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RESUMO

As expectativas dos investidores e empreendedores perante determinado negécio influencia
diretamente o valor de mercado de uma empresa e no processo de negociacdo de investimentos.
O valuation é uma técnica de avaliacdo que busca reduzir a subjetividade das avalia¢des
arbitrarias. Existem na literatura diversos métodos para encontrar o valor de uma empresa,
sendo o Fluxo de Caixa Descontado a técnica mais utilizada para encontrar a geracao de riqueza
de uma empresa. Uma premissa fundamental do método, e que sustenta o argumento do
valuation de uma empresa, é a analise do historico financeiro, algo que uma startup nao possui.
Dessa forma, diferentemente de empresas consolidadas, as startups sao empresas emergentes e
que ainda estdo em processo de validacdo de seu modelo de negdcio; possuem pouca ou
nenhuma informacé&o de sua atividade operacional e seu risco funciona de maneira muito mais
complexa do que das empresas tradicionais. Por entender que possuem caracteristicas préprias,
o valuation de uma startup através do método do Fluxo de Caixa Descontado deve ser feito

apos ajustes ao modelo e as etapas de execucao.

Palavras-chave: Startup. Valuation. Fluxo de Caixa Descontado.



ABSTRACT

The expectations of investors and entrepreneurs regarding a specific business directly influence
the market value of a company and the investment negotiation process. Valuation is an
assessment technique that seeks to reduce the subjectivity of arbitrary assessments. There are
several methods in the literature to find the value of a company, being the Discounted Cash
Flow the most used technique to find the generation of wealth of a company. A fundamental
premise of the method, which supports the valuation argument of a company, is the analysis of
the financial history, something that a startup does not have. Thus, unlike consolidated
companies, startups are emerging companies that are still in the process of validating its
business model; they have little or no information about their operational activity and their risk
functions in a much more complex way than that of traditional companies. As it understands
that it has its own characteristics, the valuation of a startup through the Discounted Cash Flow

method must be done after adjustments to the model and the execution steps.

Keywords: Startup. Valuation. Discounted Cash Flow.
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1 INTRODUCAO

As financas empresariais passaram por um processo de evolucdo de conceitos e
técnicas ao longo do tempo. O modelo proposto por Harry Markowitz, em 1952, foi precursor
da moderna teoria de Finangas ao abordar, pela primeira vez, a selecdo e diversificacdo de
portfélios e os conceitos de risco e retorno (IQUIAPAZA; AMARAL; BRESSAN, 2009, apud
OLIVEIRA, 2013). Alguns anos depois, outros modelos matematicos foram sendo criados para
lidar com a progressiva sofisticagdo da quantidade e qualidade dos ativos ofertados no mercado
financeiro. De acordo com Pdvoa (2012), a ampliagdo do mercado exigiu que métodos de
avaliacdo de ativos fossem sendo aperfeicoados com objetivo de identificar os melhores

investimentos. Segundo o autor:

A cléssica andlise de balangos hoje € pouco utilizada — pelo menos em
relatdrios de analistas — para demonstrar as principais caracteristicas de uma
empresa. H4& um erro basico na conduta da formagdo dos analistas de
investimentos do século XXI. A maioria, na média com maior cabedal tedrico
em relacdo aos analistas do passado e nivel privilegiado de informacéo por
conta da Internet e da globalizacdo dos mercados, prefere comecar suas
analises “pelo fim”, ou seja, parte diretamente para o fluxo de caixa
descontado. (POVOA, 2012, p. 40).

De acordo com Assaf Neto (2012), a abordagem mais contemporanea das financas
volta sua atencdo tanto para a alocacao eficiente dos recursos como para a selecao adequada de
suas fontes de financiamento. Dessa forma, as finangas corporativas estdo voltadas ao objetivo
basico de geracdo e maximizacao de riqueza refletidos no valor de mercado de um ativo. O
conceito de valuation € utilizado para se referir as técnicas utilizadas na determinacéo do valor
de um ativo. Na literatura atual, existem diferentes métodos de valuation, como Fluxo de Caixa
Descontado, Avaliagdo Fatores de Risco, Terminal Value, Scorecard, Avaliagdo Relativa, Valor
Contabil, entre outros (KEPLER, 2020). O que difere um método do outro sdo as etapas de
execucdo e as premissas que levam em conta as peculiaridades de cada ativo. Precisamente, nas

palavras de Costa, Costa e Alvim (2010):

Existem diferentes metodologias para mensurar o valor de uma empresa,
porém, nenhuma representa o0 seu valor exato, pois apesar de técnicas
avancadas, os estudos sdo realizados com base em premissas e hipoteses
resultando em um valor aproximado. (COSTA; COSTA; ALVIM, 2010 apud
PADOVANI et al., 2011, p. 159).
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Ainda, segundo Costa, Costa e Alvim (2011), independente da escolha do método, ndo
h& garantia de que se chegard ao valor justo da empresa nem que os resultados obtidos nas
analises terdo comprovacao absoluta. Entretanto, para Povoa (2012), o valor justo de uma
empresa nao necessariamente corresponde a um valor preciso. De acordo com o autor, 0
objetivo do analista ndo é chegar a um valor exato, mas estimar as variaveis e aplica-las ao
método que melhor represente o valor da empresa. Segundo PAvoa (2012) e Damodaran (2009),
dentre todos os métodos de precificacdo de ativos, o Fluxo de Caixa descontado é considerado
0 método mais completo. A prioridade € dada ao modelo devido seu rigor conceitual e sua
coeréncia com teoria moderna das finangas (ASSAF NETO, 2012).

Contudo, 0 método possui algumas limitagdes préaticas que dificultam sua aplicacéo

em empresas jovens. Nas palavras de Ries (2012):

Como sociedade, dispomos de um conjunto comprovado de técnicas para
administrar grandes empresas, e conhecemos as melhores praticas para
construir produtos fisicos. No entanto, quando se trata de startups e inovagéo,
ainda estamos atirando no escuro. Ficamos nos valendo de visdes, cacando 0s
“grandes homens” capazes de fazer a magica acontecer, ou ficamos tentando
analisar nossos novos produtos até ndo poder mais. Esses sdo novos
problemas, nascidos do sucesso da administracdo no século XX. (RIES, 2012,
p.15).

De acordo com o Investidor Anjo Marco Poli, “Mesmo para empresas ja estabelecidas,
determinar o seu valuation ndo € apenas ciéncia. Tem um pouco de arte. J& startups, € muito
mais arte do que ciéncia.” (POLI, 2016). Segundo Damodaran (2009), isso se deve ao fato de
que a maioria das startups ndo detém informacdes sobre o histérico da operagdo, a maioria
possui pouca ou nenhuma receita operacional, seu risco funciona de maneira muito mais

complexa do que das empresas tradicionais e sdo fortemente dependentes de capital privado.

A avaliag&o representa o maior dos desafios nesta empresa, uma vez que ha
poucas informacdes Uteis para prosseguir. As entradas devem ser estimados e
provavelmente terdo erros considerdveis associados a eles. As estimativas de
crescimento futuro sdo frequentemente baseadas em avaliagbes da
competéncia de gerentes existentes e sua capacidade de converter uma ideia
promissora em comercial sucesso. Esta é frequentemente a razdo pela qual as
empresas nesta fase tentam contratar gerentes com um histérico de sucesso na
conversao de ideias em dinheiro, porque lhes da credibilidade aos olhos dos
investidores (DAMODARAN, 2009, p. 14, traducéo nossa).

Como resultado, muitas etapas do Fluxo de Caixa Descontado utilizadas para estimar

fluxos de caixa, taxas de crescimento e taxas de desconto ndo se aplicam a startups ou produzem
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resultados irreais. Em seu artigo “Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation
Issues and Valuation Challenges” (DAMODARAN, 2009) o autor mostra os problemas
encontrados na execucdo do modelo e o0s ajustes necessarios para aplica-lo em uma empresa
em estagio inicial.

Este trabalho visa analisar os principais problemas de aplicacdo do modelo do Fluxo
de Caixa Descontado para valorizar startups e avaliar se 0s ajustes sugeridos na literatura

influenciam no processo de estimativa e no valuation final de uma startup.

1.1 Justificativa

Ao longo das décadas, as crises econdmicas instigaram o desenvolvimento de novas
formas de empreendedorismo. Exemplos disso séo as startups, jovens empresas nascidas de
ideias inovadoras, com base essencialmente tecnologica e com grande capacidade de
crescimento. Com a popularizagdo das startups, os paises passaram a investir em mecanismos
para fomentar o surgimento e crescimento saudavel dessas empresas.

No Brasil, uma das iniciativas de estimulo e desenvolvimento das startups esta na
criacdo da Associacdo Brasileira de Startups (ABStaturp), fundada em 2011, cujo objetivo €
promover e representar as startups brasileiras e com o proposito de “[...] tornar 0 Brasil uma
das cinco maiores poténcias em inovagao e empreendedorismo tecnologico” (ABSTARTUPS,
[c2020]). Em 2016, o Congresso Nacional aprovou o novo marco legal de inovacéo, que dispde
sobre estimulos ao desenvolvimento cientifico, a pesquisa e a inovagéo tecnoldgica (RAUEN,
2016 apud SENA, BLATTMANN, TEIXEIRA, 2017). Segundo Sena, Blattmann e Teixeira
(2017, p.5), a aprovacdo do marco da inovacdo por meio do decreto e san¢do da Lei n® 13.243,
de 11 de janeiro de 2016, permitiu que “os estados e municipios brasileiros impulsionem suas
acOes de promocéo da inovacdo”, como no caso de Santa Catarina.

A ACATE (Associacdo Catarinense de Tecnologia), fundada em 1986 com objetivo
de reforgar o ecossistema de inovagdo em Santa Catarina, é gestora de iniciativas como a
incubadora MIDITEC?, o laboratério de inovacio aberta LinkLab, rede de investidores-anjo,
entre outras. Tais iniciativas tem contribuido para tornar Santa Catarina um dos maiores polos

tecnoldgicos do pais. Em 2020, o setor de tecnologia e inovagéo representou aproximadamente

! Traduc&o: Valorizando empresas jovens, em fase de arranque e em crescimento: questdes de estimativa
e desafios de avaliagéo.

2 Incubadora criada em 1998 com principal objetivo de auxiliar a incubacéo para o desenvolvimento de
empreendimentos nascentes com foco em tecnologia, para que se tornem empresas inovadoras e
sustentaveis.
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5,9% do PIB do estado, com um faturamento de cerca de R$ 17,7 bilhdes. Além disso, o setor
catarinense de tecnologia é conhecido como o mais especializado do Brasil, com mais da
metade dos profissionais atuando diretamente em empresas especializadas em tecnologia
(ACATE, 2020). Dentro do estado, o destaque é dado a cidade de Floriandpolis, por deter 32,5%
do total das startups. Além disso, possui a maior taxa de empresas de tecnologia por habitante
do pais (5 empresas para cada 1 mil habitantes) (ACATE, 2020).

A criacdo de um ambiente propicio para o desenvolvimento de startups fez com que o
Brasil atraisse a atencdo de diversos investidores de risco em busca de negocios pequenos, com
crescimento e lucros acelerados. De acordo com o estudo realizado pela ACE Startups,
aceleradora especializada em investimento em startups, o Brasil possui cerca de 8 mil
investidores anjo, que, em 2016, investiram cerca de R$ 85 milhdes em novos negocios. O
cenario de investimento € ainda maior quando se considera os investimentos realizados por
investidores de capital de risco (Venture Capital) em 2017, com um volume de recursos
aportados de cerca de R$ 2,2 bilhdes em startups (SC INOVA, [c2017]). Segundo Marcelo
Wolowski, sociodiretor da gestora de Venture Capital Bzplan, “somente na Grande
Floriandpolis, estimamos que ha R$ 280 milhdes para capital de risco, somando todos os
investidores e fundos em atividade na regido.” (SC INOVA, [c2017]). Clovis Meurer,
presidente da ABVCAP (Associagédo Brasileira de Private Equity e Venture Capital), destaca
que “os gestores e investidores de Private Equity e Venture Capital ttm demonstrado especial
interesse por investimentos no setor, em razao de ai encontrar empreendedores focados em boas
perspectivas de retornos dos investimentos” (STARTUPSC, 2020).

O sucesso desses investimentos depende de uma série de negociacdes entre
investidores e empreendedores e a interacdo entre essas duas partes interessadas pode trazer a
tona diversos fatores subjetivos, sendo o principal deles o valuation da empresa. Para
FIPECAFI® (2001), encontrar o valor de uma empresa depende tanto das expectativas de quem
avalia, quanto do objeto avaliado e, muitas vezes, a quantia acordada entre dois agentes

envolvidos na negociacdo pode nao corresponder o verdadeiro valor da empresa.

Isso acontece, principalmente, porque empreendedores confundem avaliacdo
com necessidade de caixa e 0 quanto ele esté disposto a abrir de participagdo
no negacio, ao invés do real potencial que a empresa tem no mercado. Na
outra ponta, ha alguns investidores que tentam baixar esse valor para poder

% Fundacdo Instituto de Pesquisas Contéabeis, Atuais e Financeiras
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barganhar um maior percentual participativo e garantias em beneficios na
negociacéo (LIMA, 2020)

Segundo Lima (2020), a grande questdo é que, mesmo com o crescimento dos
investimentos em startups, ainda ndo existe metodologia ou regra geral para as avaliagdes
destas empresas. A relevancia de abordar o tema deste trabalho, justifica-se pelo crescimento
acelerado do setor de startups na economia e as mudancas que estas empresas promoveram nos
processos de investimentos, fusdo e aquisicdo de empresas. A discussdo esta centrada na
dificuldade de avaliar essas empresas nos moldes tradicionais, mostrando a necessidade de

aperfeicoamento das metodologias tradicionais de valuation existentes.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho € apresentar os problemas encontrados para calcular o

valuation de uma startup por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral deste trabalho, foram estabelecidos os objetivos
especificos a seguir:

a) caracterizar startups e seu impacto na economia;

b) evidenciar as dificuldades de aplicacdo do método do Fluxo de Caixa Descontado
em suas etapas tradicionais;

c) demonstrar a necessidade de ajustes no modelo de Fluxo de Caixa Descontado para
chegar ao valuation de uma startup;

d) realizar um estudo de caso com uma startup para aplicacdo do metodo do Fluxo de

Caixa Descontado apds ajustes.

1.3 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta estruturado em trés capitulos, além desta parte introdutéria, que sdo

aqui apresentados de forma resumida. No segundo capitulo, mostra-se a Reviséo bibliogréfica
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e sdo abordados varios conceitos presentes na literatura sobre o tema desenvolvido neste
trabalho, apresentando a defini¢do do conceito de startups, bem como seu impacto na economia.
Na sequéncia, sdo discutidos os métodos tradicionais de valuation com énfase no método do
Fluxo de Caixa Descontado. Por fim, sdo abordadas as limitacGes e ajustes ao modelo para
utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado para calcular o valuation de startups.

O terceiro capitulo traz a Metodologia utilizada na realizacdo deste trabalho. Desta
forma, sdo apresentados os dados quantitativos, os calculos e anélises que foram realizados,
assim como os resultados obtidos do estudo de caso. O quatro capitulo traz a Concluséo e expde
as conclusdes obtidas ao fim do trabalho, as limita¢cGes encontradas na sua execugdo, bem como

sugestdes para trabalhos futuros.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesta secdo, sdo abordados varios conceitos presentes na literatura sobre o tema
desenvolvido neste trabalho. Primeiramente, séo definidos o conceito e as principais
caracteristicas de startups. Em seguida, sdo apresentadas as metodologias convencionais
utilizadas para calcular o valuation de empresas com foco no método do Fluxo de Caixa
Descontado, bem como os ajustes que devem ser feitos no modelo para estimar o valuation de

startups.

2.1 Startups na economia

Segundo Medeiros (2016) e Gitahy (2016), o termo startup passou a ser difundido no
final dos anos 90, durante a bolha da internet e com a chegada das empresas “ponto com”.
Dessa forma, o conceito passou a ser profundamente utilizado para se referir a empresas jovens
com um modelo de negécio baseado em tecnolégica inovadora vinculada a internet. De acordo
com Damodaran (2001), em seu livro “The Dark Side Of Valuation Valuing Young Distressed
And Complex Businesses” (“O Lado Negro Da Avaliacdo Valorizando Negdcios Jovens E
Complexos”, tradugdo nossa), nos 10 anos que se sucederam apds o boom das empresas de
tecnologia, a participacdo no mercado dessas empresas aumentou significativamente. Nas

palavras do referido autor:

Em 1990, as dez maiores empresas, em termos de capitalizacdo de mercado,
no mundo eram gigantes industriais e de recursos naturais que existiram
durante grande parte do século. Em janeiro de 2000, as duas empresas no topo
da lista eram Cisco e Microsoft, duas empresas de tecnologia que mal
registraram um pico na escala dez anos antes. Na verdade, seis das dez maiores
empresas, em termos de capitalizagdo de mercado, no inicio de 2000 eram
empresas de tecnologia e, surpreendentemente, quatro das seis ja existiam ha
25 anos ou menos. (DAMODARAN, 2001, p. 5, tradugdo nossa)

Segundo Alves (2013), esse modelo de empresa ganhou forca a partir de 2011 e
estima-se que, de 2015 a 2019, o nimero de startups cresceu aproximadamente 207%, passando
de 4.151 para 12.727 (CARRILO, 2020). A cada ano, as startups vém ganhando mais espago

na economia brasileira, segundo dados da Startupbase!, a média de crescimento dessas

! Base de dados oficial do ecossistema brasileiro de startups feito pela Associagéo Brasileira de Startups
(ABStartups)
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empresas no pais é de cerca de 26,75% por ano (CARRILO, 2020). Esse cenario promissor é
explicado por Alfredo Soares, vice-presidente institucional da VTEX?, devido ao grande
mercado de consumidores de softwares no Brasil e as baixas taxas de juros dos titulos publicos

federais:

O Brasil é um grande centro de digital, € um grande centro de negécios na
internet, desde softwares a microsservicos e a hardware. [...] Vocé consegue
construir uma empresa bilionaria s6 no Brasil sem pensar no mundo todo. O
Brasil tem milhdes de consumidores, oportunidades do agro a hardware. A
Selic batendo 4,5%. Bancos, investidores precisam diversificar. E a gente vem
de uma safra com bons empreendedores. (OASISLAB INNOVATION
SPACE, [c2019]).

Para complementar a relevancia das startups no cenario brasileiro, em 2020 o pais
estava entre os dez paises do mundo com maior numero de startups, com 11 startups
unicornios® e algumas promessas com grande potencial de crescimento. Esse modelo de
empresa é responsavel pelo progresso tecnolégico da economia. De acordo com Marcio Girédo,
presidente da Federacdo Nacional das Empresas de Informatica (Fenainfo), atualmente, as

startups séo responsaveis “pelos grandes ‘saltos’ [avangos] tecnologicos”:

E um salto tecnoldgico que a humanidade nunca experimentou em toda a sua
histéria. Um salto que esta transformando nédo s6 a forma como se faz, e o que
se faz, mas esté transformando o proprio ser humano. E quando surge um
movimento de transformacdo com essa dimensdo que as startups assumem
importancia fundamental na sociedade, principalmente no mundo dos
negdécios. Nenhum pais hoje pode ignorar ou deixar de investir nos negdcios
startups (DCTEC, 2016).

Isso ocorre pois as empresas ja consolidadas no mercado ndo quererem ou nao
precisam correr o risco de inovar. Conforme explica Christensen (2012), quando uma empresa
precisa investir em uma inovacdo futura, ela geralmente analisa os custos imediatos de investir,
mas raramente consegue ver com precisdo 0s custos de ndo investir. Dessa forma, segundo
David Kelly, um dos fundadores da IDEO* as startups utilizam desse espago para se
desenvolver através de um processo criativo de inovagdo, chamado por ele de “caos focado”,
buscando por novas solu¢Ges, métodos produtivos e novas tecnologias (TROPOSLAB,
[c2020]).

2 Empresa brasileira que desenvolve plataformas de e-commerce.
% Startups com alto grau de maturidade que atingem a marca de US$1 milhéo de délares de valuation.
4 IDEO é uma empresa americana de design e consultoria em inovacgdo, fundada 1991.



21

Segundo Ries (2012) e Alves (2013), a startup é uma empresa desenhada para criar
uma solucdo, em condicOes de extrema incerteza, e que possui, na inovagao, o centro de suas
operacdes. De acordo com Steve Blank, um dos pioneiros no ecossistema de startups e
percursos do termo “Startup Enxuta’®, geralmente as startups estio no inicio de sua operagéo
e buscam desenvolver um modelo de negdcio escalavel e repetivel (OLIVERIA, 2017). Para o
SEBRAE (2014) e Damodaran (2009), startup é uma empresa jovem que busca validar um

modelo de negdcio.

O termo startup representa o estagio inicial apds a formacéo de uma empresa.
O produto geralmente ainda ndo foi testado e ndo tem um mercado
estabelecido. A firma tem pouco ou nenhum histérico operacional e nenhuma
empresa comparavel. O valor desta empresa depende inteiramente de seu
potencial de crescimento futuro (DAMODARAN, 2009, p. 14, traducdo
nossa).

Ries (2012) salienta que as startups ndo existem apenas para fabricar coisas, atrair
clientes e ganhar dinheiro; elas existem para aprender a desenvolver um negdcio sustentavel e
de grande impacto social. Felipe Matos, um dos empreendedores pioneiros de startup no Brasil
e integrante do movimento Dinama®, defende que “Startups sdo portadoras de inovagéo
tecnoldgica, que geram empregos qualificados, que tem um efeito multiplicador na economia e
geram um incremento de eficiéncia” (AGENCIA BRASIL, 2018). Damodaran (2009) apresenta
trés caracteristicas que fazem com que o impacto das startups seja desproporcionalmente
grande no crescimento econdmico de um pais:
a) emprego: ha evidéncias que esse tipo de empresa € responsavel pela criacdo de uma
parcela desproporcional de empregos na economia. A ACATE (2020) estima que,
entre 2017 e 2019, o nimero de novos empregos gerados pelo setor cresceu 19,1%
e, na média, registrou taxa de 25,1 colaboradores para cada mil trabalhadores
formais, valor superior a média nacional (15,5);
b) inovagéo: para muitos autores, a inovagéo € a chave para o sucesso de uma empresa
e motor para o desenvolvimento de uma economia. Schumpeter (1961), por
exemplo, identificou a inovagdo como o ponto critico da mudanca econdmica;

segundo o autor:

% O conceito de Startup Enxuta é baseado no principio de aumentar o valor de criacéo e eliminar tudo o
que é desperdicio.

® Movimento de articulagdo na area de politicas publicas focada no desenvolvimento do ecossistema de
startup no Brasil.
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O impulso fundamental que pde e mantém em funcionamento a maquina
capitalista procede dos novos bens de consumo, dos novos métodos de
producdo ou transporte, dos novos mercados e das novas formas de
organizagdo industrial criadas pela empresa capitalista (SCHUMPETER,
1961, p. 110).

As empresas tradicionais ja estabelecidas podem ter muito a perder com a inovacgao,
uma vez que direcionar seus esforcos para o desenvolvimento de uma nova
tecnologia pode atrapalhar 0 andamento de seu produto e perder espago em um
mercado ja consolidado. A inovacao é mais provavel que venha de empresas jovens
que tém pouco a perder e que precisam inovar para se consolidar e ganhar espaco
na economia;

c) crescimento econémico: a inovacao é central para o desenvolvimento econdmico
e as economias que mais cresceram nas Ultimas décadas tém sido aquelas que
possuiam a maior taxa de formacdo de novos negdcios. Dessa forma, os EUA
(Estados Unidos da América) foram capazes de gerar um crescimento econdmico
muito mais rapido do que a Europa Ocidental durante a década de 1990,
principalmente devido ao crescimento de pequenas empresas. Para 0 SEBRAE
(2014), as startups refletem a velocidade das mudancas e influenciam no
desenvolvimento de novos conhecimentos e no crescimento econémico.

Embora o ecossistema de startups seja bem diversificado, segundo Damodaran (2009),
as startups compartilham seis principais caracteristicas entre elas e que as diferem das empresas
consolidadas, a saber:

d) pouco histoérico: a maioria das startups sdo tao jovens que tém “penas” um ou dois
anos de atividade operacional, por consequéncia, muitas possuem pouca ou
nenhuma informacdo financeira, tornando mais dificeis de serem avaliadas devido
a limitacdo de dados disponiveis;

e) pouca receita e perdas operacionais: sdo empresas com alto custo operacional e
suas receitas sdo tdo pequenas que, geralmente, ndo sdo suficientes nem para
estabilizar o negocio. Como resultado, muitas ndo conseguem atingir o breakeven’
e entram em uma espiral de perdas operacionais significativas;

f) dependem de capital privado: nos estagios iniciais, geralmente, todo capital é

fornecido pelos fundadores, mas, com o passar do tempo, muitas precisam se

" Breakeven entende-se como o ponto de equilibrio de uma empresa em que o custo total e a receita total
sdo iguais.
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financiar através de fontes de capital de terceiros. A medida que a empresa vai se
provando um bom negdcio, mais capital é investido em troca de uma porcentagem
da empresa;

g) nem todas sobrevivem: a maioria ndo sobrevive aos estagios iniciais de validagdo
do modelo de negdcio e acabam indo a faléncia. Um estudo® realizado na Austrélia
com mais de 5 mil startups descobriu que a taxa de faléncia dessas empresas era
superior a 9% e que 64% delas fechavam as portas em um periodo de até 10 anos
(DAMODARAN, 2009);

h) multiplas chamadas de capital: a necessidade de reinvestimentos é uma realidade
dessas empresas e esse processo expde 0s primeiros investidores, a partir da
possibilidade de diluicdo de sua participacdo na sociedade para a entrada de novos
acionistas. Por isso, muitos investidores adquirem direitos de protecdo ou veto e
passam a fazer parte das decisdes da empresa;

i) os investimentos sd@o iliquidos: os investimentos em startups sdo mais
concentrados do que em empresas consolidadas no mercado. Isso torna o
investimento mais arriscado e diminui o seu valor.

Devido a essas caracteristicas, 0 autor sugere que a aplicacdo de muitos métodos de
valuation requerem ajustes em suas etapas de execugéo. 1sso ndo significa que a avaliacdo de
uma startup deve estar separada da metodologia basica ou tradicional (GRANT THORNTON
BRASIL, 2017). Contudo, segundo Lima (2020), o ponto a considerar é a premissa béasica de
que elas sdo diferentes das empresas convencionais e, por isso, precisam de novas metodologias
para determinacdo de seu valor. Da mesma forma, Damodaran (2009) sugere que 0s métodos
tradicionais de valuation devem respeitar as particularidades deste tipo de empresa e aplicados

de forma diferente para as startups.

2.2 Metodologia Convencional

Existem diversos métodos de valuation, com diferentes técnicas de aplicabilidade e
niveis de subjetividade, e escolher o método adequado para determinar o valor de uma empresa
é essencial para garantir um bom investimento (FIPECAFI, 2001). Embora tenha processos

bem estabelecidos, o valuation de uma empresa ndo é uma ciéncia exata, onde os resultados

8 John Watson e Jim Everett, 1996, Do Small Businesses Have High Failure Rates? Journal of Small
Business Management, v34, paginas45-63.
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possuem comprovacao absoluta, ou seja, 0s dados levantados para a mensuragéo do valor
procuram retratar o mais fiel possivel o potencial de uma empresa e minimizar as avaliagdes
arbitrarias, encontrando um valor “justo” (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010). Segundo
Damodaran (2007, p. 1), “o principio fundamental de um investimento sélido é que o investidor
ndo pague por um ativo mais do que ele vale.”

A literatura existente sobre valuation apresenta diversas formas de classificar os
métodos convencionais existentes. Para Assaf Neto (2012, p. 694), “o valor de mercado, como
expressao livre das expectativas dos investidores em condi¢des adequadas de negociacao, serve
como a primeira base de obtencdo do valor justo da empresa”. Em situagdes em que isso nio
ocorre, outros métodos podem ser aplicados. Damodaran (2007) divide os métodos de acordo
com trés abordagens: Avaliacdo Relativa; Avaliacdo por Opcles Reais; e Fluxo de Caixa
Descontado (FCD).

A Avaliacdo Relativa, comumente conhecida no mercado como avaliagdo por
Mudltiplos, faz uma comparacdo entre empresas semelhantes, onde se determina que o valor de
um ativo deriva da precificacdo de ativos similares, dividindo o valor de mercado por uma
medida comum, como lucros, fluxos de caixa ou receitas, dando origem a um multiplo. A ideia
é que a empresa analisada deve ser negociada por um preco similar ao da empresa comparéavel,
onde “[...] consiste em determinar o valor da empresa comparando seu desempenho com o de
outras empresas semelhantes cotadas em bolsas de valores.” (ASSAF NETO, 2012, p. 695).
Dessa forma, quando o mercado estiver correto, empresas muito parecidas devem ter maltiplos
semelhantes, uma vez que tendem a ter praticas contabeis em comum (ALFORD, 1992).

Segundo Damodaran (2007) e Alford (1992), o multiplo mais comum para
comparacao de empresas € o indice “prec¢o lucro” do mercado, que relaciona o valor de
mercado de uma empresa com o lucro patrimonial gerado por ela. Em sintese, ele indica o
guanto os investidores estdo dispostos a pagar pelo lucro gerado:

P Valor de mercado do patrimoénio liquido

o= 1)

L Lucros de patrimoénio liquido

Entretanto, segundo Koller, Goedhart e Wessels (2015), a avaliacdo por Multiplos €
superficial e leva a conclusdes equivocadas devido a dificuldade de encontrar empresas que
sejam realmente comparaveis.

A Avaliacao por Opcdes Reais vem de trés aspectos fundamentais para sua existéncia:
flexibilidade, incerteza e irreversibilidade (DAMODARAN, 2012). Esse metodo de avaliagédo

considera que o valor de uma empresa pode ser maior do que os seus fluxos de caixas futuros
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trazidos a valor presente, desde que esses fluxos estejam condicionados a influéncia de fatores
ainda né@o observados na empresa, como a expedi¢cdo de uma patente ou alguma tecnologia
ainda ndo desenvolvida. A Avaliacdo por Opcles Reais trabalha com a possibilidade de
“abandono, adiamento e expansdo dos investimentos.” (Assaf Neto, 2012, p. 695). Essa
avaliacdo se baseia em agregar o risco de oportunidade ao valor do investimento, isto é, a
empresa avalia um certo evento a sua volta e calcula a probabilidade e impacto desse mesmo
evento na geracdo de um lucro esperado, descobrindo, dessa forma, se o investimento €, ou néo,
lucrativo. Este método € utilizado principalmente diante de investimentos flexiveis, em que ha
a possibilidade de expansdo ou retracdo do capital investido por periodos prolongados de acordo
com a movimentacdo do mercado (melhora ou piora), expandindo um investimento, atrasando-
0 ou até o abandonando.

O terceiro método, o Fluxo de Caixa Descontado, é o mais utilizado por investidores
na precificacdo de ativos. Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2015) e Pévoa (2012), dentre
todos os métodos de precificacdo de ativos, 0 FCD é o método mais exato e completo para
avaliar uma empresa. E descrito como o método com maior precisdo técnica para determinar o
valor econémico de uma companhia devido “ao maior rigor conceitual e coeréncia com a
moderna teoria das Finangas, a prioridade é dada aos modelos de avaliacdo baseados no Fluxo
de Caixa Descontado.” (ASSAF NETO, 2012, p. 685). Para o0 autor, 0 método incorpora 0s trés

principios fundamentais que garantem com rigor a tomada de decisdo de um investimento:

a) a avaliacdo do investimento é processada com base nos fluxos de
caixa de natureza operacional;

b) o risco é incorporado na avaliacdo econémica de investimento,
respeitadas as preferéncias do investidor com relagdo com conflito
risco-retorno;

c) a decisdo identificada, ainda desconta o valor presente do ativo com
base na taxa de desconto apropriada a remunerar 0s proprietarios de
capital. (ASSAF NETO, 2012, p. 685).

A esséncia do método é que uma empresa ndo vale somente o que ela pode gerar de
lucro para os investidores e acionistas no presente, mas também o que pode vir a gerar no futuro
(MARTELANC, PASIN E PEREIRA, 2010). Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2015), o
método de FCD é um dos métodos mais fiéis e mais usado entre investidores. Afirmam ainda
que, metodos como a Avaliacdo Relativa séo superficiais e levam a conclusdes equivocadas
devido a dificuldade de encontrar empresas que sejam realmente comparaveis.

Embora o FCD seja o método mais utilizado no valuation de empresas, existem

contraindicacdes ao modelo. Segundo Povoa (2012), muitos criticos do modelo alegam que o
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método de avaliacdo pelo FCD ndo proporciona a flexibilidade necessaria para lidar com o
mundo real. O autor afirma que existe uma série de fatos que podem mudar o rumo de um
negbcio e “quando projetamos fluxos de um, dois, cinco, dez anos e até na perpetuidade,
estamos assumindo, de alguma forma, que aqueles fluxos serdo ‘certos’ (sem oscilacGes),
dentro da melhor estimativa do analista” (POVOA, 2012, p. 426). Segundo Koller, Goedhart e
Wessels (2015) e Debastini e Russo (2008), o método é altamente sensivel a variages sobre 0
futuro; para sua aplicacdo, é necessario projetar diversos indicadores, incorrendo em uma

possibilidade ampla de erros e que podem mudar completamente o valor de uma empresa.

2.3 Método do Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Damodaran (2001), existem trés conceitos chaves para o calculo de um
valuation pelo FCD. De acordo com o autor, “intuitivamente, o valor de qualquer ativo deve
ser uma funcéo de trés variaveis: como quanto ele gera nos fluxos de caixa, quando se espera
que esses fluxos de caixa ocorram, e a incerteza associada a esses fluxos de caixa”
(DAMODARAN, 2009, p. 20, traducdo nossa). O Fluxo de Caixa Livre (FCL) dos ativos
existentes representa todo o capital que sobra para investidores e acionistas da empresa, a taxa
de desconto representa as incertezas que investidores estdo enfrentando e o custo de
oportunidade associado ao investimento e as expectativas de quando a empresa tera um fluxo
de caixa estavel é chamado de valor terminal (VT).

Em suma, o FCD se baseia na soma dos FCL da empresa projetados para um horizonte
de tempo previsivel e limitado para um periodo indeterminado, descontado a uma taxa de risco
que leva em conta o custo do dinheiro ao longo do tempo. Apesar de o conceito ser
relativamente simples, Debastini e Russo (2008) explicam que “aplicar a técnica do fluxo de
caixa descontado envolve um profundo conhecimento do negécio da empresa avaliada, bem
como do contexto econdmico e sua influéncia sobre os resultados da companhia” (DEBASTINI
E RUSSO, 2008, p.119). P6voa (2012) complementa que, portanto, para se chegar ao valor de
uma empresa, deve-se analisar a fundo quatro componentes fundamentais: os fluxos de caixa
livre da empresa; a taxa de desconto; o horizonte de tempo das projecGes e o valor terminal.

Esses quatro componentes sdo expostos e discutidos a sequir.
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2.3.1 Fluxo de Caixa Livre

“Basicamente, toda operacao financeira € representada em termos de fluxos de caixa,
ou seja, em fluxos futuros esperados de recebimentos e pagamentos de caixa” (ASSAF NETO,
2012 p,158). As estimativas de fluxo de caixa podem ser feitas tomando como base dados
historicos da empresa. O demonstrativo de fluxo de caixa € o registro de toda a movimentacéo
financeira da empresa e segue o regime de caixa, ou seja, reconhece os efeitos de todas as
entradas e saidas que efetivamente ocorreram em um determinado periodo. Embora alguns
autores defendam o uso das demonstracdes contabeis como ponto de partida para a avaliag&o,
segundo FIPECAFI (2001), elas nem sempre séo capazes de refletir a realidade financeira da
empresa; de acordo com o autor, entre 0s aspectos que inviabilizam a utilizacdo das

demonstracfes contdbeis no valuation de uma empresa, estéo:

1) os relatérios contabeis normalmente se baseiam em custos historicos
afastados dos valores correntes;

2) alguns itens, principalmente as contas a receber, estdo por seu valor
futuro, quando o adequado seria o valor presente;

3) o conservadorismo tende a subestimar os valores dos ativos; e

4) existem varias operacdes relevantes que normalmente ndo sao
registradas (off-balance sheet)®, tais como: arrendamento mercantil,
posicBes em derivativos, garantias, goodwill*° etc. (FIPECAFI, 2001,
p. 263).

Dessa forma, as demonstracdes contabeis devem ser utilizadas como um apoio as
analises, enquanto o FCL serd encontrado de fato no demonstrativo de fluxo de caixa da
empresa. Vale enfatizar que o FCL representa o quanto uma empresa consegue gerar de lucro
considerando apenas o resultado da operacéo, sem levar em conta os fluxos de remuneracgéo de
capital de terceiros. Sendo assim, para capturar o valor de uma empresa independentemente de
como ela se financiou, deve-se retirar o efeito de receita e despesas nao recorrentes da operacédo
e, para isso, o primeiro passo é calcular o EBITDA, que indica a capacidade operacional da
empresa de gerar caixa. O calculo da EBITDA é exposto a seguir:

1. (+) Receita Operacional Bruta

% Off- balance sheet sdo os ativos e passivos ndo divulgados pelas empresas.

Goodwill é o termo utilizado para denominar um ativo intangivel que expressa a capacidade de uma
empresa gerar riqueza futura em fungdo da entrada de um novo socio ou aquisicdo de uma nova
empresa.

UEBITDA é a expressdo em inglés para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization, que significa o lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagéo.
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2. (-) Impostos, deducdes e devolugbes

3. (=) Receita liquida (1 + 2)

4. (-) Custo de producéo e mercadorias vendidas

5. (=) Lucro Bruto (3 + 4)

6. (-) Despesas gerais, administrativas e de vendas

7. (=) EBITDA (5 + 6)

O método para encontrar o FCL considera apenas o que efetivamente entrou e saiu do
caixa financeiro da empresa. Dessa forma, é importante utilizar o EBITDA como ponto de
partida para encontrar o FCL, pois nele ainda estdo incorporados os gastos com depreciacao e
amortizacdo, dado que, na pratica, estes gastos sdo puramente contabeis e empresa nao precisa
de fato desembolsar caixa para arcar com estes custos.

O préximo passo € incorporar ao EBITDA os gastos que ndo estdo sendo apurados no
periodo: o pagamento de imposto de renda (IRPJ), a contribuicdo social sobre o lucro liquido
(CSLL) e o investimento feito em bens de capital, ou CAPEX!2, Por ultimo, para chegar no
FCL da empresa, além da variagdo do CAPEX, ou seja, 0 quanto a empresa desembolsou para
aumentar seu imobilizado de um ano para o outro, é necessario incorporar as variacoes
financeiras que ndo sdo resultados da atividade operacional da empresa:

1. EBITDA

2.(-) IRPJe CSLL

3. (=) EBITDA liquido de impostos

4. (-) CAPEX

5. (+/-) Variacao de capital de giro

6. (+/-) Outras variagOes nao financeiras

7. (=) Fluxo de caixa livre (3 + 4 + 5 +6)

Apds determinar o FCL da empresa, a proxima etapa é definir algumas premissas para
a projecdo, como o horizonte de tempo, que sera discutido na secdo 2.3.3, e a taxa de
crescimento. Geralmente, a taxa de crescimento é estimada por meio do proprio desempenho
da empresa nos anos anteriores, analisando o crescimento da receita operacional e do resultado
de seus FCLs. Dessa forma, é possivel projetar os FCL da empresa e calcular seu valor no

futuro, conforme representado na equacao a seguir:

12 CAPEX do inglés Capital Expenditures, “[...]sdo os gastos com maquinas, equipamentos,
edificagdes, pesquisa e desenvolvimento, logistica etc.” (ASSAF NETO, 2012, p. 705).
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Valor futuro = valor presente x (1+c)" 2

Onde:
C € a taxa de crescimento (%); e
n € o0 numero de anos da projecao.
A soma desses FCL futuros descontados a uma taxa de risco séo a base para o

calculo do valuation pelo FCD, conforme a equacdo a seguir:

" FCLt
Valor=-42=t=L -
(1+r)

3)
Onde:
FCL o Fluxo de Caixa Livre;
r € taxa de desconto;
t sdo os periodos de projecéo; e
n 0 numeros dos fluxos de caixa.

A taxa de risco, também chamada de taxa de desconto, € utilizada no FCD para trazer
a valores presentes os FCL futuros e funciona como uma espécie de custo de oportunidade.
Logo, para entender quanto vale em valores de hoje uma distribui¢do de lucros no futuro, €

preciso utilizar a taxa de desconto.
2.3.2 Taxa de Desconto

O valuation com base no FCD presume que o valor de uma empresa é igual ao valor
presente de seus fluxos de caixa futuros. Segundo Damodaran (2012, p. 20), “os principios do
valor presente permitem que se calcule exatamente quanto vale em termos de hoje um real a ser
recebido ou despendido em algum momento do futuro e que se comparem fluxos de caixa ao
longo do tempo, gerados em diferentes epocas.”

O processo pelo qual se ajustam os fluxos de caixa é denominado desconto. Uma taxa
de desconto é composta pelo custo médio de capital total de uma empresa, ponderado entre o
custo de capital préprio e o custo de capital de terceiros (ROSS et al., 2015). “O custo médio

ponderado do capital (WACC?!?) é a taxa de desconto, ou valor do dinheiro no tempo, usada

13 WACC do inglés Weighted Average Capital Cost, sigla para o Custo médio de Capital.
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para converter o fluxo de caixa livre futuro em valor presente para todos os investidores”
(COPELAND, KOLLER E MURRIN, 1995, p. 205).

Dessa forma, o WACC € descrito por Damodaran (2001) como a forma mais adequada
para trazer os fluxos de caixa de uma empresa a valores presentes. Para calcular o WACC, deve-
se ponderar o capital total de acordo com suas propor¢des na estrutura de financiamento da

empresa, utilizando a férmula a seguir:

~ E D
WACC = Ke x (m) +Kd x (g25) % (1-IR) (4)

Onde:

WACC € o Custo Médio Ponderado de Capital;

Ke é o custo do capital préprio;

Kd é o custo do capital de terceiros;

E é o patrimdnio liquido da empresa;

D é a divida total; e

IR é a Aliquota do Imposto de Renda (no caso analisado 34%).

O custo do capital de terceiros (Kd) mede o custo da empresa para financiar suas
atividades (DAMODARAN, 2007). Portanto, a medida que aumenta a percepg¢do dos credores
quanto risco de inadimpléncia da empresa, maior serdo os juros exigidos. O custo do capital
préprio (Ke) € o retorno minimo exigido por acionistas ao investir em uma empresa. Segundo
Sharpe (1964), o modelo de precificagdo de ativos padréo para estimativa do risco do capital
proprio é o CAPM*, calculado por:

Ke =rf+ {B x (rm - rf)} (5)

Onde:
Ke é o custo do capital préprio;
rf & o retorno livre de risco;
[ é a medida de risco; e
rm é o retorno esperado de mercado.
No modelo CAPM, o retorno esperado de um ativo é composto pela soma de uma taxa
livre de risco e o risco do negdcio. A taxa livre de risco (rf) deve considerar um investimento

que seja livre de risco de crédito, tenha liquidez e seja livremente negociado no mercado, como

14 Sigla em inglés para Capital Asset Pricing Model.
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ataxa de juros dos titulos do Tesouro norte-americano de longo prazo (MARTELANC; PASIN;
PEREIRA, 2010). Se a avaliacdo é realizada fora dos Estados Unidos, deve-se incorporar o
risco deste pais na equacdo. Geralmente no Brasil, utiliza-se no célculo o prémio de mercado
dos EUA acrescido do risco Brasil, apurado pela diferenca entre a taxa de retorno dos titulos
brasileiros e a oferecida por titulos emitidos pelo Tesouro americano (ASSAF NETO, 2012).

O risco do negdcio ou Prémio de Risco Mercado (Market Risk Premium, ou MRP) é
composto pela diferenca entre o retorno esperado de mercado (rm) e a taxa livre de risco (rf)
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 1995), ponderado por um Beta (), que retrata o grau de
sensibilidade da acdo da empresa em relagdo as flutuagGes de mercado. Segundo Damodaran
(2007):

Como a covariancia da carteira de mercado consigo mesma é a sua variancia,
0 beta da carteira de mercado é naturalmente 1. Os ativos com o risco superior
a média terdo betas maiores que 1 e 0s mais seguros terdo betas menores que
1. O ativo livre de risco tera um beta de 0 (DAMODARAN, 2007, p.22).

2.3.3 Horizonte de tempo

Outra etapa fundamental no FCD é a definicdo de um horizonte de tempo para a
projecao dos FCL da empresa. Segundo Assaf Neto (2012), a projecédo funciona em duas etapas:
na primeira, geralmente escolhe-se um horizonte temporal delimitado em que se possa fazer as
previsdes com um maior nivel de precisdo; e na segunda, projeta-se todos os FCL que a empresa
gerard apos esse primeiro periodo de projecdo, sem um horizonte de tempo definido, ou seja,
que corresponde a uma previsdo de estabilidade nos FCL da empresa.

A delimitacdo do periodo das projecdes costuma estar associado a qualidade do
valuation. Periodos muito curtos limitam o potencial da empresa e periodos muito longos se
tornam mais dificeis de prever, afetando a credibilidade do valuation. Para Assaf Neto (2012),
0 periodo ideal para as projecdes e geralmente utilizado pelos analistas de mercado varia entre
5 e 7 anos, mas o0s fluxos de caixa podem ser projetados por até 12 anos (TOBIAS; PASIN,
2002 apud TRIZI, 2004).

Entretanto, as empresas ndo possuem vida util determinada, elas podem existir para
sempre e gerar fluxos de caixa infinitos, entretanto “nao podemos estimar os fluxos de caixa
para sempre, em geral finalizamos uma avaliacdo de fluxo de caixa descontado interrompendo
a estimativa de fluxos de caixa em algum momento no futuro e depois calculando um valor

terminal que reflita o valor da empresa naquele ponto” (DAMODARAN, 2007, p. 97).
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2.3.4 Valor Terminal

Segundo Damodaran (2009), na avaliacdo de uma empresa pelo método do FCD,
devem ser previstos os fluxos futuros de toda a vida da empresa. Segundo o autor, ao adquirir
uma empresa, o investidor espera que ela continue existindo para além do periodo explicito de
projecdo. Dessa forma, o Valor Terminal expde a capacidade de geracdo de caixa da empresa
apos o periodo de projecdo (DAMODARAN, 2007). Segundo Pévoa (2012), o valor terminal

responde por, em média, 60% do valuation final de uma empresa e complementa:

Paradoxalmente, a maioria dos analistas dedica a maior parte de seu trabalho
em fases anteriores, dispensando, no maximo, 10% do tempo Util da valuation
a perpetuidade. Relegar a segundo plano a analise das premissas e calculo do
valor de uma empresa na fase perpétua consiste em um erro comum que pode
comprometer os resultados do trabalho do analista. (POVOA, 2012, p. 118)

Dessa forma, calcula-se o valor terminal no Gltimo FCL projetado acrescido de uma
expectativa de crescimento para os proximos anos (BASTQOS, 2018), pois, segundo Assaf
Neto (2012), é esperado que, apds um periodo, a empresa mantenha um nivel de crescimento
constante e a taxa de retorno do investimento se iguale a taxa de desconto. Precisamente, 0
valor terminal é dado por:

FCL, x (1 +g)

Valor Terminal = m (6)

Onde:
FCL, € o fluxo de caixa livre apds o periodo finito das projecdes;
g é a taxa de crescimento perpétua; e
WACC é a taxa de desconto.

Dessa forma, o valor de uma empresa serd a soma do valor presente dos FCL
projetados durante o periodo explicito de projecéo e o Valor Terminal (MARTELANC; PASIN;
PEREIRA, 2010; COPELAND; KOLLER; MURRIN, 1995). Precisamente, o valor presente é

calculado através da férmula a seguir:

Valor Presente = valor presente do FCL (finito) + Valor Terminal (perpétuo) @)

Por fim, para chegar ao valuation da empresa por meio do modelo de FCD, subtrai-se

as dividas do valor presente, conforme a formula a seguir:
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Valuation = valor presente (finito) + Valor Terminal (perpétuo) — Dividas (8)

2.4 As limitacGes do FCD no valuation de startups

Segundo Mollo (2017) “como principio deveriamos calcular o valor das startups da
mesma forma como calculamos o valor das empresas maduras. Contudo, a valoracdo € mais
dificil pela maior incerteza com relacdo ao seu futuro”. Devido as startups frequentemente
estarem nas primeiras fases do seu ciclo de vida, um dos principais problemas da aplicacéo do
FCD séo as projecdes financeira, diante da auséncia de dados historicos da operagdo. Segundo
Damodaran (2009):

Ao avaliar uma empresa, vocé se baseia em informacdes de trés fontes. O
primeiro sdo demonstraces financeiras atuais da empresa. Vocé 0s usa para
determinar o qudo lucrativo os investimentos da empresa sdo ou foram, quanto
ela reinveste para gerar crescimento futuro e todos os dados que sdo
necessarios em qualquer avaliacdo. O segundo é a histdria passada da
empresa, tanto em termos de ganhos como de pregos de mercado. A historia
do lucro e receita de uma empresa ao longo do tempo permite que vocé faca
julgamentos sobre o quao ciclico o negécio de uma empresa tem sido quanto
crescimento ele mostrou, enguanto o historico de precos de uma empresa pode
ajuda-lo a medir seu risco (DAMODARAN, 2009, p. 10, tradugao nossa).

Dentre outros desafios a serem superados para uma boa avaliacdo de startups, Mollo
(2017) defende que conseguir informacGes confiaveis e levantar premissas embasadas para
estimar taxa de crescimento, tamanho de mercado e taxa de desconto é determinante para a
qualidade da avaliacdo. Dessa forma, nesta secao, serdo apresentadas as principais dificuldades

encontradas para o célculo de valuation de startup pelo método do FCD.

2.4.1 Auséncia de Historico Operacional

“A avali¢do de uma empresa normalmente se inicia pelas demonstra¢des contabeis.”
(FIPECAFI, 2001, p. 263). Uma premissa fundamental do método de FCD é a analise do
histérico financeiro e contabil da empresa. O conjunto desses dados possibilita realizar a
projecdo dos FCL da empresa até que se chegue a um valor. Mas, diferentemente de empresas
consolidadas, as startups possuem pouca ou nenhuma receita operacional e suas despesas

operacionais muitas vezes se misturam aos investimentos da empresa, por isso, as
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demonstracgdes financeiras disponibilizadas pela empresa fornecem pouca informacéo sobre seu
valor e dificultam as projec6es dos seus fluxos de caixa.

Segundo Damodaran (2009), a auséncia de um passado impossibilita analisar como a
empresa reage a mudancas macroecondmicas e estruturais, por exemplo, o impacto que uma
mudanca em sua politica de precos teria sobre sua receita. Da mesma forma, ndo é possivel
utilizar o histdrico de crescimento da receita anterior para estimar seu crescimento futuro, isso
porque, sem um passado como base de comparacao, fica mais dificil prever como os ganhos da
empresa irdo evoluir no futuro devido a variagdo entre um periodo e outro ser muito grande. O
principal problema neste ponto € que grande parte do valuation de uma startup esta atrelado a
sua expectativa de crescimento.

Mesmo que fosse possivel estimar uma taxa de crescimento, para as startups nao seria
possivel avaliar a qualidade deste crescimento. O crescimento que gera valor ocorre apenas
guando uma empresa gera um retorno no capital maior do que o custo desse capital. O problema
€ que, para as startups, esse retorno geralmente é negativo, dificultando as previsdes de retornos
futuros.

Os investidores, ao avaliarem uma empresa, esperam que o retorno do capital investido
seja proporcional ao risco assumido na transacdo. Segundo Copeland, Koller e Murrin (1995),
credores e acionistas esperam ser remunerados pelo custo de oportunidade de seus
investimentos em uma empresa. Para um investimento arriscado, espera-se uma taxa de retorno
maior do que investimentos em ativos que ndo faca o investidor incorrer esses riscos. Dessa
forma, para Assaf Neto (2012, p. 708), “[...] deve haver plena coeréncia entre essa taxa de
atratividade e os fluxos operacionais de caixa esperados do investimento [...]".

A taxa de desconto reflete o custo esperado por um investidor em fungéo do risco de
uma empresa (MOLLO, 2017). Quanto menor a taxa, maior sera o valuation da empresa, pois
menor € o risco associado ao negdcio. Dessa forma, o célculo da taxa deve ser feito com base
em informacdes consistentes que possam dar credibilidade a avaliacdo. Neste ponto,
Chaplinsky e Payne (2002) entendem que essa € uma das principais desvantagens da utilizacéo
do FCD, uma vez que a escolha da taxa de desconto pode néo representar efetivamente o risco
do negdcio (RIBEIRO et al, 2018).

No caso de uma startup, Damodaran (2009) defende que a taxa de desconto é afetada
devido a falta de historico, as perdas operacionais, alto risco de faléncia e aos investimentos
pouco diversificados. Uma das principais diferencas entre as startups e as empresas de capital
aberto € que o risco desta ultima é totalmente diversificado, devido as diversas fontes de capital

utilizadas para seu financiamento.
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Dessa forma, é possivel separar os riscos adicionais as startups em dois grandes
grupos: risco de faléncia e risco de liquidez. O Quadro 1 relaciona os riscos de faléncia aos

riscos de liquidez.

Quadro 1 — Riscos de startups

Risco de Faléncia Risco de Liquidez

Perdas operacionais

Auséncia de historico - - —
Nivel de maturidade do negocio

Dependéncia de capital privado

Probabilidade alta de faléncia - ——
Investimentos pouco diversificados

Fonte: o autor.

A metodologia do CAPM para o célculo da taxa de desconto depende da
disponibilidade de uma série de informacfes de mercado sobre a empresa. Como as startups
ndo sdo negociadas publicamente, ndo é possivel obter dados referentes ao risco de mercado no
qual ela estd exposta ou usar uma taxa de juros de mercado sobre a divida (BRAGA, 2014).

Com os desafios para estimar uma taxa de risco, € natural que os analistas procurem
solugdes alternativas. No entanto, segundo Damodaran (2009), muitas dessas solucdes séo a
fonte do erro das avaliagdes. Segundo o autor, quanto mais jovem for a empresa, mais subjetivo
serdo os julgamentos dos investidores quanto ao risco a ser embutido na taxa de desconto. A
Tabela 1 mostra a taxa de desconto geralmente aplicada pelos investidores de Venture Capital

(VC) americanos de acordo com o estagio da empresa.

Tabela 1 — Taxas de retorno exigidas por investidores de Venture Capital de acordo com o estagio de
desenvolvimento da empresa

Estagio da empresa Taxa de retorno exigida
Startup 50-70%
Primeiro estagio 40-60%
Segundo estégio 35-50%
Fase de abertura de capital 25-35%

Fonte: Damodaran (2009).

Entretanto, os retornos reais obtidos pelos investidores de VCs sdo muito menores. A
Tabela 2 resume a média dos retornos obtidos por esses investidores de acordo com o estagio

da empresa.
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Tabela 2 — Retornos realizados por investidores de Venture Capital - 2007

Estagio da empresa 3 anos 5 anos 10anos 20 anos
Early stage 4,90% 5,00% 32,90% 21,40%
Primeira fase 10,80%  11,90% 14,40%  14,70%
Segunda fase 12,40%  11,10% 8,50%  14,50%
Venture Capital total 8,50% 8,80%  16,60%  16,90%
NASDAQ 3,60% 7,00% 1,90% 9,20%

Fonte: Damodaran (2009).

Na Tabela 2, pode-se observar que os retornos obtidos por investidores VCs com
investimentos em empresas em estagio inicial (early stage) sdo significativamente maiores do
que com empresas listadas na Bolsa de Valores NASDAQ?™®. Especialmente os investidores de
VCs em early stage obtiveram um retorno médio anual de 21,4% nos ultimos 20 anos, bem
abaixo da taxa de retorno exigida para empresas nesse estagio, de 50-70%.

O problema da aplicacdo direta dessas taxas de desconto é que elas ndo levam em
consideracdo as especificidades de cada empresa. O risco de uma startup ndo necessariamente
é igual para todas. Segundo Rodrigo Ventura®®, existem diversos vetores que podem diminuir
a percepcdo de risco do investidor e, consequentemente, reduzir a taxa de desconto de uma
startup (VENTURA, 2018):

a) clientes pagando ou tracdo de usudrios: o primeiro indicativo de que um produto
ou servico sera aceito pelo mercado é quando existem pessoas dispostas a pagar por
ele;

b) canal de distribuigdo encontrado e testado: canal de venda bem estruturado que
gere oportunidades que realmente virardo negécios;

c) patente de tecnologia mais um protdtipo: principalmente para empresas em early
stage, um Produto Minimo Viavel (Minimum Viable Product ou MVP)
desenvolvido facilita na hora de defender uma ideia;

d) boa equipe: muitos investidores atribuem grande parte do valor a uma empresa aos
socios fundadores.;

e) investidor experiente ja envolvido no negocio: os investidores costumam analisar
e atribuir grande peso e experiéncia de quem investe no negocio;

f) dominio do mercado e do problema: a experiéncia dos empreendedores no setor

é um fator extremamente positivo na hora de avaliar a empresa;

15 Umas das bolsas de valores de Nova lorque, nos Estados Unidos.
16 Fundador e diretor da Escola do Financeiro, foi gestor de Venture Capital por 10 anos com experiéncia
no mercado brasileiro de investimentos para micro e pequenas empresas de alto crescimento.
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g) sécios bem informados: empreendedores que de fato estdo envolvidos no dia-a-
dia da empresa e sdo bem relacionados no mercado, dificilmente deixam perguntas
sem respostas;

h) alternativas de captacdo: geralmente, quando um negdcio realmente é bom,
existem mais de um investidor olhando.

Sendo assim, segundo Braga (2014), a aplicacdo de taxas de desconto utilizadas por

analistas e investidores de Venture Capital pode levar a imprecisGes ainda maiores no processo
de célculo do valuation da empresa. De acordo com o autor, as limitac6es vao desde a falta de

projecdes de longo prazo, até o detalhamento da composicao das taxas de risco.

2.4.2 Incertezas do crescimento

O Valor Terminal pode ser, mais exatamente, responsavel por uma grande parte do
valuation de uma empresa. Se, para empresas tradicionais, o Valor Terminal ja € muito dificil
de prever, para startups a tarefa é ainda mais complicada. Segundo Damodaran (2009), existem
trés principais dificuldades a serem enfrentas para chegar no Valor Terminal de uma startup.

A primeira delas é relacionada ao tempo de sobrevivéncia de uma startup, pois ndo se
sabe ao certo se a empresa ira conseguir sobreviver até chegar a um crescimento estavel, ja que
é caracteristico desse tipo de empresa uma alta probabilidade de faléncia. Um estudo elaborado
pelo Nucleo de Inovacdo e Empreendedorismo da Fundacdo Dom Cabral verificou que pelo
menos 25% das startups morrem em um periodo menor ou igual a um ano e 50% delas ndo
chegam a 5 anos de vida (ARRUDA et al., 2015).

Em seu artigo, Damodaran (2009) cita os estudos realizados por Knaup e Piazza
(2005,2008) com mais de 8,9 milhdes de empresas norte-americanas que calculou as estatisticas
de sobrevivéncia entre empresas de diferentes setores publicos e privados. Usando um periodo
de sete anos de dados (1998 — 2005), os autores categorizaram as empresas em dez setores e
concluiram que apenas 44% de todas as empresas fundadas em 1998 sobreviveram por pelo
menos 4 anos e apenas 31% chegaram até o sétimo ano. A taxa de sobrevivéncia das empresas
no setor de tecnologia que sobrevivem até o sétimo ano é ainda menor, com apenas 24,78%. As

conclusdes para cada setor séo apresentadas na Tabela 3.
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Tabela 3 — Sobrevivéncia de novos estabelecimentos fundados em 1998

Proporcéo de empresas que foram iniciadas em 1998 e sobreviveram até

Setor
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7

Recursos naturais 82,33%  69,54%  59,41%  49,56%  43,43%  39,96%  36,68%

Construgio 80,69%  6573% 5356% 42,50%  3696%  3336%  29,96%
Manufatura 8419% 68,67% 5698% 47,41%  40.88%  37,03%  3391%

Transporte 8258%  66,82% 54,70%  44,68%  3821%  3412%  31,02%

Tecnologia 80,750 6285% 49,49% 37,70% 3124%  2829%  24,78%

?“"ida.des 84,00% 6957% 5856%  49,24%  4393%  4034%  36,90%
Inanceiras

Servigos prestados
as empresas

Servigos de salda 8559%  72,83%  63,73%  5537%  50,09%  46,47%  43,71%

82,32%  66,82%  55,13%  44,28%  38,11%  34,46%  31,08%

Lazer 81,15%  64,99%  53,61%  43,76%  38,11%  34,54%  31,40%
Outros servicos 80,72%  64,81%  53,32%  43,88%  37,05% 32,33%  28,77%
Todas as empresas 81,24%  65,77%  54,29%  4436% 38,29%  34,44%  31,18%

Fonte: Damodaran (2009).

A segunda dificuldade é encontrar 0 momento em que a empresa tera um crescimento
estavel, pré-requisito para estimar o Valor Terminal. O método ndo considera um ciclo de vida
esperado para a empresa, ele supde que ela vivera para sempre e, em algum momento, seu
crescimento sera constante ao longo do tempo. Segundo Damodaran (2009, p. 10), “mesmo se
assumirmos que uma empresa chegarad a um crescimento estavel no futuro, estimar quando isso
ocorrera ¢ um exercicio dificil.”. Para uma empresa madura, que existe hé alguns anos, estimar
a taxa de crescimento no Valor Terminal é mais facil devido as expectativas do proprio mercado
sobre a evolucdo da empresa, uma vez que, possivelmente, ja esteja perto de sua estabilidade.
Entretanto, devido ao pequeno tempo de vida, estimar a magnitude da taxa de crescimento ap6s
o0 periodo de projecéo para as startups € muito mais incerto e pode subvalorizar ou superestimar
seu valuation.

Por ltimo, a terceira dificuldade é caso se consiga encontrar uma taxa de crescimento,
deve-se entender os riscos futuros aos quais a empresa se submetera a essa taxa e aplica-los.
Segundo Damodaran (2009, p. 10), “néo € apenas a taxa de crescimento perpétua que determina
a magnitude do Valor Terminal, mas as suposicdes feitas sobre o0s riscos e retornos durante o
periodo de estabilidade.”. O problema ¢ que, devido a auséncia de quaisquer dados historicos,

as suposigdes feitas sobre o crescimento de uma startup podem partir de argumentos subjetivos.
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Isso ocorre por causa da incerteza quanto ao futuro da empresa, uma vez que ela pode tanto

crescer exponencialmente quanto falir nos primeiros anos.

2.5 Ajustes no modelo

Para aplicar o método do FCD no valuation de startup, Damodaran (2009) sugere
alguns ajustes no plano de execucdo para lidar com as caracteristicas da empresa. Nesta sec¢éo,
séo apresentadas as principais adaptacdes que devem ser feitas no plano de execucdo do FCD
para seu uso no calculo de valuation de uma startup, considerando, em cada estagio, como

melhor lidar com as caracteristicas deste tipo de empresas.

2.5.1 Previsao dos FCL

A mecénica de geracdo de caixa de uma startup pode néo indicar a real percep¢édo de
valor dos investidores sobre 0 negécio. Embora a auséncia de historico aumente as incertezas
das projeces, segundo Damodaram (2009), é possivel estimar as receitas, custos e despesas
para longos periodos de projecdo analisando a capacidade de investimento da empresa,
chamada pelo autor de “Bottom up Approach ” ou, em portugués, “de baixo pra cima”.

Na abordagem Bottom up Approach, a anélise parte do micro para o macro, devendo,
primeiramente, estimar a necessidade de investimento para dar inicio ao negocio (ALVES,
2019). A ideia por tras do método é que maiores investimentos em capacidade permitirdo a
empresa expandir sua producao e aumentar suas vendas no futuro e, em contrapartida, o capital
necessario para sustentar essa operacao também sera maior.

Uma vez definida a restricdo de capacidade, seja capital humano ou financeiro
limitado, deve-se estimar a receita para cada periodo da projecdo. Dessa forma, é importante
conhecer o mercado potencial, principais parceiros, possiveis clientes e preco unitario dos
produtos ou servigos ofertados pela empresa.

Com a receita projetada, é necessario estimar custos e despesas operacionais que serdo
fundamentais para atingir as projecdes. Nesta fase, deve-se elaborar um orgamento para 0s
custos e despesas consistente com as premissas de venda, ou seja, estimar gastos com mao-de-
obra, matéria-prima, publicidade etc. Além disso, deve-se estimar 0s impostos referente a
atividade operacional da empresa.

Vale ressaltar que, geralmente, nos primeiros anos de uma startup, é natural que estes

gastos muitas vezes resultem em resultados negativos do fluxo de caixa, que serd compensado
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pela injecdo de capital por meio de novos reinvestimentos. Dessa forma, a Ultima etapa do
modelo é estimar os investimentos adicionais que deverdo ser feitos para aumentar ou preservar

a operacdo da empresa.
2.5.2 Calculo da taxa de desconto

No modelo CAPM, o risco do negdcio deve ser ponderado pelo Beta da empresa.
Embora uma startup em early stage ndo seja negociada na Bolsa de Valores, segundo
Damodaran (2009) existem empresas comparaveis no mesmo ramo que passaram pelo estagio
inicial e sdo negociadas publicamente. Dessa forma, o autor sugere calcular um Beta alavancado
a partir da média dos betas de empresas do mesmo setor da empresa analisada. Segundo P6voa
(2019 p.229 apud DAMBROS, 2020), o Beta alavancado “[...Jrepresenta o coeficiente angular
de uma regressdo, que visa quantificar o grau de variacdo de determinado ativo em funcdo da

variagao de outro ativo”. O calculo é representado na equagao a Segulir:

B alavancado = 3 desalavancado x [1 + (%) x(1-IR)] 9)

Contudo, a relacdo entre a divida da empresa (D) e seu capital proprio (E) também
interferem no Beta, uma vez que, quanto maior a divida da empresa em relacdo ao seu
patriménio (D/E), maior sera seu risco €, consequentemente, maior sera o Beta. Dessa forma, é
importante considerar que a relacdo D/E dos ultimos anos da empresa pode ndo refletir a relacéo
D/E esperada para 0s proximos anos, portanto deve-se expurgar do Beta médio a relacdo D/E
passada, calculando o Beta desalavancado (ECONOMATICA, 2020). Precisamente:

B médio para empresas de capital aberto

<1+( 1—Taxa de imposto)x(% médi0)>

B desalavancado = (10)

Ademais, deve-se considerar que as startups tendem a ter patriménio ndo diversificado
e geralmente todo negdcio € financiado pelo fundador. Para calcular essa auséncia de
diversificacdo, é preciso ajustar o Beta considerando o risco de um setor especifico, ao invés
do risco de mercado global (DAMODARAN, 2009). Portanto, é preciso dividir o Beta
desalavancado pela correlagdo de retorno das empresas comparaveis com o retorno do mercado,

chamado de Beta total. Este é dado por:
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[ desalavancado
correlagdo do setor com o mercado

B total= (11)
Por fim, para chegar ao Beta alavancado, é preciso incorporar a relagdo D/E esperada
para o futuro, realavancando o beta total com base em seu respectivo D/E.

2.5.3 Valor Terminal e relagdo com o valuation

O valor terminal € um componente extremamente relevante no valuation pelo FCD.
Grande parte do valor de uma empresa ocorre ao final do periodo de previsao, para startups, o
valor terminal atribui ainda mais peso a avali¢do. Segundo Damodaran (2009), ndo é incomum
que, para empresas, jovens o valor terminal represente 90% ou 100% do valuation da empresa,
devido as suas projecdes nos anos iniciais poderem apresentar FCL muito pequenos ou
negativos.

A opcdo mais conservadora para calcular o valuation de uma startup é incorporar a
probabilidade de sobrevivéncia da empresa ap6s o calculo do Valor Terminal (DAMODARAN,
2009). Caso a empresa venha a falir, presume-se que o valor da venda de emergéncia sera
proximo de zero, uma vez que existem poucos ativos para vender. Assim, o valuation é

representado por:

Valuation = (Valor Presente (finito) + Valor Terminal (perpétuo)
- Dividas ) x Probabilidade de sobrevivéncia +

Valor em caso de faléncia X Probabilidade de faléncia (12)
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3 ABORDAGEM EMPIRICA E RESULTADOS OBTIDOS

3.1 Estudo de caso

O desenvolvimento deste trabalho se deu com base na metodologia proposta por
Damodaran (2009), com alteracfes pertinentes no método do FCD para sua aplicacdo em uma
startup. A startup analisada, ndo autorizou a divulgacdo de seu nome neste trabalho; logo,
adotou-se a denominagao “Startup Alpha” para referir-se a mesma.

A fim de evidenciar a necessidade de ajustes no método do FCD para calcular o
valuation de startups, as etapas tradicionais de execu¢do do modelo foram comparadas com o
modelo ajustado nas etapas de projecdo da receita, custos e despesas. Os materiais e métodos
utilizados nesse trabalho sdo apresentados a seguir.

3.1.1 Empresa analisada

A empresa Alpha é uma startup que iniciou suas atividades em 2018 na cidade de
Floriandpolis, um dos principais polos de tecnologia e inovacdo do pais. A Startup Alpha
desenvolve e comercializa uma solucdo de marketing e inteligéncia de dados através do Wi-Fi.
A solucdo é voltada para lojas fisicas de varejo, de maneira geral. Todo e qualquer
estabelecimento no Brasil que oferece ou deseja oferecer Wi-Fi gratuito para os seus clientes é
um potencial consumidor da solucdo. O objetivo é que os clientes desses estabelecimentos
consigam utilizar a internet sem fio de maneira rapida e facil mediante um cadastro no primeiro
acesso.

As informac6es dos clientes sdo disponibilizadas ao estabelecimento por meio de uma
plataforma, entregando informacgdes, métricas de comportamento e preferéncias dos usuarios
que acessam a rede. A partir destas informacdes, € possivel construir um perfil detalhado de
quem visita o local, tornando o negdcio mais digital e melhorando o relacionamento com seus
clientes.

A Startup Alpha atua no modelo SaaS (software as a service), baseando sua receita na
comercializacdo de licencas mensais cobradas aos estabelecimentos que contratam a

ferramenta.
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3.1.2 Mercado

A solucéo da Startup Alpha é voltada para 0 mercado de softwares para varejo. O
panorama do mercado de softwares brasileiro é bastante positivo segundo dados da ABES
(2020), enquanto o setor de softwares no mundo cresceu 5% em 2019, no Brasil o crescimento
foi cerca de duas vezes maior, aproximadamente 10%. O estudo realizado pela IDC (2020),
prevé que até 2021 os investimentos em empresas de tecnologia aumentardo 10%,
principalmente em hardware e SaaS, que em 2019 apresentou um crescimento de
aproximadamente 50%. Na Ameérica Latina, o setor de softwares deve ser responsével por 18%
dos investimentos, servicos de Tl por 22% e hardware por 60%.

Segundo o0 SEBRAE (2016), o Brasil possui 6,4 milhdes de estabelecimentos fisicos e
a grande maioria deles, 4,8 milhdes, sdo empresas de varejo, principal mercado consumidor da
Startup Alpha. A expectativa para o varejo é de que o mercado de produtos inteligentes
apresente expansdo, principalmente devido a necessidade de solugdes que aumentem a
eficiéncia de processo e a experiéncia de compra dos consumidores. Segundo dados do IDC
(2020), o mercado brasileiro de softwares para varejo faturou, em 2019, R$ 1,5 bilhdes, um
crescimento de 12,2% sobre 2018.

Além do setor, também é importante compreender os numeros relacionados ao usuario
final da solucdo da Startup Alpha, que sdo as pessoas que acessam o Wi-Fi dentro dos
estabelecimentos, geralmente utilizando smartphones. De acordo com uma pesquisa realizada
pela TIC Domicilios (2019 apud VATENTE, 2020), hoje sdo 134 milhdes de brasileiros com
acesso a internet e 0 mais interessante é que as pessoas tém justamente o Wi-Fi como a sua
principal forma de conexdo. Além disso, o estudo mostra que 99% das pessoas afirmam que
utilizam seu telefone celular como meio de conexao a rede, conforme mostra a Figura 1.

Outro estudo, realizado pela empresa americana Technomic, afirma que 65% das
pessoas esperam que estabelecimentos comerciais oferecam Wi-Fi gratuito, o que demonstra
uma forte tendéncia aos estabelecimentos buscarem por solugdes de internet gratuita aos seus
clientes (BRANDAO, 2019).
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Figura 1 — Usuérios de Internet, por dispositivo utilizado — 2014-2019
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Fonte: TIC Domicilios (2019).

3.1.3 Coleta de dados

A base de dados utilizada neste trabalho vem, sobretudo, de planilhas Excel
gerenciadas pelos socios da empresa, sendo a principal delas o demonstrativo de fluxo de caixa.
Também foram analisados os demonstrativos contabeis desde a abertura da empresa,
especialmente o balango de pagamento de 2018 e 2019.

Além disso, os dados do mercado potencial foram fornecidos pela empresa estudada,

bem como as planilhas de detalhamento das principais fontes de receita da empresa.

3.1.4 Determinacdo do horizonte de tempo

A seguir, serdo apresentados os demonstrativos de fluxo caixa e os balangos
patrimoniais dos ultimos anos da startup estudada. Posteriormente, serdo demonstradas as
premissas utilizadas para as projecGes de receita, custos, despesas e investimentos, com 0
objetivo de chegar ao FCL da empresa. Para o periodo de projecoes, foi estipulado um horizonte

de tempo de 5 anos.

3.1.5 Resultados histéricos

A Startup Alpha possui apenas trés anos de operacdo e o resultado dos dois anos

iniciais de seu Balanco Patrimonial podem ser vistos na Tabela 4. Além disso, o0s
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demonstrativos de fluxo de caixa de 2018 a 2020 utilizados nas projecdes sao mostrados na
Tabela 5.

Tabela 4 — Balan¢os Patrimoniais

DEMONSTRATIVO DE RESULTADO (R$) 2019 2018

ATIVO TOTAL 102.377,07 10.135,82
ATIVO CIRCULANTE 34.675,98 10.125,82
Caixa 2.142,21 7.575,04
Bancos 14.875,37 50,78
Contas a receber 15.108,40 0,00
Adiantamento a fornecedores 2.550,00 2.500,00
ATIVO NAO CIRCULANTE 67.701,09 10,00
Realizavel a longo prazo 610,00 10,00
Imobilizado 67.091,09 0,00
PASSIVO TOTAL 102.377,07 10.135,82
PASSIVO CIRCULANTE 248.611,33 8.640,23
Fornecedores 5.697,72 2.650,00
Obrigacdes trabalhistas e previdenciaria 4.501,35 0,00
Obrigacdes tributarias 346,68 0,00
Outras obrigacdes 238.065,58 5.990,23
PATRIMONIO LIQUIDO -146.234,26 1.495,59

Fonte: o autor.

Tabela 5 — Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa Executado - Startup A 2018 2019 2020
(+) RECEITA BRUTA 0 74.793  227.464
(-) DEDUCOES 0 -3499  -5.897
(-) IMPOSTOS 0 -5751 -12.986
(=) RECEITA LIQUIDA 0 65542 208.581
(-) CUSTOS OPERACIONAIS 0 -169.638 -87.104
(=) LUCRO BRUTO 0 -104.096 121.477
(-) DESPESAS SG&A -8.498 -110.499 -202.693
(=) EBITDA -214596  -81.215
% margem EBITDA 0% -327% -39%
(+/-) OUTROS CUSTOS E DIVIDAS -6 0 0
(+/-) INVESTIMENTOS 0 0
(=) FLUXO DE CAIXA LIQUIDO -8.504 -214596  -81.215
(-) IRPJ + CSLL 0 0
(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE -214.596  -81.215

Fonte: o autor.
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3.1.6 Projecdo das receitas

Com o objetivo de reunir o maior nimero de dados para as projec¢des, foram coletados
0s dados das receitas mensais da empresa desde o primeiro dia de operacdo. Considerando que
no ano de 2018 a empresa ndo realizou nenhuma receita operacional, foram analisados apenas
os resultados de 2019 e 2020. Dessa forma, para analisar o crescimento da receita bruta optou-

se por dividir a receita da empresa em trimestres, conforme a Tabela 6.

Tabela 6 — Receita Bruta por Trimestre

RECEITA BRUTA 1°TRI  20TRI 3 TRI 4°TRI TOTAL Mri:ilsae 312
2019 12259  10.128 18.086 34321  74.793 6.233
2020 43243 16598  49.633 117.990  227.464 18.955

% crescimento 2019 - 2020 252,8% 63,9% 1744% 243,8% 204,1% 204,1%

Fonte: o autor.

A partir dessas informacges, é possivel observar que a Startup Alpha obteve um
crescimento alto se comparado com o0 mesmo periodo do ano anterior. A receita média da
empresa em 2019 foi cerca de R$ 6.233,00, enquanto que em 2020 passou para R$ 18.955,00,
um crescimento de aproximadamente 204%. O seguinte comportamento das receitas por

trimestre pode ser visto na Figura 2.

Figura 2 — Receita Bruta x Trimestre
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Fonte: o autor.
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Na Figura 2 é possivel observar uma tendéncia de crescimento a partir do 2° trimestre
de 2019 que persiste até o 2° trimestre de 2020, periodo em que a empresa foi impactada pela
pandemia do novo coronavirus, que ocasionou pedidos de postergacdo do pagamento de
mensalidades e rescisdes de contratos. Ao aplicar a taxa de crescimento historica para a
projecdo das receitas nos proximos anos, obteve-se uma receita bruta de aproximadamente R$
59 milhdes em 2025, como mostrado na Tabela 7.

Tabela 7 — Receita Projetada

Ano Tempo de previsdo % de crescimento Receita Bruta (R$)
2019 Realizado - 74.793
2020 Realizado 204 227.464
2021 Projetado 204 691.776
2022 Projetado 204 2.103.868
2023 Projetado 204 6.398.405
2024 Projetado 204 19.459.202
2025 Projetado 204 59.180.454

Fonte: o autor.

Devido ao pouco histérico operacional da empresa, ndo foi possivel analisar se o
comportamento de crescimento da receita observado entre 2019 e 2020, de 204%, € algo
constante e representa uma taxa de crescimento média factivel com a realidade da empresa.
Além disso, o faturamento esperado de R$ 59 milhdes € extremamente otimista, comparavel a
empresas de tecnologia consolidadas ha anos no mercado, como a Involves, empresa de
Florianopolis que desenvolve um software para gestdo de marketing e faturou, em 2018,
aproximadamente R$ 40 milhGes, apos 12 anos de atividade. (ROSALES, 2020).

Dessa forma, para o valuation da Startup Alpha, optou-se por estimar a receita da
empresa a partir da abordagem Bottom up Approach, com objetivo de melhorar a precisao das
projecdes. Para isso, foram levantados os dados do produto e estratégias de comercializacdo,

descritos no Quadro 2.
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Quadro 2 — Dados utilizados na projecao de receita ajustada

Dados utilizados na projecao de receita
Potencial de venda Provedor + 10%
Ticket-médio R$ 59,90
% de churn rate 5%
Quantidade de licencas acumuladas até dez/20 985
Receita acumulada até dez/20 R$ 53.867,60

Fonte: o autor.

O principal canal de venda da empresa é através de provedores de internet, que
atualmente sdo responsaveis por aproximadamente 90% das vendas. No Gltimo ano, a empresa
concretizou uma parceria com um dos maiores provedores de internet do pais. Dessa forma, o
potencial de venda da plataforma foi projetado com base na estimativa de licencas vendidas por
meio deste novo canal de venda, somado a uma expectativa de crescimento de 10% nas vendas
por outros canais, como a equipe comercial da propria empresa e outros provedores. O objetivo
dos sOcios em buscar um crescimento maior com 0s outros canais de venda é eliminar a
dependéncia de um Unico provedor e pulverizar o risco da empresa.

Além disso, foi considerado uma taxa de cancelamento (churn rate) aplicada sobre as
vendas realizadas. De acordo com estudos da BVP (Bessemer Venture Partners), uma taxa de
churn ideal varia entre 5 e 7% ao ano (MALLET, 2020). Dessa forma, optou-se por utilizar nas
projecdes da receita uma taxa de 5% ao ano.

Com aproximadamente 750 vendedores no principal canal de venda da empresa, a
expectativa dos socios é de vender 230 licencas por més ao ticket-médio de R$ 59,90 a partir
do segundo trimestre de 2021. Somado a isso as vendas com outros canais e subtraindo a
expectativa de churn, a Tabela 8 resume as receitas esperadas da empresa para 0s proximos 5

anos apos 0s ajustes na projecao.
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Tabela 8 — Projecdo da receita bruta com base na abordagem Bottom up Approach

Projecdo da receita dez-2021 dez-2022  dez-2023 dez-2024 dez-2025
Ticket Médio R$ 59,90 - — — — -
Novas Licencas _ 230 230 230 230 230
Provedor X
Novas Licencas 10% 132 414 1300 4080 12806
Outros Canais
Churn 5% 18 32 77 216 652
(+) Novas B
Licencas 344 612 1454 4095 12384
(=) Qnt. Licenca 985 3.508 9.170 21.050 52.726 146,533
acumulada
(=) Receita 53.867,60 210413 544161 1255747 3.153.154  8.772.170
acumulada [R$]

Taxa de

. — 0% 159% 131% 151% 178%
Crescimento

Fonte: o autor.

Outro ponto fundamental é a estimativa dos impostos sobre a receita operacional e 0s
lucros da empresa. A Startup Alpha é optante pelo Simples Nacional, uma das trés formas de
tributacdo no Brasil, cujo objetivo é desburocratizar o recolhimento de impostos de micro e
pequenas empresas que faturam até R$ 4,8 milhdes por ano (FERNANDES, 2018). O
recolhimento do imposto depende da atividade econémica da empresa, cada atividade
econbmica é tributada de acordo com uma tabela que direciona uma aliquota diferente de acordo
com a atividade (FERNANDES, 2018). Dessa forma, nos primeiros quatro anos de projecéo foi
utilizado a aliquota de 6% referente a atividade principal da Startup Alpha.

Para o quinto ano de projecao (2025), foi utilizado o Lucro Presumido como forma de
tributacdo da empresa, considerando que o faturamento projetado extrapola o limite de R$ 4,8
milhdes ao ano. O Lucro Presumido é um regime tributario simplificado que presume o
resultado da empresa para apuracdo do IRPJ e CSLL. Os impostos séo calculados a partir de
uma estimativa do lucro da empresa, encontrado por meio de uma base de calculo definida em
lei (RODRIGUES et al, 2007 apud CAVALCANTE, 2014). A base de calculo pode variar de
1,6 a 32% do faturamento, dependendo da atividade exercida pela empresa, e a soma do IRPJ
e CSLL pode atingir até 34% sobre o lucro. No caso da Startup Alpha, foi utilizada a base de
calculo de 32% para estimativa do IRPJ e CSLL, seguido do célculo dos demais impostos,

conforme resumo no Quadro 3.
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Quadro 3 — Aliquotas de impostos do Lucro Presumido

Imposto Aliquota Célculo
PIS 0,65% Sobre o faturamento
COFINS 3,00% Sobre o faturamento
ISS 2,00% Sobre o faturamento
IRPJ 15,00% | Sobre o Lucro
CSLL 9,00% Sobre o Lucro

Fonte: o autor.

3.1.7 Projecdo dos custos e despesas

Ao analisar os custos operacionais da Startup Alpha de 2019 e 2020, foi possivel
observar que a razao entre o custo médio e a receita media da empresa era de aproximadamente
85%. Isso significa que de cada venda realizada pela empresa, 85% é apenas custo envolvido
no produto. Entretanto, ao analisar o custo de manutencdo da plataforma, estima-se que este
percentual ndo chegue a 45%, ou seja, a proporc¢do entre custo/receita observada no historico
ndo reflete a realidade financeira da empresa.

A falta de histoérico também compromete a projecdo das despesas fixas da empresa.
Na metodologia tradicional do FCD, para a projecdo das despesas, deve-se levar em
consideragdo a média historica realizada sobre a receita liquida operacional (DAMODARAN,
2009). Entretanto, como pode ser verificado na Tabela 9, os percentuais apresentaram grandes

oscilacdes durante os dois anos de operacdo da empresa.

Tabela 9 — Historico de crescimento das despesas fixas
DESPESAS 2019 2020
74.793 227.464

Receita Bruta

Despesas -110.499 -202.693

Despesas/Receita Bruta 148% 89%

. _ 0
% do crescimento da Despesa 83%

Fonte: o autor.

Dessa forma, para calcular com maior precisdo o valuation da empresa, 0s custos e
despesas da Startup Alpha foram projetados com base nas previsdes disponibilizadas pelos

socios da empresa utilizadas no planejamento orcamentario de 2021.
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No que se referem as despesas, as principais contas sdo de infraestrutura, despesas
comerciais, marketing, despesas com pessoal e encargos sobre a folha de pagamento. Para
estimar esses gastos para o periodo de 2022 a 2025, foi considerado uma relagéo de causalidade
entre 0 aumento das despesas e 0 aumento da mdo-de-obra, que por sua vez, foi projetado de
acordo com 0 aumento nas vendas.

Os custos operacionais da empresa sdo compostos por gastos com softwares,
infraestrutura de TI, equipe de desenvolvedores e suporte. Para estimar estes custos, para o

periodo de projecdo foi considerado o percentual de 45% sobre a receita liquida.

3.1.8 Calculo da taxa de desconto

A taxa de desconto utilizada para trazer os FCL projetados da empresa foi o WACC.
Para determina-la, estimou-se o custo do capital proprio através do modelo CAPM. A
dificuldade para o célculo do custo do capital proprio da Startup Alpha residiu no fato de ela
ser uma empresa de capital fechado e, portanto, ndo possuir a¢cdes negociadas publicamente.
Dessa forma, para estimar o custo de capital proprio para a Startup Alpha, foram utilizados os
betas de empresas negociadas na bolsa de valores do Brasil (B3) no setor de softwares para

varejo, conforme Tabela 10.

Tabela 10 — Betas e D/E das empresas comparaveis

EMPRESA BETA D/E
LINX3 0,94 24,8%
TOTS3 0,72 12,0%
Média 0,83 18,4

Fonte: Fundamentus.com

Para ajustar o Beta para a falta de diversificagdo, foi estimado a correlagcdo media das
empresas comparaveis com o mercado através de uma regressao das séries dos retornos do
IBOV e das empresas LINX3 e TOTS3 dos ultimos 5 anos (INVESTING.COM, 2021).

Presumindo que a Startup Alpha ndo dependera inteiramente do patriménio dos socios
para sempre e que a expectativa para o curto prazo é de captar um financiamento de R$ 150 mil
no segundo semestre de 2021, adotou-se o indice de endividamento (D/E) médio das empresas

comparaveis para o célculo do Beta alavancado, conforme Tabela 10. Para estimar o custo de



52

capital préprio deste beta, foi adotado a taxa livre de risco do US treasury note com vencimento
dentro de trinta anos, cotada em 8 de abril de 2021 (INVESTING.COM, 2021) e um prémio de
risco de mercado dos EUA de 5%, conforme recomendacdo de Damodaram (2009) e Pdvoa
(2012). Alem disso, para o risco Brasil foi utilizado a média dos Gltimos 12 meses do indice
EMBI+ (Emergin Markets Bond Index Plus) de 3,25% cotado até a data 8 de abril de 2021.

A partir dos célculos, chegou-se no custo do capital préprio da empresa de 11,27%.

Os parametros e resultados obtidos podem ser verificados no Quadro 4.

Quadro 4 — Custo do Capital Préprio

CAPM

Taxa Livre de Risco (rf) 2,33%
Risco Brasil 3,25%
Prémio de Risco de Mercado para os EUA (Rm — Rf) 5,00%
Beta médio setor 0,83
Beta desalavancado 0,74
Beta total 1,01
Beta alavancado 1,14
D/E 18,41%
Impostos 34,00%
Custo do Capital Préprio (Ke) 11,27%

Fonte: o autor.

A estimativa do custo de capital de terceiros (Kd) se deu com base na taxa de juros do
empréstimo bancario simulado pela empresa deduzido da aliquota de 34% do Imposto de
Renda, totalizando 14,06%.

Por fim, para encontrar o WACC, foi preciso ponderar o custo de capital préprio e de
terceiros pela estrutura de capital da empresa. Para isso, foi utilizado o indice de endividamento
médio das empresas do setor de aproximadamente 15% de capital de terceiros e 85% de capital
proprio (FUNDAMENTOS, 2021). Segundo Damodaran (2009), para empresas jovens deve-
se adicionar ainda um prémio de risco ao final do calculo para refletir a falta de liquidez do
investimento. Neste trabalho foi utilizado a taxa de 8% (MARTELANC; PASIN; PEREIRA,
2010).

Somando os custos de capital (proprio e de terceiros) e ponderados pela estrutura de
capital média das empresas comparaveis, obteve-se 0 WACC de 19,69% a.a, conforme exposto
no Quadro 5:
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WACC

D/(E+D) 15,00%
E/(E+D) 85,00%
Impostos 34,00%
Prémio de Liquidez 8,00%

Custo de capital de terceiros 14,06%
CAPM 11,27%
WACC 19,69%

Fonte: o autor.

3.1.9 Valuation

Para realizar o valuation da Startup Alpha, foram feitas as projecdes dos FCLs da

empresa para um horizonte de tempo de 5 anos, conforme demonstrado na Tabela 11. As

previsdes foram baseadas nas premissas de receita, impostos, custos e despesas levantadas nas
secoes 3.1.6, 3.1.7 e 3.1.8 deste trabalho.

Tabela 11 — Projecdo dos FCLs

Fluxo de Caixa Projetado 2021 2022 2023 2024 2025
(+) RECEITA BRUTA 210413 544161 1255747 3.153.154 8.772.170
(-) IMPOSTOS 12625 32650  -75.345  -189.189  -495.628
(=) RECEITA LIQUIDA 197.788 511511 1.180.403 2.963.964 8.276.543
(-) CUSTOS OPERACIONAIS 80005 -230.180  -531.181 -1.333.784 -3.724.444
(=) LUCRO BRUTO 108784 281331  649.221 1630180 4552.098
(-) DESPESAS SG&A 444705  -637.927 796436 -1.026.678 -1.820.402
(=) EBITDA 335921 356506  -147.214 603502 2.731.696
% margem EBITDA 170% -70% -12% 20% 33%
(+/) OUTROS CUSTOS £ . . . . .
(+/-) INVESTIMENTOS 0 0 0 0 0
(in)QFULIl[J))éO DE CAIXA 335921 356506  -147.214  603.502 2.731.696
(-) IRPJ + CSLL 0 0 0 -343.063 -954.412
(=) FLUXO DE CAIXALIVRE ~ -335.921 -356.506  -147.214 260439 1.777.284

Fonte: o autor.
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E possivel observar que a operagio gera prejuizo nos trés primeiros anos das projecoes,
tendo em vista a baixa receita e as altas despesas fixas. Entretanto, no quarto ano a situagédo
comeca a ser revertida para que o negocio comece a gerar valor aos socios e investidores.

Para isso, foi calculado o valor presente desses fluxos de caixa futuros, aplicando a
taxa de desconto de 19,69% sobre os FCLs projetados até 2025, conforme demonstrados na
Tabela 12. A soma dos FCLs descontados durante os 5 anos de previsao foi de R$ 235.107,

Tabela 12 — Valor presente do fluxo projetado

Fluxo de Caixa Livre Descontado 2021 2022 2023 2024 2025
EBITDA -335.921 -356.596 -147.214  603.502 2.731.696
IR 0 0 0 -252.252 -701.774
CSLLL 0 0 0 -90.811  -252.639
(=) FCL -335.921 -356.596 -147.214  260.439 1.777.284
(=) FCL Descontado -280.668 -248.935 -85.865  126.919  723.655

Fonte: o autor.

Tendo os valores presentes dos FCLs da empresa, foi estimado o valor dos fluxos de
caixa para 0s anos seguintes, considerando que havera infinitos periodos ap6s o periodo de
previsdo. O Valor Terminal foi considerado no valuation da empresa, pois ndo ha, em um
cenario futuro, perspectiva de liquidacdo da empresa por porte dos socios. Dessa forma, foi
aplicado no ultimo periodo de previsdo um crescimento anual de 2,5% de acordo com as
projecdes do Banco Central do Brasil para o PIB de longo prazo (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2021).

Além disso, foi incorporado ao calculo do valuation a probabilidade de a empresa ndo
sobreviver (DAMODARAN, 2009). Dessa forma, utilizou-se uma probabilidade de faléncia de
30%, mesmo considerando que a empresa possua apenas trés anos de vida. Os critérios
analisados para a escolha da taxa foram escolhidos com base na proposta de Ventura (2018).
Dessa forma, verificou-se sete fatores fundamentais que diminuem a percepgdo de risco da
Startup Alpha: tracdo de clientes; MVP desenvolvido e testado; boa equipe de funcionérios;

sdcios bem relacionados; e, principalmente, contar com um investimento de mutuo! com

! Consiste em uma relagdo de empréstimo entre duas partes, que podem ser pessoas fisicas ou juridicas.
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possibilidade de reversdo em compra de participacdo acionéria. Os fatores sao resumidos no
Quadro 6.

Quadro 6 — Fatores de percepcao de risco

Fatores de percepc¢ao de risco Sim Nao

Clientes Pagando X
Canal de distribuicéo testado
Patente de tecnologia

MVP

Boa Equipe

Investidor experiente
Conhecimento do mercado
Sacios informados
Alternativas de capitagédo

X [ X [ X [ X [ X [X

Fonte: o autor.

Finalmente, para determinar o valuation da empresa foi descontado o valor do capital
investido na empresa através do contrato de mutuo. Dessa forma, o valuation da Startup
Alpha estimado foi de R$ 2.975.688,00, conforme o Quadro 7.

Quadro 7 — Valuation da empresa

Valuation
(+) VPL FC Descontado 235.106,53
(+) Valor Terminal 4.315.876,64
(=) VPL da empresa 4.550.983,17
(-) Dividas/Mutuo -300.000,00
(-) Probabilidade de faléncia -1.275.294,95
(=) Valuation 2.975.688,22

Fonte: o autor.
3.2 Outros apontamentos
E notdria a relevancia do Valor Terminal no valuation da empresa, enquanto que 0s

valores presentes dos primeiros 5 anos de projecdo possuem pouco peso no total. Isso ocorreu

devido ao fato de que, na projecdo, os primeiros trés anos ainda apresentaram resultados
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negativos de fluxo de caixa. Quando ajustado o valuation da empresa, retirando o matuo e a
probabilidade de faléncia, a empresa perde aproximadamente 34,6% de seu valor.

Ainda assim, o valuation da empresa pelo FCD € maior do que se aplicassemos a
taxa de desconto geralmente exigidas pelos investidores de Venture Capital (vide Tabela 2).
Para comparacéo, foi simulada a aplicagdo de uma taxa de desconto de 50% (vide Tabela 1),
mantendo todas as demais premissas intactas, exceto a probabilidade de faléncia. A simulagéo

é mostrada no Quadro 8.

Quadro 8 — Valuation da empresa de acordo com retornos de VC

Valuation
(+) VPL FC Descontado -140.563,11
(+) Valor Terminal 505.045,78
(=) VPL da empresa 364.482,67
(-) Dividas/Mutuo -300.000,00
(-) Probabilidade de faléncia 0
(=) Valuation 64.482,67

Fonte: o autor.

O resultado do valuation da Startup Alpha de acordo com as taxas de desconto
geralmente aplicadas por investidores de VC foi 98% menor do que o valuation encontrado

pelo Fluxo de Caixa Descontado apds os ajustes no modelo.
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4 CONCLUSAO

Uma das caracteristicas centrais do método do FCD e que traz mais embasamento ao
valuation é a anélise do desempenho historico da empresa. Devido ao pouco tempo de vida, é
notorio que a auséncia de um historico operacional dificulta as estimativas e torna o resultado
das projecBes ainda mais incerto, considerando que ndo ha parametros de referéncia para
confrontar. Por esse motivo, de acordo com Pdvoa (2012), “a ideia de valor é subjetiva, pois
ndo depende s6 do ativo avaliado, mas também dos olhos e perfil de risco do avaliador”.
Portanto, na avaliacdo de startups, ndo hd como prescindir de uma certa dose de subjetividade
na estimativa do valuation da empresa, principalmente no que tange as expectativas de risco e
crescimento, isso porque, os dados disponibilizados pelos sécios da empresa podem carregar
um certo grau de otimismo, principalmente frente as perspectivas de vendas do produto. Por
esse motivo, é importante ressaltar que o valuation feito por diferentes analistas dificilmente
gerara 0 mesmo resultado, pois as premissas e percepcdo de riscos utilizadas podem ser
completamente diferentes.

Ainda que os ajustes propostos por Damodaran (2009) tragam mais flexibilidade a
aplicacdo do Fluxo de Caixa Descontado em startups e minimizem os erros de estimativa, Povoa
(2012) ressalta que o objetivo do método ndo é necessariamente atingir um Unico valor, mas
uma regido de preco da empresa, ou seja, 0 método funciona mais como uma espécie de
mecanismo de balizamento para as negociagdes entre investidores e empreendedores. Como
apresentado no capitulo 3, no estudo de caso realizado, o valuation encontrado pelo método do
Fluxo de Caixa Descontado foi amplamente maior se comparado ao valuation com base num
retorno geralmente exigidos por investidores de Ventures Capital. Dessa forma, o valuation
pelo Fluxo de Caixa Descontado serve como uma delimitacdo de valores e permite que 0s
planos de investimentos estejam alinhados com o planejamento dos empreendedores para o
futuro da empresa. No entanto, é preciso considerar que esse foi apenas um estudo e que 0
mesmo resultado pode ndo ser encontrado em outras circunstancias.

Portanto, neste trabalho, entende-se de que ndo ha motivos para ndo aplicacdo do
método do Fluxo de Caixa Descontado em startups, uma vez que 0s ajustes no método sao
capazes de trazer fluidez as estimativas e complementar as analises de valor dos

empreendedores e investidores.
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4.1 Limitag0es do trabalho

As principais limitacdes observadas na realizacdo deste trabalho foram:

a) o Balan¢o Patrimonial e a Demonstracdo de Resultado do Exercicio de 2020 ainda
ndo haviam sido elaborados pela contabilidade da empresa, ndo possibilitando a
anélise dos documentos contabeis de mais exercicios;

b) foram encontradas poucas empresas de capital aberto no Brasil efetivamente
comparaveis com a Startup Alpha, o que pode levar a resultados quantitativos um

pouco diferentes dos que seriam obtidos com mais empresas.

4.2 Sugestoes para trabalhos futuros

As principais sugestfes para trabalhos futuros que venham a complementar o tema
discutido neste estudo séo:
a) comparar o desempenho e resultado obtidos pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado com outros métodos de avaliagao;
b) realizar o valuation de uma startup pelas etapas tradicionais do Fluxo de Caixa

Descontado e confrontar com o resultado apds os ajustes no modelo.
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