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RESUMO

O Trabalho tem como principal objetivo avaliar metodologias que permitam estimar o
valor de startups, demonstrando quais adaptacdes podem ser realizadas dentro de métodos
tradicionais para tornar o processo avaliativo mais consistente. Para isso, ¢ realizado uma
pesquisa bibliografica a respeito das defini¢des e caracteristicas de uma empresa startup,
visando entender quais as peculiaridades as empresas desse estagio de maturidade possuem que
impactam a forma de analise e posterior calculo do valor estimado. Esse estudo bibliografico,
focado no estagio de maturidade, ¢ complementado pelo estudo de diferentes metodologias de
valuation, mostrando qual o espectro de andlise e forma de célculo utilizado por cada uma. O
trabalho utiliza como exemplo uma empresa objeto pertencente ao ramo de biotecnologia, €
define a rota de célculo unindo caracteristicas do segmento de atuagdo com as caracteristicas
do estagio de maturidade. O trabalho envolve uma andlise do mercado de investimentos de
risco, como os investidores desse tipo de ativo se comportam e quais fatores levam em conta
ao avaliar uma empresa com esse perfil. A partir de uma metodologia qualitativa para o calculo
da componente de risco beta foi adaptado o método Venture Capital tradicional, unindo a
dindmica de calculo do método com a componente de risco obtida através de uma analise da
empresa objeto. O custo de capital inicialmente utilizado para empresas startups de 55% foi
ajustado para 40,82% apds a utilizagdo da metodologia. O método do Fluxo de Caixa
Descontado quando utilizado de forma independente resultou em um valuation de R$
12.701.247. J4 o método Venture Capital foi utilizado a partir de dois indicadores, P/L e
EV/Receita, o qual resultou em valores estimados de R$ 10.851.917 ¢ R$ 18.840.821
respectivamente. O estudo realizado permitiu a compreensdo de que ¢ necessario o
entendimento detalhado da empresa objeto de andlise, como também avaliar a utilizagdo de
métodos combinados e eventuais adaptagdes que permitam ampliar o espectro de andlise e,

consequentemente, a obtencao de um valor estimado mais consistente.

Palavras-chave: Valuation; Startup; Modelagem financeira; Investimentos de risco; Venture

Capital. Investimento anjo; Biotecnologia.



ABSTRACT

The main objective of the work is to evaluate methodologies that allow to estimate the
value of startups, demonstrating which adaptations can be done within traditional methods to
make the evaluation process more consistent. Therefore, bibliographic research is carried out
regarding the definitions and characteristics of a startup company, aiming to understand what
peculiarities that companies at this stage of maturity possess that impacts the analysis profile
and subsequent calculation of the estimated value. This bibliographic study focused on that
maturity stage is complemented by the study of different valuation methodologies, showing the
spectrum of analysis and calculation used by each one. The work uses as an example an object
company belonging to the sector of biotechnology and defines the calculation route joining
characteristics of the segment of activity together with the characteristics of the maturity stage.
The work involves an analysis of the risk investment market, how investors of this type of asset
behave and what factors are considered when evaluating a company with this profile. Based on
a qualitative methodology for calculating the beta risk component, the traditional Venture
Capital method was adapted, combining the calculation dynamics of the method with the risk
component obtained through an analysis of the target company. The cost of capital initially used
for startup companies of 55% was adjusted to 40.82% after using the methodology. The
Discounted Cash Flow method when used independently resulted in a valuation of
R$12,701,247. The Venture Capital method was used based on two indicators, P/E and
EV/Revenue, which resulted in estimated values of R$ 10,851,917 and R$ 18,840,821
respectively. The study carried out allowed the understanding that it is necessary to have a
detailed understanding of the company under analysis, as well as to evaluate the use of
combined methods to expand the spectrum of analysis and, consequently, obtain a more

consistent estimated value.

Keywords: Valuation; Startup; Financial Modeling; Risky Investments; Venture Capital,;

Angel Investment; Biotechnology.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho, abrangendo o tema de Avaliacio de Empresas, comumente
conhecida como valuation, se destina a estudar e aplicar metodologias para calcular o valor
estimado de uma empresa, a partir de seus dados historicos, do momento atual e das projecdes
futuras. Considerando que, em uma escala de maturidade, uma empresa pode estar situada em
diversos estagios, sao demandadas diferentes metodologias para analisar casos distintos. Dentro
deste tema, este trabalho visa estudar e aplicar metodologias para avaliacdo de empresas
startups no segmento de biotecnologia, em especifico, neste caso, as que se encontram nos

momentos iniciais de desenvolvimento.

O estudo de metodologias e a busca da modelagem ideal para empresas nesse estagio esta
bastante relacionado ao mercado de capital de risco, visto que este segmento de investimentos
tem, constantemente, no seu dia a dia, a necessidade de valorar empresas, muitas vezes com
dados historicos insuficientes e com maior grau de incerteza. Dentro do ambiente de capital de
risco, as empresas sdo divididas em diferentes niveis de maturidade, onde cada investidor ou
fundo terd uma estratégia direcionada a um ou mais estagios de desenvolvimento. A motivacao
para existir um foco em estagios especificos ¢ resultante das caracteristicas que a empresa
possui, assim como da estratégia de gestdo de recursos, do potencial de retorno almejado e do

montante de capital disponivel pelo investidor ou fundo.

Uma empresa em estagio inicial ndo somente carece de dados para demonstrar o seu
potencial, como também possui uma estrutura mais exposta a riscos. Segundo entendimento da
The Hartford (s/d), uma empresa neste estagio tem seu foco voltado ao desenvolvimento de
produto, a construir uma base de clientes e estabelecer um sélido fluxo de caixa positivo. A
auséncia desses fatores traz risco ao investimento, visto que ainda necessitam ser concluidas e
validadas etapas essenciais para o sucesso do negocio. Assim, a andlise de riscos torna-se uma
etapa crucial na metodologia de valuation para empresas em estagio inicial. Ao estimar riscos,
¢ possivel descontar o valor estimado da empresa, a fim de remunerar o capital do investidor

frente a incertezas existentes no modelo.

Partindo dessas peculiaridades descritas, no presente trabalho, ao avaliar metodologias
adequadas a uma empresa em estagio inicial de desenvolvimento, objetiva demonstrar quais as
metodologias mais adequadas e quais adaptagdes podem ser feitas para estimar o valor de uma
empresa startup. Assim, para objeto do estudo, buscou-se uma empresa do ramo de

biotecnologia, tema que também serd contemplado no presente trabalho.
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1.1 Contextualiza¢ido do Negocio

O presente trabalho tem como objeto de estudo uma empresa com baixo nivel de
maturidade, apenas um ano de histoérico financeiro, atuante no ramo de biotecnologia. Como
produto principal, a empresa comercializa um composto denominado Coenzima Q10, um

suplemento altamente vendido hoje, em aplicagdes diversas.

O composto também denominado de CoQ10 faz parte do processo de respiracao celular,
ou seja, atua na cadeia de produgdo de energia do corpo humano. Para a venda deste composto,
o negbcio tem como canal as farmécias de manipulagdo, visto que esse canal demanda menos
capital investido e barreira de entrada, quando comparado ao mercado farmacéutico tradicional,

regulamentado pela Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA).

1.2 Objetivos

Nas seg¢des a seguir descrevem-se o objetivo geral e os objetivos especificos deste TCC.

1.2.1 Geral

Mensurar o valor de uma startup do ramo de biotecnologia a partir de metodologias
adequadas, avaliando a necessidade de adaptagdao dos métodos para obtengao de resultados mais

consistentes.

1.2.2 Especificos

Visando atingir o objetivo geral deste trabalho, devem ser cumpridos os seguintes

objetivos especificos:

e Comparar os métodos mais adequados para o calculo do valor de uma empresa em
estagio inicial;

e Avaliar a necessidade de adaptagdo dos métodos tradicionais demonstrando quais os
beneficios ao realizar tais alteragdes;

e Identificar as especificidades de startups para o calculo do valor de uma empresa;



16

e Modelar, financeiramente, a partir do(s) método(s) escolhido(s) o cenario hipotético a

ser projetado.

1.3 Organizac¢io do Trabalho

O formato em que se desenvolve este trabalho, a fim de calcular o valor de uma empresa,
foi definido a partir de leituras de referéncia, sendo que, dentro do possivel, foram priorizadas
fontes de informagdo que contemplassem o nivel de maturidade do negdcio a ser analisado.
Assim, buscou-se essa prioridade em artigos e papers, ja que neles se verificou a existéncia de
um maior volume de material disponivel sobre o tema em especifico, como também se tornava

possivel obter estudos de caso aplicados ao ramo de biotecnologia.

Por fim, visando definir etapas e métodos adequados a serem utilizados para cumprimento
dos objetivos gerais e especificos do trabalho, desenvolveu-se o estudo de referéncias

bibliograficas que compde o referencial teodrico.

2 REFERENCIAL TEORICO

Inicia-se este trabalho com a apresentacao dos estudos preliminares, com a apresentagao
de alguns conceitos e pesquisas, que sustentam os objetivos propostos € comprovam se foram

ou nao atingidos.

2.1 ESTAGIOS DE MATURIDADE: STARTUP

Empresas passam por ciclos, e cada um desses ciclos caracteriza um nivel de
desenvolvimento com particularidades, desafios e objetivos especificos. Em uma escala de
maturidade, negdcios mais desenvolvidos trabalham sob condi¢des mais previsiveis, com maior
estabilidade. O oposto, também ¢ valido, empresas nascentes atuam sob um cendrio de maior
incerteza. Damodaran (2001) define startup como uma empresa recém-criada, sem um produto

desenvolvido e mercado estabelecido, € sem empresas pares para permitir uma comparagao. A



17

empresa possui pouco ou nenhum historico, demandando que ela seja avaliada pelo seu

potencial futuro.

Em casos como esse ¢ bastante levada em consideragdo a equipe que ird executar o plano
de negocios, visto que, por ndo ter dados historicos da empresa, faz-se valer o historico dos
lideres e a capacidade destes em transformar negocios nascentes em empresas consolidadas

(DAMODARAN, 2001).

Considerando que uma empresa passa por ciclos, e o estagio de startup € o primeiro deles,
no Figura 01, ilustram-se os estagios subsequentes, acompanhado da caracteristica de cada um

em termos de receita e lucros.

Figura 1 : Comportamento da receita e lucro de uma empresa em diferentes niveis de maturidade

Crescimento o
extaval Daclinie

aczlerade _,..F-f""'""'-__-_'_'_

/ Fecertas
[3]
Receita Lucro

‘_,_..-—P""—’F'—'—_H Tempe

. Crescimento
Start-up Expanszic

[
Fonte: Damodaran (2001, p.16)
Observando esse grafico, € possivel fazer algumas andlises:

1. Startup: possui pouca ou nenhuma receita, geralmente opera no negativo neste estagio;
1. Expansao: crescimento em termos de receita, mas lucros ainda nulos ou pequenos para
tornar o balango positivo;

111. Crescimento acelerado: continuidade a velocidade de crescimento da receita,
melhorando a lucratividade do negdcio;

1v. Crescimento estavel: o crescimento da receita sofre uma desaceleragdao, mas os lucros

seguem em crescimento; e
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V. Declinio: receita e lucros do negdcio decrescem consideravelmente. Empresa perde

participagdo no mercado.

Tendo em vista que o foco do presente trabalho é o primeiro estagio de desenvolvimento
do negocio, destaque sera dado a ele, aprofundado o estudo das caracteristicas de empresas

deste nivel de maturidade.

De acordo com relatorio do Silicon Valley Bank (s/d), a respeito de diferentes estagios de
uma startup, a fase de early stage ¢ tida a partir do inicio do negocio, quando nido
necessariamente ja existe uma operagdo. Este estdgio permanece o mesmo até 0 momento em
que a empresa tem a validag¢@o do seu produto no mercado e comeca a tracionar, ou seja, o fluxo
de receitas comeca a ser continuo e crescente. Neste ponto, as diretrizes da empresa mudam e,
segundo o Silicon Valley Bank (s/d), passam a se fixar na expansdo da base de clientes, junto
com uma adaptacdo da estrutura organizacional, a qual deve ser mais segmentada e

especializada para as frentes que a empresa demandara no curto e médio prazo.

Salamzadeh (2015) afirma que os estagios de uma startup podem variar entre diferentes
segmentos de atuagdo, mas, em geral, € possivel definir os marcos principais que tais empresas
passam até chegarem ao proximo estagio. O estagio inicial divide-se em trés etapas principais,

exposto na Quadro 01, na qual também se descrevem as caracteristicas de cada um.

Quadro 1 - Ciclo de vida de uma startup.

Esforco individual
Bootstrapping Familia e amigos
Baixo investimento
Investidores anjo
Trabalho em equipe
Semente ou Seed Avaliacao
Investimento moderado
Aceleradoras, incubadoras, outros
Arranjo organizacional
Criacdo Finangas corporativas
Alto investimento
Capital de risco

Fonte: Salamzadeh (2015, p.05)
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O objetivo da etapa de bootstrapping é posicionar o empreendimento para o crescimento,
demonstrando a viabilidade do produto, a capacidade de gestao de caixa, a formagao e gestao

de equipes (BRUSH et al., 2006).

A segunda fase, denominada semente, ¢ caracterizada pelo capital inicial que ¢ utilizado
para desenvolver o produto e/ou servico (MANCHANDA, MURALIDHARAN, 2014). Este
estagio ¢ considerado, para a maioria das startups, uma desordem e ¢ interpretado como

altamente incerto (SALAMZADEH, 2015).

O terceiro e ultimo estdgio, denominado de criagdo, inicia-se quando a empresa tem
vendas, quando entra no mercado e comega a criar sua propria estrutura organizacional, a partir
da contratagdo de novos funcionarios (SALAMZADEH, 2015). Algumas referéncias indicam

que o empreendedorismo termina quando a fase de criagdo ¢ concluida (OGORELC, 1999).

Muitos sao os estudos e as publicagdes a respeito dos estagios de uma startup,
encontrando-se, diversas vezes, termos diferentes para conceitos similares. A partir dos autores
supra referenciados, observa-se uma convergéncia quanto ao entendimento de que os estagios
iniciais sdo definidos como o periodo em que a empresa investe e trabalha para a obtencao do
produto ideal, visando obter uma validagdo no mercado, a qual, assim que efetivada, permitira
o crescimento consolidado e acelerado do negodcio. Tais referéncias permitem identificar,

também os motivadores para ser factivel dizer que o nivel de incerteza ¢ maior neste estagio.

2.2 METODOS PARA CALCULAR O VALOR DE UMA EMPRESA

Ao se colocar o desafio de estudar uma empresa em estagio inicial, t€tm-se uma maior
sinergia com as metodologias utilizadas por fundos de capital de risco. Constatado isso, buscou-
se olhar com foco mais ampliado as metodologias utilizadas nesses casos e suas caracteristicas,

permitindo definir a op¢ao mais adequada para o presente trabalho.

Nao hé uma definicao exata para o termo startup. Blank e Dorf (2014) a definem como
um grupo de pessoas que buscam um modelo de negdcio replicavel e escalavel sob condig¢des
de extrema incerteza. Contudo, um fator-chave, contemplado em todas as definicdes, ¢ o fato
de a startup representar o estagio em que o negdcio possui uma capacidade maior de crescer
(ROBEHMED, FORBES, 2013). Em outras palavras, quando o negocio comeca a ter sua curva

de crescimento achatada, pode-se entender que a empresa esta saindo desse estagio inicial.
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Segundo Trichkova e Kanaryan (2015), o valuation de negdcios neste estagio demanda
uma analise mais criativa, abrangendo pontos ndo tradicionais ou exatos, como: estagio de
desenvolvimento, qualidade da gestdo, propriedade intelectual, valuation de empresas pares,
necessidade de capital de giro. Para cada natureza de investidor, ¢ feita a subdivisdo em
metodologias qualitativas, quantitativas e de mercado. Considerando que o presente trabalho
visa aplicar uma metodologia quantitativa ou hibrida, a andlise dos métodos foca-se em estudar

essa frente majoritariamente, observando os métodos, apontados como principais:
2. Método do Fluxo de Caixa Descontado

3. Meétodo dos Multiplos

4. Método Venture Capital

O método do Fluxo de Caixa Descontado ¢ bastante utilizado, devido a sua capacidade
de, a partir de proje¢des financeiras futuras, determinar um valor presente, apoiado em uma
taxa de desconto. De acordo com Jennergren (2008) e Jiménez e Pascual (2008), o método do
fluxo de caixa descontado ¢ o mais comum na pratica deste tipo de calculo. Segundo Achleitner
e Nathusius (2003) e Fernandez (2002) este método tem como premissa que o valor presente
de uma empresa ¢ dado pela capacidade de gerar fluxos de caixa futuros positivos. O Fluxo de
Caixa Descontado se torna mais assertivo conforme o tamanho amostral do historico de dados

existente.

O método dos Multiplos visa, a partir da andlise de pares da empresa em questdo, obter
parametros para se equiparar, visando trazer inputs para o calculo, fundamentados por
similaridades entre os negocios. As similaridades podem ser diversas, € podem ser definidas de
acordo com as seguintes caracteristicas: segmento da industria, métricas financeiras, geografia,
tamanho da empresa, mix de produtos, tamanho do negécio (JENNERGREN, 2008; JIMENEZ
e PASCUAL, 2008). Por ser um método de analise relativa, o mesmo ndo traz um valor

intrinseco do negocio como quando se aplica o método FCD.

O terceiro método, o Venture Capital, traz a perspectiva de anélise de um investidor de
risco ou fundo de investimentos. Este método ¢ caracterizado pela utilizagdo conjunta do FCD
com um método relativo, como o dos multiplos, visando trazer tanto a caracteristica de
modelagem do método (1) como o paralelo de empresas pares obtido a partir do método (2).
Este método composto € bastante versatil e, segundo Trichkova e Kanaryan (2015), € aplicavel

para empresas de niveis de maturidade reduzida até elevada.
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Neste topico do presente trabalho, sdo analisados os métodos de forma individual, seu
modo de aplicacao e suas caracteristicas, visando fundamentar a escolha para a modelagem

financeira de forma assertiva.

2.2.1 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Segundo Damodaran (2001), o valor de um ativo deveria ser uma funcao de trés variaveis,

quais sejam:

* Quanto de retorno este ativo gera em termos de fluxo de caixa?
*  Quando esse fluxo deve ocorrer?

*  Qual nivel de incerteza esta atrelado a essa expectativa?

O método do FCD combina essas trés variaveis e, a partir de uma taxa de desconto, traz

todas a um valor presente, o qual representara o valor estimado do ativo.

O célculo ¢ feito a partir da Equagao 1:
n=N F c

(1
* VPL — Valor presente liquido;
* n—Tempo de vida do ativo;
* FCt - Fluxo de caixa no periodo;
* 1—Taxa de desconto representando o risco do fluxo de caixa futuro;

Observando a formula do valor presente, nota-se que a varidvel que precisa ser definida,
a partir de calculos especificos, ¢ a taxa de desconto, a qual ird computar o risco do negocio no

calculo do valor da empresa.

Segundo a UBS Global Research (1997), pode se tratar esse risco com base em duas
naturezas distintas: risco padrdo ou default risk, e risco de equity. O tratamento desse risco

resultard em uma taxa que ird determinar, dentro do célculo de valor da empresa, qual o custo
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do capital que estd sendo originado. Em ambos o0s casos, o risco ¢ composto pela soma entre
uma taxa livre de risco e o custo da divida ou equity. Por sua vez, o calculo do somatorio de
ambos os riscos ¢ denominado de custo médio ponderado de capital, representado pela sigla
WACC (Weighted Average Cost of Capital). Vale ressaltar que 0o WACC do projeto pode ser
uma combinacdo de equity e divida, caso o capital total a ser consumido seja originado pela

combinacao de ambos.

No custo de divida, ao realizar um financiamento, por exemplo, faz-se uma analise da
capacidade do negdcio em cumprir com essa divida no futuro, podendo aumentar o prémio
conforme aumenta o risco da operacdo. Segundo Damodaran (2001), em empresas ja
estabelecidas, essa analise também € baseada em fluxos de caixa futuros, contudo, nesse caso,
serdo lastreados por um historico de receitas e lucros, que determinam a capacidade de
pagamento da empresa, assim como a existéncia de eventuais contratos comerciais. Quanto

mais so6lido o historico e a capacidade de pagamento, menor o prémio cobrado pelo originador.
O custo de divida ¢ calculado com base na Equagao 2:
CD = Rf + RP (2)
e CD - Custo de divida
e Rf—Taxa livre de risco
e RP — Prémio pelo risco de divida

Segundo a PWC (2018), no caso do custo de equity, o capital originado ¢ negociado em
troca de participagdo no negbcio e, portanto, ndo € exigivel a sua devolugdo. Essa varidvel
dentro do modelo carrega consigo a combinagdo da taxa livre de risco e de um prémio pelo
risco do negocio, calculada a partir do Capital Asset Pricing Model (CAPM). A taxa referente
ao prémio de risco € resultante da taxa de risco do mercado vezes um multiplicador £, que
representa o risco de um negocio especifico frente ao mercado como um todo, onerando o
capital. Um f igual a 1 representa um ativo que se comporta conforme o mercado; menor que
1, um ativo que possui menos volatilidade e seguranga em relacdo a probabilidade dele mesmo
de perder valor ao longo do tempo; e superior a 1, um ativo que € mais volatil e possui maiores
chances de variar positiva ou negativamente em relacdo ao mercado, nos anos subsequentes

(PWC, 2001). Logo, o B ¢ o componente que traduz as peculiaridades do negocio em questao.
A Equacao 3 ¢ utilizada para o célculo do custo de equity e ¢ mostrada abaixo:

CE = Rf + B * RP 3)
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e CE — Custo de equity;
e Rf— Taxa livre de risco;

e [ — Contribui¢do de risco do ativo em questdo em comparagdo a um portfolio

diversificado de investimentos (PWC, 2001);
e RP — Prémio pelo risco;

O Corporate Finance Institute (2022), como op¢ao para o calculo do custo de equity de
empresas de capital aberto, coloca 0 método denominado Dividend Capitalization Model, que
¢ determinado a partir dos dividendos que a agdo deve pagar no ano subsequente, do prego atual
da acdo, e do crescimento médio ou esperado dos dividendos. O modelo tem como premissa
acoes que pagam dividendos e que estes crescem a uma taxa constante. A férmula utilizada

para esse célculo ¢ a seguinte:

CE=(D1/P0)+ g
CE — Custo de equity
D1 — Dividendo por a¢do do ano subsequente
PO — Prego atual da agao

g — Crescimento médio do dividendo por agdo

Em casos em que ndo ha uma projecdo para o dividendo do ano subsequente, pode-se
utilizar, como base, o crescimento médio de um periodo histdrico e aplicar o valor obtido sob
o valor atual de dividendos pago por ag¢do. A desconsideragdo do f para esse calculo implica
que a volatilidade da a¢do ndo estd sendo levada em conta, logo ¢ pouco indicado para

investimentos que envolvam um prémio de risco (Corporate Finance Institute, 2022).

Considerando que o método FCD avalia a empresa de acordo com os anos de projecao
deve-se adicionar uma componente que represente a geragdo de caixa apos o periodo
projetado, a qual pode ser calculada e denomina-se valor terminal. Damodaran (2010) destaca
que o célculo dessa componente tem como justificativa o fato de que empresas ndo possuem
um tempo de vida finito. Para o célculo deste termo Damodaran (2010) apresenta a seguinte

formula:
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Valor Terminal = —er2d+9)
alor Terminal = (WACC = g) (4)

FCn — Fluxo de caixa no n-ésimo ano de projecao

g — Taxa de crescimento na perpetuidade

Portanto, a partir do fluxo de caixa do ultimo ano de projecao e da taxa de crescimento
na perpetuidade ¢ possivel calcular o segundo termo do valuation para complementar o valor
presente liquido. Damodaran (2010) destaca que a taxa de crescimento na perpetuidade deve

ser uma taxa real e ndo pode ser superior ao custo de capital.

Para considerar os riscos especificos que a empresa em estagio inicial pode enfrentar,
diferentes cendrios devem ser projetados. Em geral, esses cendrios estdo estruturados em torno
de um “caso base”, que reflete o cenario esperado mais provavel para a startup (geralmente,
por seus fundadores). As variagdes refletem potencial de valorizagdo adicional (“‘caso
otimista”) ou riscos especificos, como atraso na entrada no mercado, mudanga de preco,

suposigoes etc. (“caso pessimista”) (KPMG, 2021).

Esse método descrito, denominado de Probabilidade Ponderada FCD (KPMG, 2021),
implica calcular diferentes fluxos de caixa, cada um com um cenario ¢ uma taxa de desconto
especifica. Exemplificando: fazendo o calculo para trés cendrios, serdo obtidos trés valores
distintos para o valor do negocio, os quais serdo multiplicados pela probabilidade de
acontecimento de cada um dos respectivos casos. Essa probabilidade ¢ denominada

Probabilidade de Sucesso (PoS — Probability of Success) e deve somar 100%.

O valor final da empresa serd o somatorio resultante da multiplicacao dos cenarios pelo

PoS, como demonstrado nas Equacgdes 4, 5, 6 € 7, a seguir:
Valor empresa [otimistalx Y% [PoS otimista]l = W (5)
Valor empresa [base]x Z% [PoS base] = P (6)
Valor empresa [pessimistalx K% [PoS pessimistal = R (7)
Valor da Empresa = W + P + R (8)

A condigdo Y + Z + K = 1 deve ser respeitada.
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2.2.1.1 Prémio de Risco no Ambito de Startups

Como ja mencionado nos topicos anteriores, o mercado de capital de risco € sustentado
por andlises e principios que diferem da tradicional bolsa de valores. Assim, o valuation de
startups € baseado em principios que ndo o da oferta e demanda (HEUGHEBAERT;
MANIGART, 2012), mas por negociagdes longas e diretas entre investidores e
empreendedores, até que se encontre um ponto de concordancia mutua em termos de valuation

e governanga (SECURATO, 2020).

Em uma perspectiva de investidor, cada estdgio de maturidade possui desafios e riscos
distintos. Clercq et al. (2006) segmenta tais caracteristicas em quatro estdgios distintos,

conforme apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 - Segmentacao de fases de investimentos e caracteristicas do negocio.

Semente Startup Expansio Buy-out
-la2 - Time de gestao - Marketing foi - Empresa
Caracteristicas | empreendedores existente iniciado consolidada
do negocio - Tecnologia e - Produto pronto | - O negobcio esta
modelo de para marketing pronto para
negocio em - - Um piloto e crescer e
desenvolvimento demais expandir
- Plano de informagdes do
negocio nao produto
validado disponiveis
- Viabilizar a - Estabelecer - Implementar - Management
Objetivo pesquisa e o operagao de marketing e Buyout (MBO)*
primario do desenvolvimento marketing e vendas em larga - Leveraged
investimento - Desenvolver o vendas escala Buyout (LBO)**
conceito do - Delisting ***
negdcio
- Investidor anjo | - Venture Capital -VC -VC
Tipo de - Corporate (VO) -CVC
investidor Venture Capital -CVC
(CVO) - Investidor anjo
(em alguns casos)

Fonte: Clercq et al. (2006, p.46) *Management Buyout ou MBO: operagdo em que se adquire o controle da
empresa pelo quadro diretor e este assume a gestdo do negocio (SUNO, 2019).** Leveraged Buyout ou LBO:
também denominado de compra alavancada ¢ definida pela aquisi¢do da empresa onde grande parte do capital

utilizado ¢ de terceiros (SUNO, 2019). *** Delisting: operagdo em que a empresa listada tem suas agdes
retiradas da oferta publica (The Economic Times, 2022).

Partindo dessa segmentacao feita por Clercq et al. (2006), um negdcio em um baixo nivel

de maturidade ¢ compreendido por estagio de capital semente ou seed e startup, visto que, nessa



26

fase, ¢ constituido e validado o modelo de negocio, tecnologia, time e produto. Na fonte de
capital principal, atuam os investidores anjo e fundos de investimento, em que o direcionamento
do capital investido ¢ dado para finalizar eventuais desenvolvimentos de tecnologia e produto,

e marketing combinado a vendas (CLERCQ et al., 2006).

Segundo o Equity Financing for New Ventures & Startups (2019), o Brasil ¢ um pais
onde se tém fundos menores e investidores anjo em maior niimero, ao contrario da maioria dos
paises, onde o investimento de risco ¢ composto majoritariamente por fundos de médio e grande
porte. Essa caracteristica torna o Brasil um ecossistema propicio para captacao de investimento

em empresas com baixo nivel de maturidade.

Pesquisa realizada pelo Equity Financing for New Ventures & Startups (2019) identificou
que investidores dos segmentos seed e startups trabalham com multiplos sob o capital investido
ou taxas bastante agressivas de retorno. Nesse sentido, seguem as Figuras 02 e 03,
representando a expectativa de retorno anualizado (eixo x) demandada pelos investidores desse

segmento com base no nimero de fundos/investidores (eixo y) avaliados:

Figura 2 : Expectativa de retorno anualizado para investimentos seed (early-stage).
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Fonte: Securato (2020, p.54)
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Figura 3 : Expectativa de retorno anualizado para investimentos startups (new ventures).
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Fonte: Securato (2020, p.54)

Observa-se que os resultados apresentados nesses graficos estdo coerentes com a faixa
descrita por Damodaran (2009), o qual considera, para empresas startup, taxas entre 50% e

70%, e, para empresas em estagio proximo ao PO, valores entre 25% e 35%.

Festel, Wuermseher e Cattaneo (2013) utilizam as taxas de desconto praticadas por
investidores como meio para obten¢do de um [ que represente o risco das startups. Assim, ao
aplicar, no CAPM, a taxa livre de risco, o prémio do mercado e a taxa praticada pelo investidor,
sdo obtidos altos valores de [, representando a particularidade de negodcios desse estagio. O
valor de S resultante do céalculo ¢ denominado de beta padrio, visto que representa um valor

médio usualmente praticado por certa classe de investidores.

Considerando que o 8 deve representar os riscos do negocio, Festel, Wuermseher e
Cattaneo (2013) sugerem que o calculo de um S ajustado a partir de uma metodologia
qualitativa que eles propdem. Tal metodologia teve como base o estudo de 16 empresas high-
tech, sendo oito de biotecnologia. Todos os negodcios analisados tinham caracteristicas de risco
similares e possuiam todo o plano de negocios aberto para analise. Assim, foi proposta uma
forma de caracterizar o negocio, de acordo com os principais fatores que impactam na

capacidade de sucesso da empresa, variando o beta padrdo para mais ou para menos, €
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resultando no valor ajustado dessa variavel, que pode ser, posteriormente, aplicado na formula
do CAPM. A metodologia para calculo do beta ajustado tem como base cinco categorias, quais
sejam: tecnologia, produto, implementagdo, organizacdo e financas. Essas categorias sdo
divididas em subcategorias, as quais servirdo de base para ajuste do valor padrio do beta

(FESTEL; WUERMSEHER; CATTANEOQ, 2013).

Fica evidente, a partir das referéncias analisadas, que nao ha um consenso em quais taxas
utilizar, contudo, o modelo qualitativo desenvolvido por Festel, Wuermseher e Cattaneo (2013)
permite partir dos valores praticados pelos investidores e mercado e ajustar estes para a

realidade da empresa, viabilizando uma analise singular do negdcio em questao.

2.2.2 0 Método dos Multiplos

Esse método ¢ conhecido como um método de avaliacao relativa, visto que usa o valor de
mercado de empresas comparaveis como pontos de referéncia. Assim, para estimar o valor da
empresa, o método baseia-se em indices disponiveis, como lucratividade, receita, nimero de
funciondrios, corpo técnico (P&D), despesas. De certa forma, a avaliagdo secundaria supde que
essas empresas comparaveis foram devidamente avaliadas e podem servir como pares

comparaveis na avaliagao de uma empresa (FREI; LELEUX, 2004).

Na abordagem pelo método dos multiplos, o valor de uma empresa em um ano futuro é
estimado pela aplicagdo de um ou mais multiplos da empresa naquele ano, escolhidos de acordo
com a necessidade. Embora essa abordagem seja bastante direta, o multiplo tem um efeito
enorme no valor final da empresa, e a referéncia utilizada é um ponto critico. Considerando que
o multiplo ¢ estimado observando como sdo precificadas as empresas comparaveis hoje pelo
mercado, a avaliagdo se torna uma avaliacdo relativa, ao invés de uma avaliacdo de valor

intrinseco, como o fluxo de caixa descontado (DAMODARAN, 2001).

Entre os diversos métodos relativos existentes, o dos multiplos ¢ um deles. Segundo
argumenta Gobel (2016), todos esses métodos fazem uso de uma razdo entre indicadores
financeiros, coletados a partir de uma amostragem de empresas comparaveis. Vernimmen

(2014) identifica a existéncia de duas categorias basicas de multiplos:

. Multiplos de preco: utilizados para calcular, diretamente, a capitalizagdo de mercado de
uma empresa. Os multiplos mais comuns sao o preco-lucro (preco da a¢ao/dividendo por agao)

ou o price-to-book (valor de mercado/valor contébil).
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. Multiplos do valor da empresa: ndo consideram a estrutura de capital do negdcio e sao
utilizados para calcular o valor da empresa (EV). Os multiplos mais populares sao os multiplos
EBIT (EV/lucro antes de juros e impostos), multiplo de vendas (EV/Vendas) ou multiplo de

EBITDA (EV/lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao).

O Corporate Finance Institute (2022) descreve algumas etapas a serem seguidas para
determinagdo do valor de uma empresa, a partir de multiplos comparaveis, conforme se

apresentam no Quadro 03.

Quadro 3 - Etapas para aplicagcdo do método comparativo.

Classificagdo da industria
Geografia
Tamanho (receita, ativos,
funcionarios)

Taxa de crescimento
Margens e rentabilidade
Empresas maduras: EBITDA, lucro

2. Obter as informagoes financeiras por acdo (EPS)
Startups: lucro bruto, receita
Nome da empresa
Preco da agdo (empresas de capital
aberto)
Capitalizac¢do de mercado
Divida liquida
Valor da empresa
Receita
EBITDA
Lucro por acao (EPS)
Estimativas de analistas
VE/Receita
VE/Lucro bruto
VE/EBITDA
Preco/Lucros
Preco/Valor Patrimonial Liquido
Prego/Valor Contabil

Utiliza-se como multiplo final a
média ou mediana dos multiplos das

empresas pares, aplicando estes a
receita, lucro bruto, EBITDA, lucro
liquido ou demais métricas cabiveis

para a analise em questao.

1. Encontrar as empresas pares adequadas

3. Estruturar a tabela comparativa

4, Calcular os multiplos comparaveis

5. Aplicar os multiplos obtidos no caso em especifico

Fonte: Corporate Finance Institute (2022)

Ao estruturar um grupo de empresas comparaveis, deve-se entender qual multiplo final

deve ser utilizado, ou seja, qual operagao deve ser executada para consolidar esses valores em


https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/ev-to-revenue-multiple/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/ev-ebitda/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/price-earnings-ratio/
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um valor médio. Damodaran (2010) argumenta que média aritmética e mediana sdo formas
plausiveis de chegar a um valor final. Analisando o Grafico 04, a seguir, que combina a
distribuicao dos valores de multiplos versus uma curva normal, conclui-se que a utilizagao de
média aritmética ird implicar, na maioria dos casos, valores maiores, ou seja, combinar as

empresas pares por mediana ¢ mais real e conservador.

Figura 4 : Distribui¢do de multiplos versus distribuigdo normal.
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Fonte: Damodaran (2010, p.98)

Desse modo, considerando as naturezas distintas entre o FCD e o método dos multiplos,
compreende-se a utilizagdo dos dois juntos como um método adequado para considerar uma

analise intrinseca e relativa combinadas

2.3 A Problematica dos Métodos Tradicionais

Para ser factivel a compreensdao do Método Venture Capital, deve-se entender quais s@o
as limitagdes e dificuldades na aplicacao dos métodos tradicionais, antes citados, para os casos
de startups. Por serem métodos desenvolvidos, em sua esséncia, para empresas que ja possuem
historico e estdo em um nivel de maturidade maior, existem pontos de atengdo que serdo
discutidos neste topico, visando demonstrar a forma como o método Venture Capital absorve

tais limitagoes
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2.3.1 O Método do Fluxo de Caixa Descontado — FCD, no Ambito de Startups

O método FCD foi, inicialmente, concebido para, a partir de indicadores historicos, ser
delineado um plano de crescimento futuro e, a partir dele, ser extraido o valor estimado da
empresa. A auséncia ou reduzida amostragem dos dados histdricos no caso de startups demanda

que algumas adaptacdes sejam feitas ao se aplicar este método.

Neste topico, serdo destacados quais pontos demandam ateng¢do, segundo Gobel (2016),

e quais sdo os motivadores para isso:

Pouco ou nenhum faturamento: Nos anos iniciais, a maioria das startups sofre com
injecdo de capital e fluxos de caixa negativos. Assim, conseguir definir um padrdo de
crescimento para projetar o fluxo de caixa ¢ um desafio e deve demandar de premissas bem

fundamentadas (KOTOVA, 2014).

Modelo de negocio bindrio: Segundo estatisticas, nove em cada dez startups ndo serao
bem-sucedidas, sendo que este nimero desce para sete e meio em cada dez quando existe capital
de risco profissional sendo injetado (ex.: fundos de venture capital) (FAILORY, 2019).
Considerando esses ntimeros, ¢ compreensivel que o método FCD, ao considerar apenas o

cenario de sucesso, tenha uma limitacdo na avaliagdo de empresas nesse estagio.

Timing: O método FCD desconsidera a geracao de valor no longo prazo, visto que projeta
de cinco a dez anos para frente. Startups que possuem ciclos de desenvolvimento extensos,
como high techs e farmacéuticas, demandam um horizonte de planejamento maior. Caso
dependessem do FCD para estimar o seu valor, seriam impossibilitadas de sequer comegar,
visto o longo periodo com fluxo de caixa negativo e o alto grau de incerteza nesse mesmo

periodo (VAN SCHOOTBRUGGE; WONG, 2013).

Modelo rigido: Van Schootbrugge e Wong (2013) afirmam que o método FCD ¢
engessado, pois ndo permite que sejam consideradas mudangas relevantes na estratégia da
empresa ao longo do periodo projetado. Uma possivel mudanga de estratégia, em razao de
aprendizados obtidos, deslocaria investimentos e foco para outras frentes que ndo aquelas

previamente consideradas no modelo.

Taxa de desconto: Um dos maiores desafios do FCD ¢ definir uma taxa de desconto para

todo o modelo, o que se torna extremamente complexo em casos como o de startups, onde os
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riscos variam drasticamente durante os diferentes estdgios de maturidade (VAN

SCHOOTBRUGGE; WONG, 2013).

Alocagao do valor patrimonial: No caso de empresas publicas, com uma ou poucas classes
de agdes, o patrimdnio pode ser, facilmente, dividido de forma proporcional. Contudo, as
startups enfrentam varios problemas ao alocar os direitos de capital, como, por exemplo,
diversas rodadas de aporte de capital de investidores privados que, ao contrario do mercado de
acoes, podem resultar em diferentes prazos e acordos de prioridade para financiamento de
rodadas posteriores. As reivindicagdes de capital sobre o fluxo de caixa e o controle da startup
podem diferir no que diz respeito aos direitos preferenciais para os investidores primarios.
Eventualmente, os investidores, em sua maioria, demandam direitos que protegem o seu
interesse em novas rodadas decisorias ou de investimento, limitando a capacidade da startup
em possuir flexibilidade em relagdo ao futuro da empresa. A iliquidez do patrimonio em startups

dificulta a defini¢do do direito em relagdo ao valor do patrimonio liquido existente.

Considerando esses pontos levantados por Gobel (2016) e demais referéncias, observa-se
que o método FCD carece de recursos para transferir algumas particularidades de uma startup
para a modelagem financeira. Assim, métodos alternativos ou métodos combinados podem ser
utilizados para absorver, de forma mais eficaz, tais caracteristicas, visando obter uma estimativa

que reflita melhor a empresa objeto de andlise neste estudo.

2.3.2 O Método dos Miiltiplos no Ambito de Startups

Ao utilizar o método dos multiplos para o calculo do valor estimado de uma startup,
alguns pontos devem ser analisados, a fim de se entender a aplicabilidade ou ndo deste método

de forma individual.

Damodaran (2009) argumenta que, ao fazer uso de multiplos, tomam-se, como base,
indicadores financeiros, tais como lucros, EBITDA ou receitas. No caso de startups, o
comparativo com algum multiplo baseado nesses indicadores pode ser um problema. As
startups, por natureza, carecem de dados histdricos e, em seu inicio de jornada, geralmente,
operam no negativo, impossibilitando a coleta de informagdes como essas ou obtendo

informacgdes que causarao divergéncia no modelo como um todo (DAMODARAN, 2009).

Na perspectiva de definir as empresas comparaveis, Damodaran (2009) coloca que o ideal

racional para uma startup seria obter os dados referentes a outras empresas do mesmo
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segmento, neste estagio. Contudo, empresas desse nivel de maturidade no geral ndo sdo abertas
em bolsa e, portanto, ndo divulgam seu desempenho. Ao comparar startups com empresas do
mesmo segmento, mas listadas em bolsa, obtém-se um comparativo entre negocios com
distingdes muito grandes de realidade, como, por exemplo, a exposi¢ao ao risco, a dindmica do

fluxo de caixa e a taxa de crescimento.

Em geral, as formas de analisar o risco, na avaliagdo relativa, sdo baseadas no mercado.
Assim, o beta ou desvio padrao de retornos de agdes sdo, frequentemente, utilizados como
medidas para o custo de equity, entretanto, essas medidas ndo podem ser calculadas para

empresas startups, que sdo de propriedade privada (DAMODARAN, 2009).

Gobel (2016) levanta questdes a respeito da chance de sobrevivéncia das startups, em um
modelo de avaliagdo relativa. Ao procurar empresas comparaveis e assumir determinados
multiplos, estd sendo desconsiderada a probabilidade de a startup nao atingir tal nivel de
maturidade. Portanto, em sua perspectiva, o ideal seria descontar o multiplo da empresa

comparavel e ja estabelecida para poder compara-lo com uma startup.

O método relativo apresenta limitagdes ao tentar transferir multiplos entre empresas com
realidades diferentes. Assim, tal método pode ser benéfico se acompanhado de outros modelos

que complementem as referidas limitagdes.

2.4 O Método Venture Capital

O método Venture Capital ou VC ¢ um método hibrido, utilizado para avaliar uma
startup, sendo assim denominado, porque visa trazer a perspectiva do investidor para a
modelagem. Como explicitado, os métodos tradicionais tém limitagdes e sdo dificeis de aplicar,
sendo essa a justificativa de muitos investidores para utilizarem o método Venture Capital

(SAHLMANN, 1987).

O método carrega consigo a visao de um potencial investidor de calcular o valor da
empresa a partir de um momento de liquida¢dao da participacdo, ou exit, como também ¢
denominado. Esse método combina o FCD e a abordagem de multiplos, e ¢ baseado nas

seguintes macroetapas (GOBEL, 2016):

Projecdo financeira: estimar as receitas e os lucros a partir de uma modelagem financeira
dentro de um horizonte de planejamento. O horizonte a ser escolhido deve estar alinhado ao

desejo do investidor em relagdo ao momento de saida.
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Valor terminal: estimar o valor terminal, multiplicando os lucros futuros, utilizando
como comparativo a relacao preco-lucro de empresas de capital aberto comparaveis do mesmo
segmento. A empresa comparavel deve estar alinhada em relacdo a caracteristicas econdmicas
da empresa base, como tamanho, rentabilidade, crescimento e risco. Caso outras empresas
tenham sido vendidas recentemente, o multiplo dessas transag¢des pode ser utilizado, desde que
respeitando as premissas comparativas. O multiplo escolhido sera aplicado ao lucro projetado

ou fluxo de caixa para chegar ao valor terminal (GOLDMAN, 2008).

Taxa de desconto: a taxa de desconto ideal visa carregar consigo os riscos do negocio,
a probabilidade de sobrevivéncia e o ambiente macroecondmico. Assim, desconta-se o valor
terminal obtido a partir de uma taxa de desconto que contempla tais riscos. No método Venture
Capital, essa taxa ¢ definida de acordo com a visdo do investidor, e ¢ significativamente maior

do que para empresas de capital aberto.

Valor do equity ou participagdo: o valuation obtido em um primeiro momento ¢ definido
pelo termo post money valuation, visto que representa o valor da empresa ap6s a inje¢ao de
capital. Logo, para calcular a participagdo acionaria a que ele tem direito, deve-se dividir o

montante aportado pelo post money valuation.

A composi¢do de ambos os métodos reduz algumas complicacdes, obtidas ao trata-los
como métodos individuais. A complexidade na obten¢do de uma taxa de desconto para o FCD
¢ simplificada pela definicao dela mesma pelo proprio investidor, o que ¢ factivel visto que, em
grande parte dos casos, as taxas de investidores sdo superiores as obtidas por andlises para
defini¢do da taxa de risco. Por outro lado, a incapacidade do método dos multiplos, quando
utilizado sozinho, de carecer de dados histdricos ¢ suprida pelo FCD ao projetar um cenério de

sucesso para o negocio, sendo esse avaliado pelo potencial investidor.

2.5 O Mercado

Para calcular o valor estimado de uma empresa, ¢ fundamental conhecer o mercado no
qual ela mesma esta inserida, visando entender suas peculiaridades e tendéncias. Assim,
colocando primeiro por defini¢do, a biotecnologia representa a ciéncia que utiliza organismos
vivos ou técnicas celulares/moleculares para o desenvolvimento de produtos e tecnologias que

atendam as necessidades humanas (JOURNAL OF COMMERCIAL BIOTECHNOLOGY,
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2014), promovendo eficiéncia e otimizando produtos e tecnologias ja existentes ou até mesmo
criando rotas de inovagao ainda nao exploradas. Ranade (2008) menciona que a biotecnologia

¢ uma simbiose entre ciéncia/biologia e tecnologia/engenharia.

Segundo estudos da Industry ARC (2021), esse mercado deve atingir um volume de
transacdes de USD 610 bilhdes até 2025, com um crescimento anual projetado de 9,5%. A
Global Market Insights (2021), que também realiza estudos a respeito desse mercado, afirma
que, ap6s a pandemia, o mercado de biotecnologia ficou em evidéncia, aumentando o fluxo de
investimentos e a procura por oportunidades e novas tecnologias. Em 2020, esse mercado
recebeu de investidores um volume aproximado de USD 13 bilhdes. Desde 2010, o indice

Nasdaq Biotechnology valorizou mais de 400% e segue em tendéncia de alta.

Dentro desse mercado, as tecnologias voltadas a satide representam a maior participagao
de mercado (Global Market Insights, 2020). Segundo matéria do Journal of Commercial
Biotechnology (2014), as empresas da industria biofarmacéutica se dedicam a fabricagdo de
compostos que sejam bioidénticos ou semelhantes aos presentes no corpo humano. As parcerias
e aquisi¢Oes de startups farmacéuticas, incluindo startups biofarmacéuticas, representam de

25% a 35% dos pipelines da maioria das grandes empresas.

Em referéncia ao mercado farmacéutico, o mesmo ¢ bastante conhecido pelas grandes
industrias nacionais e estrangeiras que atuam neste meio. Contudo, esse mercado ndo se limita
a este segmento, que podemos definir de farmacéutico tradicional. Existe um grande segmento,
denominado de magistral, composto pelas farmacias de manipulagdo, o qual, segundo a Fagron
(2019), uma das lideres globais no segmento de insumos farmacéuticos para o mercado
magistral, ¢ um dos mais desenvolvidos do mundo. Esse segmento conta com,
aproximadamente, oito mil farmacias de manipulacdo no pais (CFF, 2021), em que 97%
faturam menos de 3,6 milhdes por ano. De 2014 a 2019, observou-se um aumento de 14,5% no
numero de estabelecimentos como este, sendo que uma a cada 10 farmacias oferece hoje

servigos de manipulagdo.

Comparando ambos os segmentos se observam algumas diferengas principais, quais
sejam:
. Tamanho de mercado: o mercado tradicional ¢ composto pelos remédios e outros

produtos vendidos em massa, tornando-o significativamente maior;

. Processo de entrada no mercado: o mercado tradicional ¢ mais complexo de ser

penetrado, visto que tem, como exigéncia, a aprovacdo dos produtos por 6rgdos como a
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ANVISA (Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria) no Brasil, por exemplo. Tal percurso ¢
custoso e duradouro, dando pouca margem para empresas entrantes no mercado percorrerem

por conta e capital proprio.

Segundo a plataforma de dados e inteligéncia para o mercado magistral InfoMerc (2021),
o mercado de CoQ10 no Brasil ¢ de, aproximadamente, 16.000 kg/ano, sendo este, em ambito
global, de 48.000 kg/ano. Ao avaliar ambos os dados, identifica-se que o Brasil possui grande
representatividade, devido a forte cultura de farmacias de manipulagdo no pais. A plataforma
informa, ainda, que o prego médio de venda do produto em atacado ¢ de 2.180 R$/kg. A Global
Market Insights (2021) projeta o CAGR para o mercado de CoQ10 até 2027 em 10,5%.

O mercado possui uma tendéncia de crescimento atrativa como resultado do interesse do
publico no composto. A CoQ10 ¢ um composto essencial, encontrado, naturalmente, em quase
todas as células do corpo humano. E encontrada em membranas celulares e &, particularmente,
bem conhecida por seu papel na cadeia de transporte de elétrons nas membranas mitocondriais
durante a respiracdo celular aerdbia (Frontiers in Physiology, 2018). As mitocondrias sdo
organelas celulares, que t€ém como principal fungdo a respiragdo/digestao celular, ou seja, sao

responsaveis pela geragdo de energia para as células (ATP) (MOREIRA C., 2013).

Tendo em vista que a CoQ10 esté ligada, diretamente, a producdo de ATP, estabelece-se
uma correlacdo direta entre a coenzima e o processo de respiracdo celular, o qual ¢ definido
pela oxidagao de moléculas organicas para produgao de ATP. A respiragao celular ¢ composta
por trés etapas principais: glicolise, ciclo de Krebs e fosforilacdo oxidativa. A formacao de
CoQ10 faz parte do ciclo de Krebs, ou seja, um deficit no nivel dessa coenzima ird impactar,
diretamente, no processo de geragdo de energia (MOREIRA C., 2013). E encontrada em maior

quantidade em células de alta importancia e atividade metabdlica, como:
* (élulas do sistema nervoso (base dos axonios);
» (C¢lulas do coracgdo, figado, rins, bago, pancreas e glandulas suprarrenais;
e (Células musculares;
e (Células do pulmao.

A baixa quantidade de CoQ10 nas células pode comprometer o funcionamento basico de
sistemas, como os anteriormente citados, podendo ser indicada a suplementagdo por médico ou

nutricionista.
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3 METODOLOGIA

A combinagdo de diferentes métodos de valuation ¢ indicada nos estudos, visto que cada
método possui uma forma de tratar as informagdes. Assim, avaliam-se quais métodos podem
ser utilizados para o estudo, confrontando-se os resultados. Esses resultados ndo
necessariamente precisam ser o resultado de um dos métodos, mas um valor médio a ser

calculado, ponderado ou ndo, a partir de premissas especificas.

Assim, o escopo do presente trabalho contempla o calculo a partir do método Venture
Capital, combinando as metodologias FCD e Multiplos, tendo como objetivo ampliar o espectro

de andlise e chegar a uma conclusdo, conforme ilustra a Figura 5.

Figura 5 — Espectro de analise.

Taxa de Desconto
(CAPM)

Beta ajustado Empresas pares

Valor terminal Multiplicadores de
Empresas Selecionadas

Aplicagao dos
multiplicadores

Faixa de valores obtidos

Analise dos resultados

Escopo de metodologias para o calculo do Valuation

Fonte: Elaborada pelo Autor.

O método primario escolhido ¢ o FCD, visto que ele traz versatilidade para aplicagdo em

startups, além de tratar as informagdes de forma quantitativa, trazendo um valor estimado
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intrinseco do negocio. O FCD permite, ainda, a partir dos calculos, modelar, de forma mais
precisa, o cendrio a ser avaliado, pois as premissas utilizadas representam a empresa em
questdo. Nessa etapa, também se obtém o custo de equity, a partir do CAPM, visando trazer

para o calculo as taxas de remunerag@o do capital.

Tendo em vista que € pouco aplicavel a utilizagdo do beta de empresas pares, sera aplicada
a metodologia qualitativa apresentada por Festel, Wuermseher e Cattaneo (2013), a qual toma
como base a taxa utilizada por investidores para obtengao de um beta padrao, sendo este, entao,
ajustado para a realidade da empresa. Essa metodologia permite combinar o conceito das teorias

de FCD e Venture Capital.

O método secundario ¢ baseado na comparagdo com empresas pares, como forma de
complementar o valor obtido com o FCD. A partir da obtencao dos multiplicadores, ¢ possivel
obter uma faixa de valores, que podem ou ndo fazer sentido para a analise, tendo em vista que

as empresas que originaram esses multiplos possuem caracteristicas distintas.

Desse modo, para o presente trabalho foram definidas as seguintes etapas de

desenvolvimento:

1. Analise do negocio: descricao das caracteristicas do negdcio analisado, estruturagcdo da

proje¢do de custos e demanda.

2. Projecdo de fluxo de caixa: a partir da estrutura de custos da empresa, demanda estimada
e crescimento do negocio, constroi-se a modelagem financeira, visando projetar em um periodo

de cinco anos a geracao de caixa da empresa.

3. Aplicagao do CAPM: aplicagdao da metodologia desenvolvida por Festel, Wuermseher

e Cattaneo (2013), calculo do beta ajustado e da taxa de desconto final a ser aplicada.

4. Valor terminal: a partir do custo de capital, da proje¢do de fluxo de caixa e do

crescimento na perpetuidade determina-se a componente do valor terminal no método FCD.

5. Empresas comparaveis e multiplicadores: busca por empresas de capital aberto que
possuam similaridades com o negécio em analise. Coletar dentre as empresas selecionadas os

multiplicadores adequados para posterior aplicagdo na empresa objeto.

6. Aplica¢do do método Venture Capital: com base no ano 05 da proje¢dao do fluxo de
caixa aplicar os multiplicadores selecionados e, posteriormente, descontar o valor resultante

para valor presente a partir da taxa de desconto calculada.
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7. Combinacao dos métodos: agrupar os valores obtidos visando demonstrar a faixa de
valores resultante, permitindo que seja feita uma analise qualitativa e posterior conclusao do

processo avaliativo.

Vale ressaltar que, além da obtengdo de um valor final para a empresa, ¢ também de
interesse deste trabalho compreender o quanto a combinagdo de ambos os métodos agrega para
a avaliagdo de uma empresa em estagio inicial. Dessa forma, sugere-se a execucdo de uma

analise qualitativa, como descrito na Figura 05.
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4 ETAPAS DO DESENVOLVIMENTO

4.1 ANALISE DO NEGOCIO

A empresa, objeto de estudo deste presente trabalho, atua no mercado de farmacéutico,
segmento magistral. A proposta de valor principal do negdcio ¢ entregar um composto
denominado coenzima Q10 ou CoQ10 a um valor reduzido quando comparado as alternativas

encontradas no mercado.

Analisando os itens antes apresentados, ¢ compreensivel o entendimento de que uma
startup tenha dificuldades para penetrar no curto e médio prazo, no segmento composto pelas
grandes farmacéuticas. Assim, o negdcio em analise tem como foco o segmento magistral,

composto pelas farmacias de manipulagao.

O mercado de CoQ10 no Brasil € suprido inteiramente por empresas estrangeiras. Nesse
sentido, 0 negocio em questdo visa ser pioneiro na produgdo deste composto em nivel nacional,
tendo como um dos motivadores principais o fato de a producdo de CoQ10 ter como custo
principal uma fonte de carboidrato. O Brasil ¢ o maior produtor mundial de cana de agucar
(INSTITUTO DE ECONOMIA E AGRICULTURA, 2021), gerando, desse modo, a primeira

vantagem competitiva para a empresa.

A segunda vantagem competitiva, também atrelada a fonte de carboidratos, € o acesso da
empresa a uma tecnologia de quebra da molécula da sacarose a baixo custo. Processos
fermentativos, como o caso da CoQl0, podem ser supridos por dissacarideos ou
monossacarideos. Nos casos em que ¢ fornecido um dissacarideo, as bactérias sdo responsaveis
por quebrar essa molécula em monossacarideos para viabilizar o seu consumo. Por ser a forma
original de composicao do agucar (sacarose ¢ um dissacarideo), geralmente esse ¢ o formato da
matéria prima utilizada. A utilizagdo de sacarose ja hidrolisada tem um custo mais elevado.
Contudo, a tecnologia a que a empresa tem acesso de forma exclusiva para este segmento
permite a quebra da sacarose em glicose e frutose a um custo bastante reduzido, minimizando

a quantidade de matéria prima necessaria para o processo de fermentacao.

Como terceira vantagem competitiva destaca-se o posicionamento geografico da
empresa, no Brasil. Considerando que os competidores para esse tipo de produto sao todos
estrangeiros, a localiza¢gdo da empresa traz trés beneficios principais, quais sejam: reducao de
custos logisticos; maior seguranga de fornecimento, visto a cadeia logistica mais enxuta; e

variagdo de pregos menos correlacionada a moedas estrangeiras.
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Com a composicao desses fatores, deve-se: (1) estabelecer a empresa em um pais com
vocacao natural para fonte de carboidrato; e (2) minimizar a quantidade de carboidrato

necessaria, a partir de tecnologia proprietaria.

No Quadro 4, apresenta-se um resumo dos fatores-chave levados em conta nos calculos

desenvolvidos neste capitulo:

Quadro 4 - Caracteristicas da empresa objeto.

Fatores-chave Descrigao
Segmento de atuagdo Magistral — Farmacias de Manipulagdo
Baixo custo
Vantagens competitivas Producdo nacional

Seguranca de fornecimento
Preco menos correlacionado a moedas estrangeiras
Estagio de maturidade Startup de acordo com a segmentacdo proposta por Clercq et al. (2006)

Fonte: Elaborada pelo Autor.

Para competir neste segmento, a empresa precisa ser capaz de superar 0s precos
praticados pelos fornecedores chineses, somando transporte e tributagdo, dai a importancia das

vantagens competitivas, ja descritas, para o sucesso do negdcio.

4.1.1 Estrutura de Custos

A empresa foi estruturada em 2020, dando inicio a opera¢do no final do mesmo ano.
Assim, tem-se como historico o periodo de um ano de vendas e demais informagdes financeiras.
A industria possui capacidade para producao de 12.000 kg/ano, sendo esta capacidade definida

de forma que seja suficiente para os cinco primeiros anos de operagao.

Em termos de operagdo, pode-se dizer que o negocio tem uma estrutura enxuta, sendo
composta pelas areas comercial, de producdo, manutengdo, administrativo/financeira ¢ a
diretoria. Dessa forma, a estrutura de custos foi baseada nestas areas de operacdo combinadas

ao custo variavel referente a producao da CoQ10.

Essa composicao de custos utilizadas para a definicao do custo direto total para producao

da CoQ10 ficou demonstrada no Quadro 5:
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Quadro 5 - Composigdo do custo direto — CoQ10.

Custo Direto Valor (R$/kg)
Matéria prima 600,00
Maio de obra direta 62,50
Utilidades 50,00
Total 712,50

Fonte: Elaborada pelo Autor.

Dentre o custo direto de insumos, a fonte de carboidrato representa mais de 50%,
demonstrando o nivel de importancia em situar a empresa em uma pais com vocacao natural

para produgdo de cana de actcar.

4.2 Projecao Financeira

A projecao financeira terd como dados de entrada a projecdo de custos e de faturamento,
estando ambas atreladas a previsao de demanda para os anos projetados. Assim, ¢ demonstrado
a seguir, a projecao de custos estabelecida, a previsao de demanda e, consequentemente, o fluxo

de caixa projetado do projeto.

4.2.1 Previsao de Demanda

Tendo como base os dados de mercado apresentados no capitulo anterior, considera-se
que o mercado magistral global seja de 48.000 kg/ano de CoQ10. A empresa conquistou, no
ano anterior a projecao, uma fatia de 5% do mercado, totalizando 2.400 kg vendidos. Assim, os
cinco anos a serem projetados terdo como base esse ano de “historico” acrescido de um aumento

nas vendas, anualmente. O Quadro 06 reflete a estimativa de demanda para os anos projetados.

Quadro 6 - Previsdo de demanda — 5 anos.

Historico | Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05
Demanda (kg) 2400 3360 5280 7200 8160 9120
Cresc. — Ref. Ano - 40,0% 57,1% 36,4% 13,3% 11,8%
Anterior
% Mercado Global 5% 7% 11% 15% 17% 19%

Fonte: Elaborada pelo Autor.
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O ano 01, que possui maior taxa de crescimento em relacdo ao ano anterior, ¢ quando
demandara investimento, os quais serdo direcionados a consolidacdo e ampliagdo das vendas
no cenario nacional e internacional. Vale ressaltar que a estratégia de lideranga de custos
praticada ¢ efetiva também no exterior, visto que a fonte de carboidrato possui um valor

competitivo, mesmo em comparacao com o ambito global.

4.2.2 Projecio de Custos

A projecao de custos levou em conta os custos diretos e indiretos para produgdo da
CoQ10. Considerando que os custos diretos aumentam conforme a evolugdo nas vendas, criou-
se um indice de demanda que corrige, anualmente, o custo direto do ano anterior, de acordo

com o crescimento na demanda previsto do ano subsequente.

Os custos indiretos, em sua maioria, foram mantidos constantes ao longo dos anos de
projecdo, visto que, em termos de estrutura de gestdo e comercial, poucas areas devem
demandar mais investimentos ou aumentar custos. Assim, esses custos sdo corrigidos pelo
indice de demandas dos custos indiretos de “viagens e feiras”, “envio de amostras”,
“manutencdo” e “outros”. Os dois primeiros itens de custo foram corrigidos em virtude de o
aumento das vendas implicar maior dispéndio de caixa para viagens e envio de amostras. O
aumento de produgdo implica provavel aumento nos custos de manutengdo e, como forma de

contemplar eventuais custos nao previstos, foi ajustado também o item “outros”.

Tendo em vista que o maior desafio para concretizar a projecao ¢ atender as expectativas
comerciais, foi adicionado ao centro de custo comercial um valor de R$ 750.000, representando
o principal direcionamento do capital que sera investido. As despesas com comissdo de vendas
foram calculadas a partir da receita liquida, e remuneram o vendedor com 2% sob essa base de
calculo. Na Figura 6, contém as diferentes classes de custo, projetada para os cinco anos de

previsao:
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Figura 6 - Proje¢do de custos — 5 anos.

CUSTO DIRETO Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 03

Matéria prima 2.016.000 3.168.000 4.320.000 4.896.000 5.472.000
Insumos (agoa, energia, gas) 168.000 264 .000 360.000 408 .000 456.000
Operarios / técnicos lab 240.000 377.143 514.286 582.857 651.429
TOTAL DIRETO 2.424.000 3.809.143 5.194.286 5.886.857 6.579.429
CUSTO INDIRETO Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 03

DESPESAS COM VENDAS 1.217.%35 1.035.326 1.302.718 1.436.413 1.570.10%
Comissao 107.935 169.612 231.289 262.128 292.966
WViagens e feiras 240.000 377.143 514.286 582.857 651.429
Comercial T50.000 300.000 300.000 300.000 300.000
Amostras 120.000 188.571 257.143 291.429 325.714
DESFESAS GERAIS 1.574.000 2.076.857 2.175.714 2.231.143 2.282.571
Manntengao 60.000 94.2686 128.571 145.714 162.857
Aluguel 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000
Geréncia planta 144.000 144.000 144.000 144.000 144.000
Administrative / juridico 180.000 180.000 180.000 180.000 180.000
Diretoria 1.200.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000
Consultoria 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000
COutros 120.000 188.571 257.143 291.429 325.714
TOTAL INDRETO 3.1591.5%35 3.112.184 3.482.432 3.667.556 3.852.681
INDICE DEMANDA 1,00 1,57 2,14 2,43 2,71

Fonte: Elaborada pelo Autor.

4.2.3 Projegdo de Fluxo de Caixa

Para estruturacdo da projecdo do fluxo de caixa, considerou-se que a empresa opera sob
um regime de lucro presumido. Neste caso, considerou-se a tributacdo especifica para este
regime, que implica aliquota de presungdo de 8% para o Imposto de Renda Pessoa Juridica
(IRPJ) e 12% para a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Como aliquota de
tributacao o IRPJ possui uma taxa base de 15% para um faturamento anual de até¢ R$ 240.000,
a qual se torna 25% para o montante que exceder esse limite. Para o CSLL a aliquota de

tributacao ¢ de 9%.

Nesse sentido, lembrando que, para elaboracdo do fluxo de caixa deve-se considerar a
politica comercial da empresa e dos fornecedores, foi estabelecido um padrao de 30 dias para
pagamento e recebimento de fornecedores, ou seja, a empresa recebe 30 dias apos a data de

faturamento e paga os fornecedores com o mesmo prazo.

Tendo como base a previsdo de demanda e a estrutura de custos apresentada, projetou-se

o fluxo de caixa para os cinco anos de previsao, conforme apresentado na Figura 7:
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Figura 7 - Fluxo de caixa projetado — 5 anos.

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

RECEITA BRUTA TOTAL 6.773.200 10.496.000 14.432.000 16.564.000 18.532.000
Impostos sobre vendas ( 1.491.252) ( 2.343.29¢6) ( 3.195.540) ( 3.621.612) ( 4.047.684)
(=) RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 5.281.948 8.152.604 11.236.460 12.942.388 14.484.316
(-) saipas ( 5.577.736) ( 6.812.187) ( 8.567.578) ( 9.499.844) ( 10.377.539)
(+) APORTES DE CAPITAL

(=) CAI¥A ANTES DE IR E CSLL ( 295.788) 1.340.417 2.668.882 3.442.544 4.106.777
(-} IREJ ( 82.65€) ( 129.888) ( 177.120) ( 200.7326) ( 538.272)
(-} CsLL ( 74.330) ( 116.899) ( 159.408) ( 180.662) ( 201.917)
(=) FLUXO DE CAI¥A DO PERIODO ( 452.834) 1.093.630 2.332.354 3.061.146 3.366.588
FLUXO DE CAI¥A ACUMUTADO ( 452.834) 640.796 2.973.150 6.034.296 9.400.884

Fonte: Elaborada pelo Autor.

Observando essa tabela, em relagdo ao fluxo de caixa, percebe-se que as receitas previstas
para o Ano 01 ndo sdo suficientes para custear as despesas. Portanto, para que a empresa com
as dadas premissas seja capaz de ser sustentavel financeiramente serd necessario um aporte de

capital para cobrir o déficit do Ano 01.

4.3 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Para aplicagdo do método do FCD ¢ necessario, primeiro, determinar a taxa de desconto.
Assim, pode-se iniciar pelo calculo do beta ajustado, que tem como primeira etapa o calculo do
beta padrdo. Para o célculo do beta padrdo, foi considerada a taxa média praticada por
investidores para o segmento de startups, segundo a defini¢dao de Clercq et al. (2006) e a
pesquisa realizada pelo Equity Financing for New Ventures & Startups (2019), que demonstra

uma taxa média praticada por investidores dessa classe de ativos de 55%.

Considerando que o custo de equity demanda da taxa livre de risco e do prémio de risco
médio pago pelo mercado, considerou-se, inicialmente, a média da taxa Selic dos tltimos 10
anos para a remunerag¢ao livre de risco, e o retorno do indice IBOV para o mesmo periodo para
calculo do prémio pago pelo mercado. Para a taxa Selic, obteve-se um valor de 8,81% (Banco
Central do Brasil, 2022), e para o retorno esperado do mercado, a partir do indice IBOV, um
valor de 9,62% (B3, 2022). Ao subtrair o retorno esperado do mercado (Rm) da taxa livre de
risco (Rf), tém-se o prémio pago pelo mercado (RP). O beta padrdo, a partir desses valores, foi
de 57,02, sendo considerado um valor excessivamente alto. Assim, decidiu-se utilizar valores
do mercado americano, como o /0-Year Treasury Bond que ¢ um titulo de divida publica onde
o devedor ¢ o governo norte americano, e o retorno do indice S&P para o mesmo periodo, como

representantes da taxa livre de risco e do retorno esperado do mercado, respectivamente.
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A demonstragdo do célculo para obtencao do beta padrao segue na Equacdo 9, onde 8 = 7,19:

(CE - Rf)
B:R—p

©

*  CE =55% (Equity Financing for New Ventures & Startups, 2019);
*  Rf=4,02% (YCharts, 2022);

* Rm=11,11% (S&P Global, 2022);

¢ RP=Rm-Rf;

Desse modo, tendo como base esses calculos, o beta padrao a ser considerado ¢ de 7,19.
Para o célculo do beta ajustado, deve ser aplicada a tabela qualitativa, que ira somar ou

descontar esse beta padrao, de acordo com as particularidades da empresa.

Para maior clareza do exposto, replica-se a tabela proposta por Festel, Wuermseher e

Cattaneo (2013), na Figura 8, adaptada para este estudo:



Figura 8 - Tabela de metodologia qualitativa para obtencdo do beta ajustado.
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Ajuste do
Categoria | Subecategoria 1 0.5 L] 0.5 -1 Valor
Maturidade da Tecnologia ainda em Tecncldogia bem Tecnollugia bem Tecnc;llogia bem Temnlogmbem
\ . sucedida em escala sucedida em escala sucedida em planta de  |sucedida em aplicagdes| -1
tecnologia |fase experimental . . .
laboratorial {piloto demonstracio |técn
Diferenciais Diferenciais de custo Diferenciais
comparado com Diferenciais ndo Diferenciais dificeis de . Diferenciais de custo e |significativos de custo
tecnologias identificaveis identificar ou qualidade lidade identificiveis e qualidade 3
Tecnologia ob] identificiveis D h q . .
competitivas |identificaveis
Reputacio d .
c'zi:;;:ls o5 Sem reputagiio Pouca reputagiio Moderada reputacio  |Boa reputagio (Otima reputagiio 0.5
1
Protegio de L . Pedido de patente .
j . Primeiro pedido de - . Portfolio de patentes
dade |Sem pedido de patent . de Patente concedid . 1
proprie < patente solicitado Proximo ce ser atente concedica concedidas
intelectual concedido
. Beneficios ndo Beneficios dificeis de  |Beneficios facilmente s ne u‘.)s
Beneficios do produto |, e . . . . e comprovados por 0.5
identificaveis identificar identificiveis N .
diversos clientes
Promosta de valor |Proposta de valor Proposta de valor Proposta de valor Proposta de valor Proposta de valor
Produtos m{: . exclusiva ndo exclusiva dificil de exclusiva facilmente lusiva comprovada |exclusiva comprovada 0.5
exclustva identificavel identificar identificavel pelos primeiros clientes |por diversos clientes
Escalabilidade |Muito baixa Baixa Maoderada Alta Muito alta [
Competicio Ichn Potencialmente forte  |Moderada Baixa Baixa no longo prazo 1
Plano de negicios |Injustiﬁcz'1\-‘el Com pontos de atengdo |Plausivel Parcialmente validade |Validado ]
Plano de
. PRI e g 4 e S - , Alta probabilidade de
desenvolvimento - |Injust|ﬁca\-'el Dificil de justificar Justificivel Potencialmente vidvel st \__:::;l ! 0,5
Implementagio Técnico
Pllan? de {r\at!{etmg |Inj ustificivel Dificil de justificar Justificivel Potencialmente vidvel Alta P:mbabiludade de 0
dificil de justificar ser vidavel
Plano de
. PRI e g 4 e S - , Alta probabilidade de
desenvolvimento - |Injust|ﬁca\-'el Dificil de justificar Justificivel Potencialmente vidvel st \__:::;l ! 0,5
MNeghcio
Competéncias do time |Com muitos pontos de (Com pontos de atengdo |Completo Corpleto ¢ competente Completo e altamente 0
de gestiio |competente
. . . " Com vantagens (Com diversas
Localizagdo da matriz |Problemitico Pode ser melhorado Aceitivel .. - L. 0,5
g vantagens estratégicas
Organizagio Competéncias do
conselho de gestio/  [Muito baixo nivel Baixo nivel Moderado Alto nivel Muito alto nivel 0
consultores
Eficiéncia de . . . . . et
Ineficiente Pouco eficiente Eficiente Muito eficiente Exceléncia 0
processos
Plano de vendas |Injustiﬁcz'1\-‘el Difieil de justificar Justificivel Conservador Bastante conservador 0
Plano de custos Ilnjustiﬁczi\-'el Difieil de justificar Justificivel Conservador |Bastante conservador 0
- Fundamentalmente . ) . .
Financss Lucratividade baixa Risco de ser baixa Média Alta Muito alta 0.5
Plano de liquidacio  |para bsequente b t 1
ane e fquidas o e S . pars o ane s? sequents subsequentes estio subsequentes estio subsequentes estio
ndo estiio garantidos  |estdo garantidos . . -
garantidos garantidos garantidos
Total -2

Fonte: Festel, Wuermseher e Cattaneo (2013) adaptada pelo Autor.
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Tendo como base a Figura 8, o beta padrdo deve ser ajustado em -2, resultando em um
beta ajustado de 5,19. Esse resultado demonstra que o negocio possui caracteristicas
particulares, que o tornam mais previsivel, diminuindo a percep¢do de risco em relagao a um
padrdo comum no ambito de startups. Assim, pode-se recalcular o custo de equity, a partir das

Equagdes 10, 11, 12, do CAPM, com o novo valor de beta:
CE = Rf+ B * (Rm — Rf) (10)
CE = 0,0402 + 5,19 * (0,1111 — 0,0402) (11)
CE = 40,82% (12)

Com o custo de equity em maos, € possivel descontar o fluxo de caixa a valor presente, o
qual representard o valor estimado da empresa, considerando uma remuneragdo pelo capital
investido de 40,82%. Essa taxa de desconto pode ser considerada como a taxa que representa a
visdo do investidor, a qual foi ajustada de forma qualitativa para a realidade do negocio em
questdo. A metodologia desenvolvida por Festel, Wuermseher e Cattaneo (2013) une a logica

€ a natureza quantitativa do método FCD com o conceito do método Venture Capital.

O valor terminal que representa a segunda componente a ser calculada no método FCD
demanda determinar a taxa de crescimento na perpetuidade para viabilizar o seu calculo. Tendo
em vista que o crescimento entre 0os Anos 04 e 05 nas receitas é de 11,8% optou-se por trabalhar

com um valor de 6%, visando representar uma estabiliza¢do no crescimento no longo prazo.

Desse modo, apresenta-se, na Figura 9, a determinagdo do valor estimado a partir do

método descrito:

Figura 9 - Demonstrag@o do fluxo de caixa, VPL e Valor Terminal da empresa objeto.

BANO INVESTIMENTO ENTRADAS sainas FLU¥0O LIQUIDO
Ano 01 6.773.200| ( 7.226.034) ( 452.834)
Ano 02 10.496.000] ( 9.402.370) 1.093.630
Ano 03 14.432.000| ( 12.099.646) 2.332.354
Ano 04 16.564.000] ( 13.502.854) 3.061.146
Ano 05 18.532.000| ( 15.165.412) 3.366.588
TOTAT. 0 66.797.200] ( 57.396.316) 9.400.884
[veL | Rr$ 2.451.734
lv. TerMiNAaL | RS 10.249.513 | VALUATION R§ 12.701.247

Fonte: Elaborada pelo Autor
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Nota-se, observando essa tabela, que o fluxo de caixa, descontado o valor presente,
representa um valor de R$ 2.451.734. A componente do valor terminal ¢ estimada em R$
10.249.512. O valor estimado por esse método ¢ dado pela soma das duas componentes,

resultando em RS 12.701.247.

4.4 METODO DOS MULTIPLOS E VENTURE CAPITAL

Para aplicagdo do método dos multiplos, foi realizada uma pesquisa, visando identificar
possiveis empresas que tenham alguma similaridade com o negocio em andlise. J& ¢ consenso
que as empresas pares por natureza ndo sao comparaveis, visto a divergéncia no estagio de
maturidade, no percentual de market share consolidado, na taxa de crescimento, entre outros
fatores. Entretanto, a busca por multiplos do mercado permite que se faca uma analise com
maior amplitude e, a depender dos resultados, que seja capaz de complementar, ou ndo, de

forma positiva a andlise realizada no presente trabalho.

4.4.1 Empresas Pares e Multiplicadores

Considerando que a empresa objeto do valuation possui um produto considerado uma
commodity que visa atuar na lideranga de pregos, com atuacdo geografica, principalmente no
Brasil, e atua no segmento farmacéutico magistral, a selecdo buscou pares que tenham

similaridades com esses critérios.

Assim, nesta pesquisa, foram analisadas, em primeiro lugar, as empresas listadas na B3,
pertencentes ao segmento farmacéutico. Dentre as empresas existentes, foram desconsideradas
as que atuam unicamente como farmacias no varejo, visto que nao possuem a parte industrial.
Dentre as industrias, as opgdes que se mostraram plausiveis foram a Blau Farmacéutica
(BLAU3), a Hypera Pharma (HYPE3) e a Biomm (BIOM3). Essas empresas possuem uma
diferenca considerdvel de tamanho, porém acredita-se que esse seja um fator positivo, pois
permite identificar se os multiplos variam conforme o ganho de escala ou se seguem uma
linearidade dentro do segmento. Nessa mesma logica, como ultima empresa a compor o
espectro de empresas pares, foi selecionada uma empresa americana, que também possui suas
acOes listadas na bolsa brasileira. A empresa, dentre as selecionadas, ¢ a que possui o maior

porte, e seu portfolio conta com produtos que carregam um contetido biotecnolédgico.



Um descritivo dos fatores principais, demonstrando as sinergias entre a empresa analisada

e a selegdo de empresas pares foi elaborado e apresentado no Quadro 7:

Quadro 7 - Analise qualitativa entre a empresa objeto e pares.

Empresas / Biotech BLAU3 HYPE3 AMGN34 BIOM3
Critérios
[CoQ10]
Desenvolve e Desenvolve, Desenvolve, Desenvolve, Desenvolve,
produz produz e produz e produz e produz e importa
Modelo de suplementos di.stribui di.stribui d@stribui medicamegtos de
. para o medicamentos | medicamentos medicamentos categorias
negocios . ) .
mercado de alta de categorias de diversas diversas
farmacéutico complexidade diversas categorias
magistral
Foco no Foco no Foco no Foco no Foco no
segmento segmento segmento de segmento de segmento
Mercado farmacéutico hospitalar varejo varejo e biofarmacéutico
magistral (publico e (farmécias e hospitalar publico ¢ privado
(varejo) privado) drogarias)

Venda via Venda direta, Venda direta Venda direta Venda direta,
distribuidores, | licitagdes e via | para o varejoe | para o varejo e licitacdes e via
que fornecem | distribuidores via via distribuidores

Modelo de o e o O
vendas para o especializados distribuidores distribuidores especializados
segmento
farmaceéutico
magistral
Foco em Foco em P&D, Foco em Foco em P&D, Foco em P&D
biotecnologia unindo inovagdes com grande com viés em
e inovagdo que | biotecnologiae | incrementais, contetido biotecnologia,
viabilize a inovagdo de com grande biotecnologico, visando
Tecnologia estratégia de alta foco na atuando em desenvolver
lideranga de complexidade ampliacdo do segmentos de produtos
custos portfélio de alta biossimilares
genéricos complexidade e | para substitui¢do
genéricos de medicamentos
produzidos a
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partir de métodos
tradicionais

Fonte: Elaborada pelo Autor, a partir do site das empresas: Blau (2022); Hypera (2022); Amgen (2022); Biomm
(2022); Expert XP (2022).

Com base na andlise qualitativa das empresas, as principais similaridades ressaltadas sao:
a atuacdo de alguns pares no segmento de genéricos, a utilizagdo de biotecnologia para o
desenvolvimento de produtos, e o grande foco em P&D. Como forma de ampliar a andlise

comparativa em um viés quantitativo, conforme demonstrado na Figura 10:

Figura 10 - Indicadores Financeiros — Empresas Pares.

Indicadores BLAU3 HYPE3 AMGN34 BIOM3

Valor de mercado (R§) 5.621,.000.000 29,068.000.000 638.700.000.000 558.800.000
WValor da companhia (RS) 5.137.000.000 35.755.000.000 794 .600.000.000 641.600.000
Prego da agaoc (R§) 31,44 45,93 42,73 7,60
Cresc. Receita (5a) 26% 13% 2, 5% 411%
Receita (12m) (RS) 1.348,000.000 6.648,000.000 138,010.000.000 107.400.000
ERITDA (12m) (RS) 431.300.000 2.202.000.000 68.957.000.000 |- 70.399.000
Lucro ligumide (12m) (R§) 313.400.000 1.358,000.000 34,410.000.000 |- 92.333.000
Divida ligmida (RS) - 482,100.000 6.681.000.000 153,500.000.000 91.480.000
Margem liqmida 23,1% 20, 4% 24,9% -86,0%

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de: Finbox (2022); Fundamentus (2022).

Os indicadores financeiros apresentados nessa da Figura 10 complementam a analise,
facilitando o entendimento do perfil de cada uma das empresas pares. Nota-se que a BIOM3 ¢
a empresa com perfil mais divergente em relagdo as outras, visto que opera com deficit de caixa
e possui um tamanho significativamente menor, mesmo com um crescimento da receita bastante
representativo, de 411%, nos tltimos cinco anos. As demais empresas possuem uma diferenga
grande de porte, contudo indicadores como a margem liquida bastante similares. O indicador
de margem liquida é importante, pois demonstra uma caracteristica do setor, mesmo as
empresas possuam modelos de negdcio com algumas distingdes. A BLAU3 demonstra sua
solidez financeira em relagdo aos outros pares através da divida liquida negativa, fato que

representa mais caixa do que dividas.
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Dentre as empresas analisadas, foi selecionada uma combinagdo de trés multiplos, quais

sejam: EV/Receita, EV/EBITDA e P/L. Entretanto, antes de considera-los nas analises para o

valuation, ¢ valido entender o comportamento desses multiplicadores, a fim de identificar se

algum deles demonstra alguma distor¢ao indesejavel para os calculos subsequentes, bem como,

se apresentam algum desvio padrao pequeno, indicando ser um indicio da solidez dessa métrica

perante o segmento farmacéutico.

De modo resumido, no Quadro 8, apresenta-se uma descricdo de cada um dos

multiplicadores e da forma como sdo calculados:

Quadro 8 - Multiplos — Empresas Pares.

Indicador

Descrigao

EV/Receita

O indicador representa o valor da companhia ou firma em relagdo as vendas da
empresa, ou seja, quantas vezes o valor da receita esta sendo valorado no negbcio.
Esse indicador auxilia na analise para determinar se a empresa esta ou ndo
descontada em relagdo aos seus pares.

Para calcular esse indicador deve ser aplicada a seguinte formula:

EV / Receita = (Valor de Mercado + Divida Bruta - Caixa ou Equivalentes) /
Vendas (ltimo ano)

EV/EBITDA

O indicador representa o valor da companhia ou firma em relagdo ao EBITDA, o
qual serve como uma métrica da capacidade da empresa de gerar caixa. Esse
multiplo € bastante utilizado, pois permite ter-se uma ideia do tempo necessario
para liquidar a compra do ativo, ou seja, quanto melhor for a capacidade de gerar
caixa da empresa mais rapido ela ird se pagar, caso seja comprada por um valor
justo.

Para calcular esse indicador, deve ser aplicada a seguinte formula:

EV /EBITDA = (Valor de Mercado + Divida Bruta - Caixa ou Equivalentes) /
(Receita Liquida — Custos dos Produtos Vendidos — Despesas Gerais e de Vendas)

P/L

O indicador representa o valor da acdo dividido pelos lucros que aquela agao
proporciona, ou seja, representa quantas vezes os lucros produzidos esta sendo
valorada a empresa. Quanto menor esse indicador melhor, embora, empresas que
estdo em um regime de maior investimento podem operar por um periodo de tempo
com relagdes P/L maiores, dando a expectativa ao investidor de que, no médio ou
longo prazo, essa relagdo ira melhorar, visto que os investimentos da companhia
dardo o retorno prometido.

Para calcular esse indicador, deve ser aplicada a seguinte formula:

P/L = Prego da Ac¢ao / Lucro por Acao
ou
P/L = Valor de Mercado / (Lucro / N° de Agdes)

Fonte: Suno (2021); Elnvestidor (2021).
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Tendo como base as definigdes e conceitos de cada um dos indicadores, foram obtidos
esses multiplos (Quadro 9) para cada uma das empresas pares, visando entender como o
mercado precifica, atualmente, as empresas analisadas, em relagdo ao seu momento atual e

contexto de mercado.

Quadro 9 - Multiplos — Empresas Pares.

Empresas / Desvio Padrao Desvio Padrao
Multiplos
BLAU3 HYPE3 AMGN34 BIOM3 (geral) (s/ BIOM3)
EV/Receita 3,8 5,4 5,8 6,0 0,96 0,93
EV/EBITDA 11,9 16,2 11,5 9,1 10,55 2,60
P/L 17,9 17,8 18,6 -6,1 11,50 2,28

Fonte: Finbox (2022); Fundamentus (2022).

Observando a analise dos multiplos apresentados no Quadro 9, percebe-se que a empresa
que causa distor¢ao dentre os pares ¢ a BIOM3, nos indicadores de EV/EBITDA e P/L. Isso se
deve ao atual momento, em que a empresa opera com resultado operacional deficitario.
Considerando que Damodaran (2010) sugere a mediana para o uso desses valores, viabiliza-se
a utilizacdo de todas as empresas para a andlise comparativa. Caso fosse utilizada a média

aritmética, a empresa BIOM3 comprometeria os célculos subsequentes.

Ainda com base na andlise do Quadro 9, optou-se por trabalhar com o multiplo
EV/Receita e P/L. Os dois indicadores avaliam, de forma distinta, o negocio, podendo ampliar
o espectro de analise do valor estimado da empresa. O calculo do desvio padrao para ambos
também resultou menores quando comparado ao indicador EV/EBITDA, demonstrando uma

convergéncia maior destes para o setor analisado.
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Vale ressaltar, nesse sentido, que EV/Receita e P/L envolvem o valor de firma e valor de
mercado, respectivamente, implicando que sdo indicadores que envolvem um vié€s contabil para

o primeiro indicador e um viés de mercado para o segundo.

4.4.2 Aplicagdo dos Multiplicadores via Método Venture Capital

Definidas as empresas pares ¢ os multiplicadores foi possivel aplicar estes na empresa
analisada, visando a estimativa do valor da empresa com base nessa metodologia. Seguindo a
teoria demonstrada por Damodaran (2010) de que, para obtengdo de valores mais realisticos,
deve-se fazer a mediana do multiplo entre as empresas pares, elaborou-se o Quadro 10,

registrando os valores finais que serdo utilizados:

Quadro 10 - Multiplos — Calculo da Mediana.

Empresas /
Multiplos BLAU3 HYPE3 AMGN34 BIOM3 Mediana
EV/Receita 3,8 5,4 5,8 6,0 5,60
P/L 17,9 17,8 18,6 -6,1 17,85

Fonte: Elaborada pelo Autor.

Em geral, considerando que empresas startups possuem fluxo de caixa negativo nos
primeiros anos, visto o elevado consumo de capital e alavancagem financeira, ¢ inviavel utilizar
tais multiplicadores no formato tradicional. Nesse caso, o0 método Venture Capital sugere que
a visdo do investidor deve ser aplicada, tomando como base o ultimo ano de projecdo para
aplica¢do dos multiplos e subsequente desconto do valor resultante para valor presente. Esse
processo desconta o valor da empresa e traz para a andlise os riscos envolvidos em relacao a
perspectiva futura. No Quadro 11, expdem-se os multiplos obtidos através da mediana,

juntamente com o fluxo de caixa do ano cinco.
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Quadro 11 - Célculo do Valor Estimado pelo Método Venture Capital.

EV/Receita P/L
Mediana Multiplos 5,60 17,85
Taxa de Desconto (%) 40,82 40,82
Valor Projetado Ano 05 (R$) 18.532.000 3.366.588
Valor Resultante (Futuro) (R$) 103.779.200 60.093.594
Valor Presente Liquido (R$) 18.740.821 10.851.917

Fonte: Elaborada pelo Autor.

Para obtencao do valor presente liquido apresentado no Quadro 11 deve-se primeiramente
extrair do fluxo de caixa projetado a receita bruta e o lucro da empresa. Com esses valores base
aplica-se o multiplicador, o qual ¢ representado no Quadro 11 pelo termo “Valor Resultante
(Futuro)”. Tendo em vista que o valor resultante ¢ um valor futuro, deve-se descontar o mesmo

a valor presente a partir da taxa de desconto estipulada de 40,82%.

Os resultados obtidos ampliam o espectro de valores quando comparados ao método do
FCD de forma independente, permitindo que a analise seja enriquecida com um viés de mercado

e de um eventual investidor.

4.5 ANALISE DOS RESULTADOS

Tendo como base o método FCD, aplicado de forma independente, e a analise relativa, a
partir do ponto de vista do método Venture Capital, demonstra-se a faixa de valores obtida, a
fim de critica-la e entender como ela pode se direcionar para um ou mais valores finais para a

empresa em analise.

Os resultados obtidos a partir de ambos os métodos, assim como os indices utilizados
para o valor estimado da empresa combinados com a eventual participagdo do investidor na

empresa estdo expostos no Figura 11:
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Figura 11 : Valuation vs Participagdo Acionaria

Valuation vs Participacio Acionaria
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Fonte: Elaborada pelo Autor.

O método FCD, quando feito de forma independente, analisa a geragdo de caixa projetada
no horizonte da proje¢do juntamente com uma componente de valor terminal. J& o método
Venture Capital combina dois métodos e avalia a empresa no ano em que o investidor pretende
fazer um evento de liquidagdo. Ambos os métodos entregaram valores estimados, contudo o
método Venture Capital permite que sejam obtidos mais de um valor estimado baseado em
diferentes multiplicadores. Essa flexibilidade torna o método mais versatil para empresas deste

nivel de maturidade.

Outro fator relevante ¢ a grande sensibilidade da componente de crescimento na
perpetuidade dentro do valuation pelo método FCD, ou seja, qualquer equivoco nessa taxa de
crescimento pode trazer uma grande distor¢do nos valores calculados tendo em vista que a

maior parte do valor estimado ¢ oriundo do valor terminal.

5 CONCLUSAO

O objetivo geral do trabalho consiste em analisar diferentes métodos, avaliar a dinamica
de cada um e entender quais ajustes podem vir a ser necessarios visando estimar o valor de uma
empresa sem marginalizar caracteristicas importantes do empreendimento. Quando se
compreende que cada negoécio ¢ singular, torna-se necessario, primeiro, o estudo das
peculiaridades da empresa de analise para posterior decisdo sobre quais métodos utilizar e

combinar.
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O empreendimento em andlise neste trabalho faz parte de um grupo que apresenta um
maior nimero de incertezas e dois espectros possiveis de analise, investidor e empreendedor,
cada um buscando defender os seus interesses perante a oportunidade. A aplicagdo do método
Venture Capital permitiu trabalhar essa realidade, combinando um método de valor intrinseco
com um de valor relativo. Uma anélise intrinseca permite uma analise mais individual, enquanto
a relativa permite que seja posicionado o objeto frente a um contexto de empresas e multiplos

utilizados pelo mercado.

Neste estudo, notou-se grande valor nessa combinagao, sendo o output dessa forma de
calculo uma faixa de valores, cada uma com premissas individuais. Os indices EV/Receita e
P/L possuem conceitos distintos, mas ambos levam a um valor estimado. Para a andlise, tanto
no FCD como no método Venture Capital, foi utilizada uma taxa de desconto representando o
custo de equity que carrega consigo a componente de risco beta. Assim, um dos grandes
desafios para o valuation mostrou-se como sendo encontrar formas de obter o beta
corretamente, visto que essa componente de risco representa a empresa analisada dentro da

metodologia do CAPM.

A metodologia qualitativa utilizada permitiu considerar um custo médio de capital
praticado pelos investidores de 55%, o qual foi, posteriormente, ajustado a partir de uma analise
individual. O método qualitativo de ajuste do beta padrdo reduziu o custo de capital para
40,82%, demonstrando que em comparagdo com um padrdo de mercado para esse estagio de
maturidade a empresa em analise possui caracteristicas que reduzem o risco do
empreendimento. Fazendo um paralelo, a auséncia desse ajuste do beta em uma aplicagao literal
do método Venture Capital desconsideraria tais caracteristicas, remunerando excessivamente o
capital do investidor e reduzindo o valor da oportunidade visto a taxa de desconto mais elevada

de 55%.

Ao aplicar os métodos, o FCD resulta em um valor estimado de R$ 12.701.247, enquanto
o método Venture Capital a partir dos indicadores P/L e EV/Receita resulta em valores de R$
10.851.917 e RS 18.740.821 respectivamente. Portanto, conclui-se que os métodos apresentam
valores proximos com a distingdo da sua forma de calculo que tem como base diferentes

premissas.

O método Venture Capital por possuir uma analise que ndo extrapola os anos de proje¢ao
se mostra mais adequado para avaliar uma startup, tendo em vista que o investidor ird avaliar

o seu potencial no ultimo ano projetado. O resultado apresentado pelo método FCD por ter
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quando grande dependéncia do calculo do valor terminal se mostrou mais sensivel e pouco

versatil comparado ao método hibrido.

Desse modo, este estudo permitiu concluir e ressaltar a importancia em dar a devida
atencdo para os pontos criticos do processo de valoracdo, quais sejam: a analise da empresa, o
estudo das metodologias, a coeréncia entre realidade da empresa e metodologia, a estimativa
do custo de capital, o comparativo com o mercado, e a analise critica dos resultados obtidos,
lembrando que, para este tltimo nem sempre ha um valor Uinico, mas sim uma faixa de valores

plausiveis.
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