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RESUMO
O presente trabalho se propde a avaliar os procedimentos de valoracdo de start-ups
gue buscam financiamento através da emissdo de acOes. Esse € um tema controverso entre
empreendedores e investidores e pouco explorado por trabalhos académicos, pois, como sera
demonstrado, a valoragdo de start-ups envolve subjetividades principamente pela natureza

experimental dessas empresas.

Afinal, start-ups sdo organizagcoes nascentes que buscam operacionalizar ideias para
validar teses de negdcio, tendo baixo histérico operacional e alta imprevisibilidade nas fontes
de receita, 0 que confere dificuldades expressivas ao processo de precificagéo dessas firmas.

Em meio a nebulosidade e incerteza, o referido estudo analisa os procedimentos
existentes de valoragcdo e sugere formas aternativas as comumente utilizadas para avaliagéo
de start-ups, assim como uma elucidagdo da dindmica de desenvolvimento da firma,

constituindo assim um arcabougo conceitual e prético para precificacdo dessas organizagoes.



INTRODUCAO

O termo start-up surgiu nos Estados Unidos durante a chamada Bolha da Internet de
1996 a 2000, quando muitas empresas de tecnologia obtiveram altos valuations em bolsas de
valores americanas, devido a euforia em torno do crescimento do mercado de tecnologia da
informag&o e comunicagdo criado pelo surgimento dainternet na década de 90. Esse momento
dahistériafoi marcado pela primeira aparicéo das pequenas companhias de base tecnologica e
alto potencial de crescimento, denominadas start-ups, que passaram a ter, ao longo do século
XX, sua genética corporativa melhor analisada e delimitada, saindo do campo de “pequenas

empresas de computac¢do” para o conceito conhecido e debatido hoje em dia.

Portanto, como ponto de partida para o presente estudo, faz-se necessaria a
delimitac&o do conceito de start-ups. Segundo a Lei Federal Complementar 167 de 24 de abril
de 2019, também chamada “Lei das Start-ups”, esse tipo de firma pode ser definido da

seguinte maneira

“Considera-se start-up a empresa de caréter inovador que visa a aperfeicoar sistemas,
métodos ou model os de negdcio, de producdo, de servicos ou de produtos, os quais, quando ja
existentes, caracterizam startups de natureza incremental, ou, quando relacionados a criacéo
de algo totalmente novo, caracterizam startups de natureza disruptiva. E caracterizam-se por
desenvolver suas inovagbes em condicbes de incerteza que requerem experimentos e
validacBes constantes, inclusive mediante comercializacdo experimental provisoria, antes de

procederem a comercializa¢do plena e a obtengao de receita.”

Diante dessa definicdo, torna-se evidente a natureza dessas organizagbes como
representaces da inovacdo nas diferentes esferas mercadoldgicas e sociais, como empresas
agentes de mudanca. O potencial de inovacdo e mudanca proporcionado por esse tipo de firma
€ acompanhado de uma ata incerteza, inerente ao seu funcionamento e a construcéo de seu
modelo de negdcios, fazendo com que tenha uma dindmica propria de experimentacdo e
validacdo. Essa dindmica traz consigo uma insustentabilidade financeira natural em seus
primeiros momentos de vida, pois 0s gastos necessarios para que uma estrutura de validacéo
segja congtituida € muito superior as receitas geradas, gue em geral sdo infimas ou nulas. Td
fendbmeno faz com que a grande maioria das start-ups ndo consiga financiar suas atividades
COM recursos provenientes de vendas, nascendo como empresas necessitadas de investimento
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externo para que possam avangar em seu ciclo de vida, caracteristica que as define como
empresas venture-backed, ou sgja, fermentadas por capital de investimento de risco.

Tendo em vista que start-ups se financiam através da emissdo de acles, pois
dificilmente conseguem gerar caixa para 0 pagamento de dividas, torna-se essencia a
compreensdo de como € formado o valor de mercado dessas empresas. Afinal, aces
representam uma participacdo societaria do investidor na corporacédo e todo o valor das acbes
esta atrelado ao valor de mercado da companhia. Esse valor de mercado esta associado a
quantidade de riqueza que a empresa espera gerar a0 longo de suavida Util, o que se refere ao
lucro que a empresa ir4 obter enquanto existir. Por outro lado, essa estimativa de lucro
potencial depende exclusivamente de previsdes financeiras, sendo também um reflexo em
menor ou maior grau das expectativas dos agentes de mercado em relacéo a performance da
companhia. Portanto, o valor de mercado, também chamado de valuation, depende de fatores
intrinsecos a firma, como a capacidade da mesma em gerar lucro com suas vendas, e de
fatores relativos, como a expectativa do mercado em relacdo aos resultados da companhia.
Ambos os fatores sdo inter-relacionados, mas apresentam diferencas conceituais na

abordagem por trés dainterpretacdo do valor.

Quando o valuation é calculado com maior énfase na geracéo de rigueza da companhia
pode ser chamado de valuation intrinseco, pois a maior parte das andlises apresenta como
enfoque analitico a capacidade da firma em gerar fluxos de caixa. Por outra ética, quando o
valor da empresa é calculado com enfoque nas expectativas dos agentes mercado pode ser
chamado de valuation relativo ou preco, pois busca definir o valor de mercado da companhia
com base na comparacdo com empresas semelhantes (Aswath Damodaran, 2014). Como uma
start-up é uma empresa ainda sem histérico financeiro, todo o seu vaor é baseado em
expectativas de mercado. Portanto o processo de avaliagéo dessas empresas pode ser definido
como uma valoracdo relativa, ou melhor, uma precificacdo. O grande problema associado a
precificacdo emerge da incompatibilidade de start-ups com os métodos comumente
usados no mercado para valoracdo relativa, como o céculo de valuation por multiplos
(Damodaran, 2014), o que faz com que essa precificacdo seja mais complexa e incerta.

A necessidade vital de investimentos e a natureza complexa da precificagdo de start-
ups permeiam a questéo central desse trabalho: como empresas start-ups, dependentes, para
Seu sucesso, de fatores internos e externos a ela, portanto, envoltas em incertezas, podem ser
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avaliadas, para que sejam financiadas? Ou segja, como podem ser precificadas companhias que
n&o conseguem, por sua hatureza, saber como terdo retorno financeiro, mas que necessitam de
investimentos para provar sua tese de negécios? Tal questdo faz com que a discussdo sobre
procedimentos de valuation sgjaimportante inclusive para orientar a préopria sobrevivéncia de

start-ups.

De modo a elucidar esse tema, 0 vigente trabalho se propfe a analisar, com contetido
prético e conceitual, os procedimentos de valoracdo dessas empresas. NO primeiro capitulo
s80 apresentados o ciclo de vida de start-ups e as caracteristicas particulares dessas firmas. No
capitulo seguinte, sdo enumerados os determinantes para a avaliagéo do preco de uma start-
up, que modo a elucidar as fontes originarias de valor e aspectos exdgenos a firma gque
influenciam seu preco. Apos a contextualizacdo para formacdo do preco, o terceiro capitulo
apresenta 0os métodos comumente utilizados para valoragcdo de start-ups, assim como seus
problemas fundamentais. E, por fim, no quarto e Ultimo capitulo so propostos procedimentos
e métodos alternativos que buscam diminuir aincerteza envolvida na negociacdo do valuation
de start-ups. Espera-se que ao final desse trabalho, o leitor compreenda a dinamica de
desenvolvimento dessas empresas, assim como 0s métodos e procedimentos mais efetivos
para precificélas.

Vale, neste momento, um alerta: a bibliografia associada a esta tematica é limitada,
pois ainda ndo estdo disponiveis contribui¢cdes que sistematizem o conhecimento aplicado ao
valuation de start-ups de forma aderente a realidade das negociacdes entre investidores e
empreendedores. Afinal, s80 muito escassos os trabal hos empiricos que relinam experiéncias e
préticas de valoracdo no sentido de se avaliar a qualidade de diferentes procedimentos. Deste
modo esta monografia foi construida a partir da literatura existente, da pratica (ainda inicial)
de seu autor e de conversas com especialistas.
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CAPITULO | - START-UPSE O CICLO DE VIDA CORPORATIVO.

Os ciclos de vida de uma empresa, em especial uma start-up, tém grande importancia
pois o0s tempos de desenvolvimento do negdcio sdo justamente o que diferenciam start-ups de
empresas mais maduras. Segundo Damodaran (2014), start-ups sdo caracterizadas por
estarem em uma fase de teste de produto, ainda com receita infima, mas com bastante
potencial de crescimento pelafrente, o que justificaria os primeiros anos de investimento até a
validacdo de um modelo de negdcio. Modelo de negdcio, por sua vez, € a forma na qua a
empresa criavalor para seus clientes e obtém receita, sendo sua validagdo imprescindivel para
gue a firma encontre a melhor maneira de crescer no mercado. As caracteristicas acima sao
inerentes a start-up devido a natureza de seus ativos, pois todo o valor financeiro das decisbes
de investimento por parte dos gestores reside no futuro e ndo no retorno financeiro presente
ou em algum espaco de tempo delimitével.

O mesmo autor utiliza o conceito da maturidade dos ativos como principal critério
para apontar em qual momento do ciclo de vida a companhia estd. Diante das observacdes
préticas e dos estudos bibliogréficos, nesta monografiafoi feito um recorte nas duas primeiras
fases do ciclo de vida de uma empresa; as fases de: (i) start-up e, (ii) companhia jovem em
crescimento (young growth company), dividindo-as em duas diferentes dimensdes. a
produtiva e a financeira. Acredita-se que tal divisdo colabore para a compreensao do processo
de desenvolvimento caracteristico a esse tipo de empresa.

I.1- Maturidade dos ativos e tipos de financiamento

Os investimentos feitos pelas firmas sdo chamados de ativos por resultarem em
fatores de produgdo ou insumos que possibilitam a empresa criar valor. Esses ativos podem
ser categorizados por nomenclatura contabil, como, por exemplo, ativos fixos e circulantes,
mas também por uma nomenclatura proveniente das finangas corporativas como ativos
presentes (assets in place) e ativos futuros (growth assets) (Damodaran, 2014). Essa ultima
nomenclatura esta associada a maturidade dos ativos, sendo o principal determinante para a

idade da companhia.
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Os ativos presentes sd0 0s ativos ja existentes, que geram fluxos de caixa no
presente, enquanto os ativos futuros se referem a investimentos ainda ndo feitos, que
apresentam perspectiva positiva de geracdo de fluxo de caixa no futuro. Essa relacdo com
fluxos de caixa é bem simples. uma empresa sO produz algo que possa ser trocado nos
mercados, ou sgja, ago que possa ser comprado por alguém. Logo, é esperado que a producéo
da firma encontre demanda no mercado para pagar o valor investido, acrescido de uma
margem de lucro que justifiqgue o pagamento do capita que viabilizou a atividade. Essa
demanda, quando convertida em valor financeiro, se torna os fluxos de caixa de uma empresa.
Portanto, uma empresa pode estar criando ativos que proporcionam uma producdo que
encontre demanda, logo que crie fluxos de caixa, no presente ou no futuro.

Para financiar esses ativos, as firmas possuem duas opcdes. dividas ou agdes. O
financiamento dos ativos através de divida é feito por terceiros, sendo o retorno do credor
atrelado a uma taxa de juros e um cronograma de pagamento futuro. Ja o financiamento
através de acOes € feito por capital dos acionistas da companhia, que obtém retorno através da
liquidacdo das acles, caso ocorra valorizagao do preco destas ao longo do tempo, e também

através do pagamento de dividendos, que € a participacdo dos acionistas nos lucros da

companhia.
Figura 1: Balango patrimonial sob a 6tica das finangas corporativas.
Assets Liabilities

Existing Investments ) meed Claim on cash flows
Generate cashflows today Assets in Place Debt Little or No role in management
Includes long lived (fixed) and Fived Maturity

short-lived(working Tax Deductible

capital) assets
Expected Value that will be Growth Assets Equity /Residual Claim on cash flows
created by future investments Significant Role in management

KPerpemaI Lives

Fonte: Damodaran (2014:2)

A nogdo de que firmas possam ser avaliadas por decisdes de investimento ainda ndo
realizadas pode causar estranhamento em um primeiro momento, mas € exatamente este 0

contexto em que vivem investidores e empresas, especialmente start-ups. A grande maioria

13



das companhias apresenta na verdade uma parte de seu valor atual atrelado a ativos futuros,
pois caso contrério todo seu valor seria explicado pelos fluxos de caixa de seus ativos
presentes, 0 que ndo € plausivel enquanto a firma tiver horizonte de investimentos a serem

feitos, mas que ainda néo ocorreram.

A diferenca de empresas convencionais para start-ups é que esta Ultima é constituida
inteiramente de ativos futuros. Portanto sua demanda no presente frente ao potencial de
demanda futuro é infima ou nula. E basicamente uma firma que, em grande medida, investe
em ativos que véo fazé-lainvestir mais no futuro. Este seu caréter transitorio, de aprendizado,
€ essencial para que a empresas possa desenvolver estrutura e capacidade para difundir

inovacoes.

Diante desse cen&io de grande potencial, porém menor afinidade com ativos
presentes, tem-se como premissa que start-ups se financiam, em grande medida, por venda de
participacdes, pois haveria uma incompatibilidade natural com o modelo de divida, uma vez

gue essas empresas dificilmente geram fluxos de caixa no presente (Damodaran, 2014).

.2 - Fluxos de Caixa Negativos

Frente a esses conceitos, pode-se compreender mais facilmente os fluxos de caixa
negativos de start-ups em seus primeiros anos de vida. Os investimentos necessarios para
testes, associados a processos de aprendizados, sG0 muito maiores do que as receitas

provenientes de vendas.

Como start-ups dependem visceralmente de inovacles, estas, para serem bem-
sucedidas, demandam um minucioso e intensivo relacionamento entre produtos e clientes de
maneira a derivar-se beneficios dos processos de aprendizados, tornando mais assertivas as
decisdes de investimento subsequentes e construindo ativos cada vez mais consistentes para
atender a uma demanda potenciamente grande e pouco explorada. Os fluxos de caixa
negativos sdo 0 preco a ser pago pelo desafio de inovar. Afinal, se ndo fosse um produto
novo, que ndo impactasse estruturas de mercado por trazer inovacdo em sua proposta, as
fontes de receita ja seriam desmitificadas asssm como a dinamica do produto em si, fazendo
com que fosse possivel a replicacdo de modelos de negocio ja consolidados e ndo mais a

busca por algo de fato novo. Em suma, os requisitos de potencial esperado de start-ups
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demandam destas intensivos esfor¢cos em inovagdo, que por sua vez dependem de enorme
aprendizado na relagdo com o cliente para que o produto acance viabilidade financeira e

mercadol 6gica.

Como o proprio Damodaran afirma, para start-ups “fluxo de caixa negativo é uma
funcionalidade, ndo um defeito” (Damodaran, 2018). “It’s a feature, not a bug” ¢ um ditado
bem-humorado da indlstria de software sobre funcionalidades desenvolvidas por
programadores que podem se assemelhar mais a defeitos no programa do que uma tentativa
de melhorar a experiéncia do usuario. Ou seja, ago que pode parecer um defeito no comeco,
mas que na verdade é uma fonte de valor para o cliente final. O autor utiliza essa analogia
para afirmar que, para start-ups, mesmo gue pareca um defeito o fato da companhia gastar
muito mais do que arrecada, isso é na verdade algo natural e esperado para 0s seus primeiros

anos de vida.

Com a compreensdo das premissas basicas de uma start-up, tais quais a composi¢éo
integral do balanco patrimonial em ativos futuros, financiamento da atividade através de
compra de acOes e fluxos de caixa cronicamente negativos, cria-Se um contexto para que o
ciclo de vida corporativo sgja entendido como o processo natural de desenvolvimento dessa

organizacdo, que altera suas caracteristicas estruturai s para crescer.

I.3 - Ciclo devida corporativo

O ciclo de vida elaborado por Damodaran (2014) apresenta as seguintes fases, que

variam desde aideacdo e crescimento até o declinio da companhia:
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Figura 2: Fases do ciclo de vida corporativo.

Lifecycle Start-up Young Growth  High Growth  Mature Growth  Mature Stable Decline
Stage
Revenues
Earnings
T — >
Description  Haye an Createa Bulid the Grow your Defend your Scale down
|dea that business business business, business from | your
meets an model that looking for with competitors business as
unmet converts scalling revenue and find new Market
need in ideas into benefits growth markets shrinks
the market revenues (moving to and higher
profitabillity) |~ margins

Fonte: Damodaran (2014:20)

Na Figura acima, cada coluna significa um momento ao longo da vida de uma
empresa descrito em associagdo a uma determinada nomenclatura. Cada um desses momentos
€ acompanhado por duas linhas, que simbolizam respectivamente as trgjetorias de receita e do
lucro da empresa, ao longo do tempo. A seguir so apresentadas caracteristicas gerais de cada

momento.
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Figura 3: Caracteristicas das fases do ciclo de vida corporativo.

. . Historia
Descricdo Receitae L ucro Operacional Fontede Valor
. Receitas
Temumaideiaque | . .
. Inexistente ou : .
Start-up soluciona uma muito baixa, e Nula Inteiramente Ativos
demanda ainda g Futuros
grande prejuizo
latente )
operacional
Receitas
Criaum modelo de crescendo e
Youna arowth negocio que lucro Muito Majoritariamente
99 converte ideias em operacional limitada Ativos Futuros
receitas pegueno ou
ainda negativo
Contlnece | RSeS| e | PRECOnSere e
: procy P HIUMA | A tivos Presentes, mas
High Growth | beneficios de escaa lucro histéria : :
. . Ativos Futuros ainda
(comecaa ser operacional operacional )
; predominam
lucrativa) crescente
Receitasem
Cresce 0 negécio crescimento Histéria
Mature com crescimento de mOtIJIerado € Qperagl onal | Alivos Prese: tes
Growth receita e altas ucro japode ser | ultrapassam os Ativos
operacional em | usadaem Futuros
margens : .
crescimento valuation
acelerado
Estab! li zacéo do Receitas etaveis Historia
negocio, com operacional
. elucro . o
Mature Stable | "€°® tas com certa operacional em substancia |\/|a.] oritariamente
constanciae . para ser Ativos Presentes
leve crescimento
margens em leve ou estabilizacso usadaem
crescimento % valuation
Histéria
Deseconomias de operacional
. Receitaselucro | substancial | Inteiramente Ativos
Decline escala enquanto o
decrescentes para ser Presentes
mercado encolhe
usadaem
valuation

A partir da compreensédo das fases do ciclo de vida, torna-se possivel visualizar que a

Fonte: Damodaran (2014: 20)

fase de start-up busca fazer com que a firma transforme ideia em produto para que ainovagéo
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se materialize, sendo a primeira fase do ciclo. As fases subsequentes se caracterizam por
serem diferentes fases de crescimento da firma, nas quais o potencial de geracdo de receita
continua a ser construido, lapidado e realizado, portanto é o processo continuo de difusdo da
inovacdo e amadurecimento do negocio. Além da fase de start-up, sera tratada nesse capitulo
a primeira fase de crescimento que, mesmo apresentando diferencas fundamentais no que
tange os desafios enfrentados pela firma, € tida como uma extensdo da fase de start-up,

justamente para que o0 model o de negdcios ao redor dainovacéo possa se constituir.

[.3.1- Start-up e Young growth Companies

S80 caracteristicas de uma start-up, segundo o0 autor: receita inexistente ou muito
baixa, prejuizo operacional, histéria operaciona nula e composicdo de balanco patrimonial
em ativos futuros, portanto, todo o valor da empresa reside no futuro. Esses critérios ratificam
as premissas anteriores e mostram como, na verdade, o primeiro momento do ciclo de vida é
transitério e anterior a capacidade da firma em criar escala. Essa primeira fase, que de fato se
denomina start-up ou companhia-ideia, apresenta 0 maior nivel de incerteza possivel em
relacdo aos seus ativos futuros. A companhia muitas vezes ndo sabe qual ou mesmo como
sera sua fonte de faturamento, uma vez que a inovacdo ainda esta em gestacdo e € trabalhada
em nivel molecular de validacéo e foco, se assemelhando a um experimento de laboratorio. A

probabilidade de éxito e o potencial de mercado séo ainda desconhecidos.

Mesmo crescendo, as young growth, que sdo a segunda fase apontada por
Damodaran, mantém elementos de sua natureza intrinseca de start-up, como a necessidade de
amadurecer fontes de receita, principamente enquanto os lucros forem ainda negativos e o
modelo de negécios ndo estiver totalmente validado. Todo o potencia dessas companhias
reside no futuro, pois ainda apresentam grande predominancia em ativos futuros, porém
necessitam demonstrar progressos em direcdo a sustentabilidade financeira-operacional,
requerendo um maior amadurecimento para conciliar inovagdo com diminui¢éo da incerteza
para 0s acionistas. Portanto, espera-se que essas empresas ja apresentem alguma composi Gao
de ativos presentes em seus balancos financeiros para que estejam sendo gerados fluxos de
caixa crescentes, mesmo que ainda negativos. Afinal, a diminui¢do da incerteza em relagéo a
maneira na qual a companhia ira crescer € uma premissa para que a mesma possa avancar

para as proximas etapas de escalonamento e estabilidade.
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Uma ana ogia interessante feita por Damodaran é do ciclo de vida empresarial com o
do ser humano. Start-ups, podem ser comparadas a criangas, que ainda estdo aprendendo a
engatinhar, s8o muito dificels de prever o futuro e estdo em fase de intenso aprendizado.
Enquanto as young growth sdo como adolescentes, que ja tiveram tempo para crescer e
amadurecer determinados aspectos, adquirindo maior responsabilidade, mas que ainda assim
apresentam um grande potencial de crescimento e incerteza pela frente. Apés o fim da
adolescéncia, inicia-se a independéncia com a insercdo na fase adulta, e posteriormente as
fases de meia idade e velhice. Essa analogia gjuda bastante no processo de compreenséo do
crescimento das empresas, pois hd um processo de mudancga das caracteristicas estruturais em
cada fase do ciclo de vida que é melhor visualizado quando ilustrado por outros processos
naturais de crescimento, principalmente os mais familiares ao leitor. A mudanca estrutural das
firmas se assemelha a dos seres humanos, cada avango no desenvolvimento no modelo de

negocios e na sustentabilidade financeira € um indicador de amadurecimento.

1.3.2 - Dimensdes do Ciclo de Vida de Start-ups e Young growths

Essa se¢do busca criar subdivisdes do ciclo de vida de Damodaran, atuando de forma
mais especifica nas fases de start-ups e young growths. E esperado com esse esclarecimento,
uma maior compreensdo da dinamica de desenvolvimento desses tipos de firmas. O conteiido
dessa parte ja é amplamente discutido e reconhecido no ambiente de incubadoras,
aceleradoras’ e start-ups, porém ainda ndo esta presente em estudos reconhecidos no meio

académico.

A partir das fases descritas, pode-se chegar ao seguinte esquema (Figura 4) que sera

explicado abaixo:

' Aceleradores e incubadoras s3o organizacdes que buscam oferecer capacitaces e ferramentas, e
também potencializar a rede de contatos dos empreendedores de start-ups. Exercem importante fungdo como

catalizadores e facilitadores dessas empresas.
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Figura 4: Dimens0es das fases de start-up e young growth.

Start-up Young Growth
Desafio como Desenvolvimento |[Desenvolvimento de modelo de
empresa de ideias negocios
Fase de producao Validacgao Tragao e Crescimento
Fase de
Pré-Seed e Seed SérieAeB

financiamento

Fonte: Elaboragédo do autor

A categoria “Desafio como empresa” explicada na ultima secdo ¢ complementada
por duas dimensdes interconectadas. a dimensdo da producdo e do financiamento. Ambas se
complementam durante processo de desenvolvimento da firma, pois os motivos das decisoes
de financiamento precisam estar casados com os objetivos das decisdes de investimento.

1.3.2.1 - Producéao

A primeira dimensdo a ser mencionada € a da producdo ou do portfdlio, que sdo as
fases de Validacéo, Tracdo e Crescimento. Portfélio € o conjunto de produtos ofertados pela
firma, que engloba tanto os produtos mais desenvolvidos, quanto produtos mais incipientes,
gue agregados formam a maturidade da oferta total da empresa. A maturidade nesse caso pode
ser definida por dois aspectos: a quantidade de testes que os produtos tiveram e a capacidade

dos mesmo em gerar retorno financeiro paraa companhia.

Essa maturidade do portfélio sinaliza uma adaptacdo da oferta inovadora ao
mercado, principa mente em termos de utilizacéo por parte dos clientes, o que € chamado pelo
empreendedor e investidor norte-americano Marc Andreessen (2007) de Product market fit,
ou encaixe do produto no mercado. Quanto maior a adaptacdo do produto ao mercado, maior
€ a capacidade deste em satisfazer a demanda do cliente, afinal foi amplamente testado pelos
mesmos, obtendo maiores chances de converter o valor criado em fluxos de caixa e de,
consequentemente, realizar o potencial futuro da companhia. Explicando especificamente

cada fase da dimensdo produtiva:
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Validagéo: todo o valor dos ativos esta no futuro e ndo ha previsibilidade de receita.
E uma fase de desenvolvimento de produto, normalmente a empresa esta iniciando sua
operacdo e ndo tem nenhuma ou quase nenhuma receita. E um momento embrionério da
firma, onde o importante é validar as primeiras hipoteses sobre o produto e adaptar as
funcionalidades imaginadas & interagdo real com clientes. E onde se inicia o product market
fit. Essa fase pode ser dividida em duas etapas. etapa pré-operacional e operacional. No
momento pré-operacional, a start-up ainda é somente ideia, pesquisa e construcdo de produto,
enquanto no momento operacional, a empresa ja possui pelo menos uma operacéo

minimamente constituida com interacdo com clientes ativos.

Tracdo: nessa fase quase todo o valor dos ativos esta no futuro, mas a firma ja
consegue dar indicios de melhoria e previsibilidade em suas fontes de receita e em seus
indicadores operacionais. Nesse momento, como o proprio nome ja diz, a firma esta passando
por uma transi¢éo de superar o atrito em mostrar sustentabilidade financeira e operacional. A
fase de tragdo se caracteriza por ser uma demonstracéo de resultados, normal mente associados
a métricas financeiras, mas que podem variar dependendo do caso, como por exemplo
empresas de aplicativos para celular que aumentam bastante sua taxa de downloads. Como
afirma Naval Ravikant (2015), fundador da plataforma AngelList, que auxilia start-ups a
captar investimentos: tracdo € basicamente uma evidéncia quantitativa da demanda de seus
clientes, um sina de que a start-up esté progredindo em resultados. Nessa fase, ocorre a

transicéo de start-up para young growth.

Crescimento: Essa € a Ultima fase da firma com caracteristicas estruturais de uma
start-up, vista como uma fase de transicéo, sendo o momento final de passagem de uma firma
young growth para high growth. Para que a empresa inicie essa fase, € esperada uma grande
evolucdo no product market fit, de modo que tenha sido demonstrada a eficacia do portfolio
em entregar valor para o cliente, sendo justificavel o aumento de investimentos para que a
empresa cresga. Outra premissa para essa fase € o aumento significativo na quantidade de
ativos com retornos financeiros presentes no balanco patrimonial da companhia, obtendo
maior previsibilidade em receita e o amejado amadurecimento no modelo de negécios. Com
alicerces construidos, a empresa se prepara para a proxima etapa de crescimento mais
acelerado, cen&rio no qual é esperada uma grande expansdo da operagcdo em curto espaco de

tempo e uma melhoria nas métricas financeiras de faturamento e margem de lucro. A fase de
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crescimento € o momento no qual a firma passa a reverter um resultado operacional negativo

para positivo.

Logo, o que pauta a evolugdo do portfélio da companhia é o product market fit, ou
sgja, 0 volume de testes que o produto obteve para se adaptar ab mercado, e amadurecimento
do modelo de negdcios, que € a conversdo do valor criado para o cliente em fluxo de caixa

paraa companhia.

1.3.2.2 - Financiamento

As fases de financiamento da empresa s@o complementares as fases de producéo.
Essas etapas ocorrem devido a natureza deficitaria da maioria das start-ups engquanto
organizacbes que buscam executar ideias e, posteriormente, criar modelos de negdcios
sustentaveis, processo que demanda capital enquanto gera pouca receita no presente, como
mencionado na se¢do 1.2. Mesmo apds o desenvolvimento de um modelo de negbcios, a
maioria das young growths ainda necessita recursos de terceiros para crescer a uma
velocidade acima do que faria com recursos proprios, justamente para que possa acancar
escala de mercado antes que competidores conquistem market share. Essa visdo de
financiamento para validacdo e para crescimento serd exposta a seguir através da explicacao

das diferentes fases:

Pre-Seed: A primeira rodada de investimento é conhecida como pré-semente, na qual
a funcdo do investimento é viabilizar a operacionalizacdo de uma ideia, portanto sendo
pertinente ao momento pré-operaciona da fase de validacéo, dificilmente envolvendo valores
maiores do que R$ 500 mil para a captagdo. Os agentes envolvidos nessa rodada podem ser:
os proprios fundadores, o que € chamado de bootstrapping; investidores anjo, que sdo pessoas
fisicas que investem parte do patrimdnio em investimentos de risco; os FFF (family, friends
and fools — familia, amigos e loucos), que séo pessoas proximas aos fundadores que revolvem
ajudar, ndo necessariamente obtendo agdes da empresa; ou aceleradoras e incubadoras que

entram com investimento. O agente de maior relevancia para o trabalho € o investidor anjo.

Seed Capital (ou capital semente): Esta € a primeira rodada de investimento
consideravel da start-up, em gue os valores negociados ultrapassam R$ 500 mil. A fase de
captacdo semente € normal mente feita por start-ups com produto operacional, mas ainda em

fase de validacéo, necessitando capital para sobrevida no processo de product market fit.
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Geramente, essas empresas operacionalizaram suas ideias a poucos meses e ainda néo
possuem receita considerdvel, portanto o capital semente entra justamente para possibilitar
que a start-up possa iniciar sua tracdo. A média desses investimentos no Brasil € de R$ 700
mil, e a faixa de valores varia de R$ 500 mil a R$ 3 milhdes, segundo informacfes do site
Crunchbase® de 2017. Os agentes envolvidos nessa rodada podem ser miiltiplos, desde
investidores anjos a fundos especificos de capital de risco.

Série A: Esse estagio é caracterizado por ser o financiamento de empresas que estéo
em fase de tragdo, com base de clientes ativos e aumento gradual de receitas, mas ainda em
processo de product market fit. Para essa rodada, espera-se que a equipe de gestdo possua
estudos mais elaborados e um conhecimento mais amplo e aprofundado do mercado, pois € a
primeira rodada de financiamento em gque normamente sdo envolvidos fundos institucionais
de capital derisco. Inclusive, a etapa de tracéo é caracterizada por ser afase naqua os fundos
de capital de risco aplicam em maior intensidade suas capacidades comerciais e de gestéo
paraauxiliar a start-up a evoluir da dessa para a fase de crescimento. O valor médio para esse
investimento no Brasil € de R$ 8,2 milhdes, segundo informagdes da plataforma de dados
Crunchbase de 2017. Os agentes envolvidos nessa rodada s& majoritariamente fundos
institucionais de capital de risco.

Série B: Essarodada de investimento € caracterizada por intensificar o crescimento da
companhia. Espera-se que a start-up tenha amadurecido seu modelo de negdcios e estgja em
processo de crescimento, que sera continuado e potencializado pelo capital proveniente dessa
rodada. Caso hgja mudancas na estrutura de crescimento, de modo a converter a expanséo de
operacdo e vendas em resultado financeiro positivo para a empresa, ou sgja, em lucro, a
companhia transita da fase de young growth para high growth, pois o amadurecimento do
model o de negdcios permite que esse crescimento sgja conciliado com aumento da margem de
lucro operacional sendo, portanto, acelerado. Essa mudanca estrutural na maneira como o
crescimento € feito para segja gerado lucro faz com que a composicdo de ativos presentes
cresga frente a composicéo de ativos futuros, o que sinaliza uma oportunidade para que a

companhia escale nos préximos anos, chegando mais perto da realizacdo de seu potencial.

? 0s dados utilizados nessa secdo foram retirados da pagina da aceleradora ACE Start-ups no link:
https://acestartups.com.br/venture-capital-investimentos-brasil/. Os dados foram obtidos na plataforma de
dados sobre empresas: https://www.crunchbase.com/.
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Nesse momento, 0s principais agentes envolvidos na rodada, os fundos institucionais de
capital de risco, diferentemente da rodada anterior, comegam a transitar de suporte na gestéo
para uma funcéo mais estratégica, como conselho administrativo (Metrick e Y asuda, 2011). O
valor médio de investimentos em rodada série B no Brasil é de R$ 46,3 milhdes, segundo
dados do Crunchbase de 2017.

Além das fases apresentadas, existe também a série C (dependendo de casos
especificos, podem ter até mais rodadas) que é uma rodada que busca auxiliar a companhia no
processo de escalonamento, ou O crescimento massivo da operacdo. Essa fase objetiva
conduzir a companhia a uma oferta publica de agdes (IPO) para obter ganhos financeiros, mas
ndo serd aprofundada por ndo estar mais na esfera relativa as caracteristicas estruturais de uma
start-up.

A partir de uma nocéo mais clara do ciclo de vida, torna-se possivel definir de forma
mais precisa o tipo de firma que esse trabaho busca se debrucar sobre: companhias em fase
de validacdo de portfdlio e em processo de captacdo seed ou pre-seed. Essas empresas
apresentam quase ou nenhum dado histérico consistente, faturamento nulo ou infimo e todo
0S seus ativos sdo de vaor futuro. Sendo assim, essas serdo as premissas por tras do termo
start-up utilizado nesse trabal ho.

A compreensdo do ciclo de vida se torna de suma importancia para que o leitor
visualize de forma mais clara a dinamica de desenvolvimento de uma start-up. Essa dindmica
demonstra a complexidade do valor associado a firma, uma vez que a composicao integral de
ativos futuros no balanco patrimonia e os fluxos de caixa negativamente crénicos se tornam
um entrave para métodos de valuation convencionais, que buscam estimar os fluxos de caixa
de um ativo e seus respectivos multiplos financeiros para que sega calculado o valor de
mercado. Por outro lado, torna-se evidente que o potencial a ser realizado de uma start-up €
imenso, pois a0 mesmo tempo em que estd longe de ser alcangado no presente, € algo
intrinseco a inovacdo que a firma apresenta como propdsito, necessitando longos periodos de
maturacdo para que seja realizado. Portanto, a valoracdo de start-ups é uma precificacdo de
potencial, mas como avaliar esse potencial uma vez que métodos tradicionais ndo séo
suficientes? O primeiro passo para que essa precificagdo seja realizada € a compreensdo das
fontes de valor de start-ups, ou sgja, 0 entendimento dos fatores determinantes para o prego de

negociagao de uma empresa como essa.
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CAPITULO || - DETERMINANTES DO VALUATION DE START-UPS.

O preco de negociacdo de uma start-up € influenciado por muitos fatores, que podem
variar dependendo do caso. Existem empresas que sdo fundadas por empreendedores
experientes e que, mesmo sem um produto desenvolvido, j& conseguem fazer captacGes com
base em um valuation elevado para a fase nascente da empresa, enquanto outras start-ups,
mesmo com produtos desenvolvidos e clientes ativos, captam com base em uma baixa
valoracdo. Afinal, o que de fato determina o preco no qual start-ups s80 negociadas em suas
primeiras rodadas de investimento?

Para responder a essa questdo, tal capitulo se debruca principalmente sobre os
aspectos relacionados a capacidade da firma em criar valor, mas também sobre aspectos
relacionados ao investidor e ao ambiente no qual afirma esta inserida. O objetivo dessa parte
do trabaho é expor todos os fatores determinantes para o valuation de uma start-up, também
chamado de prego de negociacdo da companhia ou pre-money valuation, que é o valuation da

companhia antes de receber o aporte financeiro em questéo.

[1.1 - Aspectosrelacionados a firma

Com base principalmente em Metrick e Yasuda (2011) podem ser listados 11 fatores
relacionados a capacidade da start-up em criar valor que precisam ser avaliados: Ideia de
negocios; Equipe, Produto, Clientes, Tecnologia, Tamanho de Mercado, Competicdo, Canais
de Distribuicéo, Parcerias-chave, Finangas e “Coisas Terriveis”.

Todos os fatores apresentam maior ou menor relevancia para a determinagéo do
preco de negociacdo, sendo inclusive avos de due dilligence por parte dos investidores para
gue sga confirmada a veracidade das afirmagdes feitas pelos empreendedores. A partir do
momento em gue esses aspectos sdo utilizados como motivos para que o prego da firma sgja
definido, eles podem ser caracterizados como fundamentos qualitativos da empresa, de modo
a serem as fontes de valor da mesma.

I1.1.1- Ideia de negocios
Uma ideia de qualidade do ponto de vista do investidor pode ser definida de forma
t&o ampla quanto algo em que o investidor tenha atracéo e vontade de investir o seu dinheiro

(Berkus, 2018). A forma simples de encarar uma ideia como “boa” é denominada por este
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investidor de mensuracdo de valor basico, para isso é necessario que a ideia estgja
minimamente desenvolvida, pelo menos com validagdes iniciais do interesse de clientes ou
algo similar. A questdo principal que recai sobre esse valor € a qualidade de outros fatores que
vao fazer com que ela se torne realidade. Apesar disso, a qualidade da ideia ja apresenta um
valor em um momento de empresa tdo inicial, pois subentende um potencial de escala ainda

ndo explorado de interesse do investidor.

11.1.2 - Equipe

A equipe € o principa fundamento de uma start-up; afinal o investidor de risco busca
uma equipe gque tenha capacidade de executar com sucesso o potencial téo desgado da start-
up, logrando upsides (alta valorizacdo) em seu investimento (Metrick e Yasuda, 2011). No
critério “equipe” estdo envolvidas todas as pessoas que sao fundamentais para que a empresa
tenha sucesso, tais como fundadores, funcion&rios em posicOes estratégicas, diretores,
investidores antigos e conselheiros.

Muitos pontos sdo relevantes para avaliagdo do pre-money valuation, porém, sem
uma equipe capacitada para construir uma empresa capaz se adaptar as oportunidades de
mercado e criar valor, todos 0s outros aspectos positivos perdem for¢ca. Uma passagem de um
investidor ilustraisso:

“A questdo-chave para ser compreendida € que um super produto com super
tecnologia ndo vai aumentar radicalmente o pre-money valuation da companhia, enguanto
uma excelente equipe de gestdo com um produto de grande potencial vai aumentar

significativamente esse valor.” (Payne, 2011:23)

Uma equi pe experiente apresenta grandes chances de alcancar desafios fundamentais
para gue sua inovacdo suceda, assim como contornar adversidades e necessidades de
adaptacdo a0 mercado. Isto faz com que a qualidade do produto em uma fase inicial da
empresa seja secundéria frente ao potencia de seus recursos humanos. Por outro lado, uma
equipe inexperiente e com um produto de qualidade pode acabar tendo um valor alto,
dependendo dos outros fatores, mas dificilmente sera valorada a niveis de uma empresa com
empreendedores com capacidade comprovada, pois as chances de sucesso frente a
complexidade do desafio em escalar uma inovagdo sdo menores. Como start-ups sdo

valoradas por potencial, a equipe pode desequilibrar a matemética.
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1)

2)

Uma visdo geral de capacidade dos empreendedores é normamente o maior foco de
andlise do investidor nesse momento da empresa, sendo realizadas desde andlises gerais de
forcas e fraquezas até andlises comportamentais e de personalidade. Através de uma
adaptacdo dos conceitos propostos por Payne (2011) foram definidos trés principais pontos

sobre a equipe que influenciam o valuation da firma:

O estoque de conhecimento da firma: esse critério € o conhecimento agregado e acumulado
da firma que esta dividido entre seus recursos humanos. Esse estoque de conhecimento pode
ser dividido em quatro principais &reas principais:

Conhecimento especifico: conhecimento sobre as caracteristicas especificas da industria e
conhecimento técnico de produto.

Habilidades de gestdo: habilidades dos principais gestores paralidar com os desafios.
Capacidade operacional: habilidades para executar 0 projeto dentro das expectativas e
prazos estabel ecidos.

Administracéo socioemocional: a capacidade dos principais gestores em administrar questdo
socioemocionais préprias e da equipe. Esse ponto tem ganhado cada vez mais relevancia na

andlise de fundadores de empresa.

E € necessario que, aém de ato estoque de conhecimento, essa equipe tenha também
alta capacidade de aprendizagem, de maneira a sempre acumular mais conhecimento que sgja

convertido em valor para o cliente.

Experiéncia com empreendimentos passados. a experiéncia com empreendimentos
passados € um fator de alto impacto no prego de negociacdo. Caso os empreendedores tenham
tido sucesso na criagdo de start-ups no passado, ou até mesmo em outros tipos de empresa, o
valuation da empresa pode aumentar substancialmente, principa mente se tiver sido na mesma
indlstria da empresa atual. Também é possivel que haja aumento no valuation no caso de
empreendedores que tenham empreendido sem sucesso, pois muitos investidores valorizam a
vivéncia de profissionais que ndo tiveram éxito tentando criar novos negécios. Mas caso
nenhum dos cenarios tenha ocorrido, a equipe precisa demonstrar algum diferencial em
termos de conhecimento ou em outras experiéncias para estar executando o0 projeto, pois
equipes sem experiéncia prévia relevante para estar executando o projeto dificilmente obtém

umaavaliagdo alta.
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3) Integridade, paixdo e ética: éica e integridade devem ser parte constituinte do ethos dos
fundadores da empresa e devem ser postos de modo explicito e monitorados a todo momento.
Outra parte essencial a anadlise é a paixao dos empreendedores pelo negocio, algo subjetivo e
de dificil delimitacdo, mas que deve ser enxergado pelo investidor durante o processo de
interacd com a equipe. Caso ndo haja conformidade com integridade, ética e paixdo, ha
grandes chances do investimento ndo ocorrer, pois esse ponto se configura mais como

premissa para o investimento do que como uma vantagem por parte da equipe

Portanto, o critério equipe € o determinante de maior relevancia no preco de
negociacdo da companhia, e esse pode ser mensurado a partir dos trés pontos mencionados

acima.

11.1.3 - Produto

“A atividade fundamental de uma start-up €é transformar ideias em produtos, medir como o0s
clientes reagem e, entdo, aprender se € 0 caso de pivotar ou perseverar. Todos 0s processos de
start-up bem-sucedidos devem ser voltados a acelerar esse ciclo de feedback.”

Eric Reis (Lean Sart-up, 2014, 14)

Para medir o impacto do produto no pregco de negociacdo, dois fatores séo
importantes. o product market fit, conforme explicado anteriormente, e o roadmap, ou
plangjamento de producdo. O product market fit € um fator que pode ter impacto substancial
no preco de negociacdo, pois demonstra 0 amadurecimento do produto ao ser utilizado por
clientes e inicio da fase de tracdo. Para que haja esse amadurecimento, é necessario o uso de
metodol ogias ageis de gestéo de projetos e uma cultura de construcéo-medicéo-aprendizado,
como mencionado no primeiro capitulo. Caso a start-up tenha produto desenvolvido, portanto
estegja validando seu product market fit, € esperado que o investidor o utilize ou fagca pesquisas
com clientes atuais ou potenciais como parte do processo de teste e andlise. (Metrick e
Y asuda, 2011).

Além de umaanalise do produto atual, caso esteja em funcionamento, é essencial que
o investidor busgue entender as proximas etapas de producdo, comumente chamadas de

roadmap. Pois, mesmo que 0 plangamento sga atualizado e alterado ao longo do tempo
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durante 0 processo de aprendizagem com o cliente, a visualizagdo do roadmap auxilia o
investidor a compreender as expectativas da equipe quanto ao amadurecimento da oferta de
valor.

Portanto, o pre-money valuation serd impactado inicialmente pela existéncia ou ndo
de um produto desenvolvido. Caso exista, faz-se necessario compreender qual o nivel do
product market fit, pois quao mais elevado for o amadurecimento do produto no mercado,
maior tende a ser o preco de negociacdo. Caso ndo haga, o Unico fator a ser considerado € o
roadmap, pois ainda ndo ha produto lancado, somente plangamento, o que acarreta

diminuicdo em relagdo ao pre-money valuation de uma start-up com product market fit.

[1.1.4 - Tecnologia

A tecnologia esta diretamente relacionada ao desenvolvimento de produto. Como
mencionado, um produto em pleno funcionamento tecnoldgico é uma adi¢cdo importante no
preco de negociacdo, porque, aém de demonstrar avanco na execucdo do projeto, constitui
um ativo por parte da empresa. O termo “produto em pleno funcionamento” significa um
produto que possa estar no mercado, ser por ele testado e, em sequéncia, ser ofertado para
quantidades cada vez maiores de clientes, a0 longo do tempo. Produtos que necessitem
grandes reformulagdes, se configurem apenas como “prova de conceito” ou necessitem
grandes avangos para serem comercializados sdo considerados prot6tipos. A sua valoragéo,
neste estagio, portanto, ndo é simples.

Além do desenvolvimento tecnol 6gico, outros dois fatores sdo importantes de serem
compreendidos no quesito tecnologia: a estratégia de diferenciacéo tecnol 6gica da firma e seu
respectivo impacto socioambiental, principamente no caso de empresas com maquinas e
equipamentos fisicos. Sart-ups intensivas em tecnologia e com clara estratégia de
diferenciacéo frente a concorréncia podem ter o preco de negociacdo maior em relacdo a
empresas menos intensivas. Alguns investidores inclusive buscam empresas que possuam
propriedade intelectual em processo de registro ou ja registradas como indicador de
diferenciacéo tecnolégica (Payne, 2011). E, quanto ao impacto socioambiental, por ser um
tema cada vez mais atual e visto com relevancia por investidores, tecnologias sustentavels,
gue minimizem o impacto negativo na sociedade e no meio ambiente se comparadas com
técnicas concorrentes, podem ter uma melhor avaliagdo no processo de negociagdo.
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Portanto, para avaliar o impacto do critério tecnologia no preco de negociagéo, torna-
se relevante entender qual o estagio de desenvolvimento de produto, a estratégia de
diferenciacdo, a existéncia de propriedade intelectual e o impacto socioambiental da
tecnologia. Caso a empresa ja esteja em um patamar de desenvolvimento mais avancado,

torna-se relevante uma auditoria tecnol 6gica especializada. (Metrick e Y asuda, 2011)

[1.1.5- Clientes

O aspecto cliente é composto por dois fatores que agregam valor no preco de
negociacdo: a presenca de clientes ativos e a validacdo do publico-alvo.

A existéncia de clientes utilizando o produto é um sina positivo para o
desenvolvimento de uma start-up, sendo inclusive um dos principais fatores considerados por
investidores, justamente por indicar avanco em direcdo a fase de tracdo. Nesse caso, faz-se
relevante que investidores procurem avaliar o relacionamento da empresa com seus clientes
atuais, assim como a aprovagdo dos mesmos quanto a utilizacdo do produto (Metrick e
Y asuda, 2011). O fator € mencionado como existéncia e ndo volume de clientes ativos, porque
varia muito de caso a caso. Sart-ups podem preferir ter menos clientes para realizarem testes
com mais profundidade a ter muitos clientes que acabem sobrecarregando o0 escopo
operacional da companhia ainda pequena.

Outro fator relevante, porém, dificil de ser observado em start-ups, € a validagdo do
publico-alvo. O publico-alvo pode ser definido como o segmento de clientes para o qual a
companhia quer oferecer valor (Osterwalder, 2004). E comum que start-ups procurem definir
esse publico no inicio de suas ideagfes, porém 0 processo de validacdo vai aém dessa
definicdo, sendo complementar & fase de Product market fit. Afinal, a validacgo do publico-
alvo mais apropriado ocorre somente quando o produto estd em pleno funcionamento e
comercializacdo, momento em que pode ser avaliado qual o tipo de publico apresenta maior
afinidade com a solucéo oferecida a ponto de pagar pela mesma. A validagédo do publico-alvo
€ 0 momento no qua a start-up encontra a chamada persona, definida como um publico com
caracteristicas bem especificas que apresenta de forma latente o problema para o qual a start-
up busca criar uma solugéo.

Investidores normalmente insistem bastante na busca de start-ups por esse publico
especifico, pois € um indicador de que a empresa pode estar pronta para crescer. Quando a

firma desconhece sua persona, alguns investidores interpretam que ha grandes chances de que
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empresa tenha ato custo em adquirir clientes e manté-los fiéls ao produto, diminuindo as
chances de que a empresa acance o potencial desgado (Rigonnatti, 2019). Apesar da
importancia, torna-se dificil exigir que start-ups possuam resposta exata para sua persona.
Afinal, ndo é esperado que essas empresas estejam avancadas em seu processo de Product
market fit.

Portanto, o critério clientes tende a elevar pre-money valuation da empresa em casos

onde hagja clientes ativos e progresso em relacéo a validagéo da persona

[1.1.6 - Tamanho de Mercado

O tamanho de mercado é a demandatotal do mercado em que a empresa se propde a
atuar convertida em faturamento anual potencial. O calculo de tamanho de mercado torna-se
possivel a partir da definicdo de publico-alvo e das possiveis fontes de receita, mesmo ambas
ainda ndo estejam vaidadas. Entre os diferentes métodos para que esse céculo sgja feito, foi
escolhido para esse trabalho um dos métodos mai's utilizados por acel eradoras e incubadora no
Brasil®, 0 TAM SAM SOM. Esse método busca dimensionar o mercado em trés subconjuntos:
Mercado Total (TAM), Mercado Enderecavel (SAM) e Mercado Acessivel (SOM).

Como mostra a Figura 5, O TAM (Total Available Market) representa o tamanho
total do mercado convertido em vendas para a companhia. Esse tamanho total representa a
totalidade de demanda por um produto ou servico. Por exemplo, para uma empresa de
software, a demanda total de mercado sendo de 200 mil licengas por ano, e cada licenca tendo
um valor médio de R$ 5.000,00, o tamanho total do mercado é de R$ 1 bilh&o de faturamento
anua. O SAM (Serviceable Available Market) € o mercado enderecavel, que pode ser visto
como um nicho do TAM, ou sga, como uma fatia do mercado total mais redista de ser
alcancada a médio e longo prazo. Por exemplo: se, entre 200 mil de licengas vendidas todo
ano, 10% equivalem a empresas de logistica, e sendo este o publico-alvo de uma empresa, a
demanda de referéncia passa a ser 20 mil licencas e o mercado enderecavel, R$ 100 milhdes.
O SOM (Serviceable Obtainable Market) € o mercado acessivel. Ele representa uma fatia do
SAM, passivel de ser adcancada no futuro préximo. Para o célculo dessa dimensdo é
necessario desenvolver indicadores para concorréncia, canais de venda, custos de aquisicéo e
manutencdo de clientes, entre outros fatores que afetam a demanda-alvo a ser conquistada nos

? https://acestartups.com.br/tamanho-mercado-dimensionamento/
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préximos anos. Por exemplo, se as empresas de logistica representam 10% do mercado de
licencas de software e 20% s8o provenientes de grandes empresas de logistica no Rio de
Janeiro, 0 mercado acessivel passa a ser um quinto do mercado enderecavel, portanto, 4 mil
licencas ao ano. Estas licencas convertidas em faturamento potencial resultam em faturamento

de R$ 20 milhdes ao ano.

Figura 5: Exemplo figurativo das diferentes dimensbes do mercado.

TAM=RS 1
bilhdo/ano

" SAM=RS$ .
100
milhGes/ano

SOM = RS 20
milhées/ano

Fonte: Elaboragéo do autor.

Existem duas formas de se estimar essas dimensdes ou subconjuntos de mercado: top
down e bottom-up.

O exercicio top-down é uma estimativa que utiliza dados gerais e disponiveis,
deduzindo destes pardmetros que tornem mais especifico o nicho de atuagdo da empresa. No
exemplo acima, 0 TAM est4 sendo estimado com base no numero total de licengas de
software vendidas em um ano (dado acessivel na internet) e o SAM esta sendo calculado com
base na deducéo de 90% do mercado, pois essa parcela representa empresas que ndo séo de
logistica, publico-avo da empresa de software, restando 10% da demanda total como
mercado enderecavel. Esses sdo célculos dedutivos, mais simples de serem feitos, mas ainda
insuficientes para demonstrar tamanho de mercado para investidores. Geramente, calculos
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top-down s&o utilizados para comparar diferentes mercados, como por exemplo, tamanho de
mercado de crédito imobiliério versus mercado de crédito automotivo em uma dada regido, ou

para estabel ecer nimeros limites para as andlises, como no caso acima do mercado total.

O exercicio bottom-up, segundo Payne (2011) € um procedimento para estimar-se
tamanho e perfil de mercado com mais chance de ser aceito por investidores. Esse tipo de
exercicio parte da especificacdo de nichos que a empresa consegue vislumbrar para, a partir
destes, estimar mercados mais amplos, levando-se em consideracdo os fatores relevantes para
0 processo de crescimento. Esta € uma légica mais adequada para estimativa do mercado
acessivel, SOM. No exemplo acima, de softwares, a empresa avalia seu mercado a partir de
guantas licencas podem ser vendidas para grandes empresas de logistica, no Rio de Janeiro.
Dessa forma, o0s gestores podem visualizar que mesmo 0 SOM de 4 mil licencas ao ano pode
ser dificil de ser alcangado com um montante dado de investimentos. A partir desta referéncia,
a empresa pode estimar um mercado menor (por exemplo, de 2 mil licengas ao ano, ou sgja,
50% do SOM anterior). A partir dessa estimativa de demanda, construida com base na
capacidade da empresa, 0 mercado futuro pode ser ampliado gradualmente para patamares
mais elevados, mas que possam incorporar fatores determinantes que permitam o crescimento.
William H. Payne estabel ece o tamanho de mercado estimado pelo método bottom-up como o
segundo fator mais importante para se avaliar uma start-up, estando atrés somente do critério
equipe.

Apesar de fundamental para a avaliacdo das dimensdes da demanda que a firma pode
alcancar, o patamar da empresa tem grande influéncia sobre a relevancia do quesito tamanho
de mercado. Empresas muito iniciantes, que sao o foco desse trabalho, contam com poucos
insumos e evidéncias para formular uma |égica de tamanho de mercado que seja consistente,
pois tanto as fontes de receita plangjadas, quanto o publico-alvo definido apresentam grandes
chances de serem aterados. Essa alta probabilidade de mudanca faz com que o célculo de
tamanho de mercado tenha como principa funcéo a demonstracgo do raciocinio 16gico da
equipe e de sua visdo do mercado, 0 que se mostra mais relevante para um momento em que
prevalecem muitas incertezas (Metrick e Y asuda, 2011). Portanto, uma |6gica bem formulada
de construcdo de tamanho e perfil de mercado pode acrescentar mais confiabilidade. Portanto,
quanto maior for o volume de mercado e o embasamento da andlise, maior tende a ser o

impacto no prego de negociagao.
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[1.1.7 - Competicao

A competicdo é algo esperado, principalmente em grandes mercados. E comum que
empreendedores afirmem ndo ter competidores devido a inovacdo de oferta que sua start-up
busca trazer, mas esse tipo de afirmac&o ndo condiz com o potencial de existéncia de outros
concorrentes (Metrick e Yasuda, 2011). A nogcdo de competicdo potencial tem que ser
considerada, principalmente em um contexto onde existam empresas consolidadas e novos
entrantes. Empresas estabelecidas tém melhores condicdes de acesso a oferta de capital na
economia para investir em oportunidades de mercado que se mostrem claras, 0 que confere
velocidade pararivalizar com empresas que estejam apenas se iniciando em um mercado, com
pretensdes a aumentar sua escala de vendas.

Logo, a principal referéncia ndo é que “ndo existem competidores” ¢ sim a analise
das vantagens competitivas que estdo sendo criadas por parte da start-up para se diferenciar
de qualquer empresa que tente competir (Metrick e Yasuda, 2011). A permanente andlise de
competidores nacionais e internacionais € fundamental pois, aém de demonstrar uma base de
conhecimento de mercado sblido, a equipe da empresa logra visualizar modelos de negécios
diferentes ou semelhantes e compreender tendéncias de mercado, fazendo com que sga
possivel desenvolver estratégias de vantagens competitivas com base em movimentos feitos
por outras empresas dentro e fora do pais.

A demonstracdo de capacidade de andlise conjunta de demanda e competicéo é
fundamental para 0 processo de negociacdo com investidores. Se esta capacidade ndo é
demonstrada, aumentam-se as chances de precos de negociacdo mais baixos. Ao contrério,
quando as andlises sG0 bem executadas, complementadas por visdo clara, coerente e
justificada das vantagens competitivas, aumenta-se a probabilidade de se lograr preco de

negociacdo mais elevados.

[1.1.8 - Canaisde Distribuicao

O aspecto canais de distribuicéo se divide em dois fatores para que sgja analisado seu
impacto no prego de negociacdo: a validagdo dos canais de venda e destino dos recursos que
estdo sendo captados com investidores.

Os canais de distribuicdo significam de uma forma mais ampla qualquer ponto de

contato da empresa com o consumidor final (Osterwalder, 2004). No caso de uma empresa
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digital, os canais de distribui¢cdo podem ser redes sociais e diferentes mecanismos de busca na
internet, enquanto no caso de empresas de produtos fisicos, os canais podem envolver tanto
divulgacOes através de meios digital, quanto a logistica para entrega de produto para o
consumidor final.

A validagdo dos canais de distribuicdo demonstra amadurecimento na estratégia de
vendas por parte da firma, uma vez que é testada e comprovada a eficécia dos canais pelos
quais a empresa se relaciona com seu cliente. Por outro lado, em alguns casos, a discusséo de
canais de distribuicdo para start-ups pode ser encarada como precoce, 0 que depende em
grande parte do destino dos recursos que estédo sendo captados pela organizagdo. Caso 0
destino dos recursos sgja integramente desenvolvimento de produto, a discussdo pode ser
prematura, porém caso haja um orcamento destinado a aceleracéo de vendas, a discussdo em
relacdo aos canais de distribuicdo se torna pertinente. Assim como destacado no critério
cliente, ha uma diferenciacéo fundamental entre definicdo e validacdo, e nesse caso ha uma
situacdo equivalente: espera-se que a start-up tenha definido os canais de contato com o
cliente, mas a validacdo é o gque de fato pode ter impacto no preco de negociacdo, pois

representa amadurecimento na estratégia de entrega de valor ao cliente.

[1.1.9 - Parcerias-chave

Esse conceito de parcerias-chave pode ser definido da seguinte forma: acordos
cooperativos e voluntarios entre duas ou mais companhias com o propésito de criar valor para
consumidores (Osterwalder, 2004). Essas parcerias podem ser estratégicas em maior ou
menor grau dependendo do momento da companhia e do produto especifico, mas €
imprescindivel que start-ups busquem parcerias para acelerar as fases de producéo.

Isso se deve principamente aos custos de entrada em determinadas areas, como
servigos financeiros e biotecnologia por exemplo, podem ser muito altos a ponto de
inviabilizarem muitas start-ups, tornando fundamental a busca por parcerias estratégicas que
reduzam custos no curto prazo, fornegcam recursos importantes para a operacdo da firma e/ou
realizem atividades necessérias entre as quais a firma ndo consegue exercer. Um exemplo
muito simples podem ser start-ups de meios de pagamento (fintechs) que fazem parcerias com
bancos para oferecem crédito ou conta corrente para seus usuarios, pois de outra maneira
irlam necessitar investimentos iniciais muito altos para desenvolvimento de uma estrutura

bancéria
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1)

Parcerias-chave sdo importantes para start-ups iniciantes porque audam na
aceleracao e potencializagdo dessas empresas, fazendo com que possam atingir determinados
desafios de maneira mais rgpida, catalisando as fases de validacéo, tracdo e crescimento. Por
terem dificuldade de geracdo de caixa, recomenda-se que a internalizacdo de atividades por
parte de start-ups seja gradual, sempre procurando manter uma estrutura enxuta que permita a
empresa ter agilidade gerencial, flexibilidade de mudanca e necessidade de capital
minimizada, optando por terceirizar tudo que ndo for necessario a organizagao.

Essa relac8o da estrutura enxuta com parcerias pode ser observada na afirmacéo de
Don Tapscott (2011) em seu livro Wikinomics: “A internet causou uma queda tédo grande nos
custos de transacdo, que de fato, tornou-se muito mais Util interpretar a lei de Ronald Coase
ao contrério: hoje as empresas devem encolher até que o custo para realizar uma transacéo
internando mais exceda o de realizé-la externamente.”

Tapscott afirmaisso em alusdo a Teoria dos Custos de Transacdo de Ronald Coase,
no livro The Nature of Firm. Coase afirma que as firmas tendiam a se expandir até o momento
em que os custos de redlizar as atividades internamente fossem maiores do que redlizar
externamente, o que fazia com que elas buscassem permuta no mercado aberto ou
organizassem outras empresas. A l6gica da propensdo natural a internalizar atividades
funciona de maneira inversa para start-ups. a empresa so internaliza, quando o custo de
externalizar se torna mais ato do que redlizar a atividade internamente, pois de outra forma é
preferivel manter uma estrutura enxuta.

Em termos de impacto no preco de negociacdo, parcerias estratégicas normamente
se tornam critérios para elevacao do preco, contanto que estejam em estagios mais avangados
ou fechadas.

[1.1.10 - Financas
Esse € um dos pontos mais relevantes para a negociacdo entre investidores e
empreendedores. O tema financas engloba cinco diferentes fatores:

Potencial de saida
E razodvel supor que as agdes obtidas pelo investidor possam ser adquiridas no
futuro? A saida, ou chamado exit, € um evento no qual investidores conseguem liquidar suas

acOes apos longo periodo de iliquidez. Esses eventos sdo caracterizados por serem ofertas
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2)

3)

4)

publicas de agBes ou aquisi¢cBes totais ou parciais da companhia, momentos comumente
associados a expressivos retornos financeiros para os acionistas atuais. Ao analisar o potencial
de saida em uma start-up, os investidores buscam ter uma nocéo gera da probabilidade de
gue a start-up abra capital em bolsa de valores ou venda suas acfes para outras empresas,

possibilitando assim a venda futura das agdes com alta valorizag&o de prego.
Urgéncia Capital

Quédo fragilizada financeiramente estd a empresa no momento de captagcdo? Quanto
mais urgente e necessario for a necessidade do aporte, mais caro ele pode se tornar. Por isso €
importante que o empreendedor antecipe a0 maximo seu trabalho de plangjamento e criacéo
de relacionamento com investidores, pois 0 desgate na busca por capital eleva a probabilidade
de que negociagao termine a um preco mais baixo do que o esperado inicialmente. Esse efeito
segue a propria regra de demanda e oferta do mercado: quanto mais latente for a necessidade

de venda, menor serd o prego praticado para que a venda ocorra.

Quadro de socios e financiamento passado

Como essa firma foi financiada até 0 momento e quem sdo 0s socios atuais? No
momento em gue a empresa esta nascente, investidores de risco esperam que o quadro de
socios tenha pouquissimas pessoas e se possivel somente fundadores, pois a probabilidade de
que acontecam rodadas de investimento no futuro é alta e a diluicdo dos fundadores, conforme
explicado no segundo capitulo, sera maior em casos de um quadro de sdcios prematuramente
cheio, fazendo com que os riscos de desmotivacdo por parte dos fundadores por terem poucas
acOes da empresa sgja maior. Alguns casos podem ser excecoes se tiverem aceleradoras ou
empresas que tenham entrado antes da primeira rodada de investimento, o que aguns
investidores veem como positivo e outros nem tanto. Afinal, a quest&o societaria é na verdade
particular de cadainvestidor, o Unico padrédo observado na experiéncia prética é a necessidade
de que fundadores tenham acfes suficientes para ndo serem exageradamente diluidos nos

préximos anos.

Gasto
Qua é o gasto médio anual dessa companhia e o que planga fazer com o
investimento? Se o destino dos recursos ndo for de encontro com as expectativas do investidor

ou de acordo com o que acredita ser adequado em termos de volume de capital necessario, a
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5)

negociacéo pode ndo continuar. Para esse momento, espera-se que a firma tenha orgado e
detalhado os investimentos que serdo feitos e também entenda a necessidade de caixa redl,
pois investidores de risco tém aversdo a start-ups com alta gueima de caixa, sendo o burn rate
inclusive o principal indicador acompanhado pelo investidor, a taxa que representa o gasto da
companhia ao longo do tempo. Se a empresa gasta R$ 30.000,00 ao més, o burn rate é de R$
30.000/més ou R$ 360.000/ano.

Receita:

A empresa ja possui faturamento? Se sim, quanto e através de quais fontes? A
existéncia de algum faturamento normalmente € um critério importante na avaliagdo do preco
de negociagéo de uma start-up, mas o grau de importancia desse tema varia dependendo do
investidor e da empresa. Segundo Dave Berkus (2018), a presenca de receita é percebida por
investidores como uma mitigagdo do risco financeiro da start-up, pois sindiza inicio de
tracdo, momento no qual a empresa passa a converter ideias em resultados mensuraveis. A
denominacdo start-up € justamente um indicativo de uma empresa que ainda ndo tem o
objetivo de faturar devido a sua fase do ciclo de vida, portanto, a presenca de receita
demonstra uma possivel transicdo de fase ou amadurecimento da empresa. Afinal, possuir
clientes ativos pagantes de um produto que ainda ndo esta tdo desenvolvido € um fator
positivo, pois demonstra interesse dos consumidores por tal produto ofertado e valida o
guanto estariam dispostos a pagar, sendo esse inclusive o principal motivo pelo qual presenca
dereceita é avaliada: avalidacéo de que é possivel cobrar pelo produto e quanto.

Portanto, caso hagja receita, torna-se importante a distingdo da quantidade e qualidade
da receita, pois uma receita dita de qualidade € uma fonte que leva a vaidacdo de billing
(forma de cobranca) da start-up, enquanto a quantidade é o volume de fato sendo gerado. Essa
distingdo € crucial, pois muitas empresas de servigo ou de produtos fisicos tentam virar ou
criar start-ups para que inovem em suas industrias, porém a receita proveniente da atividade
principal que essa empresa exerce pode ndo trazer validacdo para o billing dessa nova frente
de start-up, 0 que teoricamente ndo se converte em grande impacto no valuation, umavez que
areceita é volumosa, mas ndo apresenta tanta qualidade de validagéo.

O grau de importancia desse tema se distingue entre diferentes casos dependendo do
grau de inovacao da start-up e da mentalidade do investidor. Geralmente, quanto mais radical

for uma inovacao, maior € o tempo de maturacdo para que ela comece a gerar fluxos de caixa,
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devido ao tempo de validagdo que se torna mais extenso. Em relagdo a mentalidade do
investidor, isso afeta a importancia atribuida ao fator, pois, como observado empiricamente,
alguns investidores focam muito na maneira como a validacdo de produto é feita e na
qualidade das respostas obtidas juntos aos clientes, tendo pouca atencéo a validacdo de
cobranca para esse momento da empresa, enquanto outros investidores acreditam que é
necessdria a presenca de receita para sindlizar que a empresa pode mudar de patamar,
enfatizando inclusive que esse fator € primordial para gue o investimento ocorra na start-up.
Portanto, a presenca de receita € um fator que agrega valor ao pre-money valuation da
empresa, aumentando seu prego de negociagdo. Mas em alguns casos de start-ups,
dependendo do grau de inovacdo da empresa e da mentalidade dos investidores, esse fator

pode ndo ter tantaimportancia.

[1.1.11 - “Coisas terriveis” — Riscos juridicos e particulares

Como ultimo fator relacionado a firma, Andrew Metrick e Ayako Yasuda
mencionam no capitulo 7 em seu livro Venture capital and Finance of Innovation o critério
“Terrible Things” (Coisas Terriveis) para encaixar os possivels fatores de risco inesperados
ou imprevisiveis, tais como possiveis processos judiciais que possam ocorrer apos 0 aporte,
riscos particulares da industria, possiveis conflitos de interesse, etc. Por exemplo: uma
conduta errbnea por parte dos fundadores em relacdo a regras de compliance para um
determinado tipo especifico de servico que comegaram a ofertar. Uma infragdo como essa,
mesmo que ndo esteja acarretando resultados negativos no presente, € um risco potencial que
tem que ser considerado pelo investidor. Essa € uma categoria que requer grande atencéo
durante o processo de due dilligence da empresa e que tem grande chance de acabar com a

negociacao, caso algumas ameacas sejam mapeadas.

Os aspectos apresentados representam os fundamentos da firma para que o pre-
money valuation sgja estimado. Normal mente, esses aspectos sdo unificados e interligados no
documento de plano de negécios da start-up. Tal documento se propde a comunicar
formalmente os objetivos corporativos e as estratégias para alcance dos mesmos, criando um
enredo para que os fundamentos sejam apresentados. Em seguida ser&o tratados os aspectos

relacionados ao investidor.
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I1.2 - Aspectosrelacionados ao investidor

Os critérios relacionados aos investidores em geral apresentam grande impacto sobre
0 preco de negociagao, pois a caréncia de caixa em start-ups e o risco inerente ainovagao séo
t&o altos, que em alguns casos 0s aspectos da oferta de capital podem ser mais relevantes do
gue aspectos da demanda para a defini¢éo do pre-money valuation. S&o trés fatores principais
relacionados a parte compradora: Potencial Estratégico, Assimetria de Informagdo e Termos
Contratuais.

Um conceito frequentemente associado ao investidor anjo é o de Smart Money, ou
capital inteligente (Payne, 2011). Essa expressdo traduz a fun¢do do investidor no momento
nascente da empresa: contribuir para a gestdo e aceleracdo do projeto com sua rede de
contatos e experiéncia, além do proprio aporte financeiro, portanto, se caracterizando como
um capital inteligente. O primeiro ponto a influenciar o preco de negociagcdo € o quéo
estratégico o investidor pode ser para a operacdo da firma, tendo teoricamente um poder de
barganha a nivel de sua contribuicdo estratégica. Quanto maior for o potencia estratégico,
maior € 0 poder de barganha do investidor no pre-money valuation.

O segundo aspecto relevante para a negociacdo de preco é a assimetria de
informacdo. Essa assimetria se caracteriza por ser informacdo privilegiada por parte do
investidor em relacéo aos diferentes precos de negociacdo de start-ups que ndo estdo expostos
em bases de dados abertos na internet. A posse desse tipo de informagéo € mais comum em
fundos institucionais de capital de risco, que apresentam um volume de negociacdo muito
superior a outros tipos de players, como investidores anjos, o que |hes confere ampla
experiéncia e conhecimento de transacfes com diferentes tipos de start-up. Porém, mesmo
sem contar com um volume de negociagéo téo alto quanto de um fundo institucional, qualquer
investidor de maior experiéncia na industria de capita de risco pode se favorecer do
conhecimento prévio e ndo acessivel a empreendedores de transacbes ocorridas em
investimentos em start-ups, de forma a aproximalo de um price maker na negociacéo
dependendo do volume de conhecimento prévio.

Por fim, o terceiro e Ultimo aspecto que influencia o preco por parte do investidor séo
as condicOes do contrato entre socios. Os termos contratuai s normal mente seguem padrfes de
mercado e podem exercer influéncia sobre o prego de negociagéo. Contratos com clausulas
que favorecam investidores normalmente fazem com que o preco de negociagcdo aumente,

porque acabam estabelecendo melhores condic¢des para o retorno financeiro do investidor ao
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mitigarem o risco do investimento. Alguns exemplos de cldusulas presentes em contratos de
Investimento de risco sdo:

- Tag Along — clausula que obriga os fundadores a praticarem 0 mesmo preco de
venda de suas agdes para socios que estejam contemplados por essa clausula em caso de
venda da totalidade da companhia. Com o tag along, um socio minoritario da companhia tem
direito de vender suas agdes pelo mesmo preco dos fundadores.

- Drag Along — clausula que possibilita que um socio venda a totalidade da
companhia para um comprador, caso henhum socio atual possa comprar suas participacdes
societarias. O drag along € um mecanismo de liquidez para os investidores, que pode ser
prejudicial para fundadores pela perda de autonomia. Essa clausula é importante pois torna
mais fécil negociar a companhia inteira do que uma parte pequena, facilitando a saida de
investidores que necessitem liquidez. Portando, se um dos sécios comtemplados por ela puder
encontrar um comprador que esteja disposto a pagar o preco total da companhia permitido na
cléusula, ele pode obrigar todas as partes a venderem. 1sso s6 ndo ocorreria caso algum socio
atual comprasse suas participagoes.

- Politica Antidiluicdo — as clausulas anti-diluicdo tém a funcdo de evitar que
antigos investidores sgjam diluidos por novos investidores. Existe uma série de instrumentos
gue cumprem essa func&o, sendo 0 mais comum deles a seguranca de uma maior quantidade
de ac6es no futuro para o investidor caso um novo investidor sO possa pagar um preco baixo
pelas agdes. Por exemplo, se a companhia recebe um novo aporte a um valuation de R$ 300
milhdes e um dos novos investidores ird comprar 5% de um investidor anjo por um valor
menor que R$ 15 milhdes, esse investidor recebe mais acdes para tentar compensar 0 preco
menor por agoes.

Além desses termos mencionados, existern muitos outros que podem trazer melhores
condic¢des para o investidor, como preferéncia pel o recebimento de dividendos, direito de voto
em conselho, direito de veto na gestéo, opgdes de compra de agdes, entre outras. Estes temas
sdo, em gerd, tratados em acordo de acionistas. No geral, aldgica € simples. quanto maior o
nimero de clausulas gue aumentem o poder ou of erecem melhores condicdes de liquidez para

o investidor, maior tende a ser 0 preco de negociagao, e vice-versa.

[1.3 - Aspectos exdgenos a negociacao
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Como fatores finais a serem destacados, 0s aspectos relacionados ao ambiente
externo também podem influenciar o preco de negociacdo de start-ups. S&o fatores que,
apesar de terem uma relacdo indireta com o valuation, sd0 relevantes para o preco de
negociacdo de forma geral por serem reflexo no ambiente no qual a empresa se encontra
(Poland, 2014). Entre eles, podem ser listados: mercado, ciclo econdmico e regulagéo.

O fator mercado sempre estard presente na avaliacdo de qualquer empresa. Esse
fator, quando relacionado a0 pre-money valuation de start-ups, abrange quatro diferentes
aspectos.

O primeiro € atendéncia daindlstriano qual afirma estainserida. Se a perspectiva é
de crescimento ou encolhimento, se ha oportunidades claras para serem aproveitadas nos
proximos anos, entre outros. O segundo esta associado ao surgimento de multiplos, isto é, o
nimero de empresas que fornecam multiplos para o tipo de empresa gque esta captando
investimento. Isso € um fator importante, uma vez que a principal forma de precificar
empresas jovens € através de comparacdo com companhias similares. O terceiro serelaciona a
saidas recentes e abrange o nimero de saidas que tém ocorrido para empresas similares. A
saida do investimento € o principal objetivo do investidor, portanto, quando acontecem saidas
de empresas similares em estagios mais avancados, € visto pelo investidor como uma
validagdo de que € possivel a empresa ser adquirida no futuro ou abrir capital. Finalmente,
deve se considerar 0 saturamento em um nicho de mercado. Essa seria uma métrica de
amadurecimento do mercado para receber grandes aportes financeiros. Enquanto no Brasil
esta em processo de desenvolvimento, existem locais, como China, EUA e Reino Unido, onde
0 mercado esta muito mais amadurecido para o surgimento de start-ups de potencial, fazendo
com que a competicdo para investir nessas empresas seja maior, elevando naturalmente o
val uation dessas empresas.

Os fatores macroecondmicos influenciam as decisdes de investimento como um todo.
Logo, questdes relativas ao equilibrio das variaveis macroecondmicas, como inflagdo e taxa
de juros e estabilidade politica sdo faores que podem ou ndo induzir investimentos na
economia, o que influencia o valuation de start-ups em maior ou menor graul.

A regulacdo € um fator relevante para a oportunidade de mercado das start-ups.
Mercados com brechas regulatérias sdo preferiveis para empresas que buscam inovar, pois
sinalizam oportunidades de mercado em que empresas consolidadas tém receio em investir

devido a incerteza de mudanca regulatéria. Casos como 0 crescimento de aplicativos de
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transporte e contas digitais tiveram grande influéncia das brechas regulatérias, pois eram
Servigos que antes ndo existiam, logo ndo eram comtemplados pela regulacdo e ndo estavam
sujeitos a0 mesmo regime de tributacdo e taxas de empresas tradicionais do setor.
Normalmente, start-ups que se debrucam sobre oportunidades regulatorias conseguem elevar
Seu prego de negociagéo.

Os aspectos relacionados a firma, ao investidor e exdgenos a negociagao representam
os determinantes de prego da start-up, portanto se apresentam como fatores que podem
influenciar em maior ou menor grau 0 preco de negociacdo desse tipo de empresa. Dessa
forma, pode-se argumentar que estas séo as fontes de valor de uma start-up, principamente os
aspectos relacionados a firma. Tendo em vista a escassez de dados inerente a companhia em
questdo, essas fontes representam as Unicas informagdes que podem ser de fato avaliadas
sobre a organizacéo, fazendo com que sga primordial a inclusdo destas no processo de

precificacdo, 0 que ndo ocorre nos principais métodos de avaliacdo utilizados no mercado.
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CAPITULO Il -METODO DE VALUATION DE CAPITAL DE RISCO E SUA
PROBLEMATICA PARA START-UPS

O método mais utilizado para avaliacéo de start-ups é o método de valuation de
capital de risco, que busca estimar o valor da empresa no seu ano de saida, evento no qual
ocorre a liquidacgéo das aces que estdo sendo adquiridas no presente. A l6gica utilizada nesse
modelo apresenta limitagdes diante das condi¢des nas quals as start-ups estdo inseridas, néo
contemplando a grande maioria dos fundamentos listados no Ultimo capitulo no cdculo de
preco de negociacdo. Nesse capitulo 0 modelo de capital de risco sera apresentado, tal como

suas limitagdes para start-ups, empresas ainda em fase de validacéo.

[11.1- Méodo de Valuation de Capital de Risco
O método de capital de risco foi desenvolvido em Sahlman (1987) e apresenta a

seguinte formula:

Figura 6: Formula do método de valuation de capital de risco

Terminal Value

(Valuation at Exit)
Post-Money Valuation =

(ROI/Dilution)
(Cash-on-Cash)

Fonte: Villalobos (2007:18)

Post-money valuation: é o valuation da companhia imediatamente apds a rodada de
investimento, se caracterizando por ser o valuation atual da organizacdo, chamado pre-money

valuation, somado ao vaor do investimento.

Terminal Value (Valor de Saida): € o valor de exit ou saida da companhia, ou sgja, 0
valuation no qual ocorre avenda futura de participagdes da empresa ou abertura de capital em
bolsa (IPO - Initial Public Offering). Esse evento esta comumente associado ao PO ou

aquisicdo total da empresa, porém, pode estar atrelado também as futuras rodadas de
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investimento que a companhia va realizar, onde ha emissio de novas agdes ou venda parcia
das acOes j& emitidas. Caso hagja uma nova emissdo de agles, o dinheiro dos novos
investidores entra no caixa da empresa para que esta possa utiliza-lo em seus projetos,
chamado circuito primario de venda das acdes. Pelo outro lado, caso haja venda parcial de
acOes ja emitidas, o dinheiro dos novos investidores paga os antigos socios pela compra de
suas acles, chamado de circuito secundario de venda das acfes ou eventos de liquidez.
Portanto, o valor de saida do investidor pode ser calculado tanto com base em eventos como

IPO e aguisi¢des totais, quanto em eventos de liquidez que acontecam ao longo do tempo.

ROI (Return of Investment): é o retorno sobre o capital investido até o ano da saida,
também chamado de year of harvest (ano da colheita). Essa métrica € normalmente
representada como um multiplo do dinheiro investido, como por exemplo 10x, que Seria um
retorno proporciona ainvestir R$ 100 mil e obter R$ 1 milh&o na venda das a¢6es no valor de

saida, independentemente do tempo no qual vai ocorrer, sgjaem 5, 7 ou 10 anos.

Diluicdo esperada: a diluicdo é a manutencdo ou diminuicdo da quantidade de acbes
quando h& uma nova emissdo destas. Os sOcios atuais acabam perdendo participagdo da
empresa com a entrada de novos investidores, o que faz com que sejam diluidos ao longo do
tempo. A incorporacao do percentual de diluicdo no calculo é essencial para gue sgja utilizado
o ROI real, que considera tanto a multiplicacdo do valor da empresa ao longo do tempo,

quanto a perda de participacéo do investidor com a entrada de novos sicios.

Para que esse método sgja utilizado, o primeiro passo € o calculo do valor de saida,

gue normal mente pode ser estimado em trés etapas.

1) Estimar a receita da empresa no ano de saida. Por exemplo, supor gque a
empresa possa a cangar uma receita R$ 20 milhdes no ano de saida.

2) Estimar qua seria a margem de lucro para esse momento. Sabe-se que
companhias bem geridas no setor em questdo podem alcancar uma margem de lucro de 15%,
logo essa seria umataxa a ser utilizada.

3) Estimar qua mdultiplo poderia ser usado sobre o lucro obtido. Para isso,
recomenda-se a redlizacdo de uma pesquisa para definir qual a relacéo entre o preco da
companhia e sua taxa de lucro, chegando ao chamado de indicador P/L (preco/lucro). Supbe-
Se gue para 0 setor em questéo o multiplo sgja de 12x, ou sgja, 0 preco da empresa é 12 vezes
o lucro damesma. Uma outra forma de estimar multiplos é com base na receita da companhia,
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portanto sendo o indicador P/R (prego/receita). O célculo de valor por multiplos é o mais
utilizado para analisar companhias de capital aberto, que possuem longo historico financeiro e
podem ser comparadas com outras empresas semel hantes ou do mesmo setor.

Considerando o mdltiplo de lucro mencionado, pode-se estimar o valor de R$ 36
milhdes para a companhia (R$ 36 milhdes x 15% x 12 = R$ 36 milhdes). Na proxima sesséo
serd mencionado como esses parametros podem ser estimados.

Tabela 1: Calculo do valor de saida com utilizando calculo de multiplos.

Método de Capital de Risco
Receita esperada no ano de saida RS 20.000.000,00
Margem de lucro no ano de saida 15%
Lucro no ano de saida RS 3.000.000,00
Multiplo (Preco/Lucro) 12
Valuation no ano de saida RS 36.000.000,00

Fonte: Elaboracdo do autor com base em Villalobos (2007:18)

A partir da definicdo desse valor, torna-se importante a estimativa do ROl e da
diluicdo esperada. Segundo Villalobos (2007), o ROI esperado pelo investidor de risco precisa
ser elevado, porque ha grandes chances de alta diluicdo em investimentos em start-ups. O
autor afirma utilizar um ROI de 30x para esse tipo de investimento e admite serem plausivels
nimeros gue variem de 20 a 50X, ou sgja, caso a empresa sgja valorada a R$ 2 milhdes
inicialmente, a expectativa de saida do investidor ocorreria em um valuation entre R$ 40 e
100 milhdes.

O mesmo autor chama a diluicdo esperada de divergéncia, que € justamente a
diferenca entre a multiplicacéo do valuation da empresa ao longo do tempo e a perda de actes
que o investidor teve nesse periodo. Assim como os fundadores sdo diluidos quando ha
entrada de um investidor, os investidores antigos passam a ser diluidos por novos. Villalobos
(2007) menciona que a diluicdo dos primeiros investidores costuma ser de 3 a 5x até a saida
do investimento. Portanto, caso sgja estimado um retorno sobre o investimento de 30x e uma
diluicdo de 5x, o ROI liquido ou rea seria de 6x, definindo um post-money valuation para a
empresa de R$ 6 milhdes.
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Apbs a definicdo do post-money valuation, torna-se possivel calcular o pre-money
valuation, que é o valuation da companhia antes do investimento ocorrer, sendo o conceito

foco de estudo desse trabalho, no qual os proximos capitulosiréo se debrucar.
Post-money Valuation = Pre-money Valuation + Vaor do investimento

Caso sgja or¢ado um valor a ser captado de R$ 1 milh&o, o pre-money valuation sera
de R$ 5 milhdes (R$ 6 milhdes — R$ 1 milhdo). Nesse caso, o investidor que aplicasse R$ 1
milhdo na companhia iria obter 16,7% de participagdo nas agles, caso 0 preco fosse
negociado o post-money valuation, ou 20% de participagéo caso fosse negociado o pre-money

valuation. Portanto, ao final de todos os célculos, seria obtida uma tabela como esta:

Tabela 2: Tabela completa do método de capital de risco.

Método de Capital de Risco
Receita esperada no ano de saida RS 20.000.000,00
Margem de lucro no ano de saida 15%
Lucro no ano de saida RS 3.000.000,00
Multiplo (Prego/Lucro) 12
Valuation no ano de saida RS 36.000.000,00
ROl esperado até o ano de saida 30
Diluicdo esperada até o ano de saida 5
ROl real até o ano de saida 6
Post-Money Valuation RS 6.000.000,00
Valor do investimento RS 1.000.000
Pre-Money Valuation RS 5.000.000,00
Participagao do Investidor no Post-Money 16,7%
Participagdo do Investidor no Pre-Money 20%

Fonte: Elaboracdo do autor com base em Villalobos (2007:20)

[11.2 - Problema fundamental do método de capital derisco para start-ups.

O tdpico de maior atencdo no método de valuation de capital de risco € o valor da
saida (Metrick e Yasuda, 2011). Geralmente, esse valor é estimado utilizando métodos de
valuation mais tradicionais: os fluxos de caixa descontados e calculo por multiplos. A
abordagem por trés da formagdo desses métodos € chamada quantitativa, pois busca justificar
o valor da empresa com foco em projegdes financeiras e parametros numéricos, tais como

margem de lucro em determinado ano, taxa de crescimento, projecdo de receita para 0s
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préximos anos, etc. Como sera apresentado, esses métodos sdo probleméticos quando
aplicados a start-ups, o que faz com que o método de capital de risco, assim como métodos
quantitativos no geral, sejam limitados para avaliar esse tipo de companhia.

O método de valuation por fluxos de caixa descontados (FDC) busca estimar quais
S80 as receitas e 0s custos da empresa ao longo do tempo para que sgfam estimados os lucros
da mesma, também chamados de fluxos de caixa livres. Assm que esses fluxos séo
calculados, o método busca desconta-los utilizando uma taxa chamada de custo do capital ou
taxa de desconto, para trazer esses fluxos a valor presente, ou sgja, quanto o lucro futuro
acumulado valeria para 0 momento atual. Essa taxa representa o custo de oportunidade do
investidor em estar aplicando seu dinheiro em tal empresa, refletindo o risco da atividade:
guanto mais arriscada for, maior é o custo de oportunidade. O procedimento de descontar os
fluxos avalor presente gera o indicador chamado Valor Presente Liquido (VPL), que é asoma
dos lucros futuros estimados para essa empresa descontados pelo custo do capital. O valuation

da empresa nesse caso € 0 VPL somado ao dinheiro investido na empresa.

Célculo do Valor Presente Liquido (VPL):

=, FC,
VPL = —_—
,Z__; (14 4)t

FC, | FG N FCg
(14a)H+ (14472 777 (14 4)i+5

VPL = FC; +

Sendo,

FCt = Fluxos de caixa = Receitas — Gastos.

t = serefere ap periodo no qual o fluxo de caixa ocorre.
n = nimero de periodos.

i = taxa de desconto ou custo de capital.

Na conta acima, percebe-se a relacdo inversa entre taxa de desconto e o VPL, pois
guanto maior o risco, maior essa taxa se torna, reduzindo assim o valor presente dos lucros
futuros. Afinal, quanto maior o retorno esperado sobre um ativo, maior 0 Seu risco, e essas
variaveis precisam ser equilibradas. Isso € evidente no caso de start-ups, pois justamente por
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serem empresas de atissimo potencial, apresentam risco muito elevado. E quanto mais
distante no tempo esses fluxos estiverem, maior se torna a reducéo causada pela taxa de

desconto, poist aumenta e o impacto de FCt no VPL se reduz. Abaixo sera apresentado um

exemplo de como esses fluxos de caixa sdo dispostos, utilizando um horizonte de 10 anos.

Tabela 3: Tabela com fluxos de caixa hipotéticos.

Periodos |Investimento Receita Custo Lucro

ano 1 -R$  5.000.000,00 | RS 30.000,00 | RS 500.000,00 |-RS 470.000,00
ano 2 RS 50.000,00 | RS 500.000,00 |-RS 450.000,00
ano 3 RS 600.000,00 | RS 700.000,00 |-RS 100.000,00
ano4 RS 1.000.000,00 | RS  1.000.000,00 | RS -
ano5 RS 5.000.000,00 | RS  7.000.000,00 |-RS 2.000.000,00
ano 6 RS  30.000.000,00 | RS 45.000.000,00 |-RS 15.000.000,00
ano7 RS  45.000.000,00 | RS 45.000.000,00 | RS -
ano 8 RS  200.000.000,00 | R$ 155.000.000,00 | RS 45.000.000,00
ano 9 RS 300.000.000,00 | RS 210.000.000,00 | RS 90.000.000,00
ano 10 RS  400.000.000,00 | RS 300.000.000,00 | RS 100.000.000,00

Fonte: Elaboracéo do autor.

Gréfico 1: Gréfico com representacao dos fluxos de caixa descontados.

R$120.000.000,00
R$100.000.000,00
R$80.000.000,00
R$60.000.000,00
R$40.000.000,00
R$20.000.000,00
RS-
R$(20.000.000,00)

R$(40.000.000,00)

Fluxos de Caixa

Fonte: Elaboragédo do autor.

10

Para o exemplo acima, sendo considerada uma taxa de desconto de 25% ao ano,

calcula-se um Vaor Presente Liquido de R$ 20 milhdes, que acrescentado dos R$ 5 milhdes

49




de investimento inicial, cuimina em um valuation de R$ 25 milhSes para empresa no

momento do investimento.

Como apresentado no capitulo passado, uma start-up é uma empresa ainda sem
modelo de negdcios desenvolvido, o que confere extrema incerteza para previsdes quanto a
capacidade dessa empresa em gerar fluxo de caixa. Para que esse método sgja utilizado é
necessaria a formulagéo de hipéteses e parametros irreais acerca da previsdo de receita e das
margens que podem ser aplicadas nos fluxos para caculo do lucro potencial. Afinal, a
empresa nem sabe de forma assertiva sua fonte de receita na atualidade, o que impossibilita a
recomendacdo desse método. Além da incapacidade de previsdo, start-ups sdo caracterizadas
por terem fluxos de caixa negativos nos primeiros anos, assim como quase todo seu valor
concentrado em ativos futuros, tornando ainda mais dificil a utilizacdo desse método.

A segundo método utilizado para se estimar o valor de saida € o de multiplos. O
cdlculo utilizando essa l6gica busca se basear em métricas financeiras e operacionais de
empresas semel hantes ou do mesmo setor para se estimar o valor da companhia. Por exemplo,
sabe-se que o multiplo de EBITDA (lucro antes de impostos, depreciacdo e amortizacdo) € de
13x para o setor de biotecnologia, portanto uma empresa desse setor que possua EBITDA de
R$ 30.000.000,00 tera seu valor de mercado de R$ 360.000.000,00. Uma outra forma de
utilizar esse método comparativo € sua aplicacdo em meétricas operacionais, como por
exemplo o nimero de downloads de um aplicativo ou o nimero de transagoes feitas em uma
determinada plataforma digital .

S30 dois pontos problematicos para esse modelo: i) N&o exclui a utilizacdo de fluxos
de caixa descontados para se chegar ao valor no caso de multiplos em métricas financeiras,
pois sd0 hecessarias previsoes financeiras da empresa para que o método tenha alguma base
de célculo. ii) Existem setores e &reas especificas onde multiplos sdo pouco confidvels ou
ausentes. Como start-ups sdo organizacdes que objetivam a inovagao, muitos setores e &reas
relativamente novas ndo possuem exemplos de multiplos que possam ser usados para essas
empresas, 0 que difere de setores industriais ou mais tradicionais que apresentam longo
histérico de comparativos de mercado. Um exemplo disso pode ser a utilizagdo de multiplos
para 0 setor automobilistico ou industrial. Sera que o muiltiplo utilizado para calcular o
valuation de uma montadora de carros € adequado para uma empresa nascente, que produz

carros autbnomos?
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Existem métodos de valuation de capital de risco que buscam fazer uma andlise de
sensibilidade para o valuation da firma, estimando diferentes cenarios para a trgjetéria da
companhia, desde cenarios bem-sucedidos até cenarios de declinio. Apesar desses métodos
serem mais adequados ao valuation de uma start-up, devido aincerteza inerente as diferentes
trgjetorias possiveis que a empresa pode ter, eles estdo sujeitos aos mesmos problemas
relacionados ao processo de fluxo de caixa descontado e de mudltiplos, pois, para que
diferentes cenarios sejam gerados, sdo necessarias projecdes pessimistas, redlistas e otimistas
baseadas em diferentes estimativas de fluxos financeiros e de multiplos aplicados. Portanto,
apesar de maior abrangéncia quanto ao possivel valor fina da empresa, esses métodos
mantém premissas frégeis para avaliagdo de start-ups.

Além de problemas fundamentais com ambas abordagens, também h& um cenério de
escassez de dados e informacBes para célculo do retorno sobre o investimento e diluicdo
esperada, fazendo com que segfam necessarias pesguisas mais aprofundadas sobre transactes
passadas. Essas pesquisas ndo necessariamente levam a uma resposta consistente, pois
dependendo do local e setor ndo existem dados historicos ou referéncias, restando a utilizacdo
de referéncias de outro pais, como as informagdes gerais obtidas no artigo de Villalobos
(2007) sobre dados norte-americanos.

Todos os pontos apresentados levam a crer que o método de capital de risco €
insuficiente para avaliacdo de start-ups, afina: i) A estimativa de valor de saida com base em
fluxos de caixa descontados e multiplos € limitada frente auséncia de dados apropriados e
subdesenvolvimento do modelo de negdcios, sendo pouco compativeis com inovagdes ou
setores mais especificos. ii) Os céalculos de ROI e diluicdo esperada sdo subjetivos ou
baseados em dados ndo pertencentes ap contexto da empresa e iii) sd0 necessarias suposi coes
gue ndo buscam converter os fundamentos atuais da firma em valor, e sSim estimar
crescimento financeiro e valores futuros, ndo representando de forma correta as fontes de

valor no preco de negociacdo da start-up.

Sendo esse método limitado, sdo necessarias solugdes de como complementé-lo ou
substitui-lo para o caso especifico de start-ups, afinal o processo de negociacdo de valuation
entre empreendedores e investidores precisa conter, como o Ultimo ponto mencionado acima,
elementos que auxiliem a discussdo dos fundamentos de uma start-up, que sdo as fontes de
valor da organizacdo. Como exposto no segundo capitul o, os determinantes de preco parauma

empresa como essa sao totalmente diferentes dos fundamentos prioritariamente financeiros de
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empresas maiores, que comumente sdo alvo de avaliagbes quantitativas pelos métodos
discutidos.
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CAPITULO IV - METODOSQUALITATIVOS DE VALUATION PARA
ENFRENTAR ASINCERTEZAS DA PRECIFICACAO DE START-UPS.

A luz dos aspectos observados no segundo capitulo, observa-se que os fatores
determinantes para definicdo do preco da firma se mostram subjetivos se comparados com
parametros comumente utilizados por analistas que avaliam empresas abertas na bolsa de
valores, tais como indicadores financeiros de balanco patrimonial, taxas de crescimento nos
anos recentes, pagamento de dividendos, etc. 1sso ocorre porgue a auséncia de dados sobre 0
histérico financeiro-operacional de dtart-ups e a imprevisibilidade inerente ao
desenvolvimento do modelo de negécios criam uma Situacdo adversa para valoracéo
tradicionalmente quantitativa, que é a auséncia de parémetros e multiplos para se estimar o
vaor. Afinal, em meio a tantos determinantes de prego possiveis e distintos, e tanta
imprevisibilidade associada ao modelo de negdcios da firma, como start-ups poderiam ser

precificadas?

Para iniciar a busca de respostas a essa pergunta, foram propostas algumas
premissas, inspiradas e derivadas de Poland (2014), para o valuation dessas empresas, com a

intencéo de contextualizar o processo de avaliacdo de start-ups:

Em estégios muito iniciantes, start-ups tém pouco valor.

N&o existem procedimentos estabel ecidos e consagrados de valuation

Valuations de start-ups sdo interligados aos riscos percebidos por parte dos investidores.
Todos os fatores que gjudam na reducéo desse risco percebido, auxiliam uma precificacdo de

val uation adequada aos empreendedores e aos investidores.

A influéncia de aspectos intangiveis é natural ao processo, pois ndo ha informactes
contundentes que justifiquem o valor em questéo, o que abre espaco para que habilidades de
negociacdo também influenciem o preco fina. Para que essa influéncia seja abordada nesse
trabalho, € necessario recorrer a uma érea recente da economia que tem se mostrado eficaz
para explicar fendmenos relacionados a tomada de decisdo e funcionamento da mente
humana: a economia comportamental. A partir darelagdo entre conceitos basicos da economia
comportamental e o valuation de start-ups, torna-se possivel a compreensdo da dinamica de

formag&o do preco de negociacéo
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V.1 - Economia comportamental e o valuation de start-ups

Segundo Kahneman (2012), o cérebro dos seres humanos realiza tomada de deciséo
com base em dois sistemas. 0 sistema 1, que € 0 sistema rapido, emocional e intuitivo; e o
sistema 2, que é o sistema devagar, raciona e que pensa de forma deliberada. O autor utiliza
esses conceitos para romper com as hipoteses que os agentes econdmicos sao racionais e
maximizadores de utilidade, abrindo um campo tedrico que une conceitos da economia e
psicologia para aprofundar o estudo da tomada de deciséo dos seres humanos, denominado de
economia comportamental. Esses sistemas interoperam e conflitam durante o processo de
tomada de decisdo, pois 0 sistema 1 é automético, instintivo e involuntario, atuando sem que
sejafeito esforco e participa de certa forma de todas as decisdes que sdo tomadas. O sistema 2
requer lentiddo, deliberacdo, solucdo de problemas e raciocinio, sendo utilizado em casos
onde sgiam exigidos esforco e concentracdo. Por isso é 0 sistema encarado como parte

racional de nosso cérebro.

Quando ha uma situacdo de bastante ambiguidade e incerteza na tomada de deciséo,
o sistema 1 busca algum tipo de apoio parainiciar o processo decisorio para que em seguida o
sistema 2 sgja utilizado. No caso de uma negociacdo de valuation, € esperado que o sistema 2
atue de forma predominante. Entretanto sdo esperadas agOes do sistema 1 em momentos
importantes da negociacdo, principalmente em situagdes onde hagja auséncia completa de

embasamento e informacao.

Um exemplo nesse tipo de caso, € 0 prego tido como ponto de partida em para
negociacdo do valor. N&o existem precos médios de mercado amplamente divulgados e
multiplos que sgiam aplicados a start-ups. Portanto, por qua valor pode ser iniciada um
processo de negociagéo? O sistema 1 carece de apoio nesse caso. Esse suporte que o sistema
rapido busca é chamado de ancora, pois funciona como um nimero no qual o sistema 1 se
fixa parainiciar o processo de tomada de deciséo. O efeito da ancoragem € em grande parte
das vezes algo inconsciente, mas quando bem estruturado e justificado ganha credibilidade

como ponto de partida satisfatorio para que a negociacao se debruce.

Um exemplo de como o efeito ancoragem acontece de forma inconsciente é
mencionado em uma pesquisa feita pelo museu Exploratium, em S&o Francisco (Kahneman,
2012). Na ocasi&o retratada, alguns visitantes foram perguntados sobre qual a altura da maior

sequoia do mundo, porém de duas formas diferentes. A primeira foi “A altura da sequoia mais
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ata do mundo é maior ou menor que 365 metros? Qual sua melhor estimativa sobre a atura
da sequoia mais alta do mundo?”. E a segunda forma foi “A altura da sequoia mais alta do
mundo € maior ou menor que 55 metros? Qua sua melhor estimativa sobre a atura da
sequoia mais alta do mundo?”. A média de resposta dos dois grupos foi totalmente distinta:
257 metros para 0 primeiro grupo e 86 metros para 0 segundo. Portanto, frente a uma
pergunta na qual a resposta € desconhecida e dificilmente embasada, o sistema 1 procura um
nimero no qual se apoiar para que a decisao seja tomada, nesse caso, 0s Visitantes buscaram
se apoiar no numero fornecido na prépria pergunta. Segundo Kahneman (2012), quando a
ancoragem é gerada por alguma sugestéo feita no contexto, como no exemplo acimano qua a
pergunta feita pelo museu exerce essa funcéo, ela é feita pelo efeito priming, logo, 0 museu

“primou” a ancoragem da resposta.

Apesar de ancoras estarem muito relacionadas ao sistema rdpido, estas também
podem ser trabalhadas de forma consciente pelo sistema devagar. Um exemplo de ancoragem
feita de forma consciente seria a consulta a diferentes transacdes que aconteceram com start-
ups em estdgio semelhante do mesmo setor, para que a negociacdo possa se embasar em
valores médios observados no mercado. Esse procedimento pode ser feito tanto através de
pesquisas de mercado, quanto através de consultas a empresas parceiras e profissionals
experientes em start-ups, assim obtendo mais informagdes sobre transacdes similares. A
ancoragem para esse caso acaba sendo 0 processo de incorporacdo das expectativas de

mercado na precificagdo dafirma.

A partir da definicdo de uma ancora, inicia-se 0 processo de ajustamento: a acéo
induzida pelo sistema 2 para gjustar a ancora em direcdo a um valor fina, incluindo os
argumentos para esse desvio. Em uma negociacdo de valuation, tanto a ancora quanto o
ajustamento sdo formulados utilizando principalmente o sistema 2, de modo que, caso ndo
haja embasamento na definicdo de um ponto de partida, pode haver maior interferéncia do
sistema 1 na tomada de decisdo de empreendedores e investidores, levando a potenciais
discordancias na negociacdo. Afinal o0 ajustamento inconsciente é feito tanto por
empreendedores, que buscam elevar o prego de negociacdo, quanto pelos investidores, que

buscam diminui-lo.

Os conceitos de ancoragem e ajustamento estdo presentes em qualquer negociacéo
gue envolva diferentes percepcdes de valor, mas apresentam relevancia acentuada no tipo de
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negociacdo em questdo, devido a extremaincerteza no embasamento do prego e aimportancia
desse valor para ambas as partes. Afinal, qualquer desvio no valuation em um momento tao
inicial pode impactar substancialmente a diluicdo dos socios atuais e 0 retorno sobre o
investimento dos novos acionistas. 1sso pode ser representado através de um exemplo de uma
start-up buscando, em uma primeira captacdo, investimento de R$ 300 mil. Sabe-se que o
valuation da empresa pode ser algum preco entre R$ 1 e 3 milhdes, de acordo com pesquisas
de mercado, porém ha um ambiente de grande divida sobre qual deve ser o valor

especificamente.

Pela perspectiva do empreendedor, caso 0 aporte requisitado pela firma sgja de R$
300 mil, por um valuation de R$ 1 milh&o, ha 30% de dilui¢do por parte dos empreendedores
e, portanto, de participacdo da empresa para 0s investidores. Mas caso 0 prego de R$ 3
milhdes prevaleca, pelo aporte de R$ 300 mil, sO6 haverd 10% de diluicdo dos
empreendedores, 0 que faz com gque os empreendedores mantenham 90% da empresa, contra

70% do primeiro cenério.

Pela perspectiva do investidor, em um cenario no qual o aporte de R$ 300 mil ocorra
por 30% da empresa, sera caracterizado um valuation de R$ 1 milh&o. Caso a empresa sgja
vendida por R$ 10 milhdes apbs aguns anos, o investidor tera um retorno de 10 vezes o
capital aportado na empresa. Ja em um cenario onde os R$ 300 mil sgjam investidos por 10%
da empresa, em um valuation de R$ 3 milhdes, o retorno com a venda das agdes da empresa
pelo valuation de R$ 10 milhdes seria de 3,3 vezes. Esse exemplo ndo contabilizando a

diluicdo desse investidor em questéo por outros durante o periodo de valorizacdo da empresa.

Portanto, apesar de ambiguo e sujeito a grande subjetividade, o valuation nesse
momento da companhia é algo importante para ambos os lados, 0 que torna ainda mais
relevante o entendimento dos efeitos ancoragem e ajustamento para a avalicdo da empresa.
No exemplo, afaixade R$ 1 a 3 milhdes fornece como média uma possivel ancora de R$ 2
milhdes, e 0 ajustamento equivale ao desvio dessa ancora para um valor final mais proximo
de R$ 1 ou R$ 3 milhdes.

A seguir sera representado como a ancoragem e ajustamento podem ser feitos para
gue o preco de negociacdo seja definido com base na natureza desse tipo de negociagéo,
deixando de lado a ideia do procedimento de avaliagdo quantitativa exposto no terceiro
capitulo.
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V.2 - Efeito ancor agem-aj ustamento aplicado ao valuation de start-ups

O processo de ancoragem se mostra aderente ao valuation de start-ups, devido a
necessidade de definicdo de um valor referéncia para o periodo de negociacdo entre
empreendedor e investidor. Sem que esse valor sgja definido com um minimo embasamento,
existe grande probabilidade de haver um processo descasado de ancoragem por parte de
empreendedores e investidores, pois cada um recorrera as suas experiéncias e conhecimentos
parajulgar o que seria 0 valor justo, ao inves de estabelecer um ponto de partida Unico para o
processo negocial. Essa ancoragem descasada aumenta a probabilidade de discordancia entre
as partes em relacdo ao preco de negociagdo. Portanto, € importante que a ancora possua
razdes convincentes por tras de suaformulagdo para que sirva de referéncia.

Foram mapeados 0s dois primeiros passos importantes para que a ancoragem seja
feita 1) definicdo do vaor de captacdo e ii) definicdo dos cen&rios para diluicdo dos
empreendedores.

i)  Definicdo do valor de captacao

O primeiro passo para que segja feita uma captacdo de investimento € o orcamento do
valor a ser captado. Esse valor tem que ser suficiente para que a empresa logre enfrentar um
desafio fundamental para sua atividade, o que de fato se caracteriza como construgdo de valor.
Exemplos de desafios a serem superados podem ser, no caso de start-ups financeiras, a
certificacdo frente aos 6rgdos reguladores para que possam exercer plenamente suas
atividades ou, no caso de empresas de aplicativos de celular, o lancamento de uma versdo beta
de seu produto. Segundo Amure Pinho (2019), em média, o valor a ser captado por uma start-
up precisa ser suficiente para que a empresa se sustente por um ano e meio. Além do tempo,
Polland (2014), destaca que o valor maximo para esse tipo de captacdo deveria ser de 50% do
pre-money valuation. Logo, se a empresa define posteriormente que seu preco de negociacao

€ de R$ 2 milhdes, o valor de captacéo ndo deve ultrapassar de R$ 1 milhao, por exemplo.

ii)  Definir cenarios para diluicdo dos empreendedor es

Apés definido o valor a ser captado, os empreendedores precisam considerar qual
porcentagem de participacdo da empresa estdo dispostos a ceder para que novos investidores
ingressem como socios, 0 que deve levar em consideracdo alguns cendrios combinatorios
entre valor a ser captado e abertura de participagéo da empresa. Por exemplo, a empresa pode
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orcar um valor de captacdo de R$ 500 mil para um ano e meio, mas depois concluir que seu
valuation seria de R$ 1,5 milhes, o que acarretaria 30% de dilui¢cdo para os empreendedores,
um nimero acima do desegjado para 0 momento da empresa. A partir do valuation, poderia ser
decidido que a captacdo na verdade seria R$ 300 mil para um ano para que houvesse uma
diluicdo de 20%, ao invés de 30%, o que mesmo ndo sendo o ideal pelo curto periodo de
duracdo do capital requerido, é o mais plausivel para que os empreendedores ndo abram uma
participacéo alta da empresa. Dessa forma, espera-se que hgja uma faixa de valores possiveis
para que uma negociacdo, como, por exemplo, valor de captacdo variando entre R$ 300 mil e
R$ 500 mil, e 0 maximo de participacdo a ser aberta ser entre 15% a 22%. Portanto, 0 preco
de negociagdo poderia variar teoricamente de R$ 3,3 milhdes (R$ 500 mil por 15%, seria 0
teto da negociacdo) a R$ 1,3 milhdes (R$ 300 mil por 22%, seria 0 piso da negociacdo). Essa
faixa de valores possivels para captacdo precisa obedecer a uma faixa de sanidade para
valuation de start-ups, que € um conjunto de possiveis precos de negociacdo plausiveis
observados empiricamente.

Faz-se relevante destacar que uma start-up ndo vale R$ 1 milhdo porque
teoricamente existe um potencial comprador para totalidade da companhia a esse prego. O
valuation da empresa nesse momento precisa equiparar o valor necessario da captacdo a uma
participagdo na empresa que ndo cause diluicdo exagerada dos empreendedores,
principalmente tendo como premissa que proximas rodadas de investimento serdo feitas e a
diluicdo podera ser ainda maior. Por isso a natureza do valor como uma precificacdo pois,
empiricamente, ndo ha uma busca pelo valor intrinseco da start-up, mas sim uma busca por
um equilibrio entre capital para financiar as atividades e o volume de participagdo a ser
aberto, fazendo com que o valuation sgja um procedimento coerente para que esse equilibrio
segja al cancado.

A partir da defini¢do do valor a ser captado e da compreensdo do conceito de faixa
de sanidade para o valuation, faz-se necessaria a ancoragem parafixar qual serdo valor inicial
da negociacdo. Para isso, € Util a busca por comparativos de mercado, ou sgja, 0 prego de
negociacdo de empresas com caracteristicas semelhantes a start-up em questdo. Para que
esses valores sgjam estimados existem dois procedimentos de pesquisa possivels e, inclusive

complementares: pesquisas online e conversas com agentes do ecossistema de start-ups.

As pesquisas online sd0 a busca pelos pregos de empresas semelhantes e do mesmo

setor em bases de dados na internet. Esse tipo de pesquisa ndo se mostra tdo simples
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dependendo da localidade e do setor, ainda mais para empresas téo iniciantes. Em alguns
paises, como nos Estados Unidos, os bancos de dados conseguem coletar bastante informacéo
para servir a esse propésito. Em paises como o Brasil, existem alguns dados, mas em geral
estes sd0 escassos para fundamentar uma tomada de decisdo. A base de dados mais utilizada
no Brasil é a Crunchbase, pois apresenta maior quantidade de start-ups brasileiras. Existem
também outras bases com dados norte-americanos, como Angel List, Hacker News e Gust,
mas que acabam ndo sendo téo Uteis para a realidade brasileira. Além da escassez de base de
dados abertas, outro obstéculo para a utilizacdo de comparativos € a propria existéncia de
start-ups semelhantes para serem utilizadas como parametro, uma vez gque sd0 empresas na

maioria das vezes pioneiras em suas industrias.

O segundo tipo de pesguisa € a consulta a agentes do ecossistema de start-ups que
tenham tido experiéncia com captagdes de investimento, tais como investidores,
empreendedores, aceleradoras, incubadoras, profissionais da indistria de capital de risco,
mentores, etc. Essa consulta ao mercado é um procedimento que agrega conhecimento ao
empreendedor para sua primeira captacdo. Além de auxiliar no objetivo da ancoragem, ha um
grande aprendizado no processo de interacdo com esses agentes, 0 que guda no
esclarecimento de pontos importante associados ao processo de investimento como um todo,

como os tipos de contrato, aforma de apresentacdo para investidores, etc.

Portanto, a primeira etapa da negociacdo de valuation é a ancoragem do ponto de
partida. Essa ancoragem se inicia pela definicdo do valor a ser captado pela empresa e em
seguida pela estimativa da faixa de sanidade do valuation, que por sua vez ird auxiliar o
empreendedor a definir a faixa de participacdo da empresa que estaria disposto a abrir para 0s
investidores. A partir desses primeiros exercicios, € esperado que o empreendedor ja esteja
situado em uma faixa de valores e entenda diferentes cenarios possive's, procurando dosar 0
guanto ira captar de investimento e qual porcentagem de acdes poderdo ser vendidas para isso.
O efeito ajustamento ocorre apos a definicdo da ancora como uma forma de adequar o valor
tido como ponto de partida ao entendimento final entre as partes. Esse efeito pode ser divido
em dois tipos: ajustamento do empreendedor, que busca aumentar 0 preco, e 0 gustamento do
investidor, que busca diminui-lo (Poland, 2014). O ajustamento do prego de negociagcdo é o
principio basico pelo qual os métodos qualitativos de valuation sdo construidos. Além destes
métodos, existem as regras gerais, que serdo mencionadas a seguir, e as abordagens

quantitativas, mencionadas no terceiro capitulo.
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V.3 - Métodos de Valuation de Start-ups

Segundo Damodaran (2014), todo valuation é uma unido de elementos quantitativos
e qualitativos, de modo a ser um equilibrio entre historia e nUmeros. O autor argumenta que
guanto mais cedo a empresa estiver no ciclo de vida, maior € a importancia da histéria em
detrimento dos nimeros para que o valuation seja estimado, pois ha pouca presenca de

evidéncias quantitativas para 0 momento da companhia

Como explicado no primeiro capitulo, start-up € a primeira etapa do ciclo de vida
corporativo, portanto todo seu valor é avaliado mediante a historia por traz dos fundamentos.
Essa historia pode ser contada de diversas maneiras, que dependem basicamente da interacéo
entre investidor e empreendedor para se chegar a um consenso sobre o preco de negociacao.
Porém, esse consenso nem sempre é algo simples de ser alcancado dado um cenério
influenciado por inimeros fatores e cercado de tanta incerteza. Nesse ambito, os métodos de
valuation auxiliam empreendedores e investidores a falarem a mesma lingua em relacdo a
avaliacdo da empresa, discutindo questdes pertinentes que levem a um prego satisfatério para
ambas as partes. Cada método se encaixa em um tipo de abordagem gue relaciona de maneira

distinta a historia e os nimeros por tras do preco de uma start-up.

IV.3.1 - Abordagens de Valuation de Start-ups

As abordagens de valuation de start-ups se distinguem em trés diferentes categorias:
regras gerais, abordagens qualitativas e abordagens quantitativas. Cada abordagem apresenta
uma forma diferente de interpretar o preco da companhia. As regras gerais sdo paraindividuos
descrentes de métodos de valuation para um momento t&o inicial da empresa, logo procuram
simplificar a0 méximo a definigdo de valor através de “regras de bolso” que podem ser
utilizadas. A abordagem qualitativa procura precificar a empresa com base na qualidade de
suas fontes de valor, 0 que envolve grande coeficiente de subjetividade, mas se mostra uma
abordagem eficaz paralidar com o cenario de incerteza ao redor da formacdo de preco de uma
start-up. E a abordagem quantitativa busca definir o valor da organizacdo com base em seu
potencial financeiro futuro, embasando o valor da companhia em andlises majoritariamente

numeéricas.

4.3.1.1 - Regras Gerais
i) O processo de precificacdo por regras gerais € aforma mais répida de definir o
preco de negociacdo de uma rodada de investimento. Estas regras sdo caracterizadas por
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serem simplificagdes que reduzem o esforgo da avaliagdo, mas a0 mesmo tempo abrem méo
de justificativas mais embasadas para formagdo do preco de negociacdo. As seguintes regras
foram mapeadas. i) Valor Padrdo, ii) Vaor Tardio, iii) Regra dos Tercos e iv) Outras
Simplificagbes.Valor Padrao

Essa regra é utilizada por investidores que possuem um prego padrdo para realizacdo
de seus investimentos em start-ups, como por exemplo, sempre investir a um valuation de R$
2 milhdes ou menos na empresa. A justificativa para essa regra por parte de investidores se
refere a necessidade de um valuation pré-definido que possibilite o retorno esperado para uma
start-up téo iniciante (Mothersill, 2009). Essa, inclusive, é uma regra frequentemente utilizada
por aceleradoras e incubadoras para investir em agumas start-ups, normamente
estabel ecendo uma transacéo-padréo, como por exemplo R$ 150 mil por 10% da empresa, 0
que caracteriza um valuation de R$ 1,5 milhdes. Nesse caso, todas as empresas recebem
aporte pelo mesmo valuation, independentemente de suas particularidades.

ii) Valor Tardio

Essa regra é caracterizada por ndo estabelecer o preco no momento da negociacéo.
Normalmente, esse método é caracterizado por definir, ao invés do preco da negociacdo no
momento atual, uma taxa de desconto que incidird sobre o valuation futuro da empresa em
uma préxima rodada de investimentos (Mothersill, 2009). Entre as regras gerais, o Valor
Tardio € a mais aplicada, pois adia a definicdo do preco de negociacdo atrelando-0 a um

momento em que a empresa tera maiores condi¢des de ser avaliada.

A definicéo do valuation apés 0 momento de injecéo de capital € possivel devido a
natureza do contrato de mutuo conversivel, que € o instrumento juridico mais comum para
investimento em empresas de alto risco. Nesse caso, 0 investimento é feito inicialmente
através de divida da empresa com o investidor, mas pode ser convertido em acles da
companhia em determinado momento do tempo, tornando esse investidor um acionista. Essa
possibilidade de conversdo tem que estar devidamente contemplada em contrato com 0s
respectivos critérios para que ocorra, que no caso sera a definicdo da taxa que ira descontar o
proximo prego da start-up. Entéo, paraexemplificar essaregra, se aempresativer um valor de
R$ 10 milhdes daqui a um ano e taxa de desconto definida no momento presente for de 50%,
o valuation para conversdo do aporte da primeira rodada de investimento sera de R$ 6,6
milhoes.
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Tabela 4: Tabelarepresentativa do Método por Vaor Tardio.

Primeirarodada de investimento |Segunda rodada de investimento
Valuation na primeira rodada ? RS 6.666.666,67
Taxa de Desconto Anual 50% 50%
Tempo (anos) ? 1
Valuation na segunda rodada ? RS 10.000.000,00

Fonte: Elaboragédo do autor.

iii) Regradostercos

Essa regra determina que a sociedade da companhia deve ser inicialmente dividida
em trés partes iguais: investidores, fundadores e equipe de execucdo, ou Sgja, um terco para
cada. Essas tarefas frequentemente podem ser acumuladas pelas outras partes, como por
exemplo, fundadores que fazem toda a execucéo do projeto ou fundadores que fazem um
aporte maior na companhia com seu préprio dinheiro, mas € muito comum esse procedimento
de oferta de aghes para profissionais que ndo fundaram a empresa para que estas pessoas
possam deixar seus trabalhos e ingressar no projeto com maiores incentivos financeiros. Essa
regra pode apresentar alguns problemas se for implementada, pois ha probabilidade de que
haja um interesse do empreendedor em captar mais do que é necessario inicialmente, porque
como o montante de a¢les sera um terco independentemente do valor, o aumento do valor do
investimento € algo razoavel pois ndo ha maior diluicdo por isso. A regra é simples e bastante
mencionada em artigos, mas cabe atencdo a sua utilizacdo, além de configurarem conflitos de

interesse, porque leva a uma dilui¢do grande dos empreendedores em uma rodada prematura.

iv)  Outrassimplificacbes

Essa categoria engloba qual quer tipo de valuation que tenha uma explicacéo simples
e direta por tras do valor, sem se basear especificamente em fundamentos da empresa para
avaliagcdo. Essa categoria busca abranger outras argumentagfes ndo mapeadas, mas que
podem ser variadas. Como por exemplo, uma empresa que mantém o mesmo valuation de
uma rodada passada em uma nova rodada de investimento ou que utiliza o prego observado no

mercado como prego de negociagdo sem fazer nenhum gjustamento. Os procedimentos que
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buscam ser muito sintéticos com argumentacdo breve que ndo contemple os fundamentos
especificos da empresa normalmente séo alvo de um valuation simplificado.

Portanto, os métodos apresentados sdo simplificacdes para o processo de precificacdo
da empresa, pois tornam a argumentacéo do valor rgpida e direta, porém pouco aprofundada e
ponderada. S&o0 abordagens de valuation utilizadas por agentes que desacreditam de qualquer
método para avaliagdo de uma empresa tdo inicia e com tanta incerteza, ou que nao

conseguem implementar os métodos de valuation por algum motivo.

4.3.1.2 - Métodos de Valuation Qualitativos

Essas estruturas se configuram como arranjos simples dos determinantes de preco
mencionados no segundo capitulo desse trabalho. S80 métodos que requerem uma visao mais
holistica e qualitativa do negdcio para que o vaor sega definido. Entre os métodos
pesquisados que se encaixam nessa categoria, podem ser listados: v) o método Sep-Up; vi) o

método Balanced Scorecard e vii) 0 método Soma dos Fatores de Risco.
V)  Méodo Step-up

Esse método busca mensurar o valor da start-up por estagio de desenvolvimento ou
por desafios conquistados, sendo um dos métodos mais coerentes para essa fase da empresa,
pois busca captar o potencial de execucdo da equipe. Cada estagio vai depender do caso
especifico da firma e da ancora definida anteriormente. Existem start-ups que precisam tirar
certificados de seguranca ou ganhar editais para venderem ou se tornarem plenamente
operacionais, logo, o alcance de um objetivo como esses pode se converter em maior valor
para aorganizacdo. A figura abaixo representa um exemplo deste tipo de método:
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Tabela 5: Tabelacom exemplo de desafios listados.

Step Up Factor Yes
1. Total market size over $500,000,000 v
2. Business model scales well v
3. Founders have previous exits or significant experience
4. More than one founder comittad full time v
5. MVP developed, customer developmeant underway v
6. Business model validated by paying customers
7. Significant industry partnerships signed
8. Execution roadmap developed and being achieved v
9. IP issued or technology protectad v
10, Competitive environment favorable

Total 6

Fonte: Poland (2014:47)

Figura 7: Conversao dos desafios em valuation da empresa.

For each Yes, add $250,000 to K=one thousand, M=one million
your pre-money valuation
estimate.

$250K S$500K S$750K S1M  S125M S$S15M S1L75M  S2M S225M S25M

Fonte: Poland (2014:47)

A cada desafio alcangado, a empresa consegue elevar seu preco de mercado. O
problema associado a esse método, além da definicdo dos critérios em si, € a conversdo desses
critérios em preco de negociacdo. A primeira forma mais ssmples de se calcular 0 peso dos
critérios é definir um valor médio por critério, como no exemplo da figura 7, na qual cada
critério adicionado representa uma adicdo de valor no preco de negociacdo de $ 250 mil.
Porém, na prética, cada peso apresenta um impacto diferente no precgo final, dependendo da
relevancia do desafio para 0 amadurecimento da empresa. Portanto, para que a conversao de
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critérios em pesos sgja feita de forma mais personalizada, recomenda-se um conhecimento
prévio da faixa de sanidade para valuation para start-ups no mesmo setor. Essa faixa deve
conter o preco de negociacdo de start-ups em estagio mais avancado, mais iniciante e no
mesmo estagio, para que o alcance de desafios sgja proporcional ao valuation observado. A
partir dessa faixa, os agentes podem definir, por exemplo, que o alcance de oito objetivos
listados é proporcional a um valuation de R$ 7 milhdes, enquanto o a cance dos primeiros trés
objetivos listados € proporcional a um valuation de R$ 2 milhdes. Cada desafio pode
apresentar um peso diferente que pode ser calculado com base nos valores presentes na faixa.
Nesse exemplo, os trés primeiros desafios listados apresentam valor médio de R$ 666.666,67
(R$ 2 milhdes/3 critérios) enquanto 0s cinco pesos seguintes apresentam valor médio de R$
1.000.000,00 cada (R$ 5 milhdes/5 critérios, pois R$ 7 milhdes — R$ 2 milhSes = 8 critérios —
3 critérios). Ao final, todos os critérios preenchidos sdo somados para se chegar ao preco da

companhia.

Outra forma de realizar um método Step-up é o famigerado método Berkus, que
apresenta esse nome por ter sido idealizado pelo renomado investidor anjo Dave Berkus, que
afirma ndo acreditar em projecOes de receita para avaliacdo de start-ups. Por isso, ele
desenvolveu um método que alega ser “muito simples para ser ignorado” (Berkus, 2018). Esse
método se apresenta como uma tabela que busca enumerar critérios que representam o
desenvolvimento de uma start-up. Na medida que cada critério € devidamente preenchido, a
organizacdo pode aumentar o seu preco de negociacdo por ter teoricamente superado desafios
que afizeram amadurecer. Portanto, cada critério € convertido em valor e, ao final, todos sdo
somados para que sgja calculado o preco final da empresa. O método busca transformar
incerteza em risco de uma forma simples e holistica, sendo cada um dos critérios listados a

mitigacdo de um risco especifico.
Segundo Berkus (2018), os fatores listados so:

Ideia atrativa: valor bésico do negdcio.
Qualidade da equipe de gestdo: mitigagao do risco de execucao.

Protétipo finalizado: mitigac&o do risco tecnol dgico.

o 0o T o

Relacionamentos ou parcerias estratégicas. mitigacdo do risco de insercéo
no mercado.

e.  Presencade receita consideravel: mitigacéo do risco financeiro.
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Segundo o renomado investidor, cada um desses fatores pode receber de U$ 0 a U$
500 mil, podendo somar um valuation méaximo de U$ 2,5 milhdes. N&o existe uma adaptacéo

desse método paravalores em reais, portanto os valores sdo representados em dolares.

Figura 8: Representacdo do método Step-up, versdo de Dave Berkus.

Estagio de Desenvolvimento Adicdo devalor

Ideia atrativa méaximo de U$ 500 mil
Qualidade da equipe de gestéo maximo de U$ 500 mil
Protétipo finalizado méaximo de U$ 500 mil
Relacionamentos ou parceiras maximo de U$ 500 mil

estratégicas

Presenca de receita consideravel méaximo de U$ 500 mil
SOMA Maximo de U$ 2,5 milhdes

Fonte: Berkus (2018)

Para definicdo dos pesos, o0 investidor sugere que 0s possiveis vaores sgam
justificados com exempl os concretos ou comparativos, como por exemplo, o critério Protétipo
Finalizado receber pontuacdo méxima por utilizar uma tecnologia avancada e por obter
aprovacao de clientes, enquanto a pontuacdo minima seria a auséncia de protétipo. Para que
esse modelo comtemple somente empresas com ato potencial de crescimento, Berkus
determina como premissa para utilizacdo desse método que a empresa tenha capacidade de

alcancar um faturamento anual de pelo menos U$ 20 milhdes em até 5 anos.
vi) Método Balanced Scorecard

Esse método utiliza a ancora de valuation como base e a gjusta de acordo com
critérios especificos, realizando um balanceamento do preco de negociacdo, semelhante ao
Método Sep-up explicado anteriormente, porém com uma dindmica levemente diferente para
gue sgja alcancado o preco final. Esse método aplicado a start-ups também possui 0 nome de

Método Payne, por ter sido formulado pelo investidor-anjo Willian H. Payne (2011).

Apdbs o processo de ancoragem, 0 ajustamento do pre-money valuation da companhia
é feito a partir de sete diferentes fatores determinantes definidos por Payne: Equipe (0-30%);
Tamanho de Mercado (0-25%); Produto e Tecnologia (0-15%); Competicdo (0-10%); Canais
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de distribuicdo, Vendas e Parcerias-chave (0-10%); Necessidade de outras rodadas de
investimento (0-5%) e Outros (0-5%).

A partir da definicdo do peso de cada critério, 0os agentes da negociacdo podem
balancea-los com base na ancora definida de mercado. Por exemplo: assumindo que
ancoragem tenha sido de R$ 2 milhdes, os agentes podem definir que a start-up ndo possui
produto e tecnologia acima da média (sendo 100% do vaor médio), porém a equipe possuli
experiéncia com empreendimentos em start-ups (sendo 150% do valor médio) e o tamanho do

mercado € altissimo e coerente (sendo 150% do valor médio).

Apesar de fatores positivos, a competicdo pode ser avaliada como relativamente alta
e de players competentes (sendo 75% do valor médio), ha necessidade de maior
aprimoramento dos canais de venda e estabelecimento de parcerias relevantes (sendo 80% do
valor médio), e a companhia necessitard de pelo menos mais duas rodadas de investimento
para que possa crescer (sendo 50% do valor médio). Como ponto final, a start-up possui ata
aprovacdo por parte de seus clientes ativos e acabou de ser aceita em uma excelente
aceleragdo, o que pode ser incluido no critério “outros” (sendo 125% do valor médio).

Definidos esses ajustamentos, o calculo do prego de negociacdo fica da seguinte forma:

Tabela 5: Tabela representativa do método de val uation Balanced Scorecard.

Fatores de comparacéo Fatores médio |Empresa-alvo| Adaptacao Fatores da empresa-alvo
Equipe 30% 150% 30% x 150% 45%

Tamanho de mercado 25% 100% 25% x 100% 25%

Produto e Tecnologia 15% 150% 15% x 150% 23%
Competicdo e ambiente 10% 75% 10% x 75% 8%

externo

Canais de distribuicao, 10% 80% 10% x 80% 8%

vendas e parcerias-chave

Necessidade de 5% 50% 5% x 50% 3%
investimento adicional

Outros 5% 125% 5% x 125% 6%

Soma 100% 117%
Valuation R$ 2.000.000,00 R$ 2.335.000,00

Fonte: Elaboracdo do autor com base em Payne (2011)

Portanto, a partir do ajustamento dos fatores, a empresa alvo da andlise vale 17% a
mais do que a ancora, devido ao balanceamento de seus fundamentos, tendo o prego de

negociacdo de R$ 2.335.000,00 ao invés da ancoragem de R$ 2 milhdes. Essa anatomia pode
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inclusive ser utilizada com diferentes critérios e pesos, abrindo possibilidades para que o
método seja personalizado.

vii) Método Soma dos Fatores de Risco

Esse método pode ser visto como complementar aos métodos qualitativos
mencionados por apresentar uma visdo mais abrangente sobre os possiveis riscos envolvidos
no negécio da start-up, fazendo com que investidores e empreendedores possam incorporar
no caculo de valor da empresa fatores de risco que provavelmente ndo estariam sendo
mencionados (Payne, 2011).

Assim como o0 método Step-up e Balanced Scorecard, a Soma dos Fatores de Risco
se inicia no processo de ancoragem, definindo o valor médio de mercado. A partir dessa
definicdo, o método busca listar 12 diferentes fatores de risco possiveis: risco gerencia ou de
execucdo, estagio do negdcio, legislacdo ou risco politico, risco de producdo, risco sobre as
vendas, risco de financiamento, risco de competicdo, risco de tecnologia, risco de litigio, risco
internacional, risco de reputacdo e potencial de saida lucrativa. Cada fator destes recebe um

peso que impacta o caculo do preco de negociacdo da start-up:
(+2) — muito baixo (adicionavalor de U$ 500 mil ao prego médio)
(+1) — baixo (adicionavalor de U$ 250 mil ao preco médio)
(0) — neutro (ndo adiciona valor)
(-1) — ato (reduz valor de U$ 250 mil do preco médio)
(-2) — muito ato (reduz valor de U$ 500 mil do prego meédio)

Como exemplo do uso deste método, sera considerado um preco médio de mercado

de U$ 2 milhdes, pois ndo ha referéncia desse método com valores em reais.
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Tabela 6: Tabela representativa do método de valuation Soma dos Fatores de Risco.

Fator Grau Pontuacao |Peso
Risco gerencial Muito Baixo 2 500.000
Estagio do negdcio Neutro 0
Legislacdo ou Risco politico Neutro 0
Risco de produgado Neutro 0
Risco sobre as vendas Neutro 0
Risco de financiamento Neutro 0
Risco de competigdo Muito Alto -2 -500.000
Risco de tecnologia Baixo 1 250.000
Risco de litigio Muito Baixo 2 500.000
Risco internacional Neutro 0
Risco de reputagao Muito Baixo 2 500.000
Potencial de saida lucrativa Neutro 0
Ajuste pela soma dos fatores de risco (5 1.250.000
Ancora 2.000.000
Valor Final 3.250.000

Fonte: Elaborag&o do autor com base em Payne (2011)

Portanto, para que o preco de negociacao segja definido, preco de mercado incorpora
o resultado liquido da soma dos fatores de risco, realizando o ajustamento da ancora definida.
Faz-se relevante destacar que a nocdo de risco € relativa e precisa obedecer ao contexto de
start-ups, que sempre serdo investimentos de alto risco. Portanto, o risco de cada fator pode

ser encarado como maior ou menor partindo de um nivel minimo de risco ainda ato.

Apresentados os métodos qualitativos, faz-se relevante um questionamento: porque
esses métodos se apresentam como mais eficazes que métodos quantitativos para avaliagao de

start-ups? A resposta a essa questdo pode ser dividida em quatro justificativas:
1) Por estimular o debate relevante para a anélise de valor de start-ups.

Os métodos qualitativos, apesar de subjetivos, obrigam investidores e
empreendedores a discutirem aspectos pertinentes sobre as capacidades atuais da firma em
superar desafios e criar valor, desviando o foco de discussdes sobre projecdes financeiras para

uma andlise das vantagens reais da start-up diante dos fatores determinantes para seu valor.

2) Por seencaixar nadinamica conjunta “ancor agem-aj ustamento”
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Além de trazer a tona questBes mais latentes sobre valor, outra grande contribuicdo
desses métodos € o fato de serem estruturas maleaveis para que 0S argumentos segjam
organizados e justifiqguem o preco de negociacdo da companhia. Essa maleabilidade se deve a
uma adequacdo natural a estrutura de ancoragem e ajustamento discutida nesse capitulo, se
tornando uma opg¢do mais aplicavel para diminuir a ambiguidade ao redor da defini¢do do
valuation. Esses métodos também podem se adaptar a diferentes setores e casos.

3) Por possibilitar a precificacao direta dos deter minantes ou fontes de valor.

Os métodos qualitativos possibilitam uma conversdo direta das fontes de valor da
companhia em preco de negociacdo, 0 que, apesar de subjetivo, possibilita que os agentes
envolvidos na negociacéo argumentem o ajustamento de preco com base nos originadores de
valor, como por exemplo énfase nos critérios de equipe, tecnologia ou tamanho de mercado.

4)  Por realizar um ajustamento mais coer ente dentro faixa de sanidade para
o valuation, que limita qualquer célculo ndo-viesado de preco.

Como representado no terceiro capitulo, o método de capital de risco necessita da
estimativa dos resultados financeiros da empresa, seja para um horizonte de tempo mais curto
ou mais longo, para que sgja estimado o valor de saida do investidor. O valor de saida pode
ser caculado a partir da estimativa dos fluxos de caixa até um determinado ano e
posteriormente através do uso de multiplos dos resultados financeiros sobre esses fluxos.
Teoricamente, esse método busca captar um vaor ndo-viesado da companhia, pois se baseia
na capacidade desta em gerar lucro ao longo do tempo, fazendo com que qualquer viés
utilizado na estimativa dos fluxos, sgja uma tentativa de quem o executa de adequar o valor
final as expectativas, fazendo com que o preco fina fornecido pelo modelo esteja dentro da
faixa de sanidade de valuation. Tendo como premissa que o valor fina da empresa estara
dentro dessa faixa de sanidade, o0 ajustamento de parametros financeiros ndo agrega valor para
a negociacdo da mesma forma gque ajustamento das fontes de valor, fazendo com que o desvio
promovido por esses métodos sgja mais eficaz para avaliagdo com base nos determinantes
apresentados.

70



V.4 — Utilizagdo conjunta de métodos e métodos hibridos

Os métodos qualitativos de valuation criam estruturas para que os determinantes de
preco sejam organizados e gjustados de acordo com o caso especifico da companhia. Essa
possi bilidade de customizacdo por parte dos agentes, para que haja uma melhor adaptacéo do
método a redidade da start-up que estd sendo precificada € na verdade, a principal
contribuicdo dessas estruturas para o0 processo de avaliacdo, umavez que arealidade das start-
ups € extremamente dinamica e complexa. Por outro lado, mesmo que adaptavels, esses
métodos ndo solucionam o problema da subjetividade inerente a definicéo e justificativa dos
respectivos critérios e pesos utilizados. Frente a esse cenério, faz-se relevante a utilizacéo
conjunta de métodos para que a precificagdo conte com perspectivas diferentes de modo a se
chegar a uma resposta final crivel. Essa utilizacdo conjunta pode, inclusive, incorporar
métodos quantitativos se as partes acharem necessario, como forma de complementar a

utilizagdo dos métodos qualitativos.

Do uso de diferentes métodos espera-se a obtencdo de diferentes valores que
precisam ser considerados na definicdo do preco final de negociacdo. Para que essa definicéo
sga feita, 0 método Football Field pode ser utilizado, pois busca encontrar um valor
intersecdo entre os diferentes métodos utilizados para que o preco final sgja coerente com
todos os métodos utilizados (Miles, 2017).
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Figura9: Visuaizacdo do Modelo de Football Field

Discounted Cash
Flow

Precedent
Transactions

Comparables
VC Method

$50 $60 570 $80 590 $100

Enterprise Value (S millions)

Fonte: Miles (2017:99)

O modelo de Football Field tem esse nome justamente por sua visualizagéo, que se
assemel ha as faixas de um campo de futebol norte-americano. Cada método de valuation pode
ter como resposta, ao invés de um valor especifico, uma faixa de valores possivels para a
empresa. Quando todas as faixas sdo encontradas, 0 método busca um valor comum entre elas

para que seja definido o preco final.

Outra possibilidade € a criacéo de novos métodos a partir das estruturas apresentadas,
caracterizando o uso de métodos hibridos de precificacdo, que podem utilizar de inimeras
combinacfes de modelos para que o preco de negociacdo seja acordado entre as partes. Um
exemplo de método hibrido aplicado a start-ups é a unificacéo dalégica do método por Valor
Tardio com o Método Step-up. Através desta combinagdo, investidores e empreendedores,
devido a natureza do contrato de mutuo conversivel, podem atrelar o valuation atual da
empresa a0 alcance de metas futuras, adiando a definicdo de preco, mas atrelando-a a
resultados alcangados pela equipe. Por exemplo, podem ser definidos trés grandes desafios a
serem alcangados durante o periodo em que o dinheiro de captacéo sera utilizado, culminando
em diferentes cenarios para o valuation. Assim, cada desafio poderia representar 2% das
acOes da companhia para os empreendedores caso fosse atingido, ou 2% a mais para 0s

investidores caso o desafio ndo fosse acancado. Dessa forma, a diluicdo dos empreendedores
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poderia variar de 14% a 20% de participacdo da empresa para 0 mesmo valor captado na
rodada de investimento, sendo 20% um cenario onde nenhum desafio é plenamente
alcancado, e 14% um cenario no qual todos os desafios sdo atingidos (20% - 2% de cada
desafio = 20% - 6% = 14%), alterando assim o val uation negociado.
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CONCLUSAO

N&o existe um procedimento elaborado e aceito consensuamente sobre valuation de
start-ups. Afinal estas sGo0 empresas imersas em ata incerteza com auséncia completa de
informacdo sobre seu modelo de negdcio, seu mercado e as ameagas competitivas. Vaorar
ativos sem histérico informacional e sem previsibilidade de receita € um desafio conceitual
antes de um desafio técnico. Portanto, esse trabalho teve como objetivo avaliar conceitos e
procedimentos o acerca do valor de uma start-up e das melhores formas de interpreta-lo,

tendo como foco a busca por solucdes possiveis a este verdadeiro dilema.

Os dois primeiros capitul os tiveram foco no esclarecimento conceitual, situando start-
up como uma fase especifica do ciclo de vida corporativo que necessita de especificactes e,
em seguida, elencando os diversos fatores determinantes para que seu preco sgja definido.
Essas conceituacOes criam base para a pergunta tese desse trabalho: como precificar start-

ups?

Primeiramente, torna-se essencial a compreensdo da dindmica e limitacdo dos modelos
comumente utilizados para essa precificacéo, fazendo com que segja necessaria a proposi ¢ao

de métodos e processos que busquem complementar ou substituir modelos insuficientes.

Nesse contexto esta monografia demonstrou a utilidade e pertinéncia de métodos
qualitativos de avaliacéo que sgam estruturados com base no efeito ancoragem-e-gjustamento
proveniente da economia comportamental. O processo se inicia pela estimativa do valor de
investimento que a start-up busca captar. Para isso € necess&rio que os fundadores tenham
plena consciéncia de possiveis cenarios de alocacdo dos recursos, normalmente para um ano e
meio de operacdo, e busquem captar um valor que possibilite o alcance de um desafio
essencia a evolugdo da empresa, como o langamento do produto no mercado ou acance de

um edital importante.

Apobs esse orcamento, faz-se relevante a compreensdo da faixa de sanidade para o
valuation da organizacdo, que € justamente uma faixa de possiveis valores para a negociacao.
Esse intervalo de valores pode ser definido a partir de pesquisas online e conversas com
agentes do mercado que possuam experiéncia e conhecimento com avaliagdo de start-ups. Os
dois passos mencionados tangenciam o processo de ancoragem do valor de negociagéo,

essencia para a definicdo de valores base que sirvam como ponto de partida para atomada de
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decisdo, uma vez que o0 cenario é de extrema incerteza e escassez de comparativos de
mercado.

Apds a ancoragem, realiza-se 0 ajustamento, que € justamente 0 processo de desviar a
ancora anteriormente definida para o prego final da negociagdo. O ajustamento ocorre por
ambas as partes. empreendedores buscam aumentar o prego e investidores buscam diminui-lo,
0 que resulta em um alto coeficiente subjetivo de expectativa em relagdo ao valor. A proposta
dos métodos de valuation qualitativos é justamente diminuir o conflito pelo gustamento do
preco, elencando as principais fontes de valor da empresa, tais como experiéncia da equipe,
eficiéncia de vendas e qualidade da tecnologia, para focar o debate de valor ao redor de suas
fontes originérias. A conversdo dessas fontes em preco de negociacdo € subjetiva, mas quando
bem orientada por métodos de cardter organizacional e devidamente justificada, criam um
ambiente de maior estabilizagdo para a negociagdo, diminuindo o sentimento de auséncia de
pardmetros para a tomada de decisdo e diminuindo ainfluéncia do sistema répido na definigcéo

do preco final.

Esse procedimento € alternativo a outros métodos, mas também complementa
métodos quantitativos tradicionalmente feitos por investidores de capital de risco. Isto porque
esta combinacdo de procedimentos pode ser Util para conduzir as partes na direcdo da
construcdo de um consenso em relacdo ao prego de negociacdo, mas ndo escapando da

subjetividade inerente a esse tipo de avaliagéo.

Esse cen&rio de subjetividade faz com que a utilizacdo conjunta de diferentes
métodos ou criacdo de métodos hibridos que levam ao entendimento entre as partes sgjam
adequadas para se estimar o valor de uma start-up, conferindo credibilidade a ancora e ao
ajustamento, uma vez que oferece diferentes perspectivas metodol gicas para que o valuation

segja definido.

75



BIBILOGRAFIA

ACE Start-ups. Qual a dimensdo do tamanho do seu mercado? Disponivel em:
<https://acestartups.com.br/tamanho-mercado-dimens onamento/> Acesso em: 10 jun. 2019.

ANDREESSEN, Marc. Product/Market Fit. 2007. Disponivel em:
<https://web.stanford.edu/class/ee204/ProductM arketFit.html > Acesso em: 01 set. 2019.

BERKUS, Dave The Berkus Method of Vauing Early Stage Companies. 2018. Disponivel
em: <https.//www.youtube.com/watch?v=8xL rBpDGySQ& t=69s> Acesso em: 10 ago. 2019.

DAMODARAN, Aswath. Vauing Young, Sart-up and Growth Companies. Estimation
Issues and Valuation Challenges. Stern School of Business, New York University. 2009.
Disponivel em:  <http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/younggrowth.pdf>
Acesso em: 30 jul. 2019.

DAMODARAN, Aswath. Applied Corporate Finance. 4° Edition. Stern School of Business,
New York University, 2014.

DAMODARAN, Aswath. Investment Valuation. 2° Edition. Willey, 2002.

DAMODARAN, Aswath. “Valuation, Companies Life Cycle and Technology Companies”.
2018. Disponivel em: < https.//www.youtube.com/watch?v=KhTJytpTbo0> Acesso em: 27
jul. 2019.

KAHNEMAN, Daniel. Rapido e devagar: Duas formas de pensar. 12 Edi¢&o. Objetiva, 2012.

MOTHERSILL, Daniel W.; WATSON, B. Age of the Angel: Best Pratices for Angel Groups
and Investors. 12 Edition. National Angel Capital Organization, 20009.

MILES, Bradley; TIESWORTH, Carol; HENCKEL, Guido. Break Into VC: How to Break
Into Venture capital And Think Like Investor Whether You're Student, Entrepreneur or
Working Professional. BM Publishing, 2017.

76


https://acestartups.com.br/tamanho-mercado-dimensionamento/
https://web.stanford.edu/class/ee204/ProductMarketFit.html
https://www.youtube.com/watch?v=8xLrBpDGySQ&t=69s
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/younggrowth.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=KhTJytpTbo0

LIMA, Guilherme. O panorama de investimentos venture capital no Brasil: o que podemos
aprender com ele? 2018. Disponivel em: <https.//acestartups.com.br/venture-capital-

investimentos-brasil/ >. Acesso em: 03 set. 2019

METRICK, Andrew; YASUDA, Ayako. Venture capital & the Finance of Innovation. 2°
Edition. John Wiley & Sons, Inc, 2011.

PAYNE, William H. Definitive Guide to Raise Money from Angels, 2011. Disponivel em:
<http://sacangel s.com/downl0ads/2011-09-
12+Definitive+Guidet+Raising+Money+from+Angel s.pdf> Acesso em: 10 jun. 2019.

PAYNE, William H. Valuation 101: The Risk Factor Summation Method, 2011. Disponivel
em: < http://blog.qust.com/val uations-101-the-risk-factor-summation-method/> Acesso em:
10 jul. 2019.

PAYNE, William H. Valuation 101: Scorecard Valuation Methodology, 2011. Disponivel em:
< http://blog.gust.com/val uations-101-scorecard-val uation-methodol ogy/> Acesso em: 10 jul.
2019.

POLAND, Stephen R. Founder’s Pocket Guide: Startup Valuation. 22 Edition. 1x1 Media,
2014.

PINHO, Amure. Como captar investimento anjo para sua start-up. 2019. Disponivel em:
<https.//open.spotify.com/episode/ 1gA4cAdoFWV mSV GyNab62w?si=zRSI 1 9sFS5i 6ul -
sK6DJ3Q> Acesso em: 08 ago. 2019.

OSTERWALDER, Alexander. The Business Model Ontology: A Proposition in a Design
Science Approach. Dipldmé postgrade en Informatique et Organisation (DPIO) de I'Ecole des

HEC de I'Université de Lausanne, Ecole des Hautes Etudes Commerciales. 2004.

TAM SAM SOM - Wha it means and why it matters. Disponivel em:
<https://www.thebusi nessplanshop.com/blog/en/entry/tam_sam som/ > Acesso em: 05 ago.
2019.

TAPSCOTT, Don; WILLIAMS, Anthony D. Wikinomics. 12 Edicdo. Atlantic Books, 2011.

REIS, Eric. The Lean Sartup: How Today's Entrepreneurs Use Continuous Innovation to

Create Radically Successful Businesses. 12 Edition. Currency/ 2011.

77


https://acestartups.com.br/venture-capital-investimentos-brasil/
https://acestartups.com.br/venture-capital-investimentos-brasil/
http://sacangels.com/downloads/2011-09-12+Definitive+Guide+Raising+Money+from+Angels.pdf
http://sacangels.com/downloads/2011-09-12+Definitive+Guide+Raising+Money+from+Angels.pdf
http://blog.gust.com/valuations-101-the-risk-factor-summation-method/
http://blog.gust.com/valuations-101-scorecard-valuation-methodology/
https://open.spotify.com/episode/1gA4cAdoFWVmSVGyNab62w?si=zRSII9sFS5i6uI-sK6DJ3Q
https://open.spotify.com/episode/1gA4cAdoFWVmSVGyNab62w?si=zRSII9sFS5i6uI-sK6DJ3Q
https://www.thebusinessplanshop.com/blog/en/entry/tam_sam_som

RIGONATTI, Edson. Como captar investimento seed para sua start-up. 2019. Disponivel em:
<https://open.spotify.com/episode/ 1gA4cAdoFWV mSV GyNab62w?si=zRSI 1 9sFS5i 6ul -
sK6DJ30Q> Acesso em: 08 ago. 2019

VILLALOBOS, Luis. Valuation Divergence. Kauffman Foundation eVenturing Collection:
Valuing Pre-Revenue Companies. 2007. Disponivel em:
<https://www.angel capital associ ation.org/data/ Documents/Resources/A ngel Capital Education/

ACEF - Vauing Pre-revenue_Companies.pdf> Acesso em: 10 jun. 2019.

VRIES, Harm F. De; VAN LOON, Menno J.; MOL, Sjoerd. Venture capital Deal Terms: A
Guide To Negotiating And Structuring Venture capital Transactions. HMS Media Vof, 2017.

WEINBERG, Gabriel; MARES, Justin. Traction: How Any Sartup Can Achieve Explosive
Customer Growth. New Y ork: Portfolio/Penguin, 2015.

78


https://open.spotify.com/episode/1gA4cAdoFWVmSVGyNab62w?si=zRSII9sFS5i6uI-sK6DJ3Q
https://open.spotify.com/episode/1gA4cAdoFWVmSVGyNab62w?si=zRSII9sFS5i6uI-sK6DJ3Q
https://www.angelcapitalassociation.org/data/Documents/Resources/AngelCapitalEducation/ACEF_-_Valuing_Pre-revenue_Companies.pdf
https://www.angelcapitalassociation.org/data/Documents/Resources/AngelCapitalEducation/ACEF_-_Valuing_Pre-revenue_Companies.pdf

