario a ser levantado para série A

(R$ mil) 2T18 3T18

Receita Ligquida 109,3 150,7 2134 2874 3825 514,2  701,8

Ebitda (172,0) (291,8) (332,1) (394,0) (3956) (357,1) (358,2)
Lucro Operacional (172,8) (292,6) (332,8) (3954) (396,9) (358,4) (359,6)
Lucro Liquido (172,8) (292,6) (332,8) (395,4) (396,9) (358,4) (359,6)
Capex 0,0 (150) 0,0 (25,0) 0,0 0,0 0,0

Fluxo de caixa (172,0) (306,8) (332,1) (419,0) (3956) (357,1) (358,2)
Caixa (fim do periodo) 20,0 (286,9) (619,0) (1.038,0) (1.433,6) (1.790,6) (2.148,9)
Necessidade de aporte 2.168,9

Caixa minimo

Rodada de investimento (comeco do periodo) Série A

Investimento (R$ mil)
Fonte: elaboracéo do autor
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Por fim, repetindo a mesma légica para o capital necessario para a série B, obtém-se um

valor igual a R$ 3.066,7 mil. Ele pode ser visto na figura 47, abaixo.

Figura 47 — Capital necessario a ser levantado para série B

(R$ mil) 4T19 2020 2021 2022
Receita Liquida 7018 4.737,0 9.286,3 15.381,6
Ebitda (358,2) (843,55 (313,2) 4714
Lucro Operacional (359,6) (850,8) (493,5) 273,1
Lucro Liquido (359,6) (850,8) (493,5) 180,2
Capex 0,0 (1.730,0) (180,0) (230,0)
Fluxo de caixa (358,2) (2.573,5) (493,2) 148,5
Caixa (fim do periodo) 20,0 (2.553,5) (3.046,7) (2.898,2)
Necessidade de aporte 3.066,7
Caixa minimo

Rodada de investimento (comec¢o do periodo) Série B

Investimento (R$ mil) Ijl

Fonte: elaboracéo do autor

Somando os 3 valores necessarios calculados como necessarios para o capital semente,

série A e série B, obtém-se os R$ 5.860 mil destacados na figura 42.

A figura 48, a seguir, esquematiza o resultado da aplicacdo final do modelo. Em um
primeiro momento, foi inserida uma participacdo de 15% que o investidor receberia de
volta por seu investimento semente. Como se sabe, este valor pode ser trocado
iterativamente, de modo a se obter uma TIR desejavel. Podem ser notados, também, os

valores que o investidor desembolsaria em cada uma das rodadas de investimento:

i.  Para o capital semente, o investidor desembolsara 100% valor total,
igual a R$ 624,4 mil.

ii. Paraasérie A, o investidor participard com 15% do total, cujo valor
é de R$ 325,3 mil.
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iii.  Para a série B, o investidor participara com 15% do total, cujo valor
é de R$ 460,0 mil.

Figura 48 — Resultado da aplicacdo do modelo na startup Mandala Box

(R$ mil) 2016 1T17 el B 2020 2021 2022
Receita Liquida 111 150,7 4.737,0 9.286,3 15.381,6
Rodada de investimento (comego do periodo) Semente Série A Série B

Investimento (R$ mil) [ 6244]| [21689] [ 3.066,7 |

Participacdo do investidor 1 na rodada 100% 15% 15%

Participagdo no capital social

Investidor capital semente 0% 15% 15% 15% 15%
Multiplo de saida: Valor da Empresa / Receita Liquida 4,2
Valor esperado da empresa 64.603
Valor "justo” da participagdo 9.690
Fluxo de caixa para o investidor semente (624,4) (325,3) (460,0) 9.690
Datas Jan-17 Jul-18 Jan-20 Dec-22
TIR investidor | 47%

Fonte: elaboracéo do autor

Para a saida do investimento, o multiplo utilizado serd Valor da Empresa / Receita Liquida
igual a 4,2x. Apesar dos especialistas terem indicado que o maultiplo que utilizam é
calculado com base em mudltiplo de startups que ja conseguiram vender, este foi calculado
utilizando como base valores para outras empresas do tipo “plataforma” listadas em bolsas
de valores nos Estados Unidos. A razdo por tras desta escolha é por falta do tipo de

informacao citada por eles.

A lista contendo elas pode ser vista na figura 49, abaixo. Estas empresas sdo aquelas que
ndo sdo proprietarias dos produtos que vendem, mas que cobram uma margem sobre sua

venda. Pode argumentar-se que empresas do tipo “plataforma” devem sdo apropriadamente

Figura 49 — Lista com as empresas utilizadas para o calculo do multiplo a ser aplicado

Empresa VE/Receita liquida

Mercado Libre (NasdaqGS:MELI) 10,5x
Ebay (NasdaqGS:EBAY) 3,7x
58.comInc. (NYSEWUBA) 6,0x
Bitauto Holdings Limited (NYSE:BITA) 2,1x
WebMD Health Corp. (NasdaqgGS:WBMD) 2,8x
Autohome Inc. (NYSE:ATHM) 3,2x
Angie's List, Inc. (NasdagGS:ANGI) 1,4x
Média 4,2x

Fonte: S&P Capital 1Q (acessado em: 1° de novembro de 2016)
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valoradas através deste multiplo porque receita liquida é um pardmetro que representa
fonte de valor para empresas deste tipo, j& que avalia, a0 mesmo tempo, volume de
transagOes e margem cobrada sobre elas. Isto vai de acordo com o que argumentam Koller,
Goedhart e Wessels (2010), ja que o maltiplo representa uma medida de fonte de valor

para a empresa.

Nesta situacdo, em que a primeira iteracdo é feita com uma participagdo de 15%, a TIR do
fluxo de caixa do investidor, dado pelos montantes investidos e pelo valor de venda de sua
participacdo, assume valor igual a 47%. Se, por acaso, o investidor ndo se satisfizer com
este valor e deseje uma TIR de 60%, conforme reportado durante as reunifes com
especialistas, ele deve aumentar a participacdo inserida no modelo. Para representar qual
seria 0 efeito desta mudanca na participacdo inserida, foi realizada uma andlise de
sensibilidade, em que ela foi variada e se monitorou seu efeito sob a TIR. A figura 50,

abaixo, representa seu resultado.

Figura 50 — Lista com as empresas utilizadas para o calculo do multiplo a ser aplicado

Participagdo recebida em troca do capital semente
11% 13% 15% 17% 19% 21% 23% 25% 27% 29% 31% 33% 35% 37%

Y 41,5% 44,6% 47,2% 495% 516% 53,3% 55,0% 564% 57,8% 59,0%| 60,l%| 61,2% 62,1% 63,0%

Fonte: elaboracéo do autor

Nesta situacdo, o investidor estaria confortavel em realizar o investimento caso recebesse
uma participacdo de, no minimo 31%. E, conforme descrito na equacdo 21, o valor da
empresa pode ser calculado caso se tenha o valor a ser investido e a participacdo que sera

recebida de volta.

Neste caso, o valor pre-money da empresa seria dado pela equagéo 23, abaixo:

R$ 624,4 mil
Valor pre — money da empresa = 310 R$ 624,4 mil = R$ 1.390 mil = R$ 1,39 milhdes
0

O valor pre-money da startup que justifica o investimento semente de R$ 624,4 mil para o

investidor que almejar uma TIR de 60% €, entdo, R$ 1,39 milhdes.

6.6. Analises de sensibilidade
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E muito importante realizar analises de sensibilidade para estimar como o retorno do
investimento seria afetado por mudangas em algumas variaveis. Em primeiro lugar, o
multiplo calculado € utilizado para determinar a venda da participacdo pode variar ao
passar do tempo. Depois de 6 anos, € possivel que ele assuma um valor consideravelmente
diferente. A figura 51, abaixo, representa a sensibilidade da TIR a variacdo do multiplo de

saida;

Figura 51 — Sensibilidade da TIR ao multiplo utilizado

Participacao recebida em troca do capital semente

21% 23% 25% 27% 29% 31% 33% 35% 3% 39% 41% 43% 45%
34x | 471% 48,7% 50,0% 51,3% 52,4% | 53,4% | 54,4% 55,3% 56,2% 56,9% 57,7% 58,4% 59,0%
3,6x | 488% 50,3% 51,7% 53,0% 54,2% | 55,2% | 56,2% 57,1% 58,0% 58,8% 59,6% 60,3% 60,9%
38x |[504% 519% 534% 54,7% 558% |56,9% | 57,9% 589% 59,8% 60,6% 61,3% 621% 62,7%

4x 51,9% 535% 549% 56,2% 57,4% | 58,6% | 59,6% 60,5% 61,4% 62,3% 631% 638% 64,5%
42x | 53,3% 55,0% 56,4% 57,8% 59,0% [ 60,1% | 61,2% 62,1% 63,0% 63,9% 64,7% 654% 66,1%
44x | 54,7% 56,4% 57,9% 59,2% 60,5% | 61,6% | 62,7% 63,7% 64,6% 655% 66,3% 67,0% 67,7%
46x | 56,1% 57,7% 59,2% 60,6% 61,9% | 63,1% | 64,1% 651% 66,1% 67,0% 67,8% 68,6% 69,3%
48x | 57,4% 59,1% 60,6% 62,0% 63,3% | 64,4% | 655% 66,6% 675% 684% 692% 70,0% 70,8%

5x 58,6% 60,3% 619% 63,3% 64,6% | 658% | 66,9% 67,9% 68,9% 698% 70,6% 714% 722%
52x |59,8% 615% 63,1% 64,5% 659% |67,1% | 68,2% 692% 702% 71,1% 72,0% 728% 73,6%
54x [ 61,0% 62,7% 643% 658% 671% | 68,3% | 69,5% 705% 715% 724% 733% 741% 74,9%

Nl l © 3489 2.000.4 1.8732 1.688,2 1.528.7 1.389.8 1.267,7 1.159,6 1.0632 976,6 8985 8277 7632

pre-money (RS mil)

Fonte: elaboracéo do autor

Como era de se esperar, quanto maior o multiplo utilizado, mais atrativo o investimento se
torna para o investidor e, consequentemente, menor a participacdo que ele ird querer

receber de volta em troca de seu capital.

A seguir, analisa-se como a TIR do investidor seria afetada caso as projec¢des utilizadas
tivessem subestimado os valores que deverdo ser aportados. Ou seja, se houve
subestimativa dos custos e despesas, ou superestimava das receitas, a necessidade de caixa
real da empresa teria apresentado valores mais elevados e, consequentemente, o capital que
deveria ser aportado teria que ser maior, aumentando o desembolso por parte do investidor.
Na figura 52, abaixo, parte-se do pressuposto que o investidor realizou o investimento
semente no valor de R$ 624,4 mil e obteve uma participacdo de 31% de volta, de modo a
ter, teoricamente seu retorno desejado de 60%. Entdo, estuda-se o efeito da variagéo do
capital necessario para as séries A e B sobre a TIR, j& que dependem de projecdes de
médio e longo prazo que sdo, naturalmente, mais incertas. Seu resultado pode ser visto na

figura 52:
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Figura 52 — Sensibilidade da TIR aos investimentos nas séries A e B

Variacdo no investimento série B

-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
-10%| 61,7% 61,0% 60,4% 59,8% 59,1% 585% 57,9% 57,3% 56,7% 56,1% 555% 54,9%

0% 60,7% 59,5% 58,9% 583% 57,7% 57,0 56,4% 559% 553% 54,7% 54,1%
10%| 59,8% 59,2% 58,6% 58,0% 574% 56,8% 56,2% 556% 550% 545% 539% 53,3%
20%| 59,0% 584% 57,8% 57,2% 56,6% 56,0% 554% 548% 54,3% 53,7% 53,1% 52,6%
30%| 58,1% 575% 56,9% 56,4% 558% 552% 546% 541% 535% 529% 524% 51,8%
40%| 57,3% 56,7% 56,1% 556% 550% 544% 539% 533% 52,7% 522% 516% 51,1%
50%| 56,5% 559% 553% 54,8% 542% 53,7% 53,1% 525% 52,0% 51,5% 50,9% 50,4%
60%| 55,7% 551% 54,6% 54,0% 535% 529% 524% 518% 513% 508% 50,2% 49,7%
70%| 549% 544% 538% 533% 52,7% 52,2% 51,7% 51,1% 50,6% 50,1% 49,5% 49,0%
80%| 54,2% 53,6% 531% 525% 52,0% 515% 51,0% 50,4% 499% 494% 489% 48,4%
90%| 53,4% 529% 52,4% 518% 513% 50,8% 50,3% 49,8% 492% 48,7% 482% 47,7%

100%| 52,7% 522% 51,7% 51,1% 50,6% 50,1% 49,6% 49,1% 486% 481% 476% 471%

Variagdo no investimento série A

Fonte: elaboracao do autor

Pode-se notar que se o capital a ser aportado tanto na série A, quando na série B, for o
dobro do projetado, a TIR que o investidor obteria na pratica é de 47%, consideravelmente
abaixo dos 60% desejados ao inicio do investimento. Uma razdo para este efeito ndo ser
maior é o fato de as duas rodadas de investimento em questdo acontecerem com uma
distancia temporal do presente relevante. Se a mesma variagdo fosse aplicada ao capital

semente, seu impacto sobre a TIR seria maior.
A figura 53, a seguir, possui uma abordagem diversa e representa os efeitos de uma

possivel variagdo no numero de malas enviadas sobre a participacdo que o mesmo

investidor que almeja uma TIR de 60% deveria receber de volta.

Figura 53 — Sensibilidade do valor da empresa ao nimero de malas

Variacdo no nimero Capital semente  Participacdo para Valor da startup

de malas enviadas (R$ mil) obter TIR de 60% (R$ mil)
-15% 609,2 41% 876,6

-5% 621,5 34% 1206,5

5% 633,7 29% 1551,4

15% 639,7 25% 1919,1

25% 649,5 22% 2302,8

Fonte: elaboracéo do autor
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Primeiro, nota-se que quanto mais malas forem vendidas, maior o valor da empresa. Esta
relacdo obvia faz com que o investimento na startup se torne mais atrativo e,
consequentemente, quanto mais atrativo ele o for, menor a participagdo que um mesmo
investidor ird requerer dela. Porém, é interessante notar que uma varia¢ao consideravel no
numero de malas enviadas ndo causa grande variagdo no capital que deve ser aportado.
Isso pode ser explicado pelo modelo de negécios da startup, em que grande parte dos
custos e despesas estdo associados com o nimero de malas entregues. O custo de entrega
das malas depende diretamente, por razdes obvias, do numero de malas entregues. Além do
mais, boa parte da contratacdo dos funcionarios também esta diretamente ligado ao volume
de malas a serem enviadas. Portanto, apesar da variacdo do nimero de malas afetar
consideravelmente o retorno para o investidor, ele ndo aumenta nem diminui, de forma

consideravel, o capital que ele deve investir.

A figura 54, abaixo, representa uma analise semelhante aquela descrita acima, mas que
mede o impacto da variacdo do custo total de entrega sobre o retorno para o investidor e,
consequentemente, sobre o valor da empresa. Ela € interessante de ser feita, em primeiro
lugar, porque este é o custo de maior relevancia para a empresa. Contudo, buscou-se
entender o que aconteceria em dois cenarios: (i) tais custos foram mal estimados e se
mostraram mais altos, na pratica e (ii) a startup conseguir repassar parte deles para o
cliente. Na figura 54, abaixo, as variacGes de custos positivas representam o primeiro

cenario, e as negativas o segundo.

Figura 54 — Sensibilidade do valor da empresa ao custo de clientes

Variagdo no custo Capital semente  Participacdo para Valor da startup

de clientes (R$ mil) obter TIR de 60% (R$ mil)
-50% 525,0 19% 2238,4
-25% 5747 23% 1924,1
-15% 594,6 25% 1783,9
-5% 614,5 28% 1580,1

5% 634,4 34% 1231,4
15% 654,3 48% 708,8
25% 674,1 79% 179,2

Fonte: elaboracéo do autor

A principal conclusdo que se pode retirar desta analise € que o custo do cliente, por possuir

tamanha relevancia nas contas da empresa, se torna um elemento de risco, do ponto de
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vista do investidor. De um lado, subestimar seu valor nas projecdes da empresa fara o
retorno do investimento cair consideravelmente. Pode-se ver, que se tal custo tivesse sido
projetado com um valor 15% ou 25% maior que 0 caso apresentado, o0 investimento na
startup deixaria de ser atrativo porque participacfes como 48% ou 79% dadas ao investidor
desestimulam os fundadores a continuar na empresa. Por outro lado, se a startup, com o
passar do tempo, conseguir repassar parte deste custo para seus préprios clientes, ela se
tornaria muito mais rentavel e, consequentemente, o retorno para o investidor seria muito
maior, dada uma participacdo fixa. Neste cenario seu valor pre-money seria
consideravelmente mais alto. Os gestores da empresa poderiam “incentivar” o repasse de
custo através de promocdes em que, por exemplo, clientes que comprarem pelo menos 1
peca ndo pagam frete. Deste modo, pelo menos, a startup ndo teria que arcar com 0S Custos

de entrega e retirada da mala para clientes que ndo comprarem nenhuma peca.
6.7. Aplicacdo do método The Venture Capital

Abaixo segue a aplicacdo do método The Venture Capital com o objetivo de se comparar

seu resultado com o resultado do método proposto.

Em uma primeira tentativa, observou-se que ele ndo é aplicavel caso sejam seguidos todos
0s passos indicados por Payne (2001). Foi utilizado como base de célculo o lucro liquido
estimado pelo modelo proposto, igual a R$ 180,2 mil para 2022. Este valor foi
multiplicado por um multiplo Valor da empresa/Lucro liquido, igual a 30,6x, calculado

conforme a figura 55, abaixo:

Figura 55 — Lista com as empresas utilizadas para o calculo do multiplo VE/LL a ser aplicado

Empresa VE/Lucro Liquido

Mercado Libre (NasdaqGS:MELLI) 57,4x
Ebay (NasdaqGS:EBAY) 17,7x
58.comInc. (NYSEWUBA) n.a.
Bitauto Holdings Limited (NYSE:BITA) n.a.
WebMD Health Corp. (NasdaqgGS:WBMD) 30,7x
Autohome Inc. (NYSEATHM) 16,6x
Angie's List, Inc. (NasdaqGS:ANGI) n.a.
Média 30,6x

Fonte: elaboracéo do autor
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O célculo do multiplo teve como base valores das mesmas empresas utilizadas no estudo
de caso do modelo proposto. Tendo tanto o lucro liquido quando o multiplo, pode-se
calcular o valor estimado da empresa em 2022. A seguir, este valor foi descontado
utilizando a mesma taxa de retorno esperada empregada no estudo de caso, com valor igual
a 60%. Obteve-se, assim, o0 valor da empresa post-money para 0 momento presente, i.e. no
qual se pretende realizar o investimento semente. O valor obtido foi de R$ 322,3 mil.
Contudo, ao tentar se calcular valor pre-money da startup, dado pela subtracdo do capital
semente do valor post-money, obteve-se um resultado negativo. Todos estes valores

descritos podem ser vistos na figura 56, abaixo.

Figura 56 — Lista com as empresas utilizadas para o calculo do multiplo VE/LL a ser aplicado

Parametros para a aplicacdo do método The Venture Capital

Lucro Liquido em 2022 (R$ mil) 180,2

(X) Multiplo P/E 30,6x
(=) Valor da empresa em 2022 (R$ mil) 5406,9
TIR almejada 60%
Valor post-money em Janeiro de 2017 322,3
(-) Capital semente (R$ mil) 624,4

(=) Valor pre-money em Janeiro de 2017 -302,1

Fonte: elaboracéo do autor

Esse resultado pode ser explicado principalmente pelo fato de que o lucro liquido estimado
da empresa em 2022 é baixo, dado que este é o primeiro ano em que ela obteve um valor
positivo para ele. Esse resultado j& havia sido previsto por Damodaran (2009), no qual usa
argumentos que mostram exatamente por que utilizar maltiplos de lucro para valorar uma

startup € ineficaz.

Como tentativa de contornar tal problema, foi realizada uma segunda tentativa em que o
lucro liquido utilizado como base de calculo foi calculado como o produto entre a receita
projetada em 2022 e a média da margem liquida para a mesma base de empresas de

referéncia. O resultado da margem liquida pode ser vista na figura 57, a sequir:



119

Figura 57 — Lista com as empresas utilizadas para o calculo da margem liquida a ser aplicada

Empresa Margem liquida

Mercado Libre (NasdaqGS:MELI) 18,50%
Ebay (NasdagGS:EBAY) 20,29%
58.comInc. (NYSEEWUBA) -24,06%
Bitauto Holdings Limited (NYSE:BITA) -10,83%
WebMD Health Corp. (NasdagGS:WBMD) 11,97%
Autohome Inc. (NYSEATHM) 24,95%
Angie's List, Inc. (NasdaqGS:ANGI) -0,80%
Media 5,72%

Fonte: elaboracéo do autor

A figura 58, abaixo, apresenta os parametros calculados e o valor pre-money da startup,
resultado da aplicacdo do método. Como o método ndo fornece nenhuma diretriz para a
estimativa da diluicdo que o investidor sofrerd, utilizou-se, entdo um valor de 50%. Sendo
assim, o valor assumido pelo pardmetro “fator de retengdo”, utilizado para o célculo da
participag&o inicial, foi de 1,5. Isto significa que o investidor serd diluido em 50%, o que
faz sentido na prética, ja que serdo realizados outros aportes de capital, como série A e B.

Figura 58 — Resultado da aplicacdo do método The Venture Capital

Parametros para a aplicagdo do método The Venture Capital

Receita Liquida em 2022 (R$ mil) 15.381,6

(X) Margem Liquida 5,72%
(X) Mdlttiplo P/E 30,6x
(=) Valor da empresa em 2022 (R$ mil) 26394,8
TIR almejada 60%
Valor post-money em Janeiro de 2017 1573,3
(-) Capital semente (R$ mil) 624,4

(=) Valor pre-money em Janeiro de 2017 antes de considerar diluicio 948,9
Participacéo final obtida 39,69%
Fator de retencdo 1,5

Participacdo incial obtida 59,53%
(=) Valor pre-money em Janeiro de 2017 depois de considerar diluicdo 4244

Fonte: elaboracéo do autor
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Pode-se notar que o valor resultado obtido, de R$ 424,4 mil, é substancialmente diferente
dos R$ 1,39 milhdes obtidos pela aplicagdo do método proposto, mesmo utilizando a
mesma taxa de retorno requerida. Esta tamanha diferenca deve se dar, principalmente, por
algumas limitac6es do método The Venture Capital, o qual, em primeiro lugar, teve que ser
adaptado para esta analise comparativa. Também, suspeita-se que a utilizacdo de um fator

de 1,5 para estimar a diluicéo seja exagerado.

6.8. Conclusao do estudo de caso

O estudo de caso atingiu seu objetivo principal de aplicar o método proposto e discutir o
resultado obtido. Foi extremamente interessante analisar as projecdes da empresa de forma
critica para se compreender a Otica sob a qual o investidor avalia um potencial
investimento. Também, foi importante compreender como os diversos elementos
projetados podem afetar o retorno de um potencial investimento nela, consequentemente, o
valor da startup. Do ponto de vista dos socio-fundadores, foi imprescindivel a realizacéo
das analises de sensibilidade, permitindo que fossem evidenciados os impactos da variacédo
de elementos de seu modelo de negdcios em seus proprios resultados. A questdo do custo
dos clientes retratada os alertou quanto a importdncia de seu monitoramento e seu
planejamento. Uma das maiores contribuicdo destas analises para eles foi o insight sobre a
possibilidade pensar em meios de repassar 0s custos de frete para os clientes, aumentando
significativamente a atratividade de um potencial investimento que almejam, no presente
momento. Esta contribuicdo auxiliou os gestores da startup a pensar em um teste que
almeje descobrir se clientes estariam dispostos a pagar o frete para as malas que Ihes forem
entregues. Por fim, foi também interessante comparar o resultado obtido pelo modelo
proposto com o obtido pelo método The Venture Capital, apesar da divergéncia destes
valores. Uma das principais razfes que podem justificar o ocorrido é a sua limitacéo
quanto a aplicagdo do mdltiplo que calcula o valor futuro da empresa, conforme foi

ilustrado.



121

7. Conclusao

O presente trabalho descreve e discute alguns dos principais métodos de valoragdo de
startups em estagio inicial disponiveis na literatura e destaca que nenhum deles apresenta
métricas logicas suficientes para que o investidor analise a atratividade de um investimento

potencial em uma startup.

O modelo proposto, através do célculo da taxa interna de retorno do fluxo de caixa do
investidor, fornece visibilidade a um investidor sobre o retorno que ele pode obter de um
investimento em uma startup em estagio inicial, e indica qual o valor da empresa nesta

situacéo.

Através da elaboracdo de um estudo de caso, pbde-se mostrar a utilidade do modelo
proposto para empreendedores em busca de investimento semente em suas startups. Foram
demonstradas andlises de sensibilidade que apontaram como pequenas alteragdes em
elementos do modelo de nego6cios podem causar variagdes sobre o retorno para o
investidor, tornando a empresa mais ou menos atrativa para ele. O modelo pode, entdo, ser
utilizado de modo prescritivo pelos sécio-fundadores, de modo a direcionar algumas

praticas de gestdo que aumentem o valor de suas empresas.

A principal limitacdo do trabalho é a falta de flexibilidade para analisar o retorno para o
investidor, caso ele decida investir de forma diferente daquela utilizada no modelo
proposto. A maior dificuldade encontrada foi na pesquisa bibliogréfica restrita sobre o
tema valoracdo de startups, principalmente por se tratar de uma area de conhecimento
extremamente recente. A falta de informacgbes divulgadas publicamente sobre
investimentos ja feitos, devido a sua confidencialidade, torna esta tarefa ainda mais

desafiadora.

Para os proximos trabalhos dentro deste tema, seria extremamente interessante intensificar
0 contato com fundos de Venture Capital, de modo a compreender como funciona a
valoracdo de startups em rodadas de investimento subsequentes ao aporte de capital
semente e também como a diluicdo da participacédo recebida de um investimento pode ser
estimada de modo satisfatorio. O modelo proposto no presente trabalho poderia ser

aprimorado, caso fossem incorporados estes dois elementos, aumentando sua capacidade
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de estimar o retorno para o investidor e determinar o valor da startup. Além disto, seria de
grande utilidade desenvolver o estudo de técnicas para a projecdo das operacdes de uma
startup em estégio inicial, principalmente no que diz respeito a suas fontes de dispéndio de

capital.
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