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RESUMO

O cenario atual da valoracéo é de empirismo e a abordagem desvaloriza a estimativa,
que muitas vezes € feita erroneamente de forma comparativa. O tema tem sido
destacado pelo crescimento exponencial do numero de transacdes e necessidade de
captacdo das empresas de capital de terceiros para a aceleracéo dos seus negocios.
O trabalho analisa e compara métodos de valoragcdo existentes, apresenta bases
metodoldgicas para a avaliagcdo de empresas de tecnologia que se posicionem como
startups e servir de ferramenta, tanto para as startups quanto para investidores. Os
aspectos influenciadores inerentes ao processo de valoracdo, as condicbes de
incertezas do ambiente de startups e o nivel de inovag¢do do produto/servico a ser
ofertado podem ser traduzidos em condicionadores subjetivos de avaliagdo que
carecem de indicadores objetivos da valoracédo. O ciclo de vida da startup, em um
universo permeado pela incerteza e inovacao, a estimativa confiavel e fiel ao valor
presente implica em impactos econémicos e reais que podem tornar o mercado mais
atrativo e dissipar o risco de um investimento superestimado. O correto tratamento as
incertezas, que ndo devem servir como um desincentivo a aplicacao da valoracao,
pelo contrario, deve té-las como mola motriz de desafio e estimulo, objetivando-se
atingir a exceléncia na avaliacdo de empresas de tecnologia e inovacdo. O trabalho
facilitara a avaliacdo de empresas e devera contribuir com ferramentas metodolégicas

na valoracdo de startups.

Palavras-chave: Startup. Avaliacdo de empresas. Valoracéo. Risco de investimento.



ABSTRACT

The current valuation scenario is one of empiricism and the approach devalues the
estimate, which is often erroneously made in a comparative way. The theme has been
highlighted by the exponential growth in the number of transactions and the need to
raise third-party capital companies to accelerate their business. The work analyzes
and compares existing valuation methods, presents methodological bases for
valuation of technology companies that position themselves as startups and serve as
a tool for both startups and investors. The influencing aspects inherent in the valuation
process, the uncertain conditions of the startup environment and the level of innovation
of the product/service to be offered can be translated into subjective valuation
conditioners that lack objective valuation indicators. The startup lifecycle, in a universe
permeated by uncertainty and innovation, a reliable estimate that is faithful to the
present value implies economic and real impacts that can make the market more
attractive and dissipate the risk of an overestimated investment. The correct treatment
of uncertainties, which should not serve as a disincentive to the application of valuation,
on the contrary, should have them as a driving force for challenge and stimulus, aiming
to achieve excellence in the valuation of technology and innovation companies. The
work will facilitate the valuation of companies and should contribute with

methodological tools in the valuation of startups.

Keywords: Startup. Assessment of companies. Valuation. Investment risk.
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1 INTRODUCAO

Com a crescente demanda de mercado nas ultimas décadas e com a facilidade
de acesso a computadores, celulares e a internet hoje muitas tecnologias e inovacgoes
estdo a tona, principalmente com o modelo de negécio como o das startups. Que
invariavelmente proporciona a possibilidade de um grupo de pessoas que buscam um
modelo de negdcio repetivel e escalavel, no contexto de trabalho de muitas incertezas.
O que diferencia uma startup de um modelo tradicional é justamente a caracteristica
inovadora, do ambiente incerto e altamente competitivo, com o viés e capacidade de
atender e de se adaptar rapidamente com as demandas do mercado e comportamento
humano visando os tipos de consumidores. (SEBRAE, 2020)

O termo Startup vem sendo propagado nos Estados Unidos e replicado ao
redor do mundo, como no Brasil. A origem startup da lingua inglesa sem qualquer
tradugao oficial para a lingua portuguesa € justamente como sendo uma “empresa
emergente”. (SEBRAE, 2020).

O modelo startup é imerso no mercado de incerteza, carrega consigo
preocupacdes latentes nos negocios, como a crescente globalizacdo e ascenséo de
novos concorrentes globais. “Softwares comendo o mundo”™ e a maneira pela qual a
automacgdo e a Tl parecem destruir os “fossos™ competitivos que as empresas
conseguiram construir ao redor de seus produtos e servi¢cos no passado. A crescente
velocidade da mudanca tecnoldgica e da preferéncia do consumidor. A quantidade
absurda de novas startups com potencial de grande crescimento que estao
ingressando em cada setor, mesmo que a maioridade delas acabe fracassando.?
(RIES, 2018)

Durante muitos anos no século XX, houve o crescimento de diversos setores
mercadoldgicos na sociedade, o que ocasionou uma problematica quanto ao valor da
empresa, a valoracao. (RIES, 2018).

No mundo dos negocios, pode-se pensar em trés espécies distintas de direitos

negociados: negaocios, produtos, e tecnologias. (RAZGAITIS, 2009)

! meetup.com/topics/lean-startup.

2 Desde maio de 2017, FastWorks é uma marca registrada da General Electric Company.
3 quora.com/What-causes-the-slack-at-largecorporations/

answer/Adam-DAngelo.
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Com a crescente relevancia das startups, dos empreendedores e profissionais
tecnoldgicos apontam a extrema dificuldade encontrada de fomentar o investimento
uma startup em estégio inicial, particularmente no Brasil, como aponta a pesquisa da
Redpoint Eventures, da Associacdo Brasileira de Startups e do programa Startup
Brasil, como responsavel o Governo federal. (REDPOINT, 2015)

Como afirma Anderson Thees, da Redpoint 2015, “No Vale do Silicio, os fundos
investem, em média, em uma empresa a cada 100 avaliadas. No Brasil, essa
proporcdo € de uma para 130 ou 150 empresas”.

Por conta disso, dentre os objetivos especificos do trabalho e a vasta pesquisa
bibliografica sobre os critérios de valoracdo das empresas que S&80 imersas no
contexto de capital de risco das startups, como forma de auxiliar os empreendedores
a entender melhor como se da a valoracdo dos seus negdcios inovadores para o
mercado. Ao atingir a valoracédo esperado pela empresa moderna causa certamente
uma disrupcao entre os investidores, o que vem a impactar diretamente nos métodos
escolhidos de valoragao.

Os motivos das analises sdo justamente para auxiliar no possivel valor de
mercado em que o modelo de startup esta alocado. Sabe-se que diante da
comunicacao global, o momento atual permite que novos servi¢cos e produtos sejam
concebidos em qualquer lugar do mundo. Até porque tais negécios podem alcancar
diversos tipos de clientes sem qualquer precedente, como vem acontecendo, por
exemplo, com o Airbnb, Uber, Apple e outros. O que reflete no acesso latente de
pessoas fisicas as pequenas empresas inovadoras com o auxilio dos novos modelos
globais de consumo, como nunca visto antes. (RIES, 2018)

Vale ressaltar que nos moldes de valoragao e avaliacdo, sao conceitos que pré-
determinam a possibilidade de comercializacdo de novas tecnologias em comparagao
ao mercado tradicional. Como pode ser percebido diante do conceito da alta da
Inovacgdao, a justa valorizacdo de novas tecnologias e de empresas que possuem em
seu core business a base tecnoldgica como as startups, vem recebendo uma atencéo
ainda maior, em comparacao as ultimas décadas. Por conta disso, o trabalho possui
como escopo o0 auxilio no processo de valoracdo e avaliacdo das empresas
tecnologicas, sendo que a finalidade basica é a avaliacdo da base tecnologica ainda
em estagio inicial com o objetivo de potencial de comercializacdo para o mercado

consumerista.
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2 JUSTIFICATIVA

Com a alta do ambiente extremamente inovador, no Brasil a Endeavor é
conhecida como a maior organizagdo de apoio a empreendedorismo e
empreendedores de alto impacto. De fato, no inicio da década de 1950, a regido de
Sé&o Francisco ainda ndo era o polo tecnoldgico de hoje. Tudo comecou com oito
empreendedores” (Endeavor Brasil, 2014).

A regido mais conhecida como Vale do Silicio, com base nos Estados Unidos, é
conhecida em ambito mundial, e desejada por muitos. O motivo € claro: um dos
principais polos de tecnologia do mundo.

E que nos ultimos anos vem com crescimento exponencial, pelo fato de ainda no
ano 1955, o vencedor do Prémio Nobel*, William Shockley® decide entédo abrir uma
empresa de tecnologia, 0 que a época, causa uma mudanca dentro dos modelo de
negocios existentes e que modificaria os proximos passos e estratégias de inovacao.

Por esse motivo, a regido do Vale do Silicio fica ainda mais evidente. Com o0s
anos e a proximidade com a Universidade de Stanford®, reconhecida mundialmente
como uma das melhores universidades do mundo por incentivar fortemente os
empreendedores a constituirem empresas modernas na regiao do Vale.

Dessa forma, comeca a surgir empresas altamente tecnolégicas e inovadoras
como Apple’, a Microsoft® e a Google®.

Diante disso, a mudanca quanto ao modelo mercadolégico, é baseada principio
logicamente na “organizacdo em redes € elemento crucial para a dindmica de
funcionamento do Vale do Silicio, uma vez que a proximidade permite o intercambio
entre empresas, instituicdes de pesquisa de ponta, jovens empreendedores e outros
potenciais agentes de inovacdo. Ao fomentar a criagcdo de redes, o Vale do Silicio
constitui solo fértil para a producdo de conhecimento e, principalmente, para a

inovacdo. Esta forma de organizagdo € particularmente bem adaptada a ambientes

4 Conjunto de prémios internacionais anuais concedidos, em vaérias categorias, por comités suecos e noruegueses,
em reconhecimento aos avangos culturais e/ou cientificos.

> Fisico e inventor americano. Vencedor do Prémio Nobel de Fisica em 1956.

® Universidade de pesquisa privada dos Estados Unidos situada entre as cidades de San Jose e San Francisco no
estado da Califérnia

7 Empresa de tecnologia e inovagio americana fundada por Steve Jobs em 1976

8 Empresa de tecnologia e inovagdo americana fundada por Bill Gates em 1975

® Empresa de servicos online, tecnologia e inovagio americana fundada por Larry Page em 1998
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onde o conhecimento € o insumo indispensavel para o processo produtivo”
(Observatoério Internacional do SEBRAE*, [2017]).

Com isso além de surgir empresas tecnoldgicas, nasce consigo a necessidade
de valorizacao de tecnologias. O objetivo com a valoracdo ndo é somente prever o
valor exato da tecnologia, e sim o viés de fornecer um valor esperado que capte os
riscos e incertezas que sao inerentes ao processo do negoécio moderno. (SANTO,
SANTIAGO 2021)

10 Instituicdo que tem como objetivo auxiliar o desenvolvimento de micro e pequenas empresas, estimulando o
empreendedorismo no pais.
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3 OBJETIVOS

3.1 Objetivo Geral

Avaliar e comparar métodos de valoragdo existentes para a avaliagdo de
empresas de tecnologia que se posicionem como startups e elaborar uma ferramenta,

gue sirva tanto para as startups quanto para investidores.

3.2 Objetivos Especificos

1. Selecionar 4 metodologias para andlises e comparacao: Avaliacdo de
Fatores de Risco; Scorecard; Negociacbes comparaveis e Venture.

2. ldentificar quais sado os critérios de avaliacdo para o processo de
valoragao das empresas tradicionais, bem como as empresas modernas
e com forte base tecnoldgica, no caso as startups

3. Elaborar uma ferramenta de valoracdo que sirva tanto para as startups

guanto para investidores.

4 REFERENCIAL TEORICO

O empreendedorismo vem se tornando cada vez mais comum e necessario
para a evolucdo da sociedade. Nao s6 no mundo como um todo, mas também na
realidade brasileira. Com isso alarga a escala de crescimento de novas tecnologias e
novos negocios atuantes de forma moderna, capazes de alcancar as necessidades
humanas. De forma que é exponencial o surgimento diario de novos empreendedores
com ideias inovadoras capazes de operacionalizar os formatos dos negécios
tradicionais durante o mercado, como pode ser observado com os novos modelos de
franquias, o que fomenta um aumento quanto ao nimero de pequenas e meédias
empresas no cenario brasileiro e mundial, principalmente com o acesso a internet.

Segundo a pesquisa realizada pelo Global Entrepreneurship Monitor - GEM11,

durante os anos de 2016 a 2017, o Brasil vem se destacando no ecossistema

1 Global Entrepreneurship Monitor é uma pesquisa mundial anual conduzida por um consorcio de universidades
gue tem o objetivo de medir o nivel de atividade empreendedora dos paises participantes.
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tecnoldgico e de startups. Dentre os termos destacados pode-se visualizar a dinamica

das operacoes internas e externas, e até mesmo na infraestrutura comercial e legal.
Diante de toda essa infraestrutura negocial, encontra-se certos auxilios com as

politicas publicas e incentivos governamentais e até mesmo um fomento a educacgéo

eletrbnica durante a escolaridade.

Figura 1: Avaliagbes de especialistas do Ecossistema Empresarial
Brasileiro

Expert Ratings of the Entrepreneurial Eco-system (ranked out of 65)

- BRAZIL 1 = highly Insufficlent, 9 = highly sufficient

Entrepreneurial finance

4.4133/65 -
omessmroms 9 S
AR 7 3.47 49/65

i Government policies:
Physical infrastructure
465 65/65 5 taxes and bureaucracy
2.19 64/65

Internal market
Government e-ship

burdens or entry
regulation 3.68 55/65 PROSHNMS =138 2405
Internal market Esn")ofsl ; tj;nzgt

dynamics 5.69 13/65 57/65
Commercial & legal E-ship education at
infrastructure 4.48 post school stage 4 10

52/65 52/65
R&D transfer 3.03
57/65

Fonte: Global Entrepreneurship Monitor - GEM, de 2016 a 2017 (2017, p.45)

Nesse contexto, tomando como norte o estudo do Observatério de Micro e
pequenas empresas no Brasil pelo SEBRAE 2020, pode-se observar uma crescente
analise sobre os registros de aberturas de microempresas (ME) e de empresas de
Pequeno Porte (EPP) segundo os dados disponibilizados pelo Cartdo CNPJ da
Receita Federal do Brasil (RFB).

Nota-se que no ano de 2019 foi 0 que teve maior taxa de crescimento (9,6%)
de ME abertas durante esse periodo. Ja no ano de 2020 apresentou cerca de 626.883
MPE abertas, enquanto em 2019 foram 629.738. “Portanto, mesmo em ano marcado

pela pandemia, 2020 apresentou ligeira queda de 0,5% em relacdo ao numero de
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abertura do ano anterior, que foi o melhor ano da série apresentada no grafico com
taxa de crescimento de 10,4% em relacédo a 2018. Em 2016, por exemplo, houve uma
queda de 3,4% no numero de abertura de MPE”. (SEBRAE, 2021)

Vale a andlise e demonstracdo do grafico em comparacdo ao crescimento e

abertura de ME e EPP, a seguir:

Figura 2. Numero de ME e EPP abertas por ano.

S45.348 535176
493730 438, E'?________.....--—
483 799 264,957
—-_._____._-—_._,_._-—-—'-'-
- . 91757
E0.115 60.479 £4.542 72.003 83.730
2015 2016 207 3018 2019 2020
P E Abertas EPP Abertas

Fonte: Observatério MPE Sebrae (2020).

Tal estudo e analise sdo importantes para a pesquisa de mercado quando
falamos em empreendedorismo, pois esse modelo de negdcio vem muito em alta na
ultima década e sofreu uma aceleragao nos ultimos 5 anos.

O ideal para abertura de uma empresa moderna tendo em seu aspecto a
estrutura e aceleracdo de uma startup deve ser observado os impactos positivos que
acarretam no mercado. Principalmente em um momento de extremo risco como o foi
durante a Pandemia da Covid-19.

A priori, quando é tomada a decisdo de inicio desse modelo de negdcio que
nasce e dura na extrema incerteza, comeca a ser pensado de forma estratégica o seu
valoracdo, ou seja, qual € a valoracdo do negdcio em seu todo. Pois, valorar a
tecnologia ou até mesmo a propria propriedade intelectual, ndo é tarefa facil. a
verdade é que paira a davida sobre qual € o melhor modelo de negécio a ser adotado,

qual devera ser o pre¢co minimo de mercado para a comercializagéo tanto do produto



20

quanto do servico, e até mesmo qual € o ganho pelo licenciamento ou exploracao
comercial da tecnologia utilizada.

A técnica de valoragdo seré estudada pelo autor Daniel El6i (2017) no quesito
de qual é a principal funcao a ser levada em considera¢ao quanto a valoracéo. Por tal
fator, é preciso definir o ponto de equilibrio entre a mitigacéo do risco e 0 preco justo
a ser aplicado ao projeto piloto da startup, de modo que seja analisado de forma
minuciosa os métodos para o calculo contabil e retorno financeiro e em quanto tempo
seria a projecao dos resultados esperados.

Destarte, ndo se trata propriamente de uma ciéncia exata, visto que durante o
tempo e até mesmo com a mudanca do comportamento dentre 0s negocios pode
ocasionar a complexidade da engenharia reversa, ou até mesmo quais seriam 0s
custos tangiveis do projeto da startup. A busca, sobremaneira, € quanto as
metodologias utilizadas na qual é definido o objetivo pela maior seguranca juridica na
negociacdo quanto a valoracdo, o que também tem como objetivo a diminuicdo das
incertezas sobre o alcance do grau de prontidao tecnolégica pretendida, o conhecido
TRL!?,

Outra analise a ser difundida € quanto ao dilema de avaliacdo do risco
tecnolégico ja superado em razao do risco a ser superado e a analise positiva e 0
potencial de mercado da tecnologia utilizada no projeto da startup. (ELOI, 2017)

Ha um estudo pela EMBRAPII - Empresa Brasileira de Pesquisa e Inovacao
Industrial, de quais seriam as exigibilidades de valoracdo quanto ao projeto de
inovacdo da startup, entre eles: a patenteabilidade, cotitularidade, reparticdo de
royalties, estabelecimento, em contrato, o tipo de transferéncia ao final do
desenvolvimento tecnoldgico (cessao ou licenciamento).

Durante a etapa de valoragdo que acaba sendo feita quase que diariamente
durante o projeto, pode ser analisado em 7 passos importantes, como é demonstrado
pelo estudo do SENAI*3, sobre a valoracéo de propriedade intelectual de projeto de

PD&l, a seguir:
Passo 1. Mapeamento dos indicadores de PD&I na fase de negociacao;
Passo 2: Construcdo do mapa de literatura para adensamento teorico;
Passo 3: Questionario norteador para diagndstico da metodologia;
Passo 4: Criacdo da arvore de possibilidades;

Passo 5: Transposicdo da metodologia para a ferramenta em Excel;

12 Techonological Readness Level (TRL)
13 Servigo Nacional de Aprendizagem Industrial - SENAI
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Passo 5: Resultado dos métodos de valoracgédo viaveis;
Passo 6: Resumo dos métodos de valoracéo

Passo 7: Fase teste da metodologia com os projetos selecionados

Portanto, além dos 7 passos para a construcao da valoracao do projeto ainda
em estagio inicial ou para projetos mais maduros, € preciso acompanhar as
orientacdes de negociacdes durante as oportunidades do projeto, visto que o aporte
necessario causard um fomento ou contratacdo direta de outros aspectos

tecnologicos, bem como a construcéo da cultura de inovacéo aberta. (ELOI, 2017)

4.1 Definigao de “Startup”

Nas literaturas existentes ndo é possivel uma definicdo exata de startup, mas
em sua amplitude é um projeto capaz de ser replicavel e escalavel. De fato,
desenvolver uma startup € um exercicio continuo que envolve um conhecimento sobre
administracao, principalmente sobre o risco e a incerteza. (RIES, 2011)

Ha um dilema entre os objetivos de grande negdécios para um projeto de startup,
visto que “Os empreendedores sao justificadamente cautelosos em relagcdo a
implementacéo de praticas gerenciais tradicionais no inicio de uma startup, receosos
de que estas atrairdo a burocracia ou reprimir a criatividade.” (RIES, 2011)

Por décadas, foi se formando no mercado uma estrutura de formagcéo de um
projeto de startup, e muitos foram com atitude de “simplesmente faga” de forma que
evitavam ao maximo as formas utilizadas de gestdo, processo e disciplina. O que
infelizmente conduz mais ao caos do que ao sucesso. (RIES, 2011)

Segundo o autor Eric Ries (2011), “No ultimo século, o grande sucesso da
administracdo geral proporcionou uma abundancia material sem precedentes, mas
esses principios de administragdo sdo mal adaptados para lidar com o caos e a
incerteza normalmente enfrentados pelas startups.”

Afirma o autor Steve Blank (2012) que uma startup tem como objetivo a busca
de um modelo de negdcio escalavel, de forma que devera adotar um processo pré
definido e estruturado e interativo com testes de hipoteses agil e de implementacgéo
com correcdes rapidas, o famoso “erra, soluciona rapido”. E ndo para por aqui, o ponto
de equilibrio é justamente a analise que resulte em uma confirmacao ou descarte de

ideias e passo a passo pelos feedbacks dos clientes que consomem o produto ou
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servico direta ou indiretamente. De modo, que os empreendedores possam se basear
com os resultados para adaptacdo do modelo inicial ou em uma fase com estagio mais
avancado e que permitam a necessidade de replicagéo e escalabilidade do negocio
com sucesso. (BLANK; DORF, 2012)

Ja para o autor e aspirante a inovacao de startup enxuta Eric Ries (2011) define
uma startup como sendo uma “instituigdo humana” com o objetivo de criar um novo
produto ou servigo tecnolégico em condi¢des de extrema incerteza. De forma que o
termo fique mais livre e pode ser usado em diferentes contextos dos negdcios ou até
mesmo do tamanho da empresa, do setor ou da industria. A justificativa de tal
liberdade na definicdo é justamente pelo fato de que “empreendedores estao todo
lugar”, seja em negocios extremamente incertos, ou para o empreendedor que esteja
trabalhando cum empresa financiada por capital de risco, para 0 governo, ou uma
organizacdo ndo governamental, e até mesmo para uma empresa que esteja
estabilizada em seu mercado.

Ries (2011) sob o aspecto do sistema das startups cria 0s elementos
“instituicao”, “produto” e “inovacao”. O termo “instituicdo” no contexto de que uma
startup necessita de uma contratacdo de funcionarios, a coordenacao das atividades
de cada um dos funcionarios, bem como a criagcdo de uma cultura inovadora sob a
entrega de resultados. Ja o termo “produto” também é utilizado em sentido mais
amplo, pois pode abranger a ideia da fonte de valor para os clientes futuros, e engloba
ainda a experiéncia do consumidor na interacdo com a startup. Por fim, o termo
‘inovagao” é utilizado no viés da criagdo de um novo uso da tecnologia ja existente,
até mesmo para a criacdo de um novo modelo de negdcios e entregaveis dentro da
politica de vendas da startup, ou até a oferta de um produto que ja esta no mercado
para que seja atingido aos clientes que ainda ndo tiveram contato com a nova
tecnologia e claro, com melhores experiéncias.

Toda a experiéncia do cliente é levada em consideracdo para o nascimento da
startup, e o processo interativo também, como ilustra Ries (2011) em seu Ciclo de
Retroalimentacao “construir-medir-aprender”, com o qual tem como objetivo a énfase
na transformacdo de ideias em produtos ou servicos do projeto da startup. A
preocupacao principal do negdcio em si é a experiéncia do cliente da melhor forma
possivel. O que causa uma retroalimentacéo do ciclo de construir, medir e aprender,

como é possivel analisar pela imagem abaixo.
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Figura 3. Ciclo de Retroalimentacédo Construir-Medir-Aprender
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Fonte: Ries (2011)

Por outro lado, o autor Peter Thief (2014) tem como enfoque a necessidade de
criacdo de uma inovacao que seja capaz o suficiente e relevante ao ponto de se criar
um monopolio no mercado. Ele aborda em seu livro De Zero a Um que as startups
operam a partir do conjunto de pessoas que sejam capazes de criar algo novo, desde
que esse grupo de pessoas nao seja grande o bastante a causar hierarquias

burocréticas dentro da organizagéo inovadora.

4.1.1 Desenvolvimento de uma startup

O desenvolvimento de uma startup se pauta na condi¢cao de ser um modelo de
negocio replicavel e escalavel. No livro de Thiel “De Zero a Um” tem como principio
uma ideia, produto ou industria, de 0 a n, ou seja, um crescimento de escala do
negécio a partir da ideia até a presenca mundial do negécio, demonstrando o poder
da escala. De forma, que a ideia da startup pode ser observada em duas dimensdes,
como a figura mostra a figura abaixo. (THIEL; MASTERS, 2014)

Figura 4. Modelo Zero a Um
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Fonte: Thiel & Masters (2014)

A inovacéo presente no mundo das startups é a progressao de 0 até 1, ou seja,
€ a criacao da ideia em execucao, € a criacdo do primeiro cliente, do primeiro marco
que permite a replicagdo de um modelo de negocio de forma escalavel. (THIEL;
MASTERS, 2014)

A criacdo de um monopdlio tem a ideia no poder da exclusividade e solu¢des
de problemas com os clientes para um Unico problema a ser resolvido. Um bom
exemplo sobre a monopolizacdo dos negécios € no caso do Google e Tesla, como
sendo o0 Google um setor de busca online, e o Tesla como o setor de veiculos elétricos
de alta performance. De fato, o sucesso é veridico. Ja com relagdo ao outro lado do
insucesso repercute em modelos de negocios, que ndo gera valor ao cliente, como
ocorre com linhas aéreas e até mesmo restaurantes de grande porte, e que
infelizmente possuem uma pequena margem de lucratividade. (THIEL; MASTERS,
2014)

O autor Blank (2012) cria um modelo de pesquisa em resultados sobre o
progresso de uma startup a partir do modelo de Desenvolvimento de Cliente, que se
perfaz em quatro passos sobre a estrutura de todas as atividades de uma startup com

relacéo a entrega do produto ou servigo em relagcéo ao cliente.

Figura 5. Modelo de Desenvolvimento do Cliente de Blank
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O desenvolvimento de uma startup de acordo com Blank (2012) passa pela
descoberta do cliente, a validacdo do cliente, entre outros. Como pode ser observado

a seguir:

E a transformacéo da ideia inicial do negécio em uma série de hipéteses de
modelo de negdcios, para entdo desenvolver um plano para testar as reagdes
dos consumidores ante essas hipGteses e entdo transforma-las em fatos,
descartando-as ou confirmando-as. (BLANK; DORF, 2012)

A Descoberta do Cliente inclui duas fases. A primeira testa a percep¢ao do
cliente sobre o problema visado, e a necessidade do cliente de resolvé-lo. A
segunda fase é quando o produto (normalmente um protétipo ou “minimo
produto viavel’) € mostrado ao cliente pela primeira vez, verificando que o
problema realmente satisfaz a necessidade do cliente de modo a fazer um
grande numero deles adquirirem-no. A confirmag¢do da importancia do
problema e da solucdo proposta pelo cliente marca o fim dessa etapa.
(BLANK; DORF, 2012)

Deve-se enfatizar que essa fase ndo consiste em usar o “feedback” do cliente
para construir um produto a partir do zero, mas sim deve-se usa-lo para
adaptar a ideia inicial do empreendedor, pois por vezes a visdo dos clientes
ndo é tdo clara sobre o problema quanto a do empreendedor devido a
costumes e pré-julgamentos. (BLANK; DORF, 2012)

Jé sobre a validag&o do cliente, € preciso considerar o seguinte:
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E a etapa onde é testado o modelo de negdcios resultante da etapa anterior,
de modo a descobrir se ele é replicavel e escalavel. Caso ele néo seja,
retorna-se a etapa de Descoberta do Cliente. Essa etapa consiste em testar
0 produto, o preco, 0s canais de distribuicdo e a aquisicdo do consumidor
com um maior nimero de clientes, de uma maneira mais rigorosa e
guantitativa. (BLANK; DORF, 2012)

Nessa etapa a startup também desenvolve um caminho futuro para as
equipes de venda e marketing que ainda ndo estao formadas, ou valida a
criacdo da demanda online. Dependendo do modelo de negécios, essa
validagdo pode ser feita com as primeiras vendas-testes. (BLANK; DORF,
2012)

Apés a aplicacao diaria das duas etapas é preciso acompanhar as métricas de
analises do crescimento dos clientes com o modelo de negdcio da startup, e a
crescente busca sobre as funcionalidades chaves do produto ou servico oferecido. A
andlise do produto ou servico deve ser analisada diariamente, a existéncia do
mercado, a localizacdo geogréfica dos consumidores, até mesmo os testes de
percepcao de valor e demanda do produto, e o estudo de qual seria a melhor forma
de precificacdo e as estratégias e canais de venda que sao verificados. (BLANK;
DORF, 2012)

Empds, os préximos passos consistem na execucao do modelo de negécios, a

ser considerado:

A Criagéo do Cliente

E o inicio da execucdo, onde cria-se a demanda do cliente pelo produto e
orienta-a aos canais de vendas da startup. J4& possuindo sucesso has
primeiras vendas na etapa de Validacdo do Cliente, € agora em que a startup
vai investir para criar a demanda dos usuérios e direciona-los aos canais de
venda, alocando grande parte de seus recursos em marketing. A estratégia
varia de acordo com o modelo de negdcios, e os esforgos podem ser focados
tanto na entrada em mercados existentes, quanto na criagdo de mercados
completamente novos. (BLANK; DORF, 2012)

Ja no modelo de Crescimento e a Transicdo para uma Empresa é preciso o

seguinte:
Ja tendo encontrado um modelo de negdcios replicavel e escalavel, é nessa

fase em que a startup deve comecar a se estruturar, criando sua cultura,
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métodos de treinamento, gerenciamento de produtos e processos,
implantando KPI's e formalizando processos padronizados. O IPO ou a
compra por uma empresa maior normalmente ocorrem nessa fase (BLANK;
DORF, 2012)

Nessa fase, uma startup que recebeu investimentos normalmente nao é
controlada pelo seu fundador, que teve sua participacdo diluida para
investidores. Em muitos casos ocorre uma mudanca de diretoria no momento
em que os controladores percebem que as habilidades necessitadas para o
crescimento da empresa a partir desse momento ndo sdo mais aquelas do
empreendedor fundador, e sim de um executivo com experiéncia em gestao
de empresas estabilizadas. (BLANK; DORF, 2012)

O obijetivo ideal com o Desenvolvimento do Cliente tem como atencéo a analise
com a entrega do produto ou servi¢co para os consumidores finais, sejam empresas
(B2B) ou pessoas fisicas (B2C) ou governo (B2G). A pesquisa com os clientes é
justamente para validar se o negdécio esta cumprindo o seu negécio do ponto de
partida apds a ideia. E importante observar se as funcionalidades do produto estio
indo bem, se a precificacdo esta razoavel a ponto de ndo causar prejuizos financeiros,
0s canais de distribuicdo estdo bem desenvolvidos, e as estratégias de aquisicdo do
cliente estdo bem definidas. O minimo produto vidvel € baseado no ciclo de
desenvolvimento entre as é&reas de planejamento, andlise de requerimentos,
desenvolvimento, implementacado, teste e avaliacdo. O objetivo € para cumprir a
versdo do produto em desenvolvimento sem tantas criticas negativas para a sua
usabilidade. (BLANK, 2013)

4.1.1.1 A startup enxuta

O método da Startup Enxuta foi arquitetado pelo autor Eric Ries em seu livro A
Startup Enxuta, e como bem aponta é preciso seguir 5 (cinco) principios basicos,
sejam eles: (RIES, 2018)

1. Empreendedores estdo por toda parte. Vocé ndo precisa trabalhar numa
garagem para estar numa startup. O conceito de empreendedorismo inclui
gualguer pessoa que trabalha dentro da minha definicdo de startup: uma
instituicdo humana projetada para criar novos produtos e servicos sob

condicdes de extrema incerteza. Isso significa que os empreendedores estéo
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por toda parte, e a abordagem da startup enxuta pode funcionar em empresas
de qualquer tamanho, mesmo numa de grande porte, em qualquer setor ou
atividade.

2. Empreender é administrar. Uma startup € uma instituicdo, ndo um produto,
assim, requer um novo tipo de gestdo, especificamente constituida para seu
contexto de extrema incerteza. De fato, como discutirei depois, acredito que
“‘empreendedor” deveria ser considerado um cargo em todas as empresas
modernas que dependem da inovacédo para seu crescimento futuro.

3. Aprendizado validado. Startups existem ndo apenas para fabricar coisas,
ganhar dinheiro ou mesmo atender clientes. Elas existem para aprender a
desenvolver um negécio sustentavel. Essa aprendizagem pode ser validada
cientificamente por meio

de experimentos frequentes que permitem aos empreendedores testar cada
elemento de sua viséo.

4. Construir-medir-aprender. A atividade fundamental de uma startup é
transformar ideias em produtos, medir como os clientes reagem, e, entao,
aprender se é o caso de pivotar ou perseverar. Todos 0s processos de startup
bem-sucedidos devem ser voltados a acelerar esse ciclo de feedback.

5. Contabilidade para inovacdo. A fim de melhorar os resultados do
empreendedorismo e poder atribuir responsabilidades aos inovadores,
precisamos focar também em assuntos menos interessantes: como medir o
progresso, definir marcos e como priorizar o trabalho. Isso requer um novo
tipo de contabilidade desenvolvida para startups e para as pessoas

responsaveis por elas.

Com a alta demanda e crescente surgimento de varios tipos de startups, ainda
nos anos 1990 e 2000, vem propagando no Brasil a substituicAo de processos
engessados para processos mais dindmicos e modernos. Entdo a busca do modelo
de negécio inovador vem se solidificando no mercado para negécios mais enxutos,
flexiveis e autbnomos. Dentre as caracteristicas mais comuns esta o Business Model
Canvas, muito utilizado para a criacdo, a entrega e captura de valor para o
consumidor, ou seja, a busca na transformacéo do trabalho em ganhos financeiros.
(SEBRAE, 2020)

No método de valoracdo € muito usual a busca por bons planos de acéo,
planejamentos estratégicos, que somam para o foco de transformar a geracao de valor
em rentabilidade. Uma startup ainda em estagio inicial necessita de boas praticas
inovadoras para néo ser considerada como um modelo de negocio tradicional e

engessado. A inovagdo aparece no ponto de equilibrio para alcangar o processo
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repetivel e escalavel, o que gera ainda um modelo de inovacao disruptiva. (SEBRAE,
2020)

Uma das marcas importantes da startup é justamente o crescimento acelerado
dos resultados, principalmente o financeiro. E é através desse modelo repetivel e
escalavel que a empresa moderna atingira um exponencial nimero de clientes e
assim gerar um lucro expressivo de forma rapida. No formato escalavel € preciso
aumentar a receita de maneira que seja desproporcional ao aumento do custo e
despesas. Ja para o modelo repetivel é preciso que os processos sejam bem definidos
a ponto de ser capaz de entregar o mesmo produto para uma escala de clientes de
forma ilimitada. (SEBRAE, 2020)

E importante ressaltar os tipos de modelo de startups e suas devidas
classificagdes: (SEBRAE, 2020)

Edtech - atende mercado de educacéo;

Fintech - startups do segmento de financeiro;
Contrutech - startups ligadas a construcao civil;
Lawtech - startups do segmento de direito;

Healthtech - startups do setor de saude, dentre outras.

E mais, dentre os tipos de classificacdes, acrescenta-se as possibilidades
existentes para que 0s negodcios acontegcam, como vem sendo entre 0 B2B em que
sua proposta de valor é em atender outras empresas, 0 modelo B2C a proposta é
atender o cliente final, o consumidor e o modelo B2G em que a sua proposta de valor
€ em atender as necessidades dos 6rgaos do governo. (SEBRAE, 2020)

Toda startup possui um objetivo em comum, se tornar uma Startup Unicornio,
mas pouquissimas alcancaram tal feito. Para ser uma startup Unicérnio significa
alcancar o valor de mercado - valoracdo de 1 bilhdo de dolares. Atualmente no mundo
existem cerca de 500 empresas startups com esse valoragéo existente. No entanto,

no Brasil, temos pouco mais 12 startups, séo elas: (SEBRAE, 2020)

1. PagSeguro
2. Stone Pagamentos

3. Ebanx
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4. Arco Educacao

o

. Loft
6. Nubank
7. Logai

8. iFood

O

. Gympass

10. 99

11. QuintoAndar
12. Wildfire

O que tais startups Unicornios tém em comum: além da capacidade de valoracéo
em mais de 1 bilhdo de ddlares antes mesmo de abrir seu capital em bolsa de valores
(IPO'%). Sao grandes potenciais de inovagdo no mercado.

4.2 Desafios de valoracao das startups

Segundo Santos e Santiago (2008) o conceito de inovacao esta cada vez mais
em voga no mundo dos negocios. O fato € a insercdo no mercado tradicional das
empresas tradicionais feitas com resultados em condicbes melhores de bases
tecnoldgicas. O que muitas instituicdes que desenvolvem ou até fomentam pesquisas
sobre as perspectivas de investidores de risco e empresas vém enfrentando no
guesito de compra e venda de negdcios inovadores.

Dessa forma, vale considerar a valoracdo e avaliagdo sdo conceitos que se
complementam, a busca principio logica é justamente no que se refere a
comercializacdo de novas tecnologias. Como pode ser observado pelo processo de

comercializacao de tecnologias a seguir:

Figura 6. Processo de Comercializacdo de Tecnologias

14 “initial public offering” - oferta publica inicial
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O objetivo de valoragcédo passa por 3 aspectos, a avaliacdo que repercute na
analise dos aspectos técnicos da startup, depois na valoracdo em que busca a revisao
dos aspectos técnicos, da analise dos aspectos de negécio e a analise do valor
(valoracdo), bem como a atividade-fim em que busca o auxilio & negociacdo, a
priorizacao de iniciativas e a analise de riscos de investimentos. Por fim, a finalidade
bésica é para a adequada avaliacdo de uma tecnologia e a proposta de valor ainda
em estagio inicial de seu potencial de comercializacdo. (Santos e Santiago (2008))

E valida a andlise de forma minuciosa sobre o escopo da avaliacdo da
tecnologia e do seu potencial de comercializacdo, conforme demonstra Santos e

Santiago (2008) em partes:
Em funcg&o de seus objetivos, 0 escopo da avaliagdo esta fortemente ligado a
caracterizacdo da tecnologia e seu potencial de comercializagdo. Aspectos
relacionados a melhor forma de viabilizar a comercializacdo — tais como
modelo de negdcio, mercado, potencial retorno financeiro - sdo explorados
com maior profundidade no processo de valoracédo. O proposito fundamental
da avaliagdo é compreender o estagio de desenvolvimento da pesquisa,
levando em consideracdo, se possivel, benchmarks existentes para
tecnologias de natureza similar (e.g., farmacos, softwares). Assim, € possivel
estimar de forma preliminar as atividades necessarias para leva-la ao
mercado (i.e., comercializa-la) e o investimento necessario para a conclusao
do desenvolvimento. Outro ponto crucial da avaliacdo esta no levantamento
dos principais riscos tecnolégicos existentes no desenvolvimento. Em outras
palavras, quais s@o as principais dificuldades que podem ser encontradas
pelos pesquisadores para finalizar a pesquisa e/ou levar a tecnologia da

escala de “bancada” para escala industrial.
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Entretanto, nem sempre as informagdes sao explicitadas de forma clara durante
0 processo de crescimento e desenvolvimento dos negdcios como as startups. O que
pode dificultar a mensuracao quase que exata do valor de venda perante 0s potenciais
investidores e até mesmo o0s gestores durante o processo de desenvolvimento de
forma ativa. Como acontece quando se faz a comparacdo com outras solucdes
tecnoldgicas concorrentes que buscam atender a necessidades em grau de igualdade.
Por vezes, muitos investidores potenciais estdo cada vez mais envolvidos no processo
de valoragdo e que buscam a melhor forma de variagdo quanto a flexibilidade
gerencial para formar uma comercializacdo bem mais sucedida. (Santos e Santiago
(2008))

Com isso, em outras palavras, “o objetivo da valoragédo n&o é prever o valor exato
da tecnologia no momento de sua comercializacdo, mas fornecer, diante de todas as
incertezas que caracterizam o processo de inovacao tecnolédgica, um valor esperado
que, de certa forma, capte os riscos e incertezas inerentes a este processo.” (Santos
e Santiago (2008))

Sobre isso, ha ainda, a andlise de riscos em investimentos P&D (pesquisa e
desenvolvimento) o que engloba o universo de fontes de incerteza e opcdes inerentes
ao projeto de P&D, por isso, objetiva servir como base para a definicdo da estratégia
de investimento ao longo do tempo. (Santos e Santiago (2008))

Diante das estratégias de negdécio no planejamento estratégico é cada vez mais
comum a priorizacao de projetos no formato pesquisa e desenvolvimento. Assim, 0
valor e o retorno de forma estimada desses projetos, sdo viaveis de acordo com o
progresso nas etapas e cadeias dos departamentos da startup. Também ¢é analisado
0 potencial e mitigacao do risco, pois sdo elementos importantes para a formacgéo de
valoracgao do projeto da startup. Em suma, “o valor e o retorno estimados dos projetos,
assim como seus riscos, sdo, sem duvida, duas dimensdes importantes para esse tipo
de tomada de decisdo. A comparagdo apropriada de projetos de natureza distinta € o
foco da priorizagéo de projetos de P&D”. (Santos e Santiago (2008))

Conforme analise das principais finalidades de um processo de valoracao, pode

ser viabilizado pelo seguinte:

Figura 7. Principais finalidades de um processo de valoragao.
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Fonte: Santos e Santiago (2008)

Destarte, de fato € uma temética que demanda um cuidado e analise minuciosa
sob o ponto de valor de uma tecnologia, o que inclui um aprofundamento dos pontos
aqui ja delimitados. E de fundamental importancia a anélise e detalhes dos riscos
tecnologicos, bem como o timing de mercado existente. Tais riscos podem estar
enquadrados no setor do mercado financeiro, bem como na variagcdo do preco de
commodities, e até mesmo o0s aspectos ligados ao mercado consumidor,
principalmente no viés de aceitagcdo do novo produto ou servi¢o pelo mercado. (Santos
e Santiago (2008))

4.3 Métodos de valoracéo - Valoracao

Sabe-se que a proposta de valoracdo de negécios nao é tarefa facil, menos
ainda o é para os modelos como os projetos de startups. Conforme o Investidor Marco

Poli'® na categoria Anjo?®, diz o seguinte: “Mesmo para empresas ja estabelecidas,

> Investidor Anjo, fundador e mentor de empresas. Atualmente trabalha em um fundo de Venture
Capital.

'8 Investidores que tem alguma experiéncia na area e por isso, além do investimento financeiro eles
também contribuem com suas experiéncias.
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determinar o seu valora¢do ndo é apenas ciéncia. Tem um pouco de arte. Ja startups,
€ muito mais arte do que ciéncia.”

E preciso estimar quanto seria preciso para o desenvolvimento e investimento
para alcancar melhores resultados financeiros e qual seria o TCO?'’ a ser utilizado.
Entre as metodologias a serem utilizadas para o método e ponto de equilibrio do valor
da startup vale observar qual seria a estimativa do ROI (Return On Investment), que
é justamente o retorno sobre o investimento. Tal retorno enumera quanto tempo seria
necessario para o pagamento da tecnologia, bem como a avaliacdo da
sustentabilidade e os impactos que ela entrega a sociedade em geral, com o objetivo
de com o tempo aumentar o valor de mercado, o valoracéo de comercializagéo. (ELOI,
2017)

Segundo o autor acerca dos principais fatores que influenciam para o calculo
do valor da empresa, como ser expresso pelo fluxo de caixa, o lucro recebido e
esperado, o valor de retorno por acdo, 0 que por vezes ndo acontece muito na
realidade da startup, que séo validadas em mercados extremamente incertos. Por tal
motivo, foram criadas durante o tempo metodologias de valoracdo voltadas para o
mercado das startups, como sera pontuado a seguir, as metodologias de avaliacao de

fatores de risco, scorecard, negociacdes comparaveis e venture capital.

4.3.1 Metodologias de investimentos para Startups

Com o surgimento de novas tecnologias ainda nos anos 1990, o
comportamento do mercado no aspecto tecnoldgico foi pautado por servidores como
PHP, ASP*8, Servlets e JSP?, surgiram com o objetivo de facilitar a criacéo de sites
mais responsivos, atrativos e dinamicos de forma que fosse possivel a
comercializacdo em grande escala dos produtos e servi¢cos, como 0s conhecidos e-
Commerce.

Com as solugdes comuns no mercado digital surge o recurso Macromedia

7

Flash, que é um software primario de grafico vetorial, e que funcionam com as

7 Total Cost of Ownership (TCO). https://www.agiratech.com/will-total-cost-of-ownership-tco-metric-work-
for-technology-startups/

18 ASP é uma estrutura de bibliotecas basicas para processamento de linguagens de script no lado
servidor para geracao de contetdo dindmico na Web.

19 E uma tecnologia que ajuda os desenvolvedores de softwares a criarem paginas web geradas
dinamicamente baseadas em HTML, XML ou outros tipos de documentos.
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imagens e videos com funcionalidades para abertura no navegador web e também
com boa abertura pelos meios do desktop, smartphones, tablets e até televisores, o
gue causa uma melhor experiéncia para o cliente. A figura 8 reflete quais sao os
principais servigos e utilidades buscadas por um usuario ainda na década de 1990:

Figura 8. Principais servicos e utilidades procuradas por um usuario tipico

na internet no final da década de 1990.

Principais servigos e utilidades procuradas por um usuario tipico na internet no
final da década de 1990

On-fine Banking Noticias Compras
Servigos Chat Impostos
Concursos e-[ earning Pesquisa de Pregos

Fonte: SAMPAIO; CLEUTON (2007)

Com isso, pela crescente necessidade do mercado € cada vez mais comum a
ascensao e busca por mais negocios capazes de geracao de valor e financeiro como
resultado no mercado. O que causa decisdes ainda mais certeiras € sobre o “valor”
do negocio. Conforme o autor Rodrigues et al. (2013), ele aponta ndo so6 a dificuldade
de chegar ao preco do valoracdo, mas sim quais seriam 0s critérios objetivos e
subjetivos eficientes para a alocagéo ou ndo dos recursos e aportes recebidos, sendo
gue sdo metodologias desafiadoras.

Destarte, € possivel observar que ponto de equilibrio para o objetivo de valorar

um negoécio demanda um aspecto subjetivo, conforme explica Lima et al (2010).
Portanto, ao considerar que a percepc¢éo do valor é subjetiva, o fornecimento
de informagdes que contenham avaliagbes deverd conter o perfil desse
usuéario, a natureza das decisbes e o ambiente em que a decisdo seria
tomada. Por exemplo, o preco do negdcio somente serd definido com base
na interacdo entre as expectativas dos compradores e vendedores. N&o
existe um “valor correto” ((inico) para um negécio. Pelo contrario, ele é
determinado para um propésito especifico, considerando as perspectivas dos
interessados. (LIMA et al., 2010, p. 2)

Dessa forma, o termo Valuation ou valoragdo nasce na lingua inglesa e pode ter
traducdo como “avaliacdo de empresas”, “valoracdo de empresas” ou “arbitragem de
valor”. Conforme pauta o autor Ribeiro et al (2013), no sentido de afirmar que essa

area no aspecto financeiro estuda o processo de avaliar o valor de determinado ativo,
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financeiro ou real. Dentre esses fatores, pode ser preciso ainda definir quais recursos
seriam preciso para determinar o acordo comercial de compra ou venda do negdcio,
para adquirir recursos financeiros de terceiros, bem como o desenvolvimento ou
aquisicGes de franchising, ou até mesmo os contratos de vesting?°.

Por fim, como o mercado esta imerso em pontos de incertezas, logo as
premissas de valoracdo nao formam um valor exato e real da empresa, passa por um

processo de estimativa.

4.3.1.1 Avaliacado de Fatores de Risco

A Valoracéo de uma startup ndo € uma ferramenta de avaliacao de total precisao
para determinar o valor de mercado de um negocio. Todavia, € uma Otima
oportunidade para se desenvolver uma andlise de risco na hora de tomar uma decisao
de investimento, haja visto que ha como desenvolver algumas analises sobre ganhos
financeiros futuros ou levantar hipéteses de possiveis riscos que possam vir a
acontecer.

Segundo Meden (2019), o Método de Avaliacdo Soma de Fatores de Risco ou
avaliacdo de risco, € uma ferramenta de avaliacdo bastante indicada para startups
gue ainda ndo possuem uma receita - “O Soma de Fatores de Risco é tido como uma
evolucao do método Scorecard, uma vez que este método também tem como valor
de partida a valoragao médio de empresas comparaveis.”

A “Aceleradora (2019)”, afirma que: “Este método reflete a premissa de que
quanto maior o numero de fatores de risco presentes, maior o risco geral de obter uma
saida”. Na Figura 9, é possivel observar um exemplo para melhor entendimento sobre

esse método.

Figura 9 - Valoracdo de empresas pelo método da soma dos fatores de
risco

20Um contrato de Vesting é uma fusdo de um contrato de investimento com uma garantia de
participagdo num empreendimento.
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EXEMPLO SOMA DOS FATORES DE RISCO

VALUATION MEDIO DE EMPRESAS EM PRE-
RECEITA NA REGIAO: RS 2,5 MM
Fatores de risco Score | RS em 000

Time executivo +2 500
Estagio daempresa +1 250
Politica -1 -250

Manufatura 0 0
Vendas e Marketing +1 250
Financiamento -1 -250
Competicdo -1 -250
Tecnologia +2 500

Processo juridico 0 0

Internacionalizacdo 0 0
Reputacdo +2 500
Potencial de Saida (Exit) +1 250

Valuation RS 4.000

Fonte: (Aceleradora, 2019)

Empresas que ndo possuem resultados expressivos no curto prazo, fica um tanto
complicado enxergar se uma empresa alvo ira ou nao atingir uma maturidade futura.
Ha inameros desafios que devem ser superados para que haja uma boa valoracéo de
uma startup de estagio inicial. Até mesmo, que o ponto chave de avaliar um negadcio
esta na arte da criatividade em poder elucidar o potencial futuro de crescimento
mercadoldgico dele.

Segundo “Santos et al. (2018)”

Conseguir informagdes confidveis e, estimar taxa de crescimento, tamanho
de mercado, taxa de desconto e a margem operacional, sdo alguns dos
desafios a se superar, 0 que pode inclusive determinar a qualidade da
avaliagéo.
A partir da explanacdo de Aceleradora (2019), é possivel entender como
funciona o método Avaliacdo Soma de Fatores de Risco, além de compreender quais

vantagens e desvantagens ao utilizar tal método:
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Como funciona:

I.  Semelhante ao método do Scorecard, a soma dos fatores de risco exige que
vocé comece com a avaliacdo média das empresas de pré-receita em sua
regido geografica.

[I. A partir dai, cada fator de risco € pontuado da seguinte forma:

(+2) € muito positivo para crescimento da startup e potencial de saida (exit)
(+1) é positivo, pois a empresa estd bem protegida do risco.
(O) é neutro
(-1) é negativo para crescimento da startup e potencial de saida (exit)
(-2) € muito negativo, pois a empresa esta muito exposta ao risco
lll.  Em seguida, ajuste o Valoragdo médio e positiva ou negativamente em
R$250.000 para cada 1 ponto adicionado ou deduzido da startup.

Principais vantagens:

1. Considera um conjunto muito mais amplo de fatores do que outras
metodologias de avaliagdo, como Berkus e Scorecard.
2. Baseado em dados locais sobre avaliacbes médias de empresas em pré-

receita.

Principais desvantagens:

1. Localizar dados sobre a avaliacdo média de empresas em pré-receita em uma
localidade geografica pode ser dificil.

2. As avaliagbes “médias” geralmente sao distorcidas por discrepancias, positiva
ou negativamente.
O método é inerentemente qualitativo devido a falta de historico operacional e

a natureza especulativa das empresas em estagio inicial.

2.3.1.2 Scorecard
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Segundo Haritoff (2020), o método Scorecard ou também conhecida por método
de avaliacéo Bill Payne, € uma oportunidade para desenvolver o comparativo a startup
alvo com outras startups do mesmo segmento, no qual ha o ajuste do seu valor por
fatores como regiao, risco de mercado, o grau de inovag¢ao, o mercado consumidor e
0 estagio de maturidade em que aquela startup se encontra. Portanto, diante do que
mencionado, conclui-se que esta metodologia € muito mais qualitativa do que
quantitativa.

Por conseguinte, de acordo com Oliveira (2020), a metodologia Scorecard utiliza
um valor inicial ja determinado pela média dos valores de mercado de startups que
estdo inseridas no mesmo segmento e sdo semelhantes, em fase de desenvolvimento
e no ambiente territorial que a mesma esta estabelecida. Na Equacdo 1 esta
representado o célculo matematico referente ao valoracdo, segundo Oliveira (2020):

Valoragdo para Startup = Média do valor de mercado das startups
semelhantes naquele local x nota obtida somando os fatores relevantes para

o avaliador........... Eqg.1

N&o obstante, Payne (2001), afirma em seu artigo que, ha umas etapas

importantes de serem seguidas para determinacédo da valoracéo por este método:

1. Determinar a avaliacao pré-monetaria média para startups pré-receita

Na analise de Bill Payne € observado que foram levantados 13 grupos de anos
no ano, apresentando uma faixa de avaliacao pré, monetaria entre US $1 Milhdo e US

$2 milhdes, conforme pode ser observado na figura 10.

Figura 10. Estudo de valoragdo média de startups em grupos de investidores anjo
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2010 Angel Valuation Survey

(Pre-money Valuation of Pre-revenue Companies)

Pre-money
Angel Group Valuation*
Tech Coast Angels 51.25
Phenomenelle Angels 51.30
New York Angels 51.30
Frontier Angel Fund 51.40
DC Dinner Clubs 51.50

Vancouver Angel Network 51.50
Midwest Groups (Okabe)  51.50

RAIN Funds 51.65
Ohio TechAngels 51.75
Band of Angels 51.75
Life Science Angels 52.00
Alliance of Angels 52.10
CommonAngels $2.70
mean 51.67
mode %1.50

* im Millions of Dollars

Fonte: (Payne, 2011)

Portanto, conforme a figura 8 é possivel observar que o valor US $1.5 Milhdes,

foi 0 que mais apareceu em seu levantamento de mercado.

2. Levantar um comparativo através de varios fatores da startup com a

percepcdo de outras startups dentro da mesma regiao

Tabela 1 - Parametros de Comparacao de startups pelo método do Scorecard

Parametro

Peso (%)

A Forca da Equipe de Gestao

0-30

Tamanho da Oportunidade

0-25

Produto / Tecnologia

0-15

Ambiente competitivo

0-10

Marketing / Canais de Vendas /
Parcerias

0-10

Necessidade de investimento adicional

0-5

Outro

0-5

Fonte: (Payne, 2011)

Conforme é possivel ser observado na tabela 1, que os parametros sao um tanto

subjetivos, mas a maior concentragdo esta na forca da gestdo, Até mesmo que para
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0 sucesso de uma organizagao, principalmente no inicio, a equipe com o mesmo

propésito que ajudara no sucesso dela.

3. Através de um Scorecard, determinar como que arealidade de um startup

alvo se comporta frente as demais do mesmo segmento.

Tabela 2. Aplicacdo do Scorecard

Pontuacao Alvo

Parametro Peso (%) (%) Fator

A Forca da Equipe de Gestéo 0-30 125 0.3750

Tamanho da Oportunidade 0-25 150 0.3750

Produto / Tecnologia 0-15 100 0.1500

Ambiente competitivo 0-10 75 0.0750
Marketing / Canais de Vendas /

Parcerias 0-10 80 0.0800

Necessidade de investimento adicional 0-5 100 0.0500

Outro 0-5 100 0.0500

Soma 1,075

Fonte: (Payne, 2011)

Portanto, de acordo com a tabela 2, a equipe € forte (comparacao de 125%) com
uma grande oportunidade de mercado (comparacao de 150%). No entanto, a startup
esta atuando em um ambiente altamente competitivo (75%).

De acordo com, Menossi Neto (2015)

Esse método € muito simplificado e ndo leva em conta de maneira objetiva o
modelo de negécios da startup. O Scorecard € uma maneira simples e rapida
de valorar uma startup iniciante comparando esse investimento com o0s outros
realizados no mesmo mercado.

Segundo Alford (2017), “O Método de Avaliacao do Scorecard € certamente
subjetivo, mas dado o risco assumido pelos investidores anjo, essa abordagem faz

sentido para investir em startups em estagio inicial”.

4.3.1.3 NegociagBes comparaveis
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Esse método de valoracdo é bastante utilizado na hora de levantar o valor de
mercado de um determinado negocio, principalmente aqueles que estdo em
crescimento. Basicamente, este método, leva em consideracdo o comparativo
informativo de informac¢des que outras empresas, que ja estdo no mercado e que
possuem o0 mesmo segmento, que tenham recebido algum investimento financeiro ou
tenham sido compradas, como por exemplo: Receita e lucro, estagio de
amadurecimento (MVP, primeiros clientes, Tra¢do), nimero de assinantes ou clientes,
namero de usudrios, aportes recebidos no passado, premia¢des, numero de
funcionario, faturamento e outras.(STARTUPHERO, 2021).

4.3.1.4 Venture Capital

O método do Venture Capital visa a avaliacdo baseada no ROI?! esperado pelo
investidor. Tal método, segundo Marco Poli, foi desenvolvido pela Universidade de
Harvard e é tradicionalmente usado para os gestores de fundos de Venture Capital
para a valoracdo de empresas ainda que estejam em processo inicial de projeto. Esse
tipo de investimento é resultado da percepcao de valor e realizado como investimento
para compra de parte de uma acdo do negdcio.

Essa compra torna o fundo e o empreendedor sécios, e resulta em garantia de
um investimento no empreendimento como a liquidez e a cobertura de dividas quando
€ 0 caso. O objetivo com o fundo venture € para fomentar capital e inteligéncia de
gestdo no projeto da startup. E comum que durante esse fundo de investimento ocorra
no periodo de 5 a 8 anos, apés esse periodo comeca as negociacbes de vendas da
parte adquirida, de forma a ocasionar lucros para o investidor.

Assim, essa metodologia influencia diretamente para atender qual seria o valor
de saida do investimento, ou seja, quanto seria o preco do montante a ser recebido
pelos investidores pela venda da sua participacao ao final do periodo delimitado de
investimento e principalmente qual é a relevancia desse valor sobre o que foi gasto e
investido durante o desenvolvimento do trabalho.

Para que isso ocorra é preciso entender a formula do calculo ( Figura 11) a ser
realizada quando for o caso de venda da cota parte dos investidores. O calculo do

21 Do inglés Return On Investment (ROI) ou Retorno sobre o Investimento, ¢ uma medida fundamental
do valuation pois retrata melhor a realidade da empresa do que simplesmente a sua receita.
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investimento do fundo é realizado a partir do ROI, que é exatamente o valor esperado

a receber de investimento visando alcancar o ponto de equilibrio da venda e do lucro.

Figura 11. Férmula de calculo do valoragédo segundo a Venture Capital

Valor _ Expectativa do Valor de Venda do Negocio
Presente

Retorno Esperado do Investimento

Fonte: Célculo Venture Capital (2020)

Diferentemente do que acontece dentre os métodos comuns de valoragdo, como
no caso do método baseado nas despesas e fluxo de caixa futuro - ou “discounted
cash flow”, pelo simples fato de ser mais comum no mercado, principalmente por ser
disseminado no mercado, inclusive muito falado durante os tempos académicos, como
NOoS cursos superiores, como administracdo, economia, engenharia financeira, assim
0s gestores de investimentos possuem mais conhecimento a fundo sobre esse tipo de
investimento e retorno com boa lucratividade.(SANTOS, 2018)

Esse método de valoracdo é baseado em trés boas consideracdes essenciais, a
seqguir:

O fluxo de caixa esperado, o risco e 0 tempo de vida do ativo. O conceito
basico desta metodologia é que o valor de um ativo é dado pelo valor de seus
fluxos de caixa futuros, projetados ao longo do seu tempo de vida,
descontados por uma taxa que representa o valor do dinheiro no tempo e o
risco . Em outras palavras, o valor de um ativo é dado pelos ganhos futuros
esperados, descontando-se os riscos.”

E condicionado no mercado que essa metodologia é enquadrada no tipo de
investimento em capital privado (private equity) com foco em capital de risco, quando
se tratar de projeto de startup. Conforme os autores TITMAN; MARTIN (2010) afirmam
gue a grande diferenca repercute sobre as taxas de retorno exigidas, que giram em
torno de 25% a 50% para investimentos em Private Equity e de 30% até uma média
de 100% para investimentos em Venture Capital.

Os resultados esperados e estimados sobre os fluxos de caixa sobre o
investimento sdo por vezes negativos, por motivo aos gastos e custos para o
crescimento e a criacao da estrutura que a startup se enquadra, é importante ressaltar
que grande parte dessa quantia de custos compde o valor terminal do projeto, se
consolidando nos resultados esperados. (TITMAN; MARTIN, 2010)

A expectativa dessa modalidade esta na capacidade quantitativa de recebimento

e retorno apos a venda da participacao do investidor na empresa moderna, a startup,
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e assim receber o retorno financeiro em apenas um unico fluxo de saida do
investimento, conforme demonstrado na figura 12. (TITMAN; MARTIN, 2010)

Figura 12 - Diagrama Simplificado de Fluxos de Caixa do Venture Capital

Fluxos de Caixa do Investidor

____,.&,____

Investidor

Saida

[ Investimento ]

ty ty ta ty ty
Fonte: Autores Titman e Martin (2010) e Metrick e Yasuda (2010)

O que resulta dessa metodologia na visdo dos investidores € justamente o foco
na analise ndo permanecer somente no valor total da empresa (V), e sim no valor
aportado pelo investidor (I), bem como na porcentagem de participacao adquirida (P),

em que é encontrado o resultado no célculo da Equacéo 2 a segquir:

V=1/P Eq.2

Para a realizacdo do célculo é preciso responder as seguintes indagacdes para
definir essas definigdes, como: “quanto o investidor externo exige de participacao na
empresa em troca do investimento?” e “qual o valor que o Venture Capital atribui a
empresa e qual sua meta de retorno sobre o investimento?”. (TITMAN; MARTIN,
2010). Apos essa analise, sabe-se que € comum no mercado ocorrer a utilizagdo dos
métodos de valoragdo de forma hibrida, tanto o Fluxo de Caixa Descontado e o
método de Multiplos.

Vale ressaltar que as premissas quanto as taxas de retorno sobre o capital
investido sdo estimadas de acordo com o0s niveis de crescimento da startup,
principalmente para investidores mais conservadores, o reflexo disso € que pode

aumentar a taxa de retorno exigida, mas também ocorre 0 modelo de estimativas
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otimistas para o perfil dos investidores mais ambiciosos, conforme elucida Titman e
Martin (2010).

Segundo os autores Titman e Martin (2010) demonstram as taxas de retorno
anual exigido e os periodos de investimentos em cada fase, conforme a figura 13.

Figura 13. Retornos exigidos por fase de investimento em startups

Fases do Investimento Retorno Anual Exigido
Semente e Startup De 50% até cerca de 100%
Primeiro Round Entre 40% e 60%
Segundo Round Entre 30% e 40%
Expansio Entre 20% e 30%

Fonte: Titman; Matin, 2010
Na expectativa dos autores Vernimmen, Quiry e LeFur (2014) confirmam que as
taxas de retorno na Franca sobre os negdcios e projetos das startups possuem o

retorno na seguinte ordem conforme figura 14.

Figura 14. Retornos exigidos por fase de investimento em startups na

Franca

Fases do Investimento Retorno Anual Exiﬂ
Criacao 60%

Primeiro Round 0%

Segundo Round 40%

Terceiro Round 30%4

Antes do IPO 200

Fonte: Vernimmen et al., (20140

Destarte, € possivel constatar que ainda que o método de venture seja
considerado de forma pratica para se calcular o valor de uma empresa, deve ser
analisado em especial que os investidores que participam dessa modalidade
necessitam de respostas rapidas e avaliam dezenas ou quica centenas de negdécios
para tomar as devidas decisbes de investimento. Muitos investidores ainda o
consideram um método superficial, mas que busca uma média de preco bem
valorizada. O que de fato pode ocasionar informacdes e premissas e até mesmo
suposicao de retornos esperados aos investidores e ainda uma média de resultados

e desempenhos das startups.
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4.4 Métodos de valoracdo comum no mercado

Diante dos variados métodos de valoracdo dos startups, de acordo com
Damodaran (2015), a valoragao busca o elemento de valor “verdadeiro” do negécio,

assim, a abordagem de valoragdo pode ser:

e Intrinseca: Avalia a capacidade de geracdo de fluxos de caixa de um ativo
(métodos de fluxo de caixa descontado)

e Relativa: Estima o valor de um ativo comparando-o com outros similares,
através de uma variavel comum como lucro liquido, fluxo de caixa, EBITDA,
receita, entre outros.

e Opcdes: E um adendo as outras abordagens, usando a valoracao intrinseca ou
relativa de diferentes cenarios, como precificacdo de op¢des de compra e
venda, liquidacdo, a possibilidade ou ndo do uso de direito de patentes,

ponderando esses cenarios para encontrar uma valoracao total.

Tais métodos de valoragdo mais comuns e rotineiros no mercado de inovacao
e tecnologia visam o ponto de equilibrio e a capacidade de fomentar os aportes de
participacdes no capital de empresas mesmo em estagio inicial, como mais maduras.
Esses métodos funcionam em varios formatos, mas a pesquisa se pautou em quatro
grandes metodologias, como: Avaliacdo de Fatores de Risco, Scorecard, Negociacdes
comparaveis e Venture Capital. (DAMODARAN, 2015; ROSENBAUM; PEARL, 2009)

4.4.1 Valoracao intrinseca o fluxo de caixa descontado

O meétodo de valoracao intrinseca € mais conhecido no mercado como o fluxo
de caixa descontado, e € uma metodologia de valoracdo fundamental, ou seja, se
baseia no principio de que o valor de um negécio pode ser valorado diante das
projecdes de seus fluxos de caixa ou até mesmo os dividendos esperados. Esse
meétodo € comum utilizado em fusdes e aquisi¢des, IPOs, reestruturacdes societarias
e decisOes de investimentos. (DAMODARAN, 2015; ROSENBAUM; PEARL, 2009)
Figura 15
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Figura 15. Diagrama de um Método de fluxo de Caixa Descontado.

Fluxos de Caixa ou Dividendos

L
— —

Valor Terminal
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Investidor 1
i
)
i
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Fonte: Demodaran (2003).

A utilizacdo da andlise de fluxo de caixa descontado € a busca pelo valor
intrinseco da empresa moderna, 0 que contraria outros métodos comuns no mercado,
de forma ainda que possa ser evitado problemas que comecam a surgir grandes
distorcbes de mercado ou até da falta de empresas comparaveis. (ROSENBAUM;
PEARL, 2009)

O célculo para resultar o fluxo de caixa descontado Figura 16 é a soma do capital
total de uma empresa juntamente com a soma de seu capital proprio (VE ) com o

capital de terceiros liquido (divida liquida) (VD) conforme equacéo 3

Vd + Ve =VTotal Eq 3

Figura 16. Composicdo do Valor da Empresa
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I
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Fonte: Rosenbaum e Pearl (2009)

Vale ressaltar, que pode ser levado ainda em consideracdo a avaliacdo no
quesito do capital proprio quando tem-se como objetivo a participacdo acionaria, ou
no que se refere a empresa como um todo, quando o objetivo é de adquirir a empresa
em seu todo, o que vem a incluir inclusive as dividas oriundas do negécio.

Assim na figura 17 pode ser analisado os trés métodos de Fluxo de Caixa

Descontado, e que visam solucionar a valoracéo do negaocio:

Figura 17. Métodos de Fluxo de Caixa Desconhecido

Avaliar o Valor da Empresa,
Avaliar o Capital Proprio Avaliar o Capital Praprio
o Capital Total

(Equity Value) (Equity Value)
(Enterprise Value)
Desconto de Dividendos Desconto de Fluxo de Caixa Desconto de Fluxo de Caixa
Esperados Livre para o Aciomista (FCLA) Livre para a Empresa (FCLE)

Segundo os autores ROSENBAUM; PEARL, 2009 a analise que pauta o fluxo de
caixa da empresa, bem como a taxa de desconto deve ser calculada a partir dos riscos
e custos de oportunidade do negdcio, o que resultara na valoracdo da empresa, de

forma que pode ser analisado mais ainda nos passos a seguir demonstrados:

1. Estudar o alvo da analise e determinar os direcionadores de performance
chave

O primeiro passo é estudar e entender o alvo da analise e seu setor,
determinando os direcionadores mais importantes da performance operacional e
financeira, como o crescimento das vendas, custos e despesas, permitindo o calculo

da lucratividade e do fluxo de caixa da empresa, por exemplo.

2. Projetar o Fluxo de Caixa Livre (ou Dividendos)

A projecao dos fluxos de caixa sdo baseadas na performance historica do alvo,
mas também em previsbes para novas iniciativas da empresa e sobre o futuro do
setor. O objetivo é projetar o fluxo de caixa livre até um ponto onde a performance
financeira da empresa se torna estavel, e onde podemos calcular um valor terminal.
Os fluxos que podemos calcular séo o de Dividendos Esperados, Fluxo de Caixa Livre

para o Acionista (FCLA) e Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE), figura 18
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Figura 18. Fluxos de Caixa

Fluxo de Caiza Livre parao  Fluzo de Caixa Livre para a
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dividendos proximos ao alavancagem estavel, independente da estrutura de
FCLA, com alavancagem dividendos muito diferentes capital e representa o camxa
(razio enfre divida e total do do FCLA {mais de 110% on disponivel para fodos os
capital da empresa) estavel menos de 30% do FCLA), ou  fornecedores de capital, seja
E calculado usando uma ndo pagam dividendos. E divida ou capital proprio, e €
projecio dos Dividendos calculado da maneira seguinte:  calculado da maneira seguinte:
Esperados Lucro Ligquido EBIT (Lucro antes de Juros e

(+) Depreciagio e Impostos)

Amortizagio * (1 - taxa de (-) Impostos

alavancagem) (=) Lucro antes de Juros e

(-) Despesas de Capital* (1 -  apos Impostos

tacza de alavancagem) (+) Depreciacio e

(-) Aumento (diminui¢do) do  Amortizacio

Capital de Giro Livre * (1 - (-) Despesas de Capital

taza de alavancagem) (-) Aumento (diminmicdo) do

(=) FCLA Capital de Giro Livre

(=) FCLE

Fonte: Damodaran, (2015)

Nas palavras de Eric Ries (2011) “O método da startup enxuta, em contraste, é
projetado para vocé aprender a dirigir uma startup. Em vez de projetar planos
complexos, baseados em inimeras hipoteses, vocé pode fazer ajustes constantes por
meio do “volante”, que é o ciclo de feedback construir-medir-aprender. Por meio desse
processo de conduc¢do, podemos aprender quando e se € o momento de fazermos
uma curva fechada chamada pivé ou se devemos perseverar em nosso caminho atual.
Uma vez que temos um motor em funcionamento, a startup enxuta oferece métodos
para dimensionar e desenvolver o negocio com aceleragdo maxima.” “As startups
também possuem um norte verdadeiro, um destino em mente: criar um negocio
préspero e capaz de mudar o mundo. Chamo isso de visdo de uma startup. Para
alcancar essa viséo, as startups empregam uma estratégia, que inclui um modelo de

negocios, um plano de produto, um ponto de vista acerca dos parceiros e dos
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concorrentes, e as ideias a respeito de quem serao os clientes. O produto € o resultado
final dessa estratégia”.

Figura 19. Modelo de negécios de uma Startups

PRODUTO

ESTRATEGIA

VISAO

Fonte : Eric Ries, (2011)
Na rotina dos negdcios o ponto ideal para uma startup € o portfélio de atividades.

Pela popularidade

4.4.2 Valoracéo relativa

Os métodos de valoracgao relativa ou também conhecido por método de multiplos
desenvolve uma estimativa sobre os ativos financeiros que séo negociados em bolsa
de valores e essa estimativa é realizada fazendo um comparativo de mercado com 0s
precos de ativos com mesmo segmento de mercado e que leva em consideragao
métricas comuns, como: Receita ou faturamento, lucro, valor contabil e até valor
patrimonial, haja visto que elas possuem precedentes financeiros similares.

Baseando-se nas palavras de Patterson (2016), a abordagem referente aos
multiplos funciona ao fazer uma estimativa sobre o que as pessoas estao realmente

dispostas a pagar ao comprar ou vender um ativo financeiro. Além disso, nao se deve
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realizar uma valoracédo de um ativo levando em consideracdo somente o comparativo
a uma unica empresa do mesmo segmento de mercado, é importante ter varias
empresas do mesmo setor, com mesmas semelhancas geogréficas e de tamanho
empresarial parecidos.

Para que haja a valoracdo do negocio, h4 um passo a passo estrutural para
executar tal metodologia de avaliacdo (ROSENBAUM; PEARL, 2009):

1. Selecdo do universo de empresas comparaveis

e A selecdo de um universo de empresas do mesmo setor segmentado, com
caracteristicas financeiras e operacionais similares as do alvo da valoracéo do

negocio € a base para fomentar o comparativo.

2. Localizar as Informac@es Financeiras Necessarias

e Assim que a selecdo de empresas do mesmo setor € determinada, € importante
buscar as informacdes relevantes para realizar a avaliacdo, como os relatorios
financeiros, DRE - Demonstracdo do Resultado do Exercicio -, que séo
enviados aos 6rgaos responsaveis, no caso do Brasil, a Comisséo de Valores
Mobiliarios - CVM.

3. Calcular os Multiplos

e Realizar os calculos matematicos em relagcéo ao valor de mercado da empresa

e as informac0fes que foram adquiridas presentes no passo 2.

4. Posicionamento das Empresas Comparaveis

e Ao posicionar a empresa alvo entre as empresas comparaveis, e realizar a
escolha daquelas que estdo mais proximas da realidade daquele negdcio e é
importante levar em consideracdo o tamanho da empresa - porte pequeno,
médio ou grande -, as margens de lucratividade, o segmento de mercado, o
potencial de crescimento e de alavancagem do negécio, para que haja uma
base de sustentagcdo necessario para, assim, realizar a valoragdo daquele

negocio - préximo passo.

5. Determinacao do valor
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e Todos os passos mencionados anteriormente servem como base para que haja
uma Otima avaliagdo para que se possa determinar o valor de mercado de um
negécio alvo. Para a determinacao do valor é utilizado as médias ou medianas
dos multiplos das empresas que foram comparaveis para determinar o valor de
mercado da empresa alvo. Além disso, € desenvolvido uma comparacao entre
o valor da empresa usando os multiplos mais altos e baixos das amostras para
representar os extremos de valor que a analise fundamentalista pode

representar no final.

Por conseguinte, a interpretacdo dos dados que foram obtidos € de suma
importante ser realizada de uma forma extremamente cautelosa, haja visto que o
processo de precificacdo de um negdcio esté ligada diretamente aos valores que
estdo sendo analisados. Portanto, a subjetividade na hora de escolher as informacoes,
se estao discrepantes demais da realidade daquele negdcio , ou a falta de experiéncia
profissional do avaliador pode aferir uma valoragéo que fuja da realidade. (TOLEDO,
2019)

4.4.3 Valoragao de opcoes

O método de Valoracdo de opcdes ou também conhecido de avaliacdo por
direitos contingentes, busca entender qual seria o retorno financeiro baseado em
circunstancias caracteristicas, como: avaliando oportunidades de venda e de compra
de ativos financeiros que sdo negociados dentro da bolsa de valores.

Segundo Damodaran (2010),

E um direito sobre um ativo que se paga apenas sob determinadas
contingéncias - se o valor do ativo subjacente exceder um valor
preestabelecido para uma op¢éo de compra ou atingir um valor menor do que

0 preestabelecido para uma opcao de venda.
Ainda, de acordo com Damodaran (2010), uma opc¢éo pode ser avaliada como
uma funcdo de varidveis, como: o valor corrente e a variancia em valor do ativo
subjacente; o prazo até o vencimento e o de exercicio da opc¢éo; a taxa de juros livre

de risco.
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Um dos primeiros modelos amplamente difundidos no mercado para precificacédo
de opcdes ficou conhecido por Black - Scholes, sendo desenvolvida na década de 70
por Fischer Black, Robert Merton e Myron Scholes. Este modelo, de acordo com Reis
(2020),

E utilizado para calcular o valor tedrico das opgbes usando uma série de
variaveis, como os precos atuais das acdes, preco de exercicio da opcéo,
dividendos esperados, taxas de juros projetadas, tempo de expiracdo e
volatilidade esperada.

Por tras do modelo de Black - Scholes, ha dois pontos fundamentais que devem
ser levados em consideracdo, sendo eles: o retorno esperado daquele ativo, haja
visto que o retorno esta diretamente atrelado ao risco das acbes da empresa e a
volatilidade, pois, o mercado financeira enfrenta flutuacbes por conta de varias
noticias que permeiam o cenario mundial e isso traz um certo grau de incerteza ao
retorno esperado do ativo.

Segundo, Hull (2016), as férmulas para a opcao de compra (call) e opcao de

Venda (put) dos ativos financeiros figura 20, séo:

Figura 20. Férmula para opcdo de compra.
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Fonte: Hull (2016)
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Onde:

¢ = Preco da opgdo de compra européias

p = Preco da opcao de venda européias

So= Prec¢o da a¢c&o no tempo zero

K = Preco do Exercicio

r = Taxa de Juros livre de risco com capitalizagéo continua
o = Volatilidade do preco da acdo

T = Tempo até a maturidade da opc¢éo

N = Preco de exercicio

Portanto, o modelo de Black - Scholes € o mais utilizado no mundo afora para
desenvolver a precificacdo de op¢des de acdes, haja visto que a mesma é a que mais
se aproxima do preco real futuro do ativo. (REIS, 2020)

5 METODOLOGIA

A metodologia no trabalho tem o objetivo de filtrar o conhecimento acerca do
tema de Valoracdo das Startups diante dos variados estudos e referencial bibliogréafico
presente no mercado. Segundo os autores Martins e Theodphilo (2007) o termo
metodologia € utilizado com significados diversos e pode ser bem utilizado para fazer
uma determinada referéncia a uma disciplina como Inovacdo e Novas Tecnologias,
guanto ao seu objeto de estudo, de modo a identificar tanto o estudos dos métodos
guanto os métodos utilizados para a abordagem da delimitacdo do tema proposto.

Conforme os autores Marconi e Lakatos (2010), método € a referéncia utilizada
para o conjunto das atividades tanto sistematicas quanto racionais que permitem
alcancar o objetivo, a partir de conhecimentos validos e verdadeiros, de modo a tracar
o caminho a ser seguido, detectando possiveis erros e auxiliando nas tomadas de
decisdes. Para Martins e Thedphilo (2007) “método é o caminho para se chegar a um
determinado fim ou objetivo”. Dessa forma, o presente estudo tem o objetivo de
analisar as metodologias propostas no mercado de inovacgéo e tecnologia para o fim
de valoracéo das startups.

Como forma de alcance aos objetivos propostos € preciso seguir a metodologia
mais assertiva para a valoracdo da startup, no caso da empresa tecnologica e
moderna cada metodologia pode ser aplicada buscando o viés econbmico e
vantajoso, como exemplo, a utilizagdo da metodologia venture capital que possui uma

avaliacdo baseada no ROI esperado pelo investidor. Tal ROI € o valor esperado de
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recebimento no momento do exit (saida) do investidor de acordo com o valoracéo da
startup no momento de partida.

Outra metodologia proposta € comumente utilizada € o caso da avaliacdo dos
fatores de risco, € importante avaliar quais sdo os pontos direcionadores de valor que
impactam sensivel e positivamente o preco da startup. Considerando que esse valor
muda de tempos em tempos, por isso avaliar os riscos é primordial. E assim, possui
uma ligacao direta nos célculos para se chegar ao valor mais assertivo e de maneira
correta.

Por fim, o alcance da valoragcdo com as metodologias scorecard e negocia¢cdes
comparaveis podem ser atingidas de acordo com a avaliacdo da média ponderada por
uma empresa similar ao negdcio, como a avaliacdo baseada na regra de trés de um

indicador de performance também de uma empresa similar a startup.

5.1 O método proposto

O método proposto para o objeto de estudo quanto a Valoracdo das Startups
fomenta justamente as possibilidades de abordagens e dificuldades encontradas para
o calculo e a busca de investidores para 0s negocios com base forte tecnoldgica, ainda
gue estejam em estagio inicial. Desde os anos 1990, com o surgimento das empresas
no mundo da expansao da internet, surge entdo o conceito das startups, que sao
produtos ou servigcos entregues prioritariamente conectados a tecnologia, como pode
ser visto pelo desenvolvimento da Microsoft.

Com isso, ho mundo dos negdcios tecnoldgicos surge a necessidade de um
tipo de metodologia para a valoragcédo desses empreendimentos, visto que no mundo
dos negécios, diga-se tradicionais, era possivel a valoracdo pelo historico e
desenvolvimento dos negdcios, o que ndo era tdo possivel para as startups, pois elas
ja nascem em um meio de incerteza nos resultados.

Com isso no presente estudo, serdo apresentados 4 tipos de metodologias muito
comuns e aceitas no mercado, tais como:

Avaliacédo de Fatores de Risco: avaliagdo baseada em um valor base ajustado

por 12 fatores de risco padrao.

Scorecard: Avaliagdo baseada em um média ponderada ajustada por uma

empresa similar.
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Negociacdes comparaveis: Avaliacdo baseada na regra de trés de um KPI de
uma empresa similar.
Venture Capital: Avaliagdo baseada no ROI esperado pelo investidor.

Vale ressaltar que ao longo do tempo e dos processos de formacao de precos,
foram criadas centenas de metodologias, voltadas especialmente para esses tipos de
empreendimentos. Entretanto, € comum ainda no mercado ndo haver uma que se
sobressaia aos demais, visto que utilizam de calculos e fatores ainda muito subjetivos
dos negdcios, o que acaba formando uma metodologia que se encaixe melhor a cada
negocio da startup.

Para a caracterizacdo da pesquisa foi utilizada quanto aos objetivos, a pesquisa
exploratdria, na qual envolve o levantamento de conteddo através da pesquisa
bibliogréfica, a partir de materiais, livros e literatura disponivel no banco de acervo
bibliografico e livros que séo referéncia no assunto, bem como os artigos disponiveis
e publicados por especialistas no assunto de valoracdo das startups.

Segundo o autor Gil (1999), “A pesquisa exploratéria tem como objetivo principal
0 aprimoramento de ideias ou a descoberta de intui¢gdes” (apud SOUZA, 2013, p.15).
A caracteristica é ser descritiva, pois descreve e realiza a andlise dos dados coletados
em campo.

No que se refere a forma de abordagem do problema e da metodologia foi
definido o tipo de pesquisa qualitativa com foco no carater subjetivo do estudo das
metodologias de valoracdo das startups. De acordo com o estudioso Perdigéo et al
(2012), a pesquisa qualitativa “a pesquisa qualitativa constitui-se em uma importante
ferramenta para o estudo das percepcdes e motivagdes do comportamento, valores e
atitudes do ser humano destacando os fatores culturais e entendimento dindmico do
macro ambiente em que as pessoas e emogdes sao inseridos.” (BATISTA, 2015)

O objetivo principal € o estudo conciso e direcionado com um forte embasamento
tedrico de modo a identificar os fatores de cunho mais subjetivos e na melhor escolha
de metodologia para a valorizacdo de empresas modernas como startups.

O foco principal no universo da pesquisa e metodologia de valoracdo que é
justamente a “valoracdo de empresas” ou até mesmo “arbitragem de valor’ de
empresas brasileiras no formato de startup, o intuito foi em definir os quatro tipos mais
comuns e usuais no mercado, e que tais métodos consideram os utilizados com maior
frequéncia, ja outros com menor frequéncia, e ainda as existentes metodologias para

o célculo varidvel da sua proposta de valor para as empresas startups no mercado
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brasileiro, como bem afirmam Blank e Dorf (2014) e Ries (2011), que startups sao
modelos de negocios no formato repetivel, no modelo escalavel, que nascem em
condicdes de extrema incerteza e que possuem processos enxutos e flexiveis.

Assim, vem sendo cada vez mais comum no mercado a cultura de que os
processos e projetos de startups precisam ser analisados com uma atencdo mais
diferenciada quanto aos efeitos e crescimentos dos modelos modernos e com base
tecnologica, pois as startups se diferenciam fortemente dos modelos tradicionais,
como por exemplo, o formato do historico financeiro, bem como os processos
operacionais mais enxutos, a curva de crescimento, a importancia da imprevisibilidade
e varias outras caracteristicas.

Com a demanda criada no mercado e com a crescente necessidade de
diferencial de mercado foi surgindo ao longo do tempo as aceleradoras de startups
e/ou empresas startups. Tais aceleradas sdo empresas que cujo objetivo principal
surge para apoiar e investir no desenvolvimento acelerado do crescimento de startups
surgem para ajudar no que se refere as novas rodadas de negdcios e investimentos
ou até mesmo em atingir seu ponto de equilibrio (break even point), € o momento
crucial em que a startup consegue arcar com o0 seu desenvolvimento e custos a partir
das receitas préprias do negécio.

No mercado das startups de Fortaleza Ceara pode-se citar a Cordel Ventures e
o BS Innovation Hub, ambos os locais funcionam como aceleradoras de negdcios dos
projetos das startups. O objetivo com as aceleradoras é trabalhar na evolucdo do
mercado tecnolégico com especialistas em varias areas no mundo dos negocios.
Ambas as aceleradoras utilizam por vezes as quatro metodologias aqui apresentadas,
ora a venture capital € mais comum, pois avaliam sobremaneira o retorno do
investimento como base primordial para a valoracéo da startup.

A delimitacao do tema no arcabouco bibliografico visa o constructo do trabalho.
Entende-se por constructo, segundo Martins e Thedphilo (2007), é definido como uma
variavel (conjunto de termos, de conceitos e de variaveis), pois a definicdo operacional
tem o objetivo de representar empiricamente um conceito dentro da estrutura de
valoracdo das startups. Ja o autor Yin (2001) faz a indicacdo de que a validade do
constructo visa o cumprimento de trés taticas principais:

(1) uso de mdltiplas fontes de evidéncias;
(2) estabelecimento de cadeia de evidéncias;

(3) revisdo do rascunho do relatério de estudo de casos pelos informantes-chave.
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Com isso, na realizacdo da pesquisa foi utilizado um repertério preciso com
autores especialistas no quesito das metodologias para a valoragéo das startups.

E importante ressaltar quanto as técnicas utilizadas para a anélise dos dados,
usualmente utilizada por Martins e Thedphilo (2007), quanto a anéalise de conteudo é
uma técnica comum na academia que visa o estudo e analise quanto a comunicagao
de maneira objetiva e sistematica. A versatilidade quanto ao formato é possivel para
a comunicacao de praticamente qualquer forma de comunica¢do, como é comum em
artigos de imprensa, livros e material divulgado nas plataformas institucionais da
internet. J& de maneira objetiva, a presenca da analise de contelddo busca a esséncia
de um estudo, seja ele com base bibliografica, como também por entrevistas.

Segundo Martins e Theophilo (2007) a Analise de Contetdo pode ser aplicada
em pesquisas académicas com pesquisas exploratérias, como é o caso do presente
estudo, em suas trés etapas fundamentais, quais sejam:

(1) Pré anadlise: coleta e organizagdo do material a ser analisado;

(2) Descrigao analitica: estudo aprofundado do material, orientado pelo referencial
tedrico. As unidades de andlise sédo escolhidas e agrupadas conforme algum
critério, definindo categorias, que devem ser exaustivas e mutuamente
excludentes. Das andlises de frequéncias das categorias surgem quadros de
referéncia;

(3) Interpretacdo inferencial: a partir dos quadros de referéncia, os contetdos

(manifesto e latente) sédo revelados em funcao dos propédsitos do estudo.

A delimitacdo do tema e o objetivo do trabalho € pautado também pela definicao
das categorias de analise. Para os autores Mozzato e Grzybovski (2011), a analise de
conteudo é uma técnica comum e refinada, que exige intuicdo, imaginacdo e
criatividade, principalmente na reparticio de categorias de analise. Esse processo
possui duas estruturas: (MARTINS, THEOPHILO, 2007)

a. Inventario: que é isolamento das unidades de analise (palavras, temas, frases);

b. Classificacdo das unidades comuns, revelando as categorias.

Pois bem, a analise de conteudo utilizada no contexto € sobre a palavra e o

estudo bibliografico, em seus aspectos individuais e atuais. Conforme Bardin (1997) a
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analise de conteudo € composta por duas estruturas definidas da objetividade e da
subjetividade.

O processo em busca de assertividade passa pela analise de critérios subjetivos
e objetivos como: poder de entrega do time; historico da equipe; potencial de escala;
receita recorrente; barreiras de entrada; relacdo tempo de vida do cliente e custo de
aguisicao; taxa de retencdo; nivel de maturidade do negdcio; base de clientes ativos;
relacéo rota de desenvolvimento e queima de caixa; vantagens competitivas; controle
aciondrio; grau de obsolescéncia da tecnologia; ambiente de concorréncia; validacéo
por conselheiros e aceleradoras; e potenciais de abertura de mercado ou de cultura
organizacional pelo investidor.

Por fim, a proposta oferecida pode reduzir os riscos do investimento em fase
Early stage e trazer a seguranca que o investidor busca para aportar em startups, pois
como nao é o objetivo da pesquisa qualitativa de comprovar evidéncias formuladas
nos estudos e sim uma analise empirica dos fatores que determinam o estudo da
valoracdo das startups e apresentar um método mais proximo da realidade
compreendendo o0s VAarios aspectos que envolvem a probabilidade de sucesso e

retorno do investimento.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo podem ser analisados e verificados os resultados de valoragéo
das startups de forma qualitativa, sendo aplicado com as discussfes dos métodos e
modelos bem propostos no estudo. A tabela 3 apresenta um resumo sobre a

aplicacéo, vantagem e desvantagem de cada métodos estudados

Tabela 3. Vantagens e desvantagens das metodologias.

Método Aplicacao Vantagem Desvantagem
Avaliacao de Avaliagdo baseada | Analisa os riscos Pode ser
Fatores de Risco | em um valor base associados a facilmente
ajustado por 12 startup mediante | influenciado pelas
fatores de risco os 12 fatores de convicgoes do
padrao risco avaliador e
investidor




Scorecard

Avaliacao baseada
em um média
ponderada
ajustada por uma
empresa similar

Estima as causas
possiveis, 0s
desvios e
consequéncias das
acOes necessarias
para garantir a
seguranca da
empresa startup
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Pode ser
demorado por
conta dos calculos
e andlises com
outras empresas

Negociacoes
comparaveis

Avaliacao baseada
na regra de trés de

Estima
probabilidade e

Ha subijetividade
nos calculos sobre

um KPI de uma consequéncias as variaveis
empresa similar gue justificam inseridas e
economicamente depende da
as acoes dos experiéncia do
indicadores investidor
Venture Capital | Avaliacdo baseada | Facil de executar e Pode haver

no ROI esperado
pelo investidor

razoavelmente
rapido

subjetividade no
calculo do ROI

A comegar pela definicdo das 4 mais destacadas metodologias na hora de
valorar o negécio com base tecnolégica. O objetivo principal sobre o mercado de
valoracao € justamente para que a startup possa alcancar a marca histérica de startup
Unicdérnio, ou seja, com valor de mercado em mais de 1 bilhdo de ddlares.

Por isso, o fator histérico € determinado para formar a construcao
comportamental e necessidade humana de acordo com 0s acontecimentos do dia,
ainda a época dos anos 1990 comecam a surgir boas praticas e maneiras de contato
de modo online, 0 que anos antes seria quase que impossivel, por tal fator o mercado
sofreu também uma aceleracdo em sua estrutura tecnolégica.

Com as solugcbes comuns no mercado digital se fez necessério a presenca de
especialistas na precificacdo dessas novas tecnologias no mercado tradicional, como
mais importante ainda no digital. Pode-se citar pela tabela 1. a modalidade do online
banking, do modelo e-learning e tantos outros. Foi considerado que ainda nessa
década com o surgimento da Microsoft, hoje o valoragdo dessa empresa tecnologica
ultrapassa 2 trilhGes de délares.

Diante das oportunidades de negdécios e da necessidade em valorizar as startups
gue nascem diariamente para as solucdes da sociedade foram selecionadas mediante

dezenas metodologias no mercado, quatro metodologias usadas com mais
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assertividade para alcancar tanto a escalabilidade quanto o modelo de replicacéo do
negocio.

A comecar pelo método da soma dos fatores de risco, entendendo-se no caso,
por exemplo como risco os fatores o qual observa e analisa a capacidade de risco que
existe entre o time executivo, no estagio da startup, as vendas e marketing, os
resultados que envolvem o setor comercial, a reputacao, a internacionalizacéo, bem
como o principal fator, o potencial de saida do investidor.

O fator primordial € quanto aos resultados expressivos do negdécio, ainda que no
estagio inicial, como ocorre em muitos casos e negocios que buscam a primeira
rodada de negadcios e a possivel venda inicial da startup.

Outra metodologia estudada foi a scorecard que possui 0 objetivo de analisar as
oportunidades de desenvolvimento em efeito comparativo entre as startups e 0s seus
resultados expressivos ou hdo no mercado, o ponto chave é o estagio de maturacao
e quais os fatores que encadearam para o grau de inovacao, para o risco do mercado,
bem como o comportamento do consumidor, como pode ser observado pela figura 8
e a tabela 3 ao longo do trabalho. Tal método possui sua devida importancia como 0s
demais.

Ja no caso das negociacfes comparaveis opera na valoracdo de como o nome
propde, ser um comparativo de resultados e amadurecimento entre dois segmentos
no mercado da startup. Aqui o ponto crucial € poder comparar os diferenciais de
mercado, quais foram os indicadores que levaram uma startup a valer mais que a
outra, ainda que o negocio seja no mesmo setor.

Por fim, a metodologia de venture capital, essa metodologia € a mais assertiva
e utilizada no momento da valoracao da startup. O fator principal é quanto a
expectativa do retorno sobre o investimento (ROI), o qual é justamente o valor
esperado a receber de investimento visando alcancar o ponto de equilibrio da venda
e do lucro no momento de saida da startup, o exit.

O calculo utilizado para chegar no resultado e alcancar a expectativa de retorno
sobre o investimento € o valor presente dividido entre a expectativa do valor de venda
do negdcio por retorno esperado do investimento, o que assim resulta no calculo exato
para esse fim, o calculo pode ser verificado pela figura 9 no texto.

Tais discussdes quanto as metodologias selecionadas levam em consideracéo
primordialmente o papel econdémico-social que vem predominando no mercado de

valoracao das startups. A fim de que se possa inovar e até mesmo subsidiar estudos



62

e boas parcerias entre negoécios para que possam gerar oportunidades para o
desenvolvimento cientifico e tecnolégico, como é base fundamental do presente

trabalho exposto.
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5 CONCLUSAO

Os estimulos quanto a inovacdo e novas tecnologias estdo cada vez mais
comum no mundo dos nego6cios nos ultimos anos. A importancia para essa justificativa
é respaldada pela necessidade do constante crescimento e até mesmo a aceleragao
tdo buscada em cada negocio, principalmente no universo das startups. E tanto que
no Brasil tal medida vem sendo disseminada e fomentada pelos setores
governamentais, académicos e econdmicos.

A capacidade de retorno financeiro tdo desejado pelos investidores, deve ser
balizada em uma analise subjetiva de habilidades e potencial de execucao do time e
objetiva de indicadores. Embora acordos de transferéncia de tecnologia e, até mesmo,
a compra das acdes de cada projeto das startups chamem a atencédo sobre qual
metodologia sera selecionada para a valoracao.

De fato, é preciso avaliar e analisar as diferentes metodologias apresentadas
para o processo de valoracdo de empresas startups, que sdo muito bem definidas por
Blank e Dorf (2014) e Ries (2011). Os objetivos primordiais do trabalho foram atingidos
em vista dos estudos apontados, bem como pelas equac¢des mateméaticas que cada
metodologia aponta. E bem verdade que o diferencial de cada metodologia devera ser
bem pontuado com a realidade do mercado consumerista e do comportamento do
consumidor pelas novas tecnologias.

Implementar e fomentar um modelo de negécios com uma proposta de valor nao
é tarefa facil, ainda mais o foco principal das startup sendo para o viés de uma
estrutura repetivel e modelo escalavel, que ainda necessita de uma base de projecao
de crescimento para de fato de cumprir o0 objetivo de grande escala, como sendo a
startup com alcance de dezenas, centenas a milhares de usuarios na plataforma,
como vem acontecendo o alcance mundial da Netflix.

Vale ressaltar que negdcios tradicionais e de longa data no mercado buscam
cada vez mais projetos de startups para serem implementados no business, como
forma de acelerar os ganhos estimados e até mesmo de aumentar a proposta de valor
desejada no mercado. Assim, cada negdécio possuindo um investidor interno ou
contratando um externo para considerar qual metodologia de investimento sera a
escolha definitiva, o estudo e as estratégias de cada operacao sdo fundamentais.

No que se refere a aplicacdo de métodos de valoracdo, as aceleradoras em

acompanhamento dos projetos como acontece no espaco da Cordel Ventures e do
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BS Innovation Hub auxiliam e muito sobre qual metodologia deve ser analisada, visto
que vai depender do estagio de desenvolvimento das tecnologias e do setor de
aplicacdo do mercado, como € o caso da metodologia apresentada.

O processo em busca de assertividade passa pela andlise de critérios subjetivos
e objetivos como: poder de entrega do time; histdrico da equipe; potencial de escala;
receita recorrente; barreiras de entrada; relacdo tempo de vida do cliente e custo de
aquisicdo; taxa de retencéo; nivel de maturidade do negdcio; base de clientes ativos;
relacao rota de desenvolvimento e queima de caixa; vantagens competitivas; controle
acionario; grau de obsolescéncia da tecnologia; ambiente de concorréncia; validagcéao
por conselheiros e aceleradoras; e potenciais de abertura de mercado ou de cultura
organizacional pelo investidor.

Tais critérios podem reduzir os riscos do investimento em fase Early stage e

trazer a seguranca que o investidor busca para aportar em startups.
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