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Introducéo

O investimento do tipo Venture Capital tem origem no mercado financeiro e tem
atuacgdo direta no desenvolvimento de novas empresas. A operagdo consiste na cessao por
parte do empreendedor de parte das acdes da nova empresa ao investidor. O que difere o
Venture Capital de um financiamento comum € justamente a parceria constituida entre o
investidor e o empreendedor, que os coloca na categoria de sécios, privando o
empreendedor de qualquer divida caso o crescimento da companhia ndo corra conforme o
esperado. Além do dinheiro investido, os fundos de Venture Capital sdo fundamentais
também na profissionalizacdo da gestdo da empresa, auxiliando os empreendedores, 0s
aconselhando e contribuindo na expansdo da sua rede de contatos e relacionamentos.
Conforme mostrado na Figura 1, o objetivo do investidor é a saida do investimento no
médio a longo prazo por meio da venda de suas ac¢Ges, que pode ocorrer tanto para outro
fundo investidor, quanto para o mercado aberto numa oferta inicial de a¢6es. Entretanto,
para entender todo o processo de ascensdo de uma empresa investida, € preciso entender
sobre quais pilares é feito o investimento inicial, como ele ¢ mensurado e qual a

participacdo no capital social da empresa que ele garante ao investidor.
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Figura 1. Principais participantes da atividade de Venture Capital.
Fonte: Adaptado de Ganzi et al. (1998).



Caracterizados pela falta de liquidez, retornos volateis e presenga constante da
assimetria de informacdo, o investimento do tipo Venture Capital apresenta alto risco
atrelado. O sucesso de uma firma em estégio inicial muitas vezes depende de um produto,
mercado ou tecnologia que ainda ndo tenha sido testado como proposi¢do de um negdcio,
gerando incertezas quanto ao potencial de geragéo de receitas e lucros por essa empresa. A
decisdo de investir torna-se, portanto, tarefa delicada e dificil. A escolha do investidor deve
contemplar o entendimento das tecnologias envolvidas no negocio, o nicho de mercado da
empresa e a capacidade organizacional e produtiva da companhia. Constantemente, tais
elementos néo estdo bem desenvolvidos ou ndo sdo bem compreendidos, fazendo com que
a mensuracdo dos resultados futuros e consequente valor da empresa sejam ainda mais
nebulosos. Assim, uma decisdo de investimento do tipo Venture Capital deve envolver uma
triagem inicial, coleta de informacdes, avaliacdo do risco e, finalmente, a avaliacdo da
empresa. Dadas essas incertezas e as implicacdes estratégicas no processo de investimento,

a avaliacdo torna-se especialmente importante.

O principio fundamental de um investimento sélido é que o investidor ndo pague
por um ativo mais do que ele vale (Damodaran, 2007). Ao avaliar um ativo, o investidor
estara sempre tentando fazer previsdes do futuro, independente do momento. Suas
estimativas devem ser sustentadas pela realidade, o que sugere que o valor a ser pago reflita
os fluxos de caixa a serem gerados. Assim, os modelos de avaliacdo descritos neste trabalho
buscam entender esses fluxos de caixa sob a Otica das estimativas, do nicho de mercado e
das incertezas inerentes ao modelo de negdcios da empresa em estagio inicial avaliada. Os
métodos de desconto do fluxo de dividendos de uma empresa, 0os modelos de fluxos de
caixa descontados, os modelos de lucros residuais e os modelos de avaliacdo por multiplos

de mercado estdo entre as técnicas de avaliacdo de empresas mais aplicadas.

As caracteristicas do setor e da empresa em si sdo fundamentais para definir a
metodologia da analise, contudo, nem todos os métodos podem ser aplicados a empresas
em estagio pré-operacional, foco deste trabalho. Isto porque tais empresas ndo apresentam
resultados passados que possam ser utilizados com base, por exemplo, para comparagéo de
multiplos. Em um investimento do tipo Venture Capital aparece mais forte, portanto, o

papel da subjetividade na mensuracao do real valor da empresa, que pode até mesmo nem



ter sido criada, tratando-se apenas ainda de um plano de negdcios cujo valor reside no
potencial da ideia, do setor, da execucéo e, principalmente, das pessoas envolvidas. O
estudo de caso presente neste trabalho aborda a questdo do desenvolvimento dos produtos
pela empresa analisada, desde a criagdo de um protdtipo apos sucessivas viagens a China,
passando pela apresentacdo do plano de negdcios aos investidores e chegando a recente
constituicdo da empresa e conclusdo do aporte, dando inicio a operacdo de venda. Nesse
sentido, torna-se interessante compreender quais as ferramentas utilizadas pelos fundos de
Venture Capital para estruturar e legitimar as tomadas de decisdo em um tipo de

investimento caracterizado por situagcOes de extrema incerteza.

O objetivo deste trabalho configura-se, portanto, no entendimento de como se da o
processo de avaliacdo dessas empresas e quais 0s métodos mais apropriados, revisando-se a
literatura existente e analisando por meio de um estudo de caso uma empresa de produtos
pet criada a partir de um investimento do tipo Venture Capital em 2012. O pressuposto aqui
€ que essa decisdo de investimento representa um estudo empirico que exemplifica a
complexidade das decisdes a serem tomadas e a vasta gama de possibilidades alternativas a

serem consideradas.



| — As caracteristicas e os fundamentos de um investimento do tipo Venture Capital

1 — O Plano de negécios, o historico do empreendedor e 0 mercado

Um mecanismo simples e efetivo utilizado por muitos investidores de Venture
Capital ¢ identificar de quais fontes emergem seus potenciais investimentos. Quanto mais
confidvel essa fonte e quanto melhor seu histérico de indicagdes, seja ela um advogado,
uma empresa ja em portfolio ou um individuo pertencente & vasta rede de contatos que
investidores qualificados tém, maiores as chances de a potencial investida representar uma
boa oportunidade. Mas a partir da indicacdo do investimento e 0 momento em que se tem a
oportunidade em maos, quais sao as ferramentas que o investidor pode utilizar para avaliar
a qualidade e o potencial de sucesso do novo empreendimento? Geralmente, essa anélise

tem inicio pelo plano de negécios.

O plano de negbcios de uma companhia € cuidadosamente examinado pelos
investidores interessados uma vez que é dele que se tira a primeira impressdo tanto do
negocio, quanto dos empreendedores por tras da ideia. Isto porque investidores analisam o
plano de negdcios avaliando inicialmente a qualidade da apresentacéo, a clareza e se possuli
foco e coeréncia, isto é, elementos que ao mesmo tempo em que sdo superficiais, podem
dizem muito sobre o empreendedor que desenvolveu aquele plano e sua habilidade de
apresentar suas ideias, seus cuidados de organizacdo e seu profissionalismo. Nesse sentido,
o plano de negdcios surge como o primeiro grande teste para o empreendedor frente ao

investidor de Venture Capital.

O que de fato se espera em um plano de negdcios bem feito é se ele é conciso,
profissional, pratico, possui um conteddo realistico e explique de maneira adequada o
negocio e as premissas em que ele se baseia. Geralmente, sdo oito categorias de

informacao:

0] O negdcio: o que a empresa fard, qual a estratégia, os objetivos e 0 modelo
de receita
(i) O mercado: Tamanho histérico e projetado, tendéncias, caracteristicas,

necessidades e desafios do mercado de atuacao.



(iii) O produto: Modo de fabricacdo, fornecedores, descrigdo, calendario de
desenvolvimento e diferenciacao,.

(iv)  Distribuicdo: Consumidores chave, canais de venda, potenciais parcerias.

(V) Competidores: Quem séo, vantagens e desvantagens, barreiras de entrada.

(vi)  Equipe: Fungdes, responsabilidades, histérico, composi¢do do conselho.

(vii)  Financas: Receitas esperadas, fluxo de caixa projetado, custos e despesas
projetados, calendario de capitalizacéo.

(viii) Financiamento: Quantia necessaria, valuation e usos do investimento.

Planos de nego6cio que abordem os topicos acima de forma eficiente e bem
apresentada tendem a ser mais efetivos em transmitir aos investidores os principais pilares e
méritos da oportunidade. Além disso, definir objetivos e marcos ainda no plano de negécios
também representa uma forma de passar credibilidade e profissionalismo ao investidor. A
partir do momento em que metas sdo tracadas e objetivos sdo definidos, o investidor tem
algo mais tangivel no que se basear para, futuramente inclusive, avaliar e monitorar o
desempenho da investida. Isto porque quanto mais cedo forem detectados desvios em
relagdo aos objetivos, mais margem existe para tomarem-se as medidas necessérias tanto do
ponto de vista tanto financeiro, quanto do estratégico. Assim, planos de negdcios bem
definidos e completos transmitem mais confiabilidade e seguranca ao investidor, dando ao
empreendedor maiores chances de impressionar e conseguir levantar os fundos necessarios

para o desenvolvimento da nova empresa.

Apesar do plano de negdcios ja deixar a primeira impressao sobre a oportunidade e
transmitir a ideia inicial do que o investimento representa, ele possui uma sec¢do que é
fundamental para o fechamento do negécio e que certamente sera objeto de estudo por parte
do investidor conforme as negocia¢fes avancam: o historico do empreendedor. O
entendimento € que uma grande ideia, se ndo for bem executada, ndo passa de uma grande
ideia. Portanto, € fundamental para o investidor que o empreendedor tenha uma boa
capacidade de gestdo e lideranca, estabelecendo uma empresa organizada cujos controles e
processos sejam bem definidos e alinhados com todas as partes interessadas. Para avaliar a

administracdo, o investidor precisaria, portanto, analisar o historico dos futuros gestores da



10

companhia, tirando conclusbes a partir da educacdo, experiéncia, sucessos e fracassos do

empreendedor em suas atividades passadas.

Naturalmente, a razdo pela qual investidores de Venture Capital prezam tanto pela
qualidade da equipe de gestdo é que os retornos que esperam dependem de uma série de
decisBes - grandes e pequenas - tomadas pela administracdo durante todo o processo de
criacdo, crescimento e maturacdo da empresa. Diversos encontros sdo realizados entre
empreendedores e investidores a fim de que ambos se conhecam melhor e o investidor
aprofunde suas informag0es de historico, realizagdes, habilidades, habitos e até fraquezas
do empreendedor, um método direto de obter-se o background dos individuos. O método
indireto seria por meio da checagem de referéncias com a rede de contatos, empregadores
anteriores e inclusive na justica. Isso vale ndo sé para o empreendedor, mas também para o
restante do time montado para gerir e desenvolver o novo empreendimento. Equipes que ja
tenham trabalhado juntas de maneira bem sucedida no passado tornam-se mais atrativas

para investidores de Venture Capital.

Nesse sentido, sob o aspecto educacional e de formacéo, investidores de Venture
Capital buscam empreendedores com boas credenciais académicas, geralmente graduados
em universidades de exceléncia. Tais credenciais devem abranger as areas de atuacdo do
individuo na companhia e no mercado em que a empresa opera. Ja do ponto de vista da
experiéncia do empreendedor, investidores de Venture Capital preferem individuos que ja
tenham experiéncia no setor da nova companhia, 0 que garante que o empreendedor
entenda das necessidades dos consumidores, de como influenciar na decisdo de compra, dos
desafios do mercado, do posicionamento estratégico dos competidores e como identificar
suas forcas e fraquezas. Gestores com experiéncia também sdo capazes de decidir pelos
canais de venda e distribuicdo mais efetivos, além de j& possuirem uma vasta rede de
contatos que possa representar futuras parcerias. Empreendedores com uma solida
experiéncia no mercado de entrada da nova companhia tendem a ter vantagens sobre
aqueles que acabaram de entrar na industria e investidores reconhecem isso. Por muitas
vezes a experiéncia passada ndo precisa ser constituida apenas de sucessos, mas muitos
investidores levam em conta também experiéncias mal sucedidas que representaram um

aprendizado e um expertise a mais para o empreendedor.
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Analisados o plano de negdcios e o histérico do empreendedor, inicia-se por parte
do investidor a analise do mercado em que a nova firma se encontra. Entram em questao
diversos questionamentos que visam enriquecer a analise e aprofundar a avaliacdo se a
nova oportunidade é atrativa ou ndo. Quem sdo os consumidores que a empresa mira? Qual
a melhor estratégia de posicionamento? Como a empresa vai posicionar seus produtos junto
aos consumidores? Qual o tamanho do mercado? Quanto movimenta? Quem sdo 0s
competidores e quais as barreiras de entrada? Entender o mercado passa por todas essas
questdes e cabe ao investidor aprofundar-se nelas a fim de seguir sua tomada de deciséo

rumo ao investimento ou nao.

Quem vai pagar pelos produtos ou servicos da nova empresa é uma pergunta
complexa para investidores de Venture Capital. Ha diversas respostas com implicacdes
significativas. O entendimento para essa pergunta comega naturalmente pelo
empreendedor, em que ele é indagado a respeito de seus objetivos e publico-alvo.
Investidores prezam pelo entendimento solido e coeso do empreendedor acerca de seus
consumidores. Se o empreendedor desconhece ou nao reuniu informacdes suficientes sobre
o perfil de seus futuros clientes, ele dificilmente serd capaz de atender as suas necessidades
e demandas. Assim, investidores de Venture Capital miram empreendedores e
oportunidades que almejam atingir consumidores especificos e conhecam as caracteristicas
desse consumidor. Nesse sentido, € importante também segmentar o proprio mercado,
dividindo o universo de possiveis consumidores em segmentos de mercado especificos, em
que cada segmento representa grupos de consumidores com perfis e demandas semelhantes.
Ao fazer isso, o empreendedor consegue compreender as caracteristicas socioecondémicas,
demogréficas e padrdes e motivacdes de compra dos clientes. Munidas dessas informagdes,
as empresas tém maiores chances de oferecer produtos que agradem e atendam ao publico-
alvo planejado, implicando em consumidores mais satisfeitos e criando uma barreira natural

de entrada a novos competidores.

Entretanto, ndo basta entender apenas o consumidor e o publico-alvo se ndo for
dimensionado o tamanho do mercado em que se espera atuar. O tamanho do mercado é um
dos aspectos mais importantes da diligéncia do investidor de Venture Capital. Quanto

maior o mercado, mais consumidores possui € mais dinheiro movimenta, maior o risco que
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o investidor esta disposto a tomar. Além de mensurar o tamanho bruto de mercado,
investidores também examinam a que taxa que esse mercado tem crescido e estimam taxas
futuras de crescimento. Mercados com altas taxas de crescimento geralmente indicam que a
demanda estd temporariamente acima da oferta, representando uma oportunidade para
novos entrantes no mercado. Estudado o mercado, busca-se entdo estimar o percentual
desse mercado que a nova empresa conquistaria, 0 market-share. Investidores de Venture
Capital costumam mirar em companhias que almejam ou boa parte do mercado ou até a
dominancia desse mercado. Camp (2002) argumenta que investidores de Venture Capital
geralmente utilizam o nimero de 30% de market-share como balizador para o sucesso do
empreendimento e que empresas que ndo mirem atingir pelo menos 15% de market-share

raramente despertam o interesse desses investidores.

2 — A assimetria de informacdo envolvida no processo de investimento

Durante todo o processo de tomada de decisdo acerca da oportunidade de
investimento, o investidor de Venture Capital esta sujeito ao problema da assimetria de
informacdo. Estariam os empreendedores comprometidos com o sucesso da companhia no
longo prazo? Como a gestdo da nova empresa se comportara diante de possiveis
envolvimentos dos investidores? Teriam os empreendedores as qualidades necessarias para
ocupar os principais cargos estratégicos? O trabalho busca nessa secdo abordar alguns
desses questionamentos e destacar os principais pontos das incertezas que envolvem o

relacionamento entre investidores e empreendedores.

Investidores de Venture Capital, ao analisar uma oportunidade de investimento,
estdo sempre atentos ao grau de comprometimento dos empreendedores com a empresa no
longo prazo. Mensurar esse empenho, entretanto, ndo é tarefa facil. Uma das maneiras de
garantir que a equipe de empreendedores mantenha a motivacdo e 0 comprometimento é
garantindo-lhes a participacdo devida, o chamado equity. Quanto maior a exposi¢cdo
financeira dos empreendedores ao sucesso da empresa, maior a confianga do investidor na
dedicac&o alocada pelo empreendedor na companhia. E por isso que por muitas vezes em
acordos de investimento sdo utilizados mecanismos legais como 0 vesting, repurchase

provisions e drag-along:
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0] Vesting: O termo vesting tem de fato uma ligagdo com o verbo vestir. Ao
longo do tempo, é comum que as empresas cedam participacfes minoritarias
para funcionarios ou membros do conselho como forma de bonificacdo e
incentivos. Entretanto, é importante definir em que condicdes tais individuos
receberdo suas participagdes. E justamente para evitar que o individuo
receba sua participacdo e pouco tempo depois se desligue da companhia que
¢ utilizado o mecanismo de “vesti-lo” com as ag¢des que tem direito ao longo
do tempo. Geralmente o individuo ¢é “vestido” durante um periodo de 3 a 5
anos, ou seja, quanto mais tempo ele permanecer na empresa, mais agoes
“vestira” e maior sera o seu equity. Caso o individuo se desligue antes do
previsto, € feito o calculo de quanto ele “vestiu” de a¢des e o saldo restante

permanece com 0s acionistas que estavam sendo diluidos.

(i) Repurchase Provisions: As chamadas provisdes de recompra permitem que
as empresas comprem de volta dos empreendedores e funcionarios-chave as
acoes pertencentes a eles pelo preco que as adquiriram guando ndo possuem
mais vinculos empregaticios com a companhia por pedirem demissao ou por
motivo de justa causa. E uma forma de proteger o investidor e a0 mesmo
garantir comprometimento por parte dos empreendedores e funcionarios-

chave que detenham participacdo na empresa.

(ili)  Drag-along: esse mecanismo é utilizado para forcar acionistas minoritarios a
venderem suas acOes da companhia em caso de venda da participacdo do
acionista majoritario, com o mesmo preco e condi¢cdes. A aplicacdo dessa
clausula permite que uma empresa tenha 100% do seu capital adquirido pelo

eventual comprador.

Os mecanismos de vesting e provisdes de recompra sdo atrativos para o investidor
de Venture Capital na medida em que buscam garantir que empreendedores e funcionarios-
chave estejam comprometidos e dedicados. Eles oferecem essa garantia ao estabelecer que

a participacao desses individuos no corpo acionario da companhia seja transferida gradual e
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gradativamente ao longo do tempo, ao invés de estabelecida inteiramente de uma vez so.
Essencialmente, esses mecanismos forcam o empreendedor a conquistar sua participacao
mantendo-se no empreendimento o periodo de tempo acordado. Camp (2002) os define
como “algemas douradas”, pois prendem o empreendedor a companhia tanto do ponto de
vista cronoldgico, quanto do aspecto de desempenho, pois performances satisfatorias no
emprego também sdo exigidas nessas clausulas. Assim, esses mecanismos incentivam o
empreendedor a trabalhar forte para agregar valor a companhia, pois sdo beneficiados
diretamente pela valorizacdo do empreendimento. J& o drag-along da ao controlador a
garantia de ndo depender de terceiros para vender a companhia, a0 mesmo tempo em que

oferece ao acionista minoritario 0s mesmos termos e condi¢des na venda.

Apesar de existirem ferramentas legais que protejam tanto investidores quanto
empreendedores, tais ferramentas sdo incapazes de blindar as partes de outros tipos de
questdes em que a assimetria de informacdo estd presente. Seria mesmo cada membro do
time de gestdo dos empreendedores um profissional competente e qualificado? Como o
investidor de Venture Capital minimiza essa incerteza? As qualidades que investidores
buscam no empreendedor e em sua equipe variam, mas ha caracteristicas gerais de
individuos altamente qualificados que sdo constantemente procuradas pelos investidores,
como integridade, honestidade intelectual, brilhantismo e facilidade nas relacdes
interpessoais. S&o todos aspectos que corroboram a imagem de lideranca dentro de uma
equipe capaz de clarear as coisas em momentos confusos, ambiguos e incertos que estdo

constantemente presentes em companhias nascentes.

Entra em questdo, entdo, a execucdo da operacdo. Muitos empreendedores
demonstram confianca, intensidade e dedicacdo, porém seu senso de visdo e habilidade de
execucao serdo testados apenas quando o negdcio comecar a operar, e sdo esses elementos
que muitas vezes determinam se o empreendimento ser4 bem sucedido ou ndo. E por isso
que investidores de Venture Capital buscam empreendedores com visdo de futuro do
mercado, capazes de executar 0s objetivos e metas tracadas dentro desse cenario. Nesse
sentido, foco e capacidade de priorizar 0s objetivos e metas sdo habilidades que conferem
ao empreendedor maior credibilidade na solucdo de problemas, adaptacéo e uso efetivo dos

recursos disponiveis.
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3 — O papel do investidor no auxilio ao empreendedor

O papel do investidor de Venture Capital ndo se encerra depois que o0 investimento
é feito. Geralmente, esses investidores tém um desempenho ativo no desenvolvimento e
crescimento de suas empresas de portfolio. Isso pode ocorrer de diversas maneiras e por
meio de diversos mecanismos, como, por exemplo, a participacdo no Conselho de
Administracdo da companhia, o envolvimento nas decisGes estratégicas da empresa e
também na formacdo e construcdo de uma rede de contatos relevante e construtiva para as
operacdes e negdcios da firma. Por meio da sua governanga ativa, investidores de Venture
Capital tém a oportunidade de transferirem seus recursos e competéncias (habilidades,
expertise, reputacdo) para a empresa investida, dependendo sempre da estratégia de
participacdo daquele investidor e do estadgio especifico em que a empresa se encontra.
Empresas em early stage, por exemplo, geralmente requerem maior envolvimento ativo do

investidor.

A habilidade do investidor de gerar valor as firmas investidas é caracteristica
fundamental para a existéncia do mercado de Venture Capital. Empresas investidas por
fundos de Venture Capital crescem consideravelmente mais rapido do que firmas sem o
investimento. A razdo para isso esta justamente nas contribui¢cBes pos-investimento dos

investidores. Entre essas contribuicdes, estdo entre as mais significativas:

0] Aconselhamentos e auxilio relacionados a questdes financeiras da
companhia;

(i)  Auxilio em questdes juridicas e legais relacionadas a contratos e
funcionarios;

(iif)  Montagem de uma vasta e colaborativa rede de relacionamentos;

(iv)  Avaliaces e sugestdes de novas ideias e estratégias;

(v) Gestdo estratégica da companbhia;

(vi)  Recrutamento e indicacgéo de funcionarios-chave;

(vii)  Colaboracéo nas decisdes de posicionamento da marca e marketing;

Um dos principais desafios ao se tentar mensurar os efeitos da participacdo de
investidores nas atividades da companhia, isto €, em um cenario de monitoramento mais

ativo no pos-investimento, é fazer a separacdo dos efeitos das atividades pré-investimento,
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como desenvolver e moldar ideias, escolher o time de gestdo e definir o modelo de receitas
(Sapienza, 1994). Por isso, existem estudos contraditorios quando se refere ao valor que
investidores de Venture Capital agregam a suas firmas de portfélio ao monitora-las mais de

perto e ativamente.

Em Gorman e Sahlman (1989), os autores chegam a conclusdo de que o
envolvimento ativo dos investidores no novo empreendimento de fato agrega valor ao
negocio. J& em Fredriksen et at. (1997), os autores encontram uma correlacdo negativa
entre nivel de envolvimento dos investidores e performance satisfatéria do negécio. Uma
das possiveis explicacbes para isso seria que investidores de Venture Capital tendem a
reagir apenas quando sdo requisitados, ou seja, em situacdes emergenciais como
“apagadores de incéndio”. Assim, de fato s6 estariam envolvidos mais ativamente em
empresas do portfélio que enfrentam dificuldades e necessitam de apoio estratégico e

decisorio.
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Il — Modelos de avaliacdo de empresas: afinal, qual o preco justo?

1 — Como aplicar modelos tradicionais de avaliacdo de empresas a novos
empreendimentos?

Durante o processo de desenvolvimento de um plano de negdcios e criacdo de uma
empresa, 0 empreendedor encara muitas incertezas para prever, com relativa precisdo,
receitas, lucros e o capital necessario para atingir seus objetivos. O desafio de desenvolver
projecdes financeiras - especialmente as mais detalhadas - para uma empresa em estagio
inicial seria, portanto, um ato de imaginacdo (Sahlman, 1998). Atentos as incertezas,
investidores interessados na aquisicdo de participacdo em investimentos de Venture Capital
(VC) buscam, por meio de diversos instrumentos financeiros, precificar da melhor maneira
possivel esses novos empreendimentos, embora saibam que o valor atribuido ao ativo

dificilmente serd uma medida exata do negécio (Damodaran, 2007).

Entretanto, o que classifica um investimento como Venture Capital? Segundo
Carvalho et. al. (2006), um investimento do tipo VC é aquele cujos estagios das empresas
que recebem o aporte sdo: (i) capital semente (iniciais): aportes realizados em etapas ainda
pré-operacionais para desenvolver-se a ideia e o projeto; (ii) estruturacdo (startups): aportes
em companhias em periodos de estruturacdo, normalmente no primeiro ano de operacao,
quando seus produtos ou servicos ainda ndo sdao comercializados, mas a empresa ja deu
inicio a contratacdo de profissionais e ao desenvolvimento final do produto e do plano de
marketing; (iii) Early Stage: empresas cujos produtos ou servicos ja foram testados
comercialmente, com até quatro anos de operacdo e faturamento de no méaximo R$ 8
milhGes; e, por fim, (iv) Later Stage: a fase de comercializagdo ja foi atingida, mas
necessita de mais recursos para expandir rapidamente, melhorar o produto, aumentar a
capacidade produtiva e incrementar a distribuicdo. Mas como atribuir um valor justo aos

ativos e no que se baseia o processo decisorio do investidor?

Segundo Damodaran (2007), podemos classificar os modelos de avaliacdo de
empresas em quatro categorias: fluxo de caixa descontado, avaliacdo patrimonial, avaliacdo
relativa e avaliacdo por direitos contingentes. Entretanto, boa parte dos modelos de
avaliacdo foi desenvolvida para companhias ja constituidas, especialmente as de capital
aberto. Os estudos de Cumming, Gil e Walz (2009) e Damodaran (2009) inserem-se num
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pequeno grupo de artigos que abordam o valuation aplicado a novos empreendimentos.
Damodaran (2009), por exemplo, atribui a falta de um conjunto de dados adequados e
suficientes para startups como grande empecilho para a aplicacao das técnicas de estimacéao
dos fluxos de caixa, da taxa de risco e dos retornos. Ainda segundo o autor, muitas vezes
nessas novas empresas € comum observar despesas operacionais de trés a quatro vezes
maiores que as receitas devido a inclusdo de despesas associadas a atracdo e captacdo de
futuros clientes, viesando a linha de despesas operacionais (SG&A) no Demonstrativo de
Resultados (DRE).

Para avaliar essas novas empresas seria preciso, portanto, separar essas despesas das
despesas genuinamente operacionais, tarefa complicada para um analista. Ainda, a
combinacdo dos fatores (i) pouca informacdo histdrica; (ii) altas perdas operacionais €; (iii)
alta probabilidade de fraco desempenho inicial; alimenta o modelo de avaliagdo na tentativa
de diminuir as incertezas em torno do negocio, aplicando-se também altas taxas de
desconto. Em seguida, avaliaremos o0s ajustes para os métodos de fluxo de caixa descontado

e avaliacdo relativa que auxiliam na estimacdo de um valor para o novo empreendimento.

Fluxo de Caixa Descontado

A literatura sugere que, durante o processo de execucdo de um modelo de fluxo de
caixa descontado para uma empresa em estagio inicial, as principais etapas da avaliacdo
sejam: (i) a projecdo dos fluxos de caixa esperados a serem gerados pela empresa; (ii) a
definicdo da taxa de desconto de acordo com o risco; e (iii) o desconto desses fluxos de
caixa a taxa de desconto estabelecida, ou seja, trazer os fluxos de caixa a valor presente
para obter-se, embora com alto grau de subjetividade, o valor da empresa (Damodaran,
2002). Entretanto, conforme ja citado, estimar os fluxos de caixa representa um desafio
significativo para um analista e por isso Damodaran (2009) apresenta duas maneiras de se
abordar o processo de estimacdo desses fluxos para novos empreendimentos: as abordagens

Top Down e Bottom Up.
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Top Down

Inicia-se a metodologia Top Down estimando-se o tamanho total e a evolugdo do
mercado do produto ou servigo oferecido pela nova firma. A partir dessa apuragéo, deriva-
se 0 namero da “linha de cima” do demonstrativo de resultados, ou seja, a receita, e quanto
seria preciso de capital e capacidade instalada para sustentar essa receita. Nesse processo €
importante abranger, a partir do entendimento do tamanho total do mercado e de sua
evolucéo, a participacdo de mercado que a nova firma potencialmente capturaria no longo
prazo. O melhor exercicio para isso seria listar os maiores players do setor e identificar
aonde a firma avaliada, dadas a qualidade e diferenciacdo de seus produtos/servicos, se

posicionaria com o mercado ja estabilizado.

Entretanto, outra variavel importante deve ser considerada nesse processo: a
capacidade de gestdo do empreendedor. Muitos individuos tém boas ideias para iniciar um
novo negdcio, mas ndo possuem as habilidades adequadas de gestdo e administracdo para
gerir um empreendimento. Essa € uma das principais razes pela qual investidores de
Venture Capital buscam empreendedores com histdrico de sucesso em suas carreiras. Gerar
altas receitas € relevante e significativo, porém o que aufere valor a uma companhia é o
caixa gerado por ela e o retorno proporcionado aos acionistas, tornando-se de fundamental
importancia a capacidade ndo s6 de criacdo e venda do empreendedor, mas também de
controle e boa administracdo dos gastos da companhia. O proximo passo da metodologia
Top Down seria, portanto, estimar as despesas operacionais, associadas as receitas ja
estimadas. Novamente surge com significativa importancia a comparacdo com companhias
ja estabelecidas do setor. Uma vez que o analista estabelece uma margem alvo para as
despesas operacionais, ele pode estimar a evolucdo das despesas da nova firma ao longo do

tempo.

Outro aspecto critico para a avaliagdo € estimar quanto a firma estaria reinvestindo
para gerar o crescimento de receitas inicialmente estimado. Isso vale tanto para empresas de
manufatura, para aumentar a capacidade instalada, quanto para empresas de tecnologia,
para investimentos em pesquisa e desenvolvimento, novas patentes e capital humano. Tais
investimentos sdo importantes, pois representam saidas de caixa, afetando a dltima linha do

demonstrativo de resultados, ou seja, 0 caixa que poderia ser destinado aos acionistas e
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investidores. Além disso, muitas vezes em novas companhias reinvestimentos significam
“furar o caixa”, ou seja, fluxos de caixa negativos que exigiriam novas injecoes de capital,

podendo diluir alguns acionistas ou obrigando-os a realizar novos aportes.

Na parte final da metodologia esta a insercdo dos efeitos dos impostos, o que
representa um desafio para empresas novas, que geralmente apresentam prejuizo no inicio
de suas operacdes. Deve-se definir sob qual regime tributério a firma ira operar e aplicar as
aliquotas de Imposto de Renda e Contribuicdo Social estabelecidas, chegando assim a linha
de lucro liquido da empresa. Por fim, o processo se encerra com uma checagem de
consisténcia interna da avaliacdo, comparando-se as razBes de receita sobre capital
investido da empresa avaliada com outras do setor, ou seja, comparar o retorno sobre o
capital entre as firmas e o custo desse capital. Um retorno sobre o capital muito acima da
média do restante do setor pode indicar uma insuficiéncia de reinvestimentos ao longo do
tempo dadas as receitas esperadas. Ao mesmo tempo, retornos sobre o capital abaixo do

custo do capital sdo indicativos de que os reinvestimento estdo muito elevados.

Bottom Up

A metodologia denominada de Bottom Up representa uma maneira mais contida de
estimar os fluxos de caixa de um negocio. Ao inves de comecar a avaliacao identificando o
tamanho do mercado e construindo as estimativas de cima para baixo a partir das receitas,
inicia-se com uma estimativa do investimento em capacidade e a partir dessa estimacao
constroi-se as projecdes de receita e fluxos de caixa, baseando-se na limitacdo dessa
capacidade. Nesse sentido, a nocdo de quanto € preciso investir para tirar o negocio do
papel determina a capacidade de producdo da nova firma. O trade off inerente a esse
processo estd justamente na relacdo investimento-producdo uma vez que, quanto maior o
primeiro, maior também o potencial de comercializacdo do segundo. Contudo, o capital
financeiro e humano necessario para sustentar essa capacidade produtiva também terd que
ser maior, ou seja, ao considerarmos tanto o capital financeiro quanto o humano como

limitados, é possivel que tenhamos que aplicar um menor nivel de capacidade.

Uma vez definidos os limites de capacidade produtiva, estima-se a quantidade e o

preco das unidades de produtos vendidos a cada periodo. Nesse estagio, consideram-se,
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além do mercado potencial para o produto ou servico, outras companhias atuantes no setor,
isto é, as firmas competidoras. A escolha do preco unitario € determinante para a
quantidade vendida, mas embora precos menores geralmente representem mais vendas, eles
ndo garantem necessariamente maiores margens operacionais. Com a estimacdo de
quantidade vendida realizada, parte-se entdo para a anélise dos custos da producao em cada
periodo. Essa avaliacdo ndo inclui apenas os custos de mercadoria vendida, mas também
despesas operacionais como gastos administrativos, de vendas e de marketing, por
exemplo. Com as receitas e despesas ja estimadas, parte-se para a analise dos impostos

previstos em lei que a firma tera que arcar.

E necessario também separar entre as despesas as linhas de depreciacio,
amortizagdo e receitas e despesas financeiras (gastos com juros) para posteriormente
determinar-se o Fluxo de Caixa Livre da Firma (em inglés, FCFF), que ndo considera 0s
custos de divida da companhia, e o Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCFE), que
considera esses custos. A determinacdo do fluxo de caixa livre passa antes, porém, pelos
reinvestimentos que a firma fara ao longo do tempo para preservar ou aumentar a geracao
de renda do negdcio, o CAPEX (sigla para capital expenditure, em inglés), ou seja, a
aquisicdo de bens de capital (equipamentos e instala¢es). Outra linha importante é a de
necessidade de capital de giro, funcdo do ciclo de caixa da empresa que corresponde a
diferenca entre ativo circulante e o passivo circulante. Quanto mais longo o ciclo de caixa
da companhia, mais tarde a firma recebe e quanto mais cedo ela faz seus pagamentos,
maior a necessidade por capital de giro, impactando significativamente o fluxo de caixa da

companbhia.

Por fim, entende-se como regra geral que a metodologia Bottom Up para estimar 0s
fluxos de caixa de um novo empreendimento implicard em menores ganhos e geracao de
caixa devido a limitacdo de capacidade estabelecida no inicio da metodologia. Assim, esse
processo € mais adequado para negdcios que enfrentam restricdes significativas para
levantar capital ou sdo dependentes de pessoas especificas (por exemplo, o restaurante de
um chef graduado) para operar com sucesso.
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Estimando-se Taxas de Desconto

S&o precisos dois parametros-chave de risco para se estimar os custos de equity
(capital préprio) e de divida para a nova firma. O custo de equity € estimado a partir do
beta, enquanto o custo de endividamento € mensurado a partir do seu risco de default. O
valor dos pesos de mercado de cada um dos custos € aplicado na metodologia, de modo que
encontremos, ao final, o custo de capital da companhia. Entretanto, existem problemas
conceituais e de estimacdo que fazem com que a mensuragédo de cada um desses elementos

se torne mais complexa quando nos referimos a firmas jovens.

0] Beta e custo de capital proprio: Como empresas jovens sdo geralmente
pertencentes a poucos donos e poucos fundos de Venture Capital (ou
nenhum), ndo faz sentido assumir que o Unico risco a se considerar seja 0
risco de mercado. O custo de capital proprio deve incorporar, portanto,
riscos especificos a firma e ao negocio. O beta surge como uma nova medida

de mensuracdo de risco ndo diversificavel.

(i)  Custo da divida: Dificilmente firmas jovens teriam titulos de divida no
mercado. Por isso, dependem de empréstimos bancarios para se endividarem
e, portanto, ndo ha notas de crédito que mensurem seu risco de default.
Mesmo que fosse possivel estimar uma nota sintética baseada nos juros
pagos e outras taxas, 0 custo de divida resultante poderia ndo capturar
precisamente o valor efetivamente pago pelos pequenos empreendimentos,

ja que nesses casos bancos mudam constantemente o prémio.

E justamente a confluéncia desses problemas que é usada como justificativa para o
uso de taxas alvo arbitrarias por parte de investidores de Venture Capital. Segundo
Damodaran (2009), o processo alternativo seria, portanto, construido por meio dos

seguintes passos:

1. Meédias do setor: Geralmente ha empresas do mesmo setor da empresa avaliada que sao

listadas em bolsa. Os betas dessas firmas seriam usados para se estimar o risco de
mercado associado a estar presente nesse determinado segmento de atuacdo. Tal

procedimento requer a utilizacdo da media da regressdo dos betas das empresas do setor
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listadas em bolsa e a desalavancagem desse beta para, enfim, atingir o beta do

empreendimento avaliado.

Média da Regressido dos Betas de Empresas Listadas
Divida )) '
Patrimoénio Liquido

Beta desalavancado para o setor =

(1+(1—Aliquota de Imposto)*(

em que Divida/Patriménio Liquido refere-se ao nivel de endividamento da empresa.

2. Ajustes para diversificacdo (ou auséncia de diversificacdo): Conforme citado

anteriormente, a propriedade sobre uma nova empresa geralmente € pouca
diversificada, isto é, a empresa possui poucos donos. Assim, para contabilizar a
auséncia de diversificacdo, novamente se utilizam indicadores de companhias listadas
em bolsa. As mesmas regressdes que denotam o0s betas de mercado para essas
companhias também provém uma estimativa de quanto do risco ligado a essas empresas
vem do mercado. Dividindo-se o beta de mercado pela correlagcdo de empresas listadas
em bolsa com o mercado chegamos a uma versédo ampliada do beta (denominada Beta
Total) que captura todo o risco de estar em um setor especifico de atuacdo no mercado,

e ndo apenas o risco geral do mercado.

Beta de MercadoFirmas Listas no Setor

Beta Total = —
Correla(;ao como MercadoFirmas Listadas no Setor

O beta total sera maior que o beta de mercado e o custo de capital préprio resultante
ird refletir o custo de capital préprio para o investidor que esta investido apenas nesse
empreendimento. Conforme a firma expande, tende a atrair mais investidores de Venture
Capital cujos portfolios concentram-se e um ou poucos setores. Assim, o portfélio do
investidor de Venture Capital serd mais correlacionado com o mercado do que o de uma

companbhia individualmente, enquanto o beta total para investidor sera menor:

Beta de MercadoFirmas Listas no Setor

Beta Totaly . =
e ¢ orrelagdo com o Mercadoportfeiio ve
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Assim, conforme a firma se desenvolve e atrai mais investidores diversificados, ela
experimentara custos de capital proprio menores. O custo de capital proprio convergira,
enfim, para o beta de mercado quando a firma abrir capital ou for vendida para uma

companhia aberta.

3. O uso de divida e seus custos: A auséncia de uma nota de crédito muitas vezes é usada

como justificativa para a utilizacdo de custos de divida arbitrarios. Entretanto, notas de
crédito sintéticas podem ser estimadas para qualquer firma utilizando-se indicadores
financeiros disponiveis inclusive para empresas nao listadas. Assim, um indice de
cobertura de juros pode ser computado para um pequeno negécio e utilizado para
mensuracdo de uma classificacdo sintética, chegando, portanto, a um custo de divida

pré-impostos.

4. Tendéncias de Gestdo e Médias do Setor: Muitos donos de firmas jovens e iniciantes
preferem ndo utilizar o instrumento da divida em seus primeiros anos e 0s custos de um
possivel endividamento tornam-se pouco claros para esses empreendedores. Quando
esse momento de incerteza acontece, basear-se novamente nas empresas listadas e na
média das proporcdes de divida do mercado seria uma maneira mais confiavel de

aproximar-se de um custo de divida razoavel.

5. Mudancas esperadas ao longo do tempo: Conforme uma empresa jovem se desenvolve

e cresce, mudam as percepcdes de risco e geracdo de caixa a respeito dessa empresa. As
expectativas sdo construidas justamente em cima das mudancas previstas de receita e
geracdo de caixa para a empresa. Para preservar a consisténcia da analise, deve-se
permitir, portanto, que os custos de equity, divida e capital para a companhia mudem ao
longo do tempo. Assim, uma empresa pertencente apenas ao seu fundador, por
exemplo, veria ndo apenas seu custo de equity cair ao longo do tempo conforme atrai
mais investidores diversificados, mas também estaria mais aberta para o uso de divida,

conforme as receitas tornam-se maiores e recorrentes.



25

Assim, a partir da mensuragdo do beta e de sua utilizagdo para medir 0 risco ndo
diversificavel, obtemos na relacdo de risco x retorno a equacdo para o custo do capital
proprio (Ke) da companhia:

K, = Rf + [Beta * (K, — R¢) , em que:

K,= Custo do Capital Proprio

Ry = Taxa de retorno livre de risco

K,,, = Retorno esperado do mercado

A partir da mensuracdo do custo de capital proprio (Ke) e do custo da divida (Kd),

podemos auferir o custo médio ponderado de capital (CMPC) para a empresa avaliada pela
equacao:

E D
CMPC = K¢ * ——+ Kg * 1-1v *——, em que:
D% = Proporc¢éo do Capital Proprio sobre Capital Total

D% = Proporc¢éo da divida sobre o capital total

1 — t = Beneficio fiscal da divida. Por ter divida, a empresa paga menos impostos.

Temos, assim, a taxa de desconto para os fluxos de caixa projetados.

Valor Terminal

E preciso lidar com mais um componente nesse estagio final de analise de quanto
vale uma nova empresa: determinar o que acontece no final do periodo projetado, isto €, as
premissas que levam ao valor que atribuiamos ao negdcio no final da metodologia. Trata-se
do Valor Terminal. Em algum ponto do futuro, é preciso parar as estimac¢des tanto para
diminuir as incertezas, quanto para fins de praticidade. Assim, o Valor Terminal representa

uma parte significante do valor de uma empresa, principalmente quando se trata de uma
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companhia pequena ou nova com fluxos de caixa negativos. Existem trés maneiras de se

estimar o valor terminal para uma nova empresa:

(i)

Avaliar a empresa com premissas razoaveis de fluxos de caixa crescente na
perpetuidade. O Valor Terminal pode ser escrito como uma fungéo da taxa
de crescimento da economia e do excesso de retorno que acompanha a taxa
de crescimento (com excesso de retorno definido como a diferenca entre o

custo do capital e o crescimento da economia). Assim:

[FCrx (1 +9)]
(-g+Q+D"

Valor Terminal =

Em que, g = taxa de crescimento da economia, i = custo do capital e n = dltimo

periodo de estimacéo.

(ii)

Valor Terminal =

(iii)

Se as premissas de geracdo de fluxo de caixa na perpetuidade forem
dependentes da presenca uma pessoa chave na companhia ou se 0 negdcio
for demasiadamente pequeno, podemos estimar o Valor Terminal ao
construir premissas sobre quanto tempo espera-se que os fluxos de caixa
perdurem e estimando o valor presente desses fluxos de caixa. Considerando
n o nimero de periodos de existéncia da firma, r o custo do capital e g a taxa

de crescimento da firma, temos:

n
Fluxo de Caixa Livre da Firma = (1 + g) *» (1 — %

r—4g

A premissa mais conservadora a respeito do Valor Terminal € que a firma
seja liquidada no final do periodo de previsdo e que o resgate do valor dos
ativos que a firma acumulou ao longo do tempo represente seu Valor

Terminal.
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Das trés maneiras apresentadas de se estimar o Valor Terminal de uma empresa, a
mais correta dependerd das caracteristicas da firma avaliada. Se 0 sucesso do
empreendimento estiver condicionado a um IPO ou compra por uma empresa listada, o
modelo de crescimento perpétuo faz mais sentido. Ja se a firma avaliada tiver projecdes
menores e menos ambiciosas, em que 0 sucesso seria sobreviver durante o periodo
projetado entregando fluxos de caixa, assumir um limite finito para a duracdo dos fluxos de
caixa dara um valor mais razoavel para a firma. Por fim, o valor da liquidacdo se encaixa

melhor para negocios com prazo limite de duracao de suas operacdes.

O Valor Presente do empreendimento, pelo método do fluxo de caixa descontado
apos a mensuracdo de suas variaveis ajustadas para o caso de uma nova firma seria,

portanto:

~
S

o Fluxo de Caixa Livre da Firmay

Valor Presente = + Valor Terminal
a1+t

~+
1l
=

Avaliacéo Relativa

A esséncia da avaliagdo relativa estd em avaliar uma empresa baseando-se no preco
que o mercado paga por firmas similares do mesmo setor. Esse exercicio torna-se
significativamente mais desafiador por estarmos tratando de firmas muito novas, que
geralmente tém muito pouco ou nada a apresentar em termos de resultados operacionais.
Muitos analistas focam suas avaliagdes nos precos das transagdes efetuadas no mesmo setor
da nova firma, enquanto outros preferem analisar as companhias do setor de capital aberto e

tentam ajustar o valuation de acordo com os diferentes fundamentos.

Multiplos de Transacdes Privadas

Ao se avaliar uma empresa em estagio inicial, parece l6gico olhar para o historico
de transacGes privadas e entender quanto outros investidores pagaram por empresas
similares no passado. Esse € o principal fundamento sob o qual os mdltiplos de transac6es
privadas sdo baseados. Coletam-se os dados do valor de transagdo de outras novas firmas

privadas similares em tamanho e estagio de crescimento que foram compradas por
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investidores ou outras firmas. A partir dai define-se uma varidvel comum a esses valores

(receitas, lucro operacional ou até mesmo um dado especifico do setor em questdo) e

computa-se o multiplo que os compradores tém praticado. Aplicando-se esse multiplo a

variavel da firma avaliada estamos estimando o valor justo da companhia.

Entretanto, existem potenciais problemas na aplicacdo de modelos de avaliacdo

relativa para firmas pequenas e iniciantes com os quais devemos lidar. Séo eles:

(i)

(i)

Diferencas temporais: Transagdes privadas ndo sdo tdo frequentes, o que
reflete o fato de que negdcios privados ligados ao mesmo setor ndo serdo
comprados e vendidos diversas vezes num curto periodo de tempo.
Diferentemente de firmas listadas em bolsa, em que seus precos correntes
podem ser usados para computar os multiplos para todas as firmas no
mesmo espaco de tempo, transacOes privadas sdo muitas vezes dispersas ao
longo do tempo, 0 que aumenta a incerteza e a exposi¢do da transacao a

aspectos conjunturais.

Variaveis de escala: Para comparar empresas com diferentes escalas,
geralmente se divide seus precos de mercado por uma variavel padronizada.
Em companhias listadas, essa metodologia pode tomar a forma de receitas
(Prego/Vendas, Valor da Empresa/Vendas, Prego/Lucro, Valor da
Empresa/EBITDA) ou valor contabil (patriménio liquido). Entretanto, para
transacOes privadas essas aplicacdes ndo sdo utilizadas facilmente. Primeiro,
porque firmas jovens tém muito pouco a mostrar em termos de receitas e
ganhos, e o que mostram, muitas vezes ndo reflete o real potencial do
negocio em si. Depois, por ndo precisarem cumprir diversas exigéncias
regulatérias sujeitas a empresas abertas, existem grandes diferencas nos
padrdes de contabilidade de empresas privadas e estas diferencas podem
resultar em indicadores comparativos que ndao sdo completamente

equivalentes, dificultando a analise por multiplos.

Entdo, em que circunstancias seria apropriado utilizar dados de transacGes privadas

para avaliar um novo empreendimento? A andlise torna-se mais complicada para negocios
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Gnicos ou incomuns, porém se decidirmos aplicar a metodologia para avaliar pequenas e

jovens empresas, existem algumas praticas que podem oferecer maior robustez a analise:

(i)

(i)

(iii)

Escala de varidveis que sdo menos afetados por escolhas discricionarias:
Como alternativa para o problema das grandes diferengas nos padrfes
contabeis e operacionais em companhias privadas, podemos nos concentrar
em variaveis onde a escolha discricionaria importa menos. Por exemplo,
multiplos de receitas (que sdo mais dificeis de manipular) devem ser
preferidos a mdaltiplos de lucro. Poderiamos até mesmo atribuir valor para
aspectos especificas do negécio avaliado, como por exemplo o nimero de
doentes em um hospital ou o nimero de clientes de uma empresa de locacao

de equipamentos.

Comecar com uma base de dados abrangente e ajustada as diferencas
temporais: Periodos de instabilidade podem viesar a avaliagdo, como
ocorreu, por exemplo, entre junho de e dezembro de 2008, devido a crise
financeira, em que diversas transacbes ocorreram com diferencas

significativas de preco dada a instabilidade e incertezas envolvidas.

Foco na diferenca entre os fundamentos: A nocdo de que os fundamentos da
companhia, i.e., crescimento, fluxo de caixa e risco, determinam seu valor
ndo pode ser abandonada por causa da aplicagdo da avaliacdo relativa. O
valor estimado parecerd sempre mais confidvel se forem coletados outros
dados de transacOes passadas que corroborem esses fundamentos. Utiliza-se,
portanto, ndo somente valores das transacdes, mas também crescimento de
receitas do negdcio antes do investimento e o tempo de vida da empresa,
para refletir risco e maturidade. Explorando-se os dados é possivel que se
encontre uma relacdo entre o valor da transacéo e as variaveis escolhidas, na

tentativa de aproximar-se sempre de um valuation mais preciso.
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Multiplos Publicos

E tarefa mais facil obter dados de transacdes e multiplos de empresas de capital

aberto. O perigo, porém, é que estariamos estendendo os métodos de precificacdo de carater

mais maduro, isto é, de empresas grandes de capital aberto, para uma empresa jovem

privada. Quais seriam, entdo, os potenciais problemas da utilizacdo de dados de

companhias listadas e quais as possiveis solucGes para, ao adotarmos essa metodologia em

novas companhias, chegarmos a um valor aproximado do justo para a empresa analisada?

As dificuldades enfrentadas ao se aplicar multiplos de mercado aberto para jovens

empresas privadas sdo relativamente obvias:

(i)

(ii)

(iii)

O ciclo da vida afeta os fundamentos: Se aceitarmos a premissa de que
somente jovens empresas que passem bem sucedidas pela fase inicial do seu
ciclo de vida podem vir a se tornarem de capital aberto, também temos que
aceitar que as empresas de capital aberto terdo fundamentos diferentes das
empresas privadas. Empresas de capital aberto tendem a ser maiores, tém
menos potencial de crescimento e possuem mercados mais estabelecidos do
que companhias privadas. Estas diferencas se manifestam nos maltiplos que

investidores pagam para as empresas listadas em bolsa.

Sobrevivéncia: Justamente pelo pouco tempo de vida e maturidade, jovens
empresas tém mais chances de falhar. No entanto, essa probabilidade tende a
diminuir a medida que as empresas estabelecem seus produtos no mercado
experimentam crescimentos maiores e mais robustos. Como empresas que
abrem capital tém maior chance de sobrevivéncia, elas sdo negociadas a
valores de mercado mais altos para qualquer varidvel, seja receita, lucro ou

valor contabil, mantendo tudo o resto (crescimento e risco) constante.

Investidores diversificados x ndo diversificados: quando discutimos a
estimativa de risco e taxas de desconto para jovens empresas privadas,
observamos as diferentes perspectivas de risco que investidores

diversificados tém sobre empresas publicas em relagdo a investidores de
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v)
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Private Equity e Venture Capital em empresas privadas e como esta
diferenca pode se manifestar com maiores custos de aquisicdo para
investidores de PE e VC. Portanto, quando usamos multiplos de lucros ou
receitas obtidos a partir de uma amostra de empresas de capital aberto com
investidores diversificados para se avaliar uma empresa privada com
investidores ndo diversificados, tendemos a sobrevalorizar o valor dessa

empresa.

Varidvel de escala: Empresas jovens muitas vezes tém muito pouca ou
nenhuma receita para mostrar no ano em curso e muitas estardo inclusive
perdendo dinheiro. Seu valor contabil também é inexpressivo. Assim,
aplicar um multiplo a qualquer uma destas medidas resultara em avaliacGes

imprecisas.

Liquidez: Uma vez que a participacdo em empresas de capital aberto é mais
liquida do que em empresas privadas, o valor obtido por meio de multiplos

publicos vai ser muito alto se aplicado para uma empresa privada.

Para aplicar a avaliacdo relativa a novos empreendimentos privados, avalia-se a

empresa do ponto de visto do que ela pretende ser, e ndo 0 que é hoje. Existem praticas

simples que podem n&o so evitar erros significativos de avaliagdo, mas também levar a

valores mais precisos:

(i)

Uso de receitas e lucros futuros: Um dos problemas observados com o uso
de multiplos em empresas jovens é que as operagdes correntes da companhia
ndo oferecem muito em termos de resultados tangiveis: as receitas séo muito
pequenas e lucros sdo negativos. Uma solucdo é projetar os resultados
operacionais da empresa e usar essas receitas e lucros como a base para a
avaliacdo. Assim, se avalia o valor da empresa no ponto do tempo futuro

adotado.
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(i)  Ajuste do multiplo de acordo com as caracteristicas da firma no periodo de
avaliacdo: Se estamos analisando o valor da empresa daqui a certo periodo
de tempo, como cinco anos, por exemplo, é preciso estimar um multiplo
apropriado para a empresa naquele momento e nao hoje. Por exemplo, uma
empresa gque se espera gque apresente crescimento de receitas de 40% ao ano
nos seus cinco primeiros anos: apds atingir maior estabilidade e um certo
grau de desenvolvimento, a partir do ano 5 espera-se um crescimento das
receitas de 10% ao ano. Neste caso, o0 multiplo aplicado as receitas no ano 5
deveria refletir o crescimento de 10%, e n&o 0s 40% anteriores.

Concluséao

Empresas pré-operacionais ou ainda muito jovens sdo as mais dificeis de aplicar os
modelos de precificacdo de empresas tradicionais e, por isso, tais modelos demandam
ajustes. Uma vasta combinacdo de fatores como histéricos curtos e pouco informativos,
perdas operacionais e a alta probabilidade de fracasso alimentam as diferentes praticas de
avaliacdo, buscando evitar lidar com a incerteza ao se valerem da combinacao de maltiplos

futuros e taxas de desconto arbitrarias.

Neste capitulo, foram demonstrados processos e ajustes que podem ser aplicados a
modelos de avaliacdo tradicionais na precificacdo de jovens empresas. Ainda que esses
ajustes exijam que estimemos aspectos dificeis de se prever, eles ainda nos sdo Uteis a
medida que diminuem as incertezas e nos fazem entender melhor aspectos significantes de

empreendimentos iniciantes.
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11 — Estudo de caso: a criacdo de uma empresa de produtos pet a partir de um
investimento de Venture Capital

1 — Apresentando a oportunidade, a proposta de produto e o cenério da industria pet no
Brasil:

A ideia de criar uma empresa de artigos e acessorios para animais de estimacédo
surgiu em 2011. Os quatro sécio fundadores passaram cerca de um ano realizando
pesquisas de mercado, desenvolvendo a estratégia para a nova marca, definindo o0s
principais produtos a serem comercializados e realizando diversas viagens a China para
buscar um fornecedor de qualidade. Entretanto, a partir de um momento, 0s sOcios
passaram pelo questionamento que todo empreendedor passa na formacdo de sua empresa:
como se financiar? Os sécios ndo tinham capital préprio para investir no negocio. A
principio, entdo, definiram que desenvolveriam um protétipo com dinheiro préprio,
montariam um plano de negdcios e buscariam um parceiro capitalista para investir na nova
empresa. Com o capital de um fundo de Venture Capital, 0 novo empreendimento poderia

sair do papel.

O plano de negécios da companhia chegou a um fundo de Venture Capital sediado
no Rio de Janeiro, que demonstrou interesse pela oportunidade. Com o plano de negdcio
em maos, o time de analistas da empresa de Venture Capital péde examinar oS
fundamentos inicias do investimento, comecando pelo histérico dos empreendedores.
Todos os socios tinham menos de 30 anos de idade, mas um histérico robusto em suas
carreiras profissionais. Dois deles eram graduados em hotelaria pela Universidade da
Florida, nos EUA, e haviam trabalhado em grandes marcas do varejo de moda brasileiro e
norte-americano como consultores de marketing. Conheciam bem o perfil do consumidor
alvo para a nova empresa, pois trabalhavam diretamente com marcas de lifestyle com uma
estratégia de atingir o publico jovem, mesma tatica da nova marca. Além disso, ambos ja
haviam criado e vendido um site dedicado ao e-commerce de roupas . O primeiro assumiria
0 papel de Presidente da nova empresa, enquanto o segundo seria o Diretor Criativo. O
terceiro empreendedor vinha de uma sélida formagdo em Administracdo em uma
conceituada universidade no Rio de Janeiro e havia trabalhado os ultimos sete anos em um
grande banco de investimentos internacional. Tinha todos 0s requisitos necessarios para ser

o Diretor Financeiro da nova companhia, além de principal negociador com o fundo de
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Venture Capital. O quarto sécio se formou em Marketing, pela Universidade de Miami, nos
EUA, e trabalhou por anos no departamento artistico de uma das maiores operadoras de
televisdo da América Latina. Na nova companhia, seria 0 responsavel pela gestdo de

projetos, desenvolvimento de produtos e campanhas de marketing.

Apresentados os curriculos dos empreendedores, ndo havia davidas para os analistas
de que se tratava de profissionais capacitados e, apesar da pouca idade, experiéncia
significativa nos campos de financas e varejo. Passada essa etapa, 0s analistas buscaram
analisar a oportunidade em si: o que a empresa faria, qual a estratégia, o produto e o
modelo de receitas. O modelo passado envolvia a comercializacdo de trés acessorios
principais para caes: coleiras, guias e peitorais. Além desses produtos, a empresa também
comercializaria potes para racdo, bandanas, porta-chaves customizados e camas para 0S
cachorros. Mas onde estaria o grande diferencial, a grande ideia para transformar a nova
empresa em uma gigante e justificar o investimento? Os empreendedores apresentaram trés
estratégias que colocariam a empresa a frente de outras companhias antigas da industria

pet:

0] Gancho ultra resistente: Durante suas pesquisas de mercado e produto, 0s
empreendedores descobriram que uma das grandes causas de mortes
prematuras de cachorros era devido a atropelamentos ocasionados pela
entrada do cachorro na pista para automdveis. Isso ocorria porque 0s
ganchos usados na maiorias das guias no mercado era de qualidade ruim.
Assim, durante o passeio com o dono, o cachorro ao forcar a coleira,
conseguia se desprender e corria em direcdo aos carros. Por isso, 0S
empreendedores desenvolveram, patentearam e implementaram o super
gancho, capaz de aguentar até 230 Kg de forca nas guias de tamanho G e até

115 Kg nas guias de tamanho P.

(i)  Proposta lifestyle: A ideia dos s6cios ndo era apenas comercializar
acessorios que o mercado e os clientes ja estavam acostumados. Em geral, o
mercado pet sempre experimentou produtos de baixa qualidade, com pouco

design atrelado e falta de criatividade na estética. A proposta da nova
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companbhia era inovar o mercado, buscando atingir a um publico mais jovem
e com uma estratégia de implementar um produto que misturasse boa
qualidade com um forte design, isto €, estampas diferentes, criativas e que
atendessem ao gosto do consumidor padréo de grandes marcas de moda
urbana e jovem. Os sOcios almejavam criar uma verdadeira experiéncia de
consumo, em que o dono de um cachorro, ao adquirir um produto da marca,
estaria presenteando ndo sé o animal, mas também a si mesmo, com um

produto diferenciado e moderno.

(ili)  Gerar valor intangivel a marca: a grande inspiracdao dos socios vinha de
marcas internacionais como Skullcandy e Paul Frank. O principal valor
dessas marcas ndo vem dos produtos que comercializam, mas sim da sua
logo, do seu posicionamento e reconhecimento. Tais marcas estampam
diversos produtos ao redor do mundo, seus licenciamentos que geram
dinheiro aos fundadores. E era justamente esse valor intangivel da marca que
0s sOcios da nova empresa pet idealizavam como posicionamento ideal para
a nova empresa. Foi criado um logo para a marca, cujo objetivo era
justamente agregar valor intangivel a companhia. Futuramente, conforme a
empresa cresce, ganha mercado, reconhecimento e se posiciona, o logo
poderia estampar ndo somente coleiras e guias, mas também roupas,
acessorios tecnolégicos, mochilas e outros artigos para humanos. Para isso,
fazia parte dos planos de marketing da empresa investir em patrocinios para
esportes radicais, eventos em praias, parques, além de parcerias com grifes

da moda.

Definidos o produto e a estratégia de posicionamento da marca, surge a necessidade
de se entender a estratégia de vendas da nova empresa. No plano de negdcios, 0s
empreendedores definiram como estratégia para o primeiro ano da companhia, o foco na
operacdo de atacado e e-commerce. No campo do atacado, a operacdo seria realizada via
distribuidores para as pequenas pet shops espalhadas pelo Brasil. As grandes cadeias de
lojas pet seriam atendidas diretamente pela nova firma, assim como a operagdo de e-

commerce. Assim, a estratégia operacional estaria estruturada da seguinte forma:
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jm=============3 | E-Commerce

Fabri Chi incipai i
abricas na China S N - - - - - Principais Cadeias

(Fornecedores) de Lojas Pet

Pet Shops por todo

Distribuidores |========2>> :
o Brasil

Em seus trabalhos de pesquisa, os empreendedores identificaram as principais
cadeias de lojas pet tanto no Brasil, além de identificarem e iniciarem relacionamento com
os principais distribuidores. Ainda, como estratégia de divulgacdo da marca a esses lojistas,
distribuidores e inclusive consumidores finais, os empreendedores pretendiam participar de
trés das maiores feiras de produtos pet do mundo, sediadas em Las Vegas, Orlando e Séo
Paulo, o que demandaria gastos em marketing e viagens.

Discutidas as questdes de produto, posicionamento da marca, estratégia de venda,
operagdes, fornecedores, equipe e consumidores, o investidor de Venture Capital parte para
a andlise do mercado em que aquela nova firma se insere, para depois abordar questdes
financeiras e de valuation. De acordo com a Associacdo Brasileira da Industria de Produtos

para Animais de Estimacdo (Abinpet):

e Brasil representa 0 segundo maior mercado pet do mundo, atrds apenas dos
EUA.

e O mercado de acessorios pet nos EUA movimenta cerca de R$ 10 bilhGes.

e O Brasil representa, ainda, a quarta maior populacdo total de animais de
estimacéo, sendo 35,7 milhdes de cées.

e 35% das residéncias no Brasil possuem um cachorro. Nos EUA, esse nimero é
de 50%.

e O Brasil possui mais de 25.000 pet shops.

e Os dois maiores varejistas pet ttm menos de 5% do mercado, 0 que denota a

fragmentacdo da industria.
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e NAao ha marcas conhecidas.

Segundo um relatério de Euromonitor International de novembro de 2012, a venda
de produtos pet no Brasil apresentou uma taxa anual de crescimento composto de 10%
entre 2007 e 2011, conforme a tabela abaixo:

BT N N N T AT

Produtos Pet 626,3 714,6 798,5 919,1
Crescimento % n/a 87% 4,9% 11,7% 15,1%

Fonte: Euromonitor International — Pet Products in Brazil — Novembro 2012

O documento também elabora estimativas para 0s anos seguintes:

iswinoes | aoie | o | aouee | aoise | e | e

Produtos Pet 1.060,0 1.148,1 1.273,4 1.344,4 1.423,9 1.499,0
Crescimento % 15,3% 8,3% 10,9% 5,6% 5,9% 5,3%

2 — Avaliacdo da nova companhia de produtos pet

Ao se analisar o tamanho do mercado pet no Brasil em termos de pontos de venda,
se constatou a existéncia de 25.000 lojas dedicadas ao setor. Com a insercdo de seu produto
diferenciado no mercado, campanhas de marketing e consequente aumento da demanda
pelo produto, estimamos que até 2020 a empresa esteja presente em 10% desses pontos de

venda, com crescimento gradual até Ia.

I T R T T R T T

Pontos de Venda 1.125 1.500 1.850 2.200 2.500
Market Share % 0,2% 0,7% 1,6% 3,1% 4,5% 6,0% 7,4% 8,8% 10,0%

A companhia, a principio, comercializaria um mix de 6 diferentes produtos: Guias,
coleiras, peitorais, saquinhos coletores, bandanas e porta-chaves. A partir de 2014, novos
produtos como camas, perfumes e brinquedos seriam introduzidos. Apos o trabalho junto
aos fornecedores, os empreendedores estimaram o custo de producdo de cada produto,

incluindo frete, embalagem e imposto de importacdo. Aplicaram os mark-ups concordados
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para chegar a um prego de venda para distribuidores. Por meio de pesquisas nos pontos de

venda, estimou-se também a quantidade de saidas dos produtos. Assim:

Produto Custo .da Preco de.Ve.nd.a (RS)
Mercadoria (RS) (para Distribuidor)
Guia 7,91 2,4 18,75
Coleira 4,31 2,6 11,31
Peitoral 7,21 36 25,59
Enforcadores 7,13 1,6 11,31
Saco Coletor 1,71 3,1 5,36
Bandanas 3,66 2,9 10,71
Porta-Chaves 2,02 2,6 5,36
Potes 6,45 1,7 10,71
Camas 15,86 4,1 64,29
Brinquedos 2,33 3,1 7,14
Tapete Higienico 4,42 3,6 15,71
Dry Shampoo 2,33 2,3 5,36
Perfumes 2,33 2,3 5,36

Inserindo premissas de vendas por ponto de venda e giro de estoque, chegamos ao

volume de quantidades vendidas por ano por categoria de produto por ponto de venda:

voume nidade) | aoi26 | aoiae | aouec | amse | aoioe | aowe | aoe | aioe | amoc |
50 75 85 90 90 90 90 90

Guia 19

Coleira 28 75 95 105 115 115 115 118 118
Peitoral 8 21 35 42 60 65 65 65 65
Enforcadores 4 16 28 40 45 50 60 60 60
Saco Coletor 180 360 355 332 314 314 314 314 314
Bandanas 35 90 100 120 141 141 141 141 141
Porta-Chaves 60 150 200 210 210 210 210 210 210
Potes 4 60 71 66 63 63 63 63 63
Camas 4 54 62 58 55 55 55 55 55
Brinquedos 5 20 35 55 79 79 79 79 79
Tapete Higienico 0 50 65 90 100 105 105 105 105
Dry Shampoo 0 20 30 45 45 45 45 45 45
Perfumes 0 20 30 45 45 45 45 45 45
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Multiplicando-se os volumes de vendas em unidades por ponto de venda pelo
numero de pontos de venda e preco unitario de cada produto, chegamos a receita anual do

segmento atacado por produto:

Venos (@ mivaen | 2oz | aoioe | e | amse | amoe | e | aee | amoe | e |

Guia 17,8 117,2 5273 1.195,3 1.898,4 2.531,3 2.953,1 3.585,9 4.218,8
Coleira 15,8 106,0 402,8 890,4 1.462,9 1.950,5 2.275,6 2.832,7 3.332,5
Peitoral 96 67,2 3359 806,2 1.727,5 2.495,3 2.911,2 3.535,0 4.158,8
Enforcadores 2,1 22,6 1187 339,2 572,4 848,0 1.187,3 1.441,7 1.696,1
Saco Coletor 48,2 241,1 712,4 1.333,3 1.894,7 2.526,2 2.947,3 3.578,8 4.210,4
Bandanas 18,8 120,5 401,8 964,3 1.705,2 2.273,6 2.652,6 3.221,0 3.789,4
Porta-Chaves 16,1 100,4 401,8 843,8 1.263,1 1.684,2 1.964,9 2.385,9 2.806,9
Potes 2,1 80,4 285,0 5333 757,9 1.010,5 1.178,9 1.431,5 1.684,2
Camas 12,1 433,9 1.496,0 2.799,9 3.978,8 5.305,1 6.189,3 7.515,6 8.841,8
Brinquedos 1,8 17,9 93,8 294,6 631,6 842,1 982,4 1.192,9 1.403,5
Tapete Higienico 0,0 98,2 383,0 1.060,7 1.767,9 2.470,1 2.881,8 3.499,3 4.116,8
Dry Shampoo 0,0 13,4 60,3 180,8 271,2 361,6 421,9 512,3 602,7

Perfumes 13,4 60,3 180,8 271,2 361,6 421,9 512,3 602,7

0,0

Ja para as vendas online, foram feitas estimativas de acessos ao site por més, taxa de

conversao do acesso em compras e ticket médio:

" commere | e | oe | ames | aoise | aoioe | ;e | aoe | aoe 2w |

Acessos 100.000 800.000 | 3.000.000 6.500.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000
Taxa de Conversdo 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%

Ticket Médio (RS) 40 40 40 40 40 40 40 40 4

0

A receita esperada seria, portanto:

Receitas

Atacado 144.378 1.432.184 5.279.093 11.422.671 18.202.792 24.660.101 28.967.992 35.244.891 41.464.578
E-Commerce 4.000 64.000 360.000 1.040.000 1.800.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000
Total 148.378 1.496.184 5.639.093 12.462.671 20.002.792 26.820.101 31.127.992 37.404.891 43.624.578

Crescimento % n/a 908% 277% 121% 61% 34% 16% 20% 17%



40

Assumindo que a empresa operaria num regime de lucro real, com aliquotas de
impostos sobre vendas (PIS e COFINS) de respectivamente 0,65% e 3,00%:

DRE Pro-Forma (R$) 2012 E 2013 E 2014 E 2015E 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E m

Receitas

Atacado 144378 1.432.184 5.279.093 11.422.671 18.202.792 24.660.101 28.967.992 35.244.891 41.464.578

E-Commerce 4.000 64.000 360.000 1.040.000 1.800.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000
Total 148.378 1.496.184 5.639.093 12.462.671 20.002.792 26.820.101 31.127.992 37.404.891 43.624.578
Crescimento % n/a 908% 277% 121% 61% 34% 16% 20% 17%

Dedugdes

PIS (964) (9.725) (36.654) (81.007) (130.018) (174.331) (202.332) (243.132) (283.560)

COFINS (4.451) (44.886) (169.173) (373.880) (600.084) (804.603) (933.840) (1.122.147) (1.308.737)
Total (5.416) (54.611) (205.827) (454.887) (730.102) (978.934) (1.136.172) (1.365.279) (1.592.297)

Para obtermos a linha de Custo de Mercadoria Vendida, multiplicamos o volume
vendido por categoria pelo custo de cada produto de acordo com a tabela 2. Contabilizando
0s custos com transagOes de cartdo de crédito, hospedagem, frete e gateways de pagamento,

estabelecemos a margem do E-Commerce como 65%. Assim:

s mnes [ ae L one | e L ose |aee e mnc Lo e L

Guia 49,4 222,5 504,3 801,0 1.068,0 1.246,0 1.513,0 1.780,0
Coleira 6,0 40,4 153,6 339,5 557,8 743,7 867,6 1.080,0 1.270,6
Peitoral 2,7 18,9 94,6 227,0 486,4 702,6 819,7 995,4 1.171,1
Enforcadores 1,3 14,3 74,8 2138 360,8 534,5 748,4 908,7 1.069,1
Saco Coletor 15,3 76,7 226,8 424,5 603,2 804,3 938,3 1.1394 1.340,4
Bandanas 6,4 41,2 137,4 329,8 583,2 777,7 907,3 1.101,7 1.296,1
Porta-Chaves 6,1 380 151,8 3188 477,2 636,3 742,3 901,4 1.060,5
Potes 1,3 48,4 171,5 321,0 456,2 608,2 709,6 861,6 1.013,7
Camas 3,0 107,0 369,1 690,7 981,5 1.308,7 1.526,8 1.854,0 2.181,2
Brinquedos 0,6 58 30,6 96,0 205,8 274,5 320,2 388,8 457,4

Tapete Higienico 0,0 27,6 107,6 298,1 496,8 694,1 809,8 983,4 1.156,9
Dry Shampoo 0,0 58 26,2 78,6 117,9 157,1 183,3 222,6 261,9

Perfumes 26,2 78,6 117,9 157,1 183,3 222,6 261,9

S TR T T T T
e commere | aviae | aome | e | e | aoioc | e | aoe | amoe | aome |

Receita 4.000 64.000 360.000 @ 1.040.000 1.800.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000
Margem Bruta 65,0% 65,0% 65,0% 65,0% 65,0% 65,0% 65,0% 65,0% 65,0%

fomlcwy | a0 | 2200 | sasoo0 | 354000 | 620000 | rssamo | 755000 | 756000 | rssonn
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Deduzindo o CMV das receitas e impostos sobre vendas, chegamos a margem bruta

esperada:

DRE Pro-Forma (R$) 2012 E 2013 E 2014 E 2015E 2016 E 2017 E 2018 E mm

Receitas
Atacado 144378 1.432.184 5.279.093 11.422.671 18.202.792 24.660.101 28.967.992 35.244.891 41.464.578
E-Commerce 4.000 64.000 360.000 1.040.000 1.800.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000
Total 148.378 1.496.184 5.639.093 12.462.671 20.002.792 26.820.101 31.127.992 37.404.891 43.624.578
Crescimento % n/a 908% 277% 121% 61% 34% 16% 20% 17%
Dedugdes
PIS (964) (9.725) (36.654) (81.007) (130.018) (174.331) (202.332) (243.132) (283.560)
COFINS (4.451) (44.886) (169.173) (373.880) (600.084) (804.603) (933.840) (1.122.147) (1.308.737)
Total (5.416) (54.611) (205.827) (454.887) (730.102) (978.934) (1.136.172) (1.365.279) (1.592.297)
cMmv
Custo (51.670) (501.830) (1.918.678) (4.284.681) (6.875.702) (9.222.850) (10.758.719)  (12.928.647) (15.076.761)
Lucro Bruto 91.292 939.744 3.514.587 7.723.102 12.396.988 16.618.317 19.233.102 23.110.966 26.955.520
% margem 61,5% 62,8% 62,3% 62,0% 62,0% 62,0% 61,8% 61,8% 61,8%

A partir do Lucro Bruto, passamos a estimar as despesas operacionais da nova
companbhia, isto é, seu SG&A (sigla para Selling, General and Administrative Expenses, em
inglés). Comegando pela linha de salarios, conforme a firma cresce, o efetivo da empresa
seria acrescentado por gerentes, coordenadores, funcionarios administrativos e estagiarios
em diversas areas. As estimativas de salario anual contemplam o salario + encargos

trabalhistas. Assim:
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SALARIO ANUAL
2017 E 2019 E
+ ENCARGOS

FINANCEIRO 96.000 108.000 500.375 500.375 608.600 776.950 788.950 897.175 1.173.750
Sécio 199.800 84.000 84.000 199.800 199.800 199.800 199.800 199.800 199.800 199.800
Qntd. 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Gerentes 168.350 0 0 168.350 168.350 168.350 336.700 336.700 336.700 505.050
Qntd. 0 0 1 1 1 2 2 2 3
Coordenadores 108.225 0 0 108.225 108.225 216.450 216.450 216.450 324.675 432.900
Qntd. 0 0 1 1 2 2 2 3 4
Estagidrios 12.000 12.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 36.000 36.000 36.000
Qntd. 1 2 2 2 2 2 3 3 3
COMERCIAL 96.000 384.575 776.950 788.950 1.065.525 1.173.750 1.342.100 1.462.325 1.630.675
Sécio 199.800 84.000 84.000 199.800 = 199.800 @ 199.800 @ 199.800 = 199.800 @ 199.800 = 199.800
Qntd. 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Gerentes 168.350 0 168.350 336.700 336.700 505.050 505.050 673.400 673.400 841.750
Qntd. 0 1 2 2 3 3 4 4 5
Coordenadores 108.225 0 108.225 216.450 216.450 324.675 432.900 432.900 541.125 541.125
Qntd. 0 1 2 2 3 4 4 5 5
Estagidrios 12.000 12.000 24.000 24.000 36.000 36.000 36.000 36.000 48.000 48.000
Qntd. 1 2 2 3 3 3 3 4 4
PRODUTOS 96.000 96.000 320.025 320.025 488.375 596.600 596.600 596.600 596.600
Sécio 199 800 84.000  84.000  199.800 @ 199.800 @ 199.800  199.800 @ 199.800 = 199.800 = 199.800
Qntd. 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Gerentes 168.350 0 0 0 0 168.350 168.350 168.350 168.350 168.350
Qntd. 0 0 0 0 1 1 1 1 1
Coordenadores 108.225 0 0 108.225 = 108.225  108.225 216.450 @ 216.450 @ 216.450 = 216.450
Qntd. 0 0 1 1 1 2 2 2 2
Estagidrios 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
Qntd. 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MARKETING 96.000 108.000 332.025 500.375 620.600 620.600 788.950 788.950 897.175
Sécio 199.800 84.000 84.000 199.800 199.800 199.800 199.800 199.800 199.800 199.800
Qntd. 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Gerentes 168.350 0 0 0 168.350 168.350 168.350 336.700 336.700 336.700
Qntd. 0 0 0 1 1 1 2 2 2
Coordenadores 108.225 0 0 108.225 108.225 216.450 216.450 216.450 216.450 324.675
Qntd. 0 0 1 1 2 2 2 2 3
Estagidrios 12.000 12.000 24.000 24.000 24.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000
Qntd. 1 2 2 2 3 3 3 3 3
OPERAGAO CHINA 60.000 60.000 60.000 60.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000
Coordenadores 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000 120.000  120.000 @ 120.000 = 120.000 = 120.000
Qntd. 1 1 1 1 2 2 2 2 2
ADMINISTRATIVO 36.075 36.075 72.150 144.300 180.375 180.375 252.525 252.525 288.600
Estoquistas o 36.075 36.075 72.150 ~ 108.225 144300 144300 180.375 = 180.375 = 216.450
Qntd. 1 1 2 3 4 4 5 5 6
Secretdrias 36.075 0 0 0 36.075 36.075 36.075 72.150 72.150 72.150
Qntd. 0 0 0 1 1 1 2 2 2

2.314.025 | 3.083.475 | 3.468.275 | 3.889.125 | 4.117.575 | 4.706.800

Quantos aos gastos com marketing, como se trata de uma marca nova e com uma
proposta de marketing e posicionamento bastante agressiva, 0s primeiros anos sdo cruciais
para o estabelecimento e reconhecimento da marca por isso exigem maiores gastos. Essas
despesas sdo refletidas como percentuais da receita liquida da companhia e contemplam

marketing online, off-line, patrocinios e participacGes em grandes feiras internacionais.
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2012 E 2013 E 2014 E 2015 E 2016 E 2018 E 2019E m

Receita Liquida 142.962 1.441.573 5.433.266 12.007.784 19.272.690 25.841.167 29.991.821 36.039.613 42.032.281
% Marketing 120% 30% 20% 20% 15% 15% 15% 12% 12%

Em termos de despesas administrativas, contemplamos o0s gastos com
concessionarias (contas de luz, 4gua, gas), material de escritorio, sistemas, contabilidade e
aluguel. A empresa mantera dois aluguéis: o de escritorio e o de estoque, que crescerao

conforme a firma cresce e contrata mais funcionarios e mantém mais estoque.

Despesas
. ) 2012 E 2013 E 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E
Administrativas

Aluguel Escritério 60.000 60.000 96.000 96.000 144.000 144.000 144.000 144.000 144.000
Aluguel Estoque 24.000 24.000 36.000 36.000 96.000 96.000 120.000 120.000 120.000
Material de Escritério  25.000 50.000 75.000 93.750 117.188 128.906 135.352 142.119 149.225
Contabilidade 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000
Concessiondrias 36.000 36.000 36.000 72.000 72.000 72.000 96.000 96.000 96.000
T 36.000 36.000 36.000 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000
Outros 22.600 25.100 32.400 40.275 53.419 54.591 60.035 60.712 61.423

o 00 | 276100 | 356400 | asacas | sencos | co0asy | oo | osn.san | e7scen

Estima-se, também, que a firma incorrera em altas despesas com viagens dos sdcios
e funcionarios. Isso porque os fornecedores estdo na China, o que demanda uma serie de
viagens para fins de negociacdo, relacionamento e sourcing de novas fabricas, dada a
estratégia de aumentar o mix de produtos. Além disso, a presenga em grandes feiras
internacionais exige compra de passagens, hospedagem e alimentacdo. Estimamos essas

despesas como uma porcentagem decrescente da receita liquida, conforme a figura abaixo:

Foespess vigens | 20126 | 20136 | 20146 | 2015¢ | 2006 | 2076 | a6 | 2006 | a0a0c |

Receita Liquida 142.962 1.441.573 5.433.266 12.007.784 19.272.690 25.841.167 29.991.821 36.039.613 42.032.281
% Viagens 20% 10% 3,0% 1,50% 1,00% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%

"ot | aassa | 1aa157 | 16299 | 100117 | 192727 | i5as00 | zaaseo | 27097 | s aaa

Fechando as despesas operacionais, estimaremos as despesas comerciais da nova
firma. Nessas despesas estdo contempladas comissdes de venda, frete de envio de produtos
e campanhas de venda (eventos, feiras pet, etc.). Estimaremos um percentual

correspondente de 2,5% a 5% da receita bruta.
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Focspess comercs | 20126 | auiae | aouae | 0156 | auee | ao17c | aouac | oo | 0206 |

Receita Bruta 148.378 1.496.184 5.639.093 12.462.671 20.002.792 26.820.101 31.127.992 37.404.891 43.624.578
% Comercial 15% 5% 4,5% 4,00% 4,00% 3,50% 3,50% 3,00% 3,00%

Chegamos, entdo, lucro operacional da companhia, seu EBITDA (da sigla Earning
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, em inglés), que corresponde ao

lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagdes:

DRE Pro-Forma (R$) 2012 E 2013 E 2014 E 2015E 2016 E 2017 E 2018 E 2019E m

Receitas
Atacado 144.378 1.432.184 5.279.093 11.422.671 18.202.792 24.660.101 28.967.992 35.244.891 41.464.578
E-Commerce 4.000 64.000 360.000 1.040.000 1.800.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000 2.160.000
Total 148.378 1.496.184 5.639.093 12.462.671 20.002.792 26.820.101 31.127.992 37.404.891 43.624.578
Crescimento % n/a 908% 277% 121% 61% 34% 16% 20% 17%
Dedugdes
PIS (964) (9.725) (36.654) (81.007) (130.018) (174.331) (202.332) (243.132) (283.560)
COFINS (4.451) (44.886) (169.173) (373.880) (600.084) (804.603) (933.840) (1.122.147) (1.308.737)
Total (5.416) (54.611) (205.827) (454.887) (730.102) (978.934) (1.136.172)  (1.365.279)  (1.592.297)
cmv
Custo (51.670) (501.830) (1.918.678) (4.284.681) (6.875.702) (9.222.850)  (10.758.719) (12.928.647) (15.076.761)
Lucro Bruto 91.292 939.744 3.514.587 7.723.102 12.396.988 16.618.317 19.233.102 23.110.966 26.955.520
% margem 61,5% 62,8% 62,3% 62,0% 62,0% 62,0% 61,8% 61,8% 61,8%
SG&A
Salarios (480.075) (792.650) (2.061.525) (2.314.025) (3.083.475) (3.468.275) (3.889.125) (4.117.575) (4.706.800)
Despesas Administrativa:  (248.600) (276.100) (356.400) (443.025) (587.606) (600.497) (660.387) (667.831) (675.648)
Comercial (22.257) (74.809) (253.759) (498.507) (800.112) (938.704) (1.089.480) (1.122.147) (1.308.737)
Marketing (171.554) (432.472) (1.086.653) (2.401.557) (2.890.904) (3.876.175) (4.498.773) (4.324.754) (5.043.874)
Despesas com Viagens (28.592) (144.157) (162.998) (180.117) (192.727) (193.809) (224.939) (270.297) (315.242)
(951.078) (1.720.188) (3.921.335) (5.837.230) (7.554.823) (9.077.459)  (10.362.703) (10.502.603) (12.050.301)
EBITDA (859.786) (780.445) (406.748) 1.885.872 4.842.164 7.540.858 8.870.399 12.608.363 14.905.219
% margem -579,5% -52,2% -7,2% 15,1% 24,2% 28,1% 28,5% 33,7% 34,2%

Abaixo da linha de EBITDA, estimaremos a depreciagdo e amortizacdo. Como a
firma ndo possui fabricas ou maquinas ou outros bens de capital, a depreciacao fica por
conta de ativos comprados para montagem do escritorio, entre outras pequenas aquisi¢coes.
Para isso, devemos estimar também o CAPEX (Capital Expenditure, em inglés), que
corresponde aos gastos com bens de capital. O investimento inicial em sistemas, mobilia e
materiais de informética ¢ de R$100.000,00. Considerando-se uma depreciacdo em cinco

anos, temos:
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I T T T T T T

saldo Inicial 100.000 = 150.000  170.000  186.000  198.800 = 209.040  217.232 = 223.786
CAPEX 100.000 = 70.000 = 50.000 | 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Depreciacdo 0 (20.000) ~ (30.000) = (34.000) = (37.200) = (39.760) = (41.808)  (43.446)  (44.757)
Saldo Final 100.000 ~ 150.000 =~ 170.000 = 186.000 = 198.800 & 209.040  217.232  223.786  229.028

Abaixo da linha de depreciagdo, temos a linha de despesa com juros. Contudo,
como a firma demanda um investimento de Venture Capital e espera com isso atingir o
capital necessario para sustentar-se sem a necessidade de divida, ndo incluiremos a
contratacdo de dividas na avaliacdo. Também n&o serdo consideradas receitas financeiras.
A Ultima linha antes do lucro liquido é a de impostos sobre lucro. Trata-se do Imposto de
Renda (IR) e da Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL). A firma ira operar no
regime de lucro real, cujas aliquotas de IR e CSLL sdo, respectivamente, 25% e 9%. Assim:

EBITDA (859.786) (780.445) (406.748) 1.885.872 4.842.164 7.540.858 8.870.399 12.608.363 14.905.219
% margem -579,5% -52,2% -7,2% 15,1% 24,2% 28,1% 28,5% 33,7% 34,2%

Depreciagdo & Amortizacdo

D&A 0 (20.000) (30.000) (34.000) (37.200) (39.760) (41.808) (43.446) (44.757)
0 (20.000) (30.000) (34.000) (37.200) (39.760) (41.808) (43.446) (44.757)
EBIT (859.786) (800.445) (436.748) 1.851.872 4.804.964 7.501.098 8.828.591 12.564.916 14.860.462
% margem -579,5% -53,5% -7,7% 14,9% 24,0% 28,0% 28,4% 33,6% 34,1%

Resultado Financeiro

Despesas com Juros 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receita Financeira 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT (859.786) (800.445) (436.748) 1.851.872 4.804.964 7.501.098 8.828.591 12.564.916 14.860.462
% margem -579,5% -53,5% -7,7% 14,9% 24,0% 28,0% 28,4% 33,6% 34,1%
Impostos
Imposto de Renda 0 0 0 (462.968) (1.201.241) (1.875.274) (2.207.148) (3.141.229) (3.715.116)
Contribuigdo Social 0 0 0 (166.668) (432.447) (675.099) (794.573) (1.130.842) (1.337.442)
0 0 0 (629.636) (1.633.688) (2.550.373) (3.001.721) (4.272.071) (5.052.557)
Lucro Liquido (859.786) (800.445) (436.748) 1.222.236 3.171.277 4.950.724 5.826.870 8.292.845 9.807.905
% margem -579,5% -53,5% -7,7% 9,8% 15,9% 18,5% 18,7% 22,2% 22,5%

Agora, estimaremos o0 fluxo de caixa livre previsto da nova companhia. Para isso,
devemos subtrair da linha de lucro liquido os investimentos que a empresa realiza
(CAPEX) e a variacdo de capital de giro. Além disso, alguns itens no DRE, como a
depreciacdo, ndo tém efeito caixa, isto €, ndo representam despesas, e por isso devem ser

reinseridos para o célculo de fluxo de caixa livre. Assim:



FCL = Lucro Liquido + Depreciacdo — A Capital de Giro — CAPEX
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Obtemos a necessidade de capital de giro a partir da diferenca entre o ativo

circulante e o passivo circulante a da companhia. Os respectivos prazos de recebimento e

pagamento seguem os acordos com os distribuidores no Brasil e fornecedores na China. O

estoque inicial (primeira compra) previsto da companhia é de R$245.000,00.

Capital de Giro

Prazos Dias

Recebiveis 45 dias
Estoque 45 dias
Contas a Pagar 30 dias

0,12
0,12
0,08

anos

anos

anos

Cooie | amac | anae | ooise | amee | oowe | omse | amae | oo |

Estoque Previsto 395.053 867.336

Ativo Circulante

1.656.004 2.519.677 3.302.060 3.814.016 4.537.326 5.253.364 5.969.402

Contas a Receber 18.293 184.461 695.231 1.536.494 2.466.098 3.306.588 3.837.698 4.611.562 5.378.373
Estoque 48.705 106.932 204.165 310.645 407.103 470.221 559.396 647.675 735.954
66.998 291.393 899.395 1.847.139 2.873.201 3.776.809 4.397.094 5.259.237 6.114.326
Passivo Circulante
Fornecedores 32.470 71.288 136.110 207.097 271.402 313.481 372.931 431.783 490.636
Necessidade de Capital de Giro 34.528 220.105 763.286 1.640.042 2.601.799 3.463.328 4.024.163 4.827.454 5.623.690
A Capital de Giro - 185.577 543.181 876.757 961.757 861.529 560.835 803.290 796.237
Com a variacdo do capital de giro estimada, chegamos ao fluxo de caixa livre da
nova companhia:
Fluxo de Caixa Livre
Lucro Liquido (859.786) (800.445) (436.748) 1.222.236 3.171.277 4.950.724 5.826.870 8.292.845 9.807.905
+ Depreciagdo 0 20.000 30.000 34.000 37.200 39.760 41.808 43.446 44.757
- A Capital de Giro 0 185.577 543.181 876.757 961.757 861.529 560.835 803.290 796.237
- CAPEX 100.000 70.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
FCL (959.786) (1.036.022) (999.929) 329.479 2.196.720 4.078.955 5.257.843 7.483.001 9.006.425

Agora, estimaremos a taxa de desconto que sera aplicada ao fluxo de caixa

projetado para determinarmos o valor da empresa. Como a empresa nao estimamos a

contratacdo de divida para a empresa, 0 seu custo de capital préprio sera equivalente ao
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custo de capital. Como a empresa pertencente a poucos donos e possivelmente um fundo de
Venture Capital, ndo faz sentido assumir que o Unico risco a se considerar seja o risco de
mercado. O custo de capital proprio deve incorporar, portanto, riscos especificos a firma e
ao negocio. Para célculo do beta, utilizaremos beta setorial da empresas de vestuario nos
EUA, por tratar-se do melhor comparativo para a empresa pet avaliada. O beta
desalavancado do setor, calculado por Damodaran, é de 1,29. Como a firma ndo possui
divida, utilizaremos esse beta nas estimativas no calculo do custo do capital préprio. Como
taxa de retorno de ativo livre de risco (Rf), aplicaremos a SELIC da época, em 12%. Para o
retorno esperado da carteira de mercado (Km), adotaremos o IBOVESPA, utilizando a
média de projecdes de grandes instituicdes financeiras para 2012, que atingiu crescimento
esperado de 19,3%.

K. = Ry + [Beta x (K, — Ry)]

K, = 12% + [1,29 = (19,33% — 12%)]

K, = 21,46%
Beta 1,29

SELIC 12,00%
IBOVESPA E 19,33%
Taxa de Desconto 21,46%

Portanto, a taxa de desconto utilizada sera equivalente ao retorno minimo exigido,
ou seja, 0 custo de capital prdprio no valor de 21,46%. Descontando os fluxos de caixa

livres a essa taxa, obtemos:

FCL (959.786)  (1.036.022)  (999.929) 329.479 2.196.720 4.078.955 5.257.843  7.483.001  9.006.425
Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Taxa de Desconto 1,21 1,48 1,79 2,18 2,64 3,21 3,90 4,74 5,75

Fluxo de Caixa Descontado  (790.236) (702.317) (558.104) 151.411 831.161 1.270.696 1.348.597 1.580.275 1.565.998
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Por fim, para chegarmos ao valor final da firma, precisamos do calculo do valor
terminal, isto é, o valor da firma na perpetuidade. Supondo uma taxa crescimento da
economia (g) de 2,5%, temos:

[FCo * (1+9)]

Valor Terminal = (=g A+

Em que i = taxa de desconto e FCs= fluxo de caixa livre no Gltimo periodo avaliado
(periodo 9). Assim:

[9.006.425 * (1 + 2,5%)]

Valor Terminal =
alor Termina (21,46% — 2,5%) * (1 + 21,46%)°

Valor Terminal = 8.467.893

O somatoério dos fluxos de caixa descontados ao valor termina obtido acima nos da,

portanto, o valor estimado do novo empreendimento: R$ 13.164.374.

Fluxo de Caixa Livre

Lucro Liquido (859.786) (800.445) (436.748) 1.222.236 3.171.277 4.950.724 5.826.870 8.292.845 9.807.905
+ Depreciagio 0 20.000 30.000 34.000 37.200 39.760 41.808 43.446 44.757
- A Capital de Giro 0 185.577 543.181 876.757 961.757 861.529 560.835 803.290 796.237
- CAPEX 100.000 70.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
FCL (959.786)  (1.036.022) (999.929) 329.479 2.196.720 4.078.955 5.257.843  7.483.001 9.006.425
Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Taxa de Desconto 1,21 1,48 1,79 2,18 2,64 3,21 3,90 4,74 5,75

Fluxo de Caixa Descontado  (790.236) (702.317) (558.104) 151.411 831.161 1.270.696  1.348.597  1.580.275  1.565.998
Valor Terminal - - - - - - - - 8.467.893

FCD + Perpetuidade - - - - - - - - 13.165.374
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Consideracoes Finais

N&o ha como negar que companhias jovens e pré-operacionais oferecem os maiores
desafios e dificuldades na estimacdo de seu valuation. Neste trabalho, foram expostos e
aplicados métodos e processos que adequam metodologias convencionais de avaliacdo de
empresas para novas companhias. Além disso, foram expostos também os métodos de
diligéncia que investidores de Venture Capital aplicam ao analisarem uma oportunidade

investimento em uma nova companhia, um novo empreendimento.

E importante notar, porém, que essa diligéncia é, por natureza, um processo
imperfeito e cercado de incertezas. A adogdo das melhores préaticas e obtencdo dos fatos
mais relevantes ligados a oportunidade e aos empreendedores conferem ao analista maior
robustez em sua analise na tentativa de minimizar essas incertezas, e por isso ndo devem ser
desconsideradas. Torna-se especialmente interessante notar a elevada quantidade de
variaveis que envolvem uma decisdo de investimento: uma andlise que comeca em um

plano de negdcios e se conclui em projecdes estimadas de fluxo de caixa.
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