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RESUMO

Nesse trabalho, conduziu-se um estudo de caso do valuation de startups no Brasil
analisando a aquisigdo feita pela Prosus em agosto de 2022 da participagdo minoritéria
no iFood da Just Eat Takeaway. O valuation de startups é considerado algo fundamental
para investidores de venture capital e empreendedores. Entretanto, académicos e
profissionais o consideram uma caixa preta devido a sua complexidade. Nesse trabalho,
buscou-se abrir essa caixa preta ao se ajustar as metodologias tradicionais de fluxo de
caixa descontado (discounted cash flow ou DCF) e andlise mdltiplos de empresas de
comparaveis (valuation relativo) para os desafios de se realizar o valuation de startups e
empresas de crescimento no Brasil. No estudo de caso, encontrou-se que o valor do equity
de US$5,4 bilhdes do iFood avaliado pela Prosus na aquisicdo da participagdo da Just Eat
Takeaway na empresa brasileira foi um pouco abaixo do que foi avaliado como justo
pelas metodologias de DCF e valuation relativo. Para ambos os métodos, utilizaram-se

cenarios ponderados por probabilidades para lidar com incertezas.

Palavras-chave: Startups. Empresas de crescimento. Valuation. Mercados emergentes.

Brasil. Estudo de caso.



ABSTRACT

In this work, a case study of the valuation of startups in Brazil was conducted analyzing
the acquisition made by Prosus in August 2022 of the minority stake in iFood from Just
Eat Takeaway. The valuation of startups is considered fundamental for venture capital
investors and entrepreneurs. However, academics and professionals consider it a black
box due to its complexity. In this work, we sought to open this black box by adjusting the
traditional methodologies of discounted cash flow (DCF) and multiple analysis of
comparable companies (relative valuation) to the challenges of valuing startups and
growth companies in Brazil. The case study found that the US$5.4 billion equity value of
iFood valued by Prosus in the acquisition of Just Eat Takeaway.com's stake in the
Brazilian company was slightly below what was assessed as fair by the DCF and relative
valuation methodologies. For both methods, probability-weighted scenarios were used to

address uncertainties.

Keywords: Startups. Growth companies. Valuation. Emerging markets. Brazil. Case

study.
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1. INTRODUCAO

Startups podem ser definidas como novas empresas criadas por empreendedores
visando langar novos produtos ou servigos sob condigdes de significativa restricdo de
recursos (EISENMANN; RIES; DILLARD, 2013, p. 1), consideravel incerteza e alta
assimetria de informacdo em mercados que estdo mudando rapidamente (GOMPERS;
LERNER, 2001, p. 145). Além disso, o venture capital (“VC”) é a forma mais
reconhecida de financiamento de startups (DROVER et al., 2017, p. 4). Em suma, as
startups sdo empresas de crescimento que possuem capital fechado e buscam crescer em
termos de receita com modelos de negdcios que permitam economias de escala (BLANK;
DORF, 2020, p. 24; DAMODARAN, 20093, p. 2-13).

O impacto na economia global gerado pelas empresas financiadas por VC,
especialmente as startups, é notorio. Gornall e Strebulaev (2015, p. 3) estimam que
empresas financiadas por venture capital foram responsaveis por aproximadamente 62%
das despesas com pesquisa e desenvolvimento, 48% do valor de patentes e 41% da
capitalizacdo total do mercado de a¢des dos Estados Unidos.

O valuation de startups é fundamental para investidores de VC e empreendedores
(FESTEL; WUERMSEHER; CATTANEDO, 2013, p. 217). Para os primeiros, o valor da
startup norteia a lucratividade geral dos seus investimentos (MILOUD; ASPELUND;
CABROL, 2012, p. 1-2). Para os ultimos, o valuation rege a motivacdo dos
empreendedores em prol do sucesso da startup (MILOUD; ASPELUND; CABROL,
2012, p. 1-2).

Apesar de sua importancia, o valuation de startups continua sendo considerado
uma caixa preta devido a sua complexidade (GORNALL; STREBULAEV, 2020, p. 2).
Segundo Damodaran (20093, p. 5-7) e Gornall & Strebulaev (2020, p. 2-3), as raz0es para
a dificuldade do valuation de startups derivam dessas firmas: i) terem pouca ou nenhuma
historico confiavel para basear suas projecGes futuras; ii) possuirem receitas pequenas,
normalmente acompanhadas de prejuizos operacionais; iii) dependem de financiamentos
de VCs; iv) possuem uma alta incerteza com risco de faléncia; e v) contam com estruturas
financeiras complexas com multiplas classes de acfes com direitos especiais. Além
desses desafios, o valuation de startups em paises emergentes enfrenta as dificuldades
adicionais naturais de se avaliar empresas nesses paises (DAMODARAN, 2009b, p. 11;
KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 691).



Devido ao reconhecimento da necessidade de mais pesquisas sobre investimentos
de VC e valuation de startups (MILOUD; ASPELUND; CABROL, 2012, p. 2; KOHN,
2017, p. 1-2), propds-se fazer nesse trabalho um estudo de caso do valuation de uma
startup no Brasil, o iFood, para abrir essa caixa preta. Para tanto, aplicou-se as duas
metodologias de avaliacdo mais utilizados por VCs no valuation de startups, o fluxo de
caixa descontado (DCF) e o valuation relativo (DITTMANN; MAUG; KEMPER, 2004,
p. 14, 25 e 31; GOMPERS et al., 2020, p. 6, 21 e 47), adaptando-os para as dificuldades
de se avaliar esse tipo de empresa. Com esses ajustes, pode-se fazer o valuation de
startups de forma sistematica (DAMODARAN; 20093, p. 19).

O iFood é uma startup fundada em 2011 que opera no Brasil e possui como
produto uma plataforma online de pedidos e entrega de refeicdes de restaurantes e
compras de supermercados e farmacias (ABRASEL, 2022a; IFOOD, 2023; JUST EAT
TAKEAWAY.COM, 2022a; PROSUS, 2022a). Além disso, o iFood havia recebido um
total de US$700 milhdes em investimentos VC desde sua fundacdo até abril de 2022
(ABRASEL, 2022a). Em 2022, essa empresa contava com uma participacdo dominante
no mercado brasileiro de entregas de refei¢des de 80% (ABRASEL, 2022b).

Em 19 de agosto de 2022, a Prosus, conglomerado holandés de investimentos em
empresas de tecnologia, revelou que havia acordado em adquirir os 33,33% de
participacdo acionaria no iFood restantes do investidor minoritario Just Eat Takeaway por
US$1,8 bilhGes (JUST EAT TAKEAWAY.COM, 2022a; PROSUS, 2022a, 2022b, p. 2;
TECHCRUNCH, 2022). Com essa aquisicdo, a Prosus avaliou o valor do equity do iFood
em US$5,4 bilndes (BLOOMBERG LINEA, 2022).

Como resultado do estudo de caso apresentado nesse trabalho, encontrou-se que
que o valor do equity do iFood avaliado pela Prosus na aquisicdo da participacdo da Just
Eat Takeaway em 19 de agosto de 2022 foi um pouco acima do julgado como justo pelas
metodologias de fluxo de caixa descontado (DCF) e valuation relativo. Para ambas as
metodologias, utilizou-se a anélise de cenarios ponderados por probabilidades para lidar
com incertezas. Pelo método de DCF, a média do valor do equity do iFood ponderado
pelas probabilidades dos cenarios foi de aproximadamente US$4.954 milhdes. Ja pela
metodologia de analise de multiplos de firmas comparaveis, a média do valor do equity

ponderado pelas probabilidades dos cenarios foi de cerca de US$5.082 milhdes.



2. DESAFIOS NO VALUATION DE STARTUPS NO BRASIL

2.1. DEFINICAO DE STARTUPS E VENTURE CAPITAL

Startups podem ser definidas como novas empresas criadas por empreendedores
com o objetivo de langar novos produtos ou servicos sob condicBes de significativa
restricdo de recursos (EISENMANN; RIES; DILLARD, 2013, p. 1), consideravel
incerteza, alta assimetria de informacdo entre investidores e empreendedores em
mercados que estdo mudando rapidamente (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 145). As
startups também buscam modelos de negocios repetiveis que as permitam ter economias
de escala, possibilitando que aumentem a sua lucratividade a medida que vao crescendo
suas receitas (BLANK; DORF, 2020, p. 24). Em suma, startups consistem em projetos
de investimento que possuem alto risco em conjunto com um alto potencial de retorno
(GOMPERS; LERNER, 2001, p. 145).

Startups visam crescer em termos de receita através de seus novos produtos ou
servigos tomando participacdo de mercado de empresas estabelecidas ou aproveitando
tendéncias gerais de crescimento dos seus mercados-alvo, eventualmente se tornando
empresas maduras (DAMODARAN, 2009a, p. 5-13). Nesse contexto, Damodaran
(20094, p. 2-3) argumenta que startups consistem em empresas de crescimento de capital
fechado.

Essas empresas possuem um ciclo de vida que se inicia com uma ideia de como
preencher uma demanda ndo atendida dos consumidores e, supondo que superem as
incertezas intrinsecas a esse tipo de firma, evolui para ter sucesso comercial, obter receitas
e gerar algum lucro (DAMODARAN, 2009a, p. 3). Nesse sentido, o ciclo de vida de
startups pode ser divido em trés partes: i) estagio inicial (“early-stage”); ii) estagio
intermediario ou de expansdo (“mid-stage” ou “expansion-stage ”); e iii) estagio final
(“late-stage ”) (METRICK; YASUDA, 2010, p. 6; SECURATO JUNIOR, 2021, p. 15).

O early-stage inclui todas as firmas que estdo na fase inicial de comercializacédo
de seus produtos ou servigos e estdo em busca de um modelo de negocios sustentavel
(METRICK; YASUDA, 2010, p. 6; SECURATO JUNIOR, 2021, p. 15). Ja as firmas em
late-stage possuem produtos, servigos e modelos de negdcios provados, além de j& serem
lucrativas ou terem um claro caminho para a lucratividade e terem uma saida plausivel
no horizonte para seus investidores (METRICK; YASUDA, 2010, p. 6; SECURATO

JUNIOR, 2021, p. 15). Por fim, o mid-stage compreende as companhias no vasto espago



entre o early-stage e o late-stage (METRICK; YASUDA, 2010, p. 6; SECURATO
JUNIOR, 2021, p. 15).

As fontes de financiamento de startups variam ao longo do seu ciclo de vida
(SECURATO JUNIOR, 2021, p. 15). Empresas mais proximas do early-stage possuem
uma maior percepcao de risco e tendem a levantar menores quantidades de capitais a um
alto custo de capital (SECURATO JUNIOR, 2021, p. 15). A medida que as firmas
amadurecem e, consequentemente, se aproximam do late-stage, a sua percepc¢ao de risco
vai diminuindo e ha o levantamento de quantidades massivas de capital a um custo de
capital menor (SECURATO JUNIOR, 2021, p. 15).

A principal forma de financiamento de startups € por meio de aportes de recursos
de investidores no patriménio liquido da firma (DAMODARAN, 2009a, p. 5;
SECURATO JUNIOR, 2021, p. 15), doravante financiamento de equity. Isso porque as
startups ndo tém acesso a fontes tradicionais de financiamento, como empréstimos
bancéarios ou mercados de capitais publicos (SECURATO JUNIOR, 2021, p. 15), 0 que
decorre do fato de que essas empresas tém fluxos de caixa negativos por longos periodos
para financiar o seu desenvolvimento, além de terem uma baixa qualidade de credito em
decorréncia desse perfil de fluxo de caixa, e, finalmente, possuirem, em regra, poucos
ativos tangiveis (DAMODARAN, 20093, p. 5-8; GOMPERS; LERNER, 2001, p. 145).

Dentre as formas de financiamento de equity, as startups usam principalmente o
venture capital (“VC”), corporate venture capital (“CVC”), investimentos de anjos,
crowdfunding e aceleradoras (DROVER et al., 2017, p. 3). Investidores de VC (“Venture
Capitalists”, ou “VCs”) financiam startups comprando participacbes minoritarias de
equity ou vinculadas a equity da empresa, para que essas empresas construam e
desenvolvam novos ativos de crescimento, com o objetivo de maximizar seu retorno
financeiro ao se desvincularem da startup através da venda de suas participacdes
(DAMODARAN, 2009a, p. 5-8; GOMPERS; LERNER, 2001, p. 145; METRICK;
YASUDA, 2010, p. 3-6).

Ja o CVC compreende investimentos minoritarios de equity feitos por empresas
estabelecidas nos seus mercados em startups (ROHM et al., 2017, p. 532), visando
objetivos estratégicos, alem de retornos financeiros (METRICK; YASUDA, 2010, p. 6).
Os investimentos de anjos, por sua vez, sdo financiamentos minoritarios de individuos
que investem o seu capital pessoal em startups (METRICK; YASUDA, 2010, p. 4).



Por fim, crowdfunding é a possibilidade do publico, normalmente por meio de
uma plataforma online, realizar investimentos minoritarios de equity em startups
(VULKAN; ASTEBRO; SIERRA, 20186, p. 2), e o termo “aceleradoras” se refere a
programas tipicamente voltados para o estagio muito inicial da startup, em que se recebe

mentoria, espaco de trabalho ou financiamento em troca de equity (DROVER et al., 2017,
p. 5).

O VC tende a ser a forma mais amplamente reconhecida de financiamento de
equity para startups (DROVER et al., 2017, p. 4). Gompers et al. (2020, p. 2) argumentam
que os venture capitalists resolvem um importante problema nas economias de mercado:
realizam a intermediacdo entre empreendedores com boas ideias, mas sem capital, e

investidores que, por sua vez, possuem capital, mas ndo tém boas ideias.

Além disso, os venture capitalists proporcionam outras contribuices que geram
valor para as startups, para além do capital investido (SECURATO JUNIOR, 2021, p.
15) podendo ser caracterizados por sua: (i) essencialidade na profissionalizacdo de
startups (HELLMANN; PURI, 2002, p. 26); (ii) influéncia na estruturacdo de um
conselho de administragéo para essas firmas (LERNER, 1995, p. 2); (iii) ajuda crucial na
contratacdo de gestores e diretores externos (AMORNSIRIPANITCH; GOMPERS;
XUAN, 2019, p. 1); e (iv) disponibilizacdo de mentoria, orientacdo estratégica e acesso
as suas redes de contatos (GORNALL; STREBULAEV, 2015, p. 2). Nesse sentido,
Gompers et al. (2020, p. 29) sugerem que os VCs ndo sdo meros investidores passivos,

mas agregam valor as empresas de seus portfélios de maneira ativa.

No contexto mundial, investidores financiando empreendedores inovadores tém
um papel vital na economia capitalista (SCHUMPETER, 1936, p. 102-104). O impacto
na economia global tido por empresas financiadas por VCs é tdo relevante que Kaplan e
Lerner (2010, p. 2) estimam que cerca de 50% das ofertas iniciais de agdes (“Initial Public
Offerings” ou “IPOs”) de empresas nas bolsas de valores norte-americanas possuem
investimentos de VC, mesmo que apenas cerca de 0,25% de todas as empresas recebam
investimentos de VC. Ademais, Gornall e Strebulaev (2015, p. 3) estimam que empresas
financiadas por VCs, que representavam cerca de 41% da capitalizacdo total do mercado
de acbes dos Estados Unidos, foram responséveis por aproximadamente 62% das

despesas com pesquisa e desenvolvimento (“P&D”) e cerca de 48% do valor de patentes.



Nesse contexto, a oferta de financiamentos de VC no mundo e no Brasil cresceu
significativamente desde 2015 (KPMG INTERNATIONAL, 2023, p. 7 e 45). Em termos
nominais, os financiamentos de VC a nivel mundial evoluiram de cerca de US$ 180
bilhdes em 2015 para aproximadamente US$ 494 bilhdes em 2022 (KPMG
INTERNATIONAL, 2023, p. 7), representando um crescimento de quase 174%.

Ja no ambito brasileiro, em termos nominais, os investimentos de VC passaram
de cerca de US$ 694 milhdes em 2015 para aproximadamente US$ 3,4 bilhdes em 2022
(KPMG INTERNATIONAL, 2023, p. 45), representando um crescimento de quase
400%. E importante, ainda, mencionar que esse crescimento significativo entre 2015 e
2022 ocorreu mesmo que 2022 tenha apresentado um cenario desafiador para os VCs,
devido ao contexto politico e macroecondmico mundial pontuado pelo conflito em
andamento na Ucrania, o rapido aumento das taxas de juros, os altos niveis de inflacdo e
as amplas preocupagfes com uma iminente recessao global (KPMG INTERNATIONAL,
2023, p. 2-6).

2.2. A IMPORTANCIA DO VALUATION DE STARTUPS

Securato Junior (2021, p. 26) define o valuation como o exercicio de se atribuir
um valor monetario a um ativo ou empresa. Esse valor, a partir de uma perspectiva
econdmica, é baseado na capacidade desse ativo ou empresa de gerar valor no futuro
através da geracao de fluxo de caixa (SECURATO JUNIOR, 2021, p. 26). Esse valor é
negativamente correlacionado com o risco, ou seja, fluxos de caixa mais arriscados no
futuro possuem um valor percebido a menor no presente (SECURATO JUNIOR, 2021,
p. 26).

Festel, Wuermseher e Cattaneo (2013, p. 217) afirmam que o valuation de startups
é fundamental para VCs e empreendedores. Para 0s primeiros, pois o valor da startup
determina a sua participacdo acionaria recebida em troca de seu investimento, norteando,
assim, a lucratividade geral dos investimentos de seus fundos, que por sua vez afeta o
relacionamento dos VCs com seus provedores de fundos (MILOUD; ASPELUND;
CABROL, 2012, p. 1-2). Para os ultimos, pois o valuation rege a motivagdo dos
empreendedores em prol do sucesso da startup, além de definir um valor para os esforgos
e recursos que eles colocam em suas respectivas empresas (MILOUD; ASPELUND;
CABROL, 2012, p. 1-2).



Além do valuation ser individualmente importante para VCs e empreendedores,
ele é essencial no relacionamento entre esses dois grupos, alinhando as ambicbes dos
empreendedores e dos VCs, e ajudando na estruturagéo e garantia de um tratamento justo
entre as partes (CLERCQ ET AL., 2006, p. 1-2). Nesse sentido, o valuation reduz os
potenciais fontes de conflito entre os empreendedores e os VCs (ZACHARAKIS,
ERIKSON, BRADLEY, 2010, p. 2).

2.3. DESAFIOS NO VALUATION

Apesar da crescente importancia e acessibilidade dos investimentos de VC, o
valuation de startups continua sendo considerado uma caixa preta (GORNALL;
STREBULAEYV, 2020, p. 2), mais uma arte do que uma ciéncia (KOHN, 2017, p. 1-2),
algo mais abstrato, indefinido. Concepcao essa que se deve a dificuldade de avaliar as
startups (DAMODARAN, 20094, p. 3).

Em geral, o valuation de uma firma é tdo mais dificil quanto mais jovem for a
empresa, devido a falta de dados historicos e a incerteza sobre as diversas variaveis que
podem influenciar o seu desenvolvimento (FESTEL; WUERMSEHER; CATTANEO,
2013, p. 217). Ademais, o alto risco, a alta queima de caixa e as assimetrias de informacao
tornam o valuation de startups ainda mais desafiador (DROVER et al., 2017, p. 4;
SIEVERS; MOKWA; KEIENBURG, 2013, p. 4-5).

Apesar da ampla diversidade entre as diferentes startups, € possivel identificar
seis caracteristicas especificas, em regra compartilhadas por essas empresas, que geram
desafios para o seu valuation (DAMODARAN, 2009a, p. 5-7). A primeira se refere ao
fato de que as startups possuem dados histéricos limitados ou inexistentes, justamente
por serem empresas novas (DAMODARAN, 2009a, p. 5-7; FESTEL; WUERMSEHER,;
CATTANEO, 2013, p. 217). Muitas dessas empresas possuem apenas de alguns meses a
dois anos de dados sobre as suas operagdes e financas (DAMODARAN 2009a, p. 5-7),
algumas tendo nenhum histérico (SECURATO JUNIOR, 2021, p. 21). Esse perfil de
dados histdricos da empresa ndo nos permite usar o crescimento passado para projetar seu
o0 crescimento futuro, resultando na dependéncia das proprias projecGes da empresa, as
quais possuem vieses (DAMODARAN, 20093, p. 5-7).

A segunda caracteristica é o fato de que as receitas dessas firmas sdo inexistentes
ou pequenas em relacdo aos seus custos e despesas, alem dos dispéndios serem

geralmente associados ao estabelecimento da empresa em vez de gerar receitas



(DAMODARAN, 20093, p. 5-7). Assim, a combinacgéo desse nivel de receitas, custos e
despesas gera perdas operacionais significativas (DAMODARAN, 2009a, p. 5-7;
SIEVERS; MOKWA,; KEIENBURG, 2013, p. 4-5). Desse modo, novamente, a falta de
dados historicos dificulta avaliar quais serdo as futuras margens de lucro
(DAMODARAN, 20093, p. 5-7).

Ainda, essas companhias normalmente ndo sdo negociadas em bolsas de valores
e ndo tém titulos de divida negociados publicamente (DAMODARAN 2009a, p. 5-7).
Portanto, dependem de financiamentos de equity de fontes privadas, em vez de mercados
publicos (DAMODARAN 2009a, p. 5-7), com o VC sendo a forma mais amplamente
reconhecida (DROVER et al., 2017, p. 4). Contudo, esses investidores nao sdo
completamente diversificados, sendo improvavel aceitaram a no¢do de que o0 Unico risco
que importa é o risco de mercado ndo diversificavel, exigindo uma compensacao de pelo

menos parte do risco especifico da empresa (DAMODARAN 20093, p. 5-7).

A quarta caracteristica é a dura realidade de que a maioria das startups acaba
falindo (SECURATO JUNIOR, 2021, p. 70-71). No cenéario brasileiro, observando
empresas nascidas em 2010, apenas cerca de 75% completaram seu primeiro ano de vida,
63% chegaram no seu segundo ano, 39% atingiram o seu quinto ano e 21% completaram
dez anos (IBGE, 2022, p. 48). Segundo o IBGE (2022, p. 39), os resultados de
sobrevivéncia sdo similares para empresas nascidas em 2015, com apenas cerca de 78%
das firmas completando um ano de vida, 65% chegando ao seu segundo ano e 41%
atingindo o seu quinto ano. J& nos Estados Unidos, a taxa anual de sobrevivéncia de 1 ano
de startups permaneceu relativamente proxima a 80% desde 2010 (FAIRLIE, 2022, p.
19) e, observando empresas fundadas em 2010, apenas cerca de 69% chegaram no seu
segundo ano de vida, 51% completaram o seu quinto ano e 35% atingiram o seu décimo
ano (BLS, 2023).

A quinta caracteristica é referente ao fato de que, como startups usualmente séo
empresas de capital fechado (DAMODARAN 2009a, p. 5-7) com diferentes classes de
acoes ndo padronizadas (GORNALL; STREBULAEV, 2020, p. 2-3), 0s investimentos
de equity nessas empresas sdo mais iliquidos do que investimentos em empresas de capital
aberto (GORNALL; STREBULAEV, 2020, p. 2-3). A priori, espera-se que investimentos
mais iliquidos tenham menos valor do que investimentos mais liquidos, mas medir e
precificar a iliquidez de empresas de capital fechado € mais complexo do que empresas
similares de capital aberto (DAMODARAN 2009a, p. 5-7).



Por fim, as startups possuem varias classes de a¢des distintas e ndo padronizadas
com diferentes direitos de controle e fluxo de caixa (DAMODARAN 2009a, p. 5-7;
GORNALL,; STREBULAEYV, 2020, p. 2-3). Elas recebem financiamentos de equity de
investidores privados, normalmente VCs, de forma sequencial (DAMODARAN 2009a,
p. 5-7), criando classes de acbes a cada 12 a 24 meses quando essas empresas buscam
novos investimentos (GORNALL; STREBULAEV, 2020, p. 2-3). Assim, os direitos de
cada classe de agéo podem diferir ndo apenas entre companhias, mas a cada nova rodada
de financiamento da mesma empresa (GORNALL; STREBULAEV, 2020, p. 2-3). Essas
classes de acdes sdo profundamente diferentes de divida, acbes ordinarias e acOes
preferenciais comumente negociadas nos mercados financeiros (GORNALL;
STREBULAEV, 2020, p. 2-3). Segundo Gornall e Strebulaev (2020, p. 2-3), investidores
de startups recebem acOes preferéncias conversiveis com protecdo contra perdas (por
meio de senioridade na liquidacdo ou venda da firma) e potencial de ganhos (via uma

opcéo de conversdo para a¢des ordinarias).

Além dos desafios supracitados de se fazer o valuation de uma startup, enfrenta-
se a dificuldade adicional de se avaliar uma empresa de uma economia emergente
(DAMODARAN, 2009b, p. 11; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 691), no
caso desse trabalho, o Brasil. Dentre as caracteristicas que dificultam o valuation de
empresas em paises emergentes tem se que as respectivas moedas locais de varios paises
emergentes sdo volateis tanto em termos do que ela compra em termos de moedas dos
paises ricos (taxas de cambio) quanto em seu proprio poder de compra (inflacdo)
(DAMODARAN, 2009b, p. 5).

Uma segunda caracteristica nesse sentido é o fato de que os paises emergentes
costumam possuir um risco macroecondémico (usualmente chamado de risco pais ou
country risk) substancial, fazendo as perspectivas de uma empresa operando nesses paises
dependerem tanto de aspectos especificos do pais em que ela opera quanto das suas
préprias decisdes (DAMODARAN, 2009b, p. 5).

Ainda, o mercado de capitais de certos paises emergentes pode ter ineficiéncias
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 703), gerando falta de confianca em
certas variaveis baseadas em precos de mercado, como os betas e o valor de mercado da
divida, quando os mercados de capitais sdo iliquidos ou as empresas se financiam com
empréstimos bancarios (DAMODARAN, 2009b, p. 5).
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Além do risco pais, empresas em mercados emergentes também costumam
enfrentar riscos descontinuos de nacionalizagdo, expropriacdo, guerra ou terrorismo, que
mesmo podendo ter baixa probabilidade, possuem consequéncias drasticas
(DAMODARAN, 2009b, p. 6; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 694).

Especificamente no que tange a determinados paises emergentes, notoriamente
China e india, existem diferencas entre os padrdes contébeis utilizados e os padrdes do
IFRS, gerando certas lacunas nas informacGes financeiras e operacionais reportadas
(DAMODARAN, 2009b, p. 5; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 701).
Contudo, Koller, Goedhart e Wessels (2020, p. 701) afirmam que a maioria dos paises
fora dos Estados Unidos adotaram os padrdes contdbeis do IFRS, minimizando esse

problema.

Outrossim, a governangca coorporativa de firmas em mercados emergentes
também costuma ser mais desafiadora, fazendo com que a realizacdo de mudancas na
gestdo dessas companhias seja mais dificil do que em paises ricos (DAMODARAN,
2009b, p. 6). A propria presenca de acionistas controladores (como familias fundadoras),
levanta preocupacgdes referentes a possiveis conflitos entre acionistas minoritérios e
controladores (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 703).
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3. REVISAO TEORICA: METODOS DE VALUATION DE STARTUPS

A despeito dos desafios de realizar o valuation de startups, essas firmas sdo
avaliadas sistematicamente em milhares de transacGes de investimentos de VC
anualmente (SECURATO JUNIOR, 2021, p. 27). Nesse contexto, 0s metodos
tradicionais de valuation precisam ser adaptados para lidar os desafios de se avaliar essas
empresas (SECURATO JUNIOR, 2021, p. 28). Os investidores de startups fazem
modificagBes caso a caso nos métodos tradicionais para lidar com os desafios advindos
do alto risco e vérios estagios diferentes desse tipo de firma (KEELEY; PUNJABI;
TURKI, 1996, p. 116). Entretanto, Damodaran (2009a, p. 19) aponta que ndo ha razéo
pela qual o valuation de startups ndo possa ser feito de forma sistematica por meio da

adaptacdo dos métodos tradicionais.

Securato Junior (2021, p. 28-33) mostra haver varios métodos de valuation que
podem ser usados: fluxo de caixa descontado, mdltiplos de empresas comparaveis,
venture capital method, opcdes reais e arvores de decisdo. O método de fluxo de caixa
descontado, conhecido como discounted cash flow ou DCF, baseia-se na ideia de que o0
valor presente de uma empresa € dado pela sua capacidade de gerar fluxos de caixa futuros
positivos (FESTEL; WUERMSEHER; CATTANEO, 2013, p. 221). Ademais, a
metodologia de maltiplos de empresas comparaveis, conhecida como valuation relativo
ou andlise de comparaveis, apoia-se na ideia de que ativos similares deveriam ser
vendidos por precos similares, quer sejam casas, quer sejam participacdes acionarias em
empresas (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 367; METRICK; YASUDA,
2010, p. 214).

O venture capital method, segundo Securato Junior (2021, p. 31), combina 0s
métodos de multiplos de empresas comparaveis com o de DCF para avaliar o valor de
startups em trés cenarios distintos: favoravel, estavel e ndo favoravel. Ademais, Securato
Junior (2021, p. 32) argumenta que precificar um investimento numa startup pode ser
comparado a precificar uma opgéo de compra de uma agédo, chamado call option, como
exemplificado no trabalho de Keeley, Punjabi e Turki (1996). Finalmente, o valuation
com base em arvores de decisdo propde uma abordagem probabilistica para a avaliacdo
de riscos, descrevendo resultados potenciais da empresa sequencialmente, incluindo
desde a faléncia da firma até o seu IPO (SECURATO JUNIOR, 2021, p. 32-34).
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Gompers et al. (2020, p. 6 e 21) encontraram que a métrica mais utilizada por VCs
na avaliacdo de seus investimentos em startups é o multiplo de capital investido,
conhecido como multiple of invested capital (“MOIC”), sendo usada por cerca de 63%
dos VCs amostrados. Nesse contexto, a taxa interna de retorno (“TIR”) foi segunda
métrica mais utilizada por VCs na avaliacdo dos seus investimentos em startups, sendo
usada por aproximadamente 42% da amostra (GOMPERS et al., 2020, p. 6 e 21).
Finalmente, poucos VCs usam métodos de DCF ou valor presente liquido na avaliagdo
dos seus investimentos em startups, sendo a terceira métrica mais utilizada, utilizada por
cerca de 22% da amostra (GOMPERS et al., 2020, p. 6 e 21).

Os resultados de Gompers et al. (2020, p. 6 e 21) sobre as métricas mais utilizadas
por VCs na avaliarem 0s seus investimentos em startups diferem dos encontrados por
Graham e Harvey (2001, p. 197-198) para diretores financeiros. Graham e Harvey (2001,
p. 197-198) encontraram que cerca de 75% dos diretores financeiros amostrados sempre
ou quase sempre usam a técnica de DCF ou valor presente liquido nas suas decisdes de

investimento, tdo frequentemente quanto a taxa interna de retorno.

Ao mesmo tempo, os resultados de Gompers et al. (2020, p. 6 e 21) séo similares
aos resultados que Gompers, Kaplan e Mukharlyamov (2016, p. 13 e 51) encontraram
para investidores de Private Equity (“PE”), ndo incluindo os VCs nessa amostra.
Gompers, Kaplan e Mukharlyamov (2016, p. 13 e 51) encontraram que a vasta maioria,
cerca de 93% da amostra, dos investidores de PE usam MOIC e TIR nas suas decisdes de
investimento. Gompers, Kaplan e Mukharlyamov (2016, p. 13 e 51) também acharam que
cerca de 70% dos investidores de PE usam multiplos de empresas comparaveis e poucos
usam métodos de fluxo de caixa, aproximadamente 20% da amostra, nas suas decisdes de

investimento.

Tem-se que 0 uso de mais de um método de valuation é fundamental, pois assim
se reduz significativamente a taxa de fracasso dos acordos de financiamento entre VCs e
empreendedores (DITTMANN; MAUG; KEMPER, 2004, p. 25). Dessa forma, vai-se
utilizar nesse trabalho duas metodologias de valuation ajustadas para os desafios de se

avaliar startups: fluxo de caixa descontado e de multiplos de empresas comparaveis.

Vai-se utilizar a metodologia de analise de comparaveis, pois Dittmann, Maug e
Kemper (2004, p. 14) e Metrick e Yasuda (2010, p. 214) argumentam que esse € 0 método

mais popular entre VCs para avaliarem startups. Esse argumento de Dittmann, Maug e
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Kemper (2004, p. 14) e Metrick e Yasuda (2010, p. 214) esta em linha com os resultados
encontrados por Gompers et al. (2020, p. 6 e 21), supondo que os VCs apliquem multiplos
de empresas comparaveis para estimar o valor de saida dos seus investimentos na
determinacéo do seu MOIC e TIR (DAMODARAN, 2009a, p. 13-14), 0 que é 0 caso
segundo e Metrick e Yasuda (2010, p. 214). Além disso, investidores de PE também usam
multiplos de empresas compraveis com bastante frequéncia (GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV, 2016, p. 13 e 51).

Tambem vai-se utilizar a metodologia de DCF, pois ela é amplamente usada por
diretores financeiros (GRAHAM; HARVEY, 2001, p. 197-198), além de ser
consistentemente um dos métodos mais utilizados por VCs na avaliacdo de startups
(DITTMANN; MAUG; KEMPER, 2004, p. 25) e é sempre prudente aplicar esse método
em conjunto com a analise de comparaveis na decisdo de investimento (METRICK;
YASUDA, 2010, p. 214).

Finalmente, Gompers et al. (2020, p. 47) e Dittmann, Maug e Kemper (2004, p.
31) ndo encontraram outras metodologias de valuation utilizadas por VCs na avaliagédo
de startups que se destacaram.

3.1. FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (DCF)

O método de fluxo de caixa descontado, chamado discounted cash flow ou DCF,
¢ tido como o “padrdo ouro” do valuation (METRICK; YASUDA, 2010, p. 198). Caso
essa metodologia seja feita corretamente com as suas variaveis tendo valores precisos, o
que é dificil dadas as incertezas envolvidas ao se avaliar startups, os modelos de DCF
vao produzir o valuation mais conceitualmente correto de uma firma (METRICK;
YASUDA, 2010, p. 198). Por isso, o método de DCF é amplamente utilizado por
profissionais e académicos na estimagdo do valor intrinseco de firmas (METRICK;
YASUDA, 2010, p. 198; SECURATO JUNIOR, 2021, p. 28).

Segundo Metrick e Yasuda (2010, p. 198) e Securato Junior (2021, p. 28), o
método de DCF possui duas varidveis chaves que precisam ter os seus valores futuros

estimados e projetados: o fluxo de caixa e a taxa de desconto.
3.1.1. FLUXO DE CAIXA

O conceito de fluxo de caixa foi criado para superar as limitagdes das

demonstragdes financeiras tradicionais, de modo a se ter uma métrica da quantidade de
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caixa gerado apenas pelos ativos operacionais (“AQO”) da firma (METRICK; YASUDA,
2010, p. 198; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 205). O balango patrimonial,
por sua vez, mistura ativos operacionais, ativos nao operacionais (“ANQO”) e fontes de
financiamento, enquanto a demonstragédo de resultados combina lucros operacionais com
despesas com juros e outros itens nao operacionais (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 205).

Nesse contexto, AO incluem tradicionalmente contas a receber, estoques, imoveis,
instalacbes e equipamentos (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 206),
podendo compreender, quando apropriado, agil de fusGes e aquisicGes de empresas,
intangiveis adquiridos e software capitalizado (KOLLER; GOEDHART; WESSELS,
2020, p. 212), além de pesquisa e desenvolvimento (“P&D”) e capital humano, caso sejam

capitalizados (DAMODARAN, 2009a, p. 22).

Por outro lado, Metrick e Yasuda (2010, p. 199-200) e Koller, Goedhart e Wessels
(2020, p. 206) apontam que os ANO sdo aqueles ativos que ndo estdo relacionados aos
negocios geradores de receita das operagdes empresa, incluindo caixa, valores

mobiliarios, titulos negociaveis e participagdes ndo consolidadas em outras firmas.

Ainda, os ANO podem compreender uma fracao significativa da base de ativos de
empresas maduras, e separa-los dos ativos operacionais requer uma analise profunda das
demonstracfes contabeis da firma (METRICK; YASUDA, 2010, p. 200). Entretanto,
startups possuem uma base de ativos relativamente simples, permitindo que a analise seja
direcionada apenas ao lado operacional da firma (METRICK; YASUDA, 2010, p. 200).

No célculo do fluxo de caixa, 0 Capital Investido (“CI”) da firma, definido como
a diferenca entre os ativos e passivos operacionais, € um conceito fundamental
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 206-207). A base para definir o CI, é a
equacéo fundamental da contabilidade, na qual os ativos de uma firma ao final do ano séo
iguais a soma dos seus passivos e patriménio liquido (também chamado de Equity) ao
final desse mesmo ano (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 206).

Partindo dessa estrutura, € preciso reorganizar os ativos da empresa usando seu
valor contabil entre: i) operacionais (AO); e ii) ndo operacionais (ANO) (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 207). Ademais, deve-se reorganizar a soma dos

passivos com equity usando seu valor contabil entre: i) passivos operacionais (“PO”),
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como contas a pagar e salarios a pagar; ii) dividas e seus equivalentes (“D”); e iii) equity
e seus equivalentes (“E”) (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 207).

Passando por essa etapa, coloca-se de um lado da equacdo os AOs e POs e, do
outro lado, as fontes de financiamento (D e E) menos os ANOs (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 207). Dessa forma, tem-se que o Capital Investido no ano i (“CI;”)
é definido como:

Ativos; = Passivos; + Equity;
AO; + ANO; = PO; + D; + E;
AO; — PO; =D; + E; — ANO;
Cl; = AO; — PO; = D; + E; — ANO; (D

Para se calcular o CI, deve-se somar E, D, incluindo dividas conversiveis, e
interesses minoritarios de ndo controladores da firma a valor contabil (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 212). Tratando-se das fontes de financiamento
supracitadas, D inclui todas as formas de dividas financeiras de curto e longo prazo com
incidéncia de juros, além de compreender arrendamentos (também conhecidos como
leases), os quais devem ser capitalizados caso ndo sejam feitos pela firma (KOLLER,;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 212, 218 e 232-233). Ademais, E abrange o capital
social integralizado, acGes ordinarias em estoque, lucros acumulados, outros resultados
abrangentes acumulados e impostos diferidos (KOLLER; GOEDHART; WESSELS,
2020, p. 219-220).

Além de D e E, Koller, Goedhart e Wessels (2020, p. 220) argumentam que
existem algumas fontes de financiamento que ndo se encaixam perfeitamente na
classificacdo entre divida e equity, como valores mobiliarios hibridos e interesses
minoritarios de ndo controladores. Nesse contexto, interesses minoritarios de néo
controladores ocorrem quando um terceiro é dono de uma participacdo minoritaria em
uma empresa subsidiaria consolidada pela firma em seus demonstrativos financeiros
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 221). Ja os valores mobiliarios hibridos
incluem dividas conversiveis em acgdes e op¢Oes de acdes de empregados (KOLLER,;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 220-221).
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Segundo Metrick e Yasuda (2010, p. 198 e 200) e Damodaran (2009a, p. 24-28),
o fluxo de caixa livre gerado pelos ativos operacionais da firma no ano i (doravante
“FCFF;”), disponivel a todos os seus financiadores, a despeito do tipo de direitos que
possuem sobre seus ativos (a¢des ordinarias, divida, acbes preferenciais), € definido pela

equacao:
FCFF; = EBIT; * (1 — t;) + D&A; — ANWC; — CAPEX; (2)

Na equacdo (2), o EBIT; consiste no lucro operacional contabil (Earnings Before
Interest and Taxes) no ano i (METRICK; YASUDA, 2010, p. 200). Deve-se ressaltar que,
caso tenham sido incluidas, as receitas, custos e despesas de ativos ndo operacionais
(ANO) no ano i devem ser removidas do calculo do EBIT; (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 208). Além disso, t; corresponde a aliquota (marginal ou efetiva) de
impostos corporativos operacionais no ano i que é paga sobre o lucro operacional
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 208; METRICK; YASUDA, 2010, p.
200).

Por simplicidade, costuma-se chamar EBIT; = (1 — t;) por Net Operating Profit
afterTaxes ou NOPAT, como mostra a seguinte equacdo (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 208):

NOPAT; = EBIT, * (1 — t;) (3)

Como pode-se ver na equacdo (2), 0o NOPAT; sozinho ndo representa o fluxo de
caixa da firma. Isto acontece, pois 0 NOPAT; inclui algumas despesas que ndo afetam o
caixa da empresa ao mesmo tempo que exclui despesas que geram efeitos no caixa
(METRICK; YASUDA, 2010, p. 200). Nesse contexto, a depreciacdo e amortizacdo no
ano i dos ativos operacionais da firma (D&A;) estdo inclusas no NOPAT; através da
demonstracdo de resultados, mas ndo requerem nenhuma saida direta de caixa pela
empresa (METRICK; YASUDA, 2010, p. 200). Dessa forma, D&A; deve ser adicionada
de volta ao NOPAT; na equacéo (2) (METRICK; YASUDA, 2010, p. 200).

Por outro lado, despesas de capital no ano i (também conhecidas por capital
expenditures ou CAPEX;) com investimentos da firma em ativos de longo prazo nao séo
tratados como despesa na demonstragdo de resultados, mas exigem um desembolso de
caixa (Damodaran 20093, p. 22; METRICK; YASUDA, 2010, p. 200). Assim, o CAPEX;
precisa ser subtraido do NOPAT; na equacao (2) (METRICK; YASUDA, 2010, p. 200).
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O ultimo termo da equacéo (2) é 0 ANWC;, o qual consiste na mudanca no capital
de giro liquido (também conhecidas por change in net working capital) no ano i
(METRICK; YASUDA, 2010, p. 200). Nesse contexto, o capital de giro (chamado de
working capital), representa os ativos circulantes necessarios para a operacdo da firma
(contas a receber, estoques e despesas antecipadas) menos 0s passivos circulantes
relacionados com a operacdo da empresa (contas a pagar, salarios a pagar, adiantamentos
de clientes e impostos a pagar) (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 212). Caso
o capital de giro da empresa aumente, ha de se aumentar a base de ativos da empresa, 0
que reduz o seu fluxo de caixa, de modo que a variacdo do capital de giro deve ser
subtraida do NOPAT; na equacdo (2) (METRICK; YASUDA, 2010, p. 200).

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2020, p. 206), pode-se combinar D&A;,
ANWC;, CAPEX; em um Unico termo, que compreende a variacdo do capital investido

(CI) da empresa no ano i, definido pela seguinte equacao:
Variacao do Cl; = D&A; — ANWC; — CAPEX; (4)

Dessa forma, é possivel colocar as equacdes (3) e (4) na equacao (2), chegando na

seguinte definicdo do FCFF;:
FCFF; = NOPAT; — Variacao do CI; (5)

Usar a equacdo (5) e as outras formulas que a compde é simples se em referéncia
a anos passados, quando os valores dessas varidveis ja estdo definidos (METRICK;
YASUDA, 2010, p. 200). No valuation por DCF, entretanto, precisa-se desses valores
para os anos futuros (METRICK; YASUDA, 2010, p. 200).

Nesse sentido, ha duas abordagens para se estimar os fluxos de caixa futuros de
uma firma: de cima para baixo (“top down”) ou de baixo para cima (“bottom up”)
(DAMODARAN, 2009a, p. 19). Na abordagem top down, estima-se os mercados
potenciais em termos de receita liquida para os produtos ou servigos vendidos pela firma,
derivando-se deles as receitas, lucros operacionais e FCFFs da empresa (DAMODARAN,
2009a, p. 19-20). Nessa abordagem, primeiro projeta-se as receitas da companhia para
depois considerar o quanto de capacidade (e capital para criar essa capacidade) sera

necessario para sustentar esse nivel de receitas (DAMODARAN, 20093, p. 20).

Ja na abordagem bottom up, trabalha-se com as restricbes de capacidade da

empresa, estimando o numero de unidades de bens ou servigcos que serdo vendidos e
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derivando receitas, lucros operacionais e fluxos de caixa dessas unidades
(DAMODARAN, 2009a, p. 19-20).

Nesse trabalho, a abordagem de estimacéo utilizada serd a de top down. Isso
porque, segundo Damodaran (2009a, p. 29), a abordagem bottom up é mais adequada
para companhias que enfrentam restri¢des significativas para levantar capital adicional
(por serem muito pequenas ou por ndo estarem num tipo de negdcio propicio a isso) ou
dependem de pessoas-chave para seu sucesso, como um chefe de restaurante famoso. De
modo que, de forma geral, empresas de servigos pessoais (consultorios médicos, empresas
de encanamento, restaurantes etc.) s&éo mais bem avaliados com a abordagem bottom up,
a menos que possam ser franqueados ou replicados facilmente (DAMODARAN, 2009a,
p. 29). No caso especifico das startups, como seu objetivo é crescer, eventualmente se
tornando empresas maduras (DAMODARAN, 2009a, p. 5-13) e costumam ser
financiadas por VCs (DROVER et al., 2017, p. 4), a abordagem top down é mais

apropriada para esse tipo de empresa.

Ha varios passos no processo de estimacgado dos fluxos de caixa futuros de startups
na abordagem top down (DAMODARAN, 2009a, p. 20-23). Como dito anteriormente, 0
desempenho histérico dessas empresas prové poucas pistas sobre a suas perspectivas
futuras (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 709), portanto, ao invés de se
basear no historico da firma, ha de se comecar com a propria visao futura de longo prazo,
ou seja, de quando o desempenho financeiro da empresa se estabilizar, e entdo trabalhar
de tras para frente para vincular as expectativas futuras ao desempenho presente
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 709-710).

Especificamente, segundo Koller, Goedhart e Wessels (2020, p. 710), deve-se: (i)
dimensionar o potencial de mercado; (ii) estimar a participacdo desse mercado que a
companhia vai capturar; (iii) prever o nivel sustentavel de margens operacionais; e (iv)

computar os investimentos necessarios para atingir escala.

Para se estimar o tamanho potencial de um mercado em termos de receita liquida,
deve-se comecar avaliando como a empresa satisfaz as necessidades dos seus clientes e
como ela gera, ou planeja gerar, receitas (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p.
711). Nesse contexto, caso o produto ou servico oferecido pela firma seja definido
restritamente, o seu mercado potencial sera limitado por essa definicdo e sera menor

(DAMODARAN, 20093, p. 20). Por outro lado, caso se use uma definicdo mais ampla
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de produto ou servico, o mercado potencial serd maior (DAMODARAN, 20093, p. 20).
Por exemplo, caso se definisse a Amazon.com apenas como uma varejista de livros em
1998 (logo apds o seu IPO), o seu mercado potencial seria muito menor do que caso se
considerasse a Amazon.com uma varejista geral, que a empresa de fato se tornou
(DAMODARAN, 20094, p. 20).

Dimensionar o tamanho e a evolucédo ao longo do tempo de um mercado potencial
em termos de receita liquida é desafiador para startups, demandando criatividade sobre
os dados coletados (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 713). Considerando
esse cenario, tratando-se de um produto ou servico que serd oferecido a um mercado
estabelecido, as melhores fontes de dados para se estimar o tamanho desse mercado
costumam ser relatdrios de associacdes setoriais, firmas de consultoria especializadas e
bancos de investimento (DAMODARAN, 2009a, p. 20-21; KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 713).

Nesse sentido, o Invest Export Brasil (2022) disponibilizou uma lista nédo
exaustiva com 67 associacGes comerciais e entidades de classes que representam varios
setores no Brasil. Ademais, a Statista (2023a) ¢ um bom exemplo desse tipo de empresa
de consultoria que fornece relatorios e dados com estimativas para o tamanho de diversos

mercados e as suas evolucdes ao longo do tempo.

Por outro lado, para produtos ou servicos que serdo ofertados a mercados
nascentes, pode-se usar os mercados existentes que serdo impactados por esses produtos
ou servicos de ponto de partida, estimando como a evolugdo desse mercado vai ser
impactada devido a essas startups (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 713).
Por exemplo, no caso de empresas de compartilhamento de viagens por aplicativo, como
a Uber, poder-se-ia comecar a estima¢do com o mercado mundial de taxis, considerando
quantas corridas adicionais vao acontecer devido ao aumento da facilidade de acesso e
queda nos precos do servico (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 713).

Apbs estimar o tamanho do mercado potencial em termos de receita liquida e
como ele vai evoluir ao longo do tempo, deve-se prever a participagdo de mercado que a
firma analisada vai capturar tanto no longo prazo, quanto na perpetuidade
(DAMODARAN, 20093, p. 21). Nesse contexto, Damodaran (2009a, p. 25) define a

receita liquida da empresa no ano i como sendo igual ao tamanho do seu mercado alvo
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no ano i em termos de receita liquida multiplicado pelo percentual desse mercado

capturado pela firma no ano i (também chamado de participagdo de mercado):
Receita Liquida; = Participagdao de Mercado; * Tamanho do Mercado;

Por simplicidade, doravante vai-se chamar a receita liquida apenas de “receita”.

Assim, pode-se reescrever a equagao acima como:
Receita; = Participagio de Mercado; * Tamanho do Mercado; (6)

Um exercicio Util na estimacdo da participacdo de mercado da firma analisada é
listar, caso haja disponibilidade de dados, os maiores concorrentes atuais do mercado alvo
com as suas respectivas participacfes de mercado e visualizar onde a empresa avaliada
chegara quando ela tiver um mercado estabelecido (DAMODARAN, 20093, p. 21). As
estimativas da participacdo de mercado da empresa avaliada vdo depender tanto da
qualidade do produto ou servigo que ela oferece, quanto de como ele se compara as ofertas
da concorréncia (DAMODARAN, 20093, p. 21).

Ademais, segundo Damodaran (2009a, 21), a capacidade do time de gestédo da
startup de entregar as suas promessas é fundamental, visto que muitos empreendedores
possuem boas ideias, mas ndo contam com as habilidades necessarias de gestdo ou de
negocios para ter sucesso comercial. Ainda nesse sentido, a quantidade de recursos
financeiros que a startup pode acessar € uma variavel essencial na viabilidade de
previsdes otimistas para o crescimento, pois para que o produto ou servi¢o da firma atinja
a participacdo de mercado desejada grandes investimentos em capacidade de oferta e
marketing devem ser feitos, dado que produtos geralmente ndo se produzem e vendem
sozinhos (DAMODARAN, 2009a, p. 21).

Apds calcular a receita da empresa através da sua participacdo de mercado, ha de
se prever as suas margens operacionais de longo prazo (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 717). Nesse sentido, Metrick e Yasuda (2010, p. 202) definem o
EBIT; ou lucro operacional no ano i como sendo a receita no ano i multiplicado pelo

percentual que o EBIT; representa dessa receita (margem EBIT; ou operacional):
EBIT; = Margem EBIT; * Receita; (7)

H4 de se separar 0 processo de estimacao dos lucros operacionais de uma startup

em duas partes visando superar as limitacGes dessas firmas representadas pela auséncia
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de historico e por geralmente possuirem grandes perdas operacionais no momento da
estimativa (DAMODARAN, 20093, p. 21). Na primeira parte, deve-se focar na margem
operacional esperada ou alvo para a empresa quando ela se tornar uma firma madura em
estado estavel (DAMODARAN, 2009a, p. 21), principalmente referenciando-se nas
margens EBIT de empresas similares maduras do mesmo setor, considerando diferencas
de preco e custos para servir os clientes (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p.
717).

Uma vez que essa margem operacional alvo é definida, ha de se estimar como se
espera que a margem operacional presente va evoluir para o alvo ao longo da proje¢édo
(DAMODARAN, 2009a, p. 21). Este caminho para a lucratividade pode ser mais dificil
para algumas firmas do que para outras, com 0s custos fixos e a concorréncia
desempenhando papéis significativos na estimativa (DAMODARAN, 2009a, p. 21-22).

Uma questdo comum na estimacdo dos lucros operacionais de uma startup é o
nivel de detalhes que se pretende incluir nas previsées (DAMODARAN, 20093, p. 22).
Posto de outra forma, pode-se tanto estimar apenas a margem operacional, derivando dela
0 EBIT como proposto na equacado (7), quanto tentar prever itens individuais das despesas
operacionais (como mao de obra, materiais, despesas com vendas e publicidade etc.),
subtraindo-os da receita (DAMODARAN, 20093, p. 22).

Como regra geral, o nivel de detalhes deve diminuir a medida que ha mais
incerteza acerca do futuro de uma empresa (DAMODARAN, 2009a, p. 22). Embora isso
possa parecer contraintuitivo, mais detalhes nas projec6es dos fluxos de caixa levam a
melhores estimativas do valuation de uma firma, se e somente se, esses detalhes trazem
alguma informacdo que seriam perdidas caso ndo fossem incluidas (DAMODARAN,
2009a, p. 22). Por exemplo, se prever a receita de uma startup no ano 1 da projecéo ja é
uma tarefa dificil dadas as incertezas envolvidas, a complexidade de se estimar 0s custos
de mdo de obra ou de publicidade no ano 5 é ainda maior (DAMODARAN, 20092, p. 22).
Portanto, no valuation de startups, menos detalhes geralmente se traduzem em maior
preciséo (DAMODARAN, 20092, p. 22).

Para empresas que geram lucros operacionais, calcular o efeito dos impostos
operacionais € normalmente simples, mas com startups que geram prejuizos existem dois
desafios de estimacdo (DAMODARAN, 2009, p. 22). Como foi mostrado na equagéo

(3), para se calcular os impostos corporativos sobre o lucro operacional no ano i, basta
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multiplicar o EBIT; pela aliquota desses impostos t;, sendo o desafio de estimacao
escolher qual sera a aliquota (marginal ou efetiva) que sera utilizada (DAMODARAN,
20092, p. 22).

Contudo, startups geralmente nunca pagaram impostos corporativos em sua
historia, por nunca terem gerado lucros, assim, ndo possuem aliquotas efetivas de
impostos (DAMODARAN, 2009a, p. 23). Além disso, quando uma empresa gera
prejuizos em um dado ano, ela pode acumular essas perdas como prejuizos fiscais
acumulados, deduzindo-as de lucros futuros no calculo dos impostos coorporativos, assim
reduzindo os seus impostos futuros (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 342).
No caso do Brasil, segundo a PWC (2022a), prejuizos fiscais (para fins de IRPJ e CSLL)
podem ser transportados sem qualquer limitag&o de tempo, mas ndo podem reduzir o lucro

tributavel em mais de 30% de seu valor antes da compensacao do préprio prejuizo fiscal.

A maneira mais direta de lidar com prejuizos fiscais é acumulé-los a medida que
se espera que ocorram ao longo do tempo e manter um controle do transporte dos
prejuizos fiscais acumulados para o futuro (DAMODARAN, 2009a, p. 23). Nos primeiros
anos com lucros operacionais, pode-se recorrer a esses prejuizos fiscais acumulados e
essencialmente ndo pagar impostos (DAMODARAN, 2009a, p. 23), mas uma vez que 0s
prejuizos fiscais acumulados se esgotem, a medida que se abate a base de célculo dos
impostos corporativos sobre o lucro, deve-se mudar para a aliquota marginal de impostos,
baseando-se nas legislaces tributarias aplicaveis a empresa (DAMODARAN, 2009a, p.
23). No Brasil, segundo a PWC (2022b), empresas possuem uma aliquota marginal de
impostos corporativos de 34%.

Em qualquer negdcio competitivo, o crescimento da receita e a melhoria das
margens operacionais ndo sdo obtidos gratuitamente, assim € fundamental que se estime
o0 quanto a firma esta investindo para gerar o crescimento projetado (DAMODARAN,
20094, p. 22). Como mostrado na equacao (5), os investimentos da firma, definidos como
aumentos no seu capital investido, exigirdo saidas de caixa da empresa, afetando o fluxo

de caixa que poderia ser entregue aos investidores (DAMODARAN, 20093, p. 22).

Ademais, especialmente no caso de startups, esses investimentos costumam
resultar em fluxos de caixa negativos que terdo de ser cobertos com novos aportes de
capital dos atuais investidores da firma ou de novos investidores, o que dilui a

participacao acionaria dos investidores originais (DAMODARAN, 2009a, p. 22).
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Pode-se modelar os investimentos da firma no ano i, chamados de variacdo do
capital investido (CI), como sendo a divisdo da diferenca da receita do ano i com a do ano
anterior pelo capital turnover no ano i (DAMODARAN, 20094, p. 27):

(Receita; — Receita; ;) AReceita;

(8)

Variagao do CI; = -
artagao o L Capital Turnover; Capital Turnover;

Na equacdo (8), o capital turnover no ano i € definido como a receita no ano i
dividida pelo capital investido no ano i (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p.
242):

Cavital T _ Receita; 9)
apiear furnover; = Capital Investido;

O capital investido (CI) ao final do ano i é uma variavel de estoque que acumula
a cada ano a variacdo do Cl ao longo do ano i, de tal modo que (DAMODARAN, 20093,
p. 23):
n=i
Capital Investido; = Capital Investido, + Z Variagdo do CI, (10)
n=1
Um dos perigos da abordagem top down de estimacéao dos fluxos de caixa é que o
lucro operacional e o0s investimentos da empresa sdo estimados separadamente,
permitindo que as suas estimativas ndo sejam internamente consistentes
(DAMODARAN, 2009a, p. 23). Essa falta de consisténcia pode fazer a firma investir
excessivamente ou pouco, dado a expectativa de crescimento de receita (DAMODARAN,
2009a, p. 23).

Segundo Damodaran (2009a, p. 23) um teste que pode ser utilizado para verificar
a consisténcia entre essas variaveis é calcular o retorno sobre o capital investido (Return

On Invested Capital ou “ROIC”) no ano i que esta sendo imputado na estimativa:

ROIC; Imputado = NOPAT, (11)
L fmputado = Capital Investido;_,

O ROIC imputado a medida que a firma se aproxima do seu estado estavel de
crescimento e margens pode ser comparado com o0 ROIC médio dos seus competidores e
com o custo de capital da propria firma (DAMODARAN, 2009a, p. 23).
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Para que uma empresa tenha um ROIC acima da média de seus competidores ou
do seu custo de capital, ela precisa de vantagens competitivas que a permitam cobrar
precos com um prémio ou produzir seus produtos ou servigos de forma mais eficiente do
que seus competidores (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 128).

Nesse sentido, caso 0 ROIC imputado para a firma esteja muito acima da média
dos seus competidores e do seu custo de capital, isso € um indicativo de que o
investimento previso para a empresa durante a projecdo € insuficiente, considerando 0s
lucros operacionais esperados, com o contrario também é verdade (DAMODARAN,
20093, p. 23-24).

Finalmente, considerando-se que se vai analisar uma empresa em um mercado
emergente, no caso, o Brasil, a consisténcia no tocante a moeda e cadmbio utilizados é
fundamental (DAMODARAN, 2009b, p. 12). Nesse contexto, a ponto principal € garantir
que a taxa de inflagdo esperada embutida na taxa de desconto utilizada corresponda a taxa
de inflacdo implicita nos fluxos de caixa projetados (DAMODARAN, 2009b, p. 12).

Portanto, pode-se utilizar nas estimativas do fluxo de caixa a moeda local do pais (nesse
caso, o real brasileiro), uma moeda estrangeira (por exemplo, o délar americano) ou fazer
um modelo em termos reais (desconsiderando a inflacdo), desde que as taxas de desconto
estejam de acordo (DAMODARAN, 2009b, p. 12).

3.1.2. TAXA DE DESCONTO

Para se fazer o valuation de uma empresa usando o método de DCF atribuido a
todos os seus financiadores, ha de se trazer os FCFFs projetados a valor presente com
base no custo médio ponderado do capital, conhecido como weighted average cost of
capital ou WACC (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 305). O WACC
representa o retorno que todos os financiadores da empresa esperaram ganhar por
investirem seus fundos em uma firma especifica ao invés de outras companhias com
riscos similares (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 305). Como esses
financiadores estdo deixando de obter os retornos de se investir em outras firmas para
obterem o WACC da firma avaliada, o WACC também é chamado de custo de
oportunidade do capital (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 305).
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O WACC no ano i € igual a média ponderada do custo do equity e do custo da
divida depois dos impostos nesse ano, como mostrado pela seguinte equagdo (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 305-306):

E D
WACCL = m * kei + m * kdi * (1 - tm) (12)

Na equagdo (12), tem-se que 0 k., € 0 custo do equity no ano i, kg4, € o custo da
divida no ano i, t,, € a aliquota marginal de impostos corporativos sobre o lucro, E /(D +
E) é arelacdo de equity para capital, divida mais equity, a valor de mercadoe D/(D + E)
é arelacdo de divida para capital, também a valor de mercado (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 305-306).

Nesse contexto, 0 WACC ndo inclui o retorno esperado de ativos e passivos
operacionais, pois esses ja foram incorporados na projecdo do fluxo de caixa da firma
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 306). Finalmente, E/(D + E)e D/(D +
E) sdo os pesos da média ponderada que define 0o WACC e também sdo conhecidos como
a estrutura de capital da firma, ou seja, o quanto ela se financia com equity ou divida
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 306).

Como o equity e a divida de startups ndo possuem valores mobiliarios negociados
abertamente em mercados financeiros, 0os componentes dos pesos do WACC nédo contam
com valores de mercado, impossibilitando o calculo direto de E/(D + E) e D/(D + E)
(DAMODARAN, 20094, p. 32). Nesse contexto, é possivel se estimar o valor de mercado
de D de uma empresa de capital fechado por meio do valuation desses instrumentos por
DCF (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 329-331). Contudo, o valor de
mercado de E desse tipo de firma é realmente ndo observavel (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 329-331). Para resolver esse problema, deve-se usar uma previsao
sobre a estrutura de capital alvo que a empresa vai adotar ao longo da projecdo (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 328-331).

Além do valor de mercado do equity ndo ser observavel, outro motivo para se
utilizar uma estrutura de capital alvo para a firma € que a sua atual estrutura de capital
pode ndo refletir os pesos do WACC esperados ao longo da projecdo (KOLLER,;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 328). Pode-se basear a escolha da estrutura de capital
alvo tanto numa meta especificada pelos administradores da firma, quanto, mais

comumente, na estrutura de capital de empresas comparaveis de capital aberto e do
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mesmo setor da companhia (DAMODARAN, 2009a, p. 34). Nesse contexto, Metrick e
Yasuda (2010, p. 199) argumentam que startups investidas por VCs costumam ser
financiadas majoritariamente por equity, assim tendo o seu WACC determinado

principalmente pelo seu custo do equity.

O modelo mais comumente utilizado para se estimar o custo do equity no ano i
(ke;) de uma firma é capital asset pricing model (“CAPM”) (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 314; SECURATO JUNIOR, 2021, p. 29). O CAPM foi proposto por
Sharpe (1964) e Lintner (1969) e assume que apenas 0 risco de mercado que 0s
investidores ndo podem eliminar por diversificacdo, também chamado de risco
sistematico, é incorporado no custo do equity (DAMODARAN, 2023a, p. 6-7; KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 314-315; METRICK; YASUDA, 2010, p. 66-67).
Logo, o CAPM postula que o retorno esperado de qualquer ativo é igual a taxa livre de
risco somado ao beta desse ativo multiplicado pelo prémio de risco de mercado, como
mostra a seguinte equacdo (DAMODARAN, 2023a, p. 7; KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 315; METRICK; YASUDA, 2010, p. 66):

ke, = E(R) =17+ B, * [E(Ry) — 7] (13)

Na equacdo (13), tem-se que kej é o custo do equity do ativo j, E(Rj) consiste no
retorno esperado do ativo j, 7y representa a taxa livre de risco, f;, chamado de beta,
corresponde ao nivel de risco do ativo j e E (R,,) equivale ao retorno esperado do portfélio
do mercado (FESTEL; WUERMSEHER; CATTANEO, 2013, p. 222; METRICK;
YASUDA, 2010, p. 66). Por fim, [E(R,,) — rf] consiste no prémio de risco de mercado
esperado (FESTEL; WUERMSEHER; CATTANEO, 2013, p. 222).

O beta representa o risco incremental do ativo j para um investidor diversificado,
sendo igual a covariancia dos retornos de um ativo com os retornos do portfélio de
mercado dividido pela variancia dos retornos do portfélio de mercado (FESTEL;
WUERMSEHER; CATTANEO, 2013, p. 222; KOLLER; GOEDHART,; WESSELS,
2020, p. 315; METRICK; YASUDA, 2010, p. 67). O risco de mercado trazido pelo beta
faz com que quanto maior for o valor do beta na equacgdo (13), maior sera o retorno
esperado e o custo do equity do ativo j (METRICK; YASUDA, 2010, p. 67).

Além do CAPM, existem outros modelos que podem ser usados para se estimar o

custo do equity de uma firma, notoriamente: i) 0 modelo de trés fatores de Fama e French;
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e ii) a arbitrage pricing theory (APT) (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p.
314). Todos esses modelos definem o risco em termos da variagdo dos retornos efetivos
em torno dos retornos esperados, de tal modo que um investimento ndo tem risco quando
0s retornos efetivos sdo sempre iguais ao retorno esperado (DAMODARAN, 2023a, p.
6). Além disso, esses modelos argumentam que o risco deve ser medido da perspectiva
do investidor marginal, que € aquele que negocia as agdes da firma na margem,
determinando o seu preco (DAMODARAN, 2023a, p. 7 e 57). Esse investidor marginal
sempre precisa ser bem diversificado a ponto de possuir o portifélio do mercado em sua
carteira (DAMODARAN, 2023a, p. 7 e 57).

Contudo, os modelos alternativos ao CAPM diferem na forma de se medir o risco
de mercado (DAMODARAN, 2023a, p. 7), principalmente em quais fatores devem ser
usados para se estimar quais riscos devem ser compensados no retorno requerido
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 314). Baseando-se no CAPM, Fama e
French (1992, p. 429) mostraram que duas variaveis além do beta, o tamanho da empresa
e o seu valor patrimonial divido pelo preco de mercado, fornecem uma explicacao simples
e poderosa do corte-transversal dos retornos médios das a¢6es, podendo ser incorporados
ao CAPM como fatores. A despeito do CAPM ser recorrentemente questionado por
académicos e profissionais, ainda ndo surgiu nenhum modelo prético concorrente para
substitui-lo (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 58).

O CAPM se baseia em hipdteses que ndo sdo satisfeitas por startups (SECURATO
JUNIOR, 2021, p. 29). Primeiramente, a pratica padrdo para se estimar os betas a partir
dos retornos das acdes da firma ndo funciona para esse tipo de empresa, pois elas
geralmente ndo sdo negociadas em bolsas de valores (DAMODARAN, 2009a, p. 32).
Ademais, esse tipo de firma possui como investidor marginal VCs que ndo possuem 0
portfélio de mercado, estando parcialmente diversificados (DAMODARAN, 2009a, p.
32). Dessa forma, Damodaran (2009a, p. 32) argumenta que néo faz sentido presumir que
0 Unico risco que deve ser incorporado no custo do equity da firma € o risco de mercado,
como o CAPM postula. Logo, o custo do equity de startups deve incorporar parte do risco
especifico da firma (DAMODARAN, 2009a, p. 32).

Para se aplicar o CAPM, é preciso estimar cada componente da equacdo (13)
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 315), ajustando-o para as limitacOes
supracitadas no caso das startups (DAMODARAN, 2009a, p. 32-34). Portanto, ha de se
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estimar a taxa livre de risco r¢, 0 prémio de risco de mercado esperado [E(Rm) — rf] eo

beta 5; da firma, conduzindo os ajustes necessarios.

Para um investimento ser livre de risco, ele precisa ser emitido por uma entidade
sem risco de reinvestimento e inadimpléncia, conhecido como default risk
(DAMODARAN, 2008, p. 6). Dessa forma, 0s Unicos investimentos que podem ser
considerados livres de risco sao titulos publicos, pois 0s governos possuem a capacidade
de emitir moeda (DAMODARAN, 2008, p. 6). Portanto, a taxa livre de risco consiste no
yield to maturity, doravante yield, dos titulos pablicos com a mesma duracédo da projecao
de fluxos de caixa realizada do governo que emite a moeda desses fluxos de caixa
(DAMODARAN, 2008, p. 9 e 13; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 314).

Ou seja, em um valuation com uma projecdo de 10 anos em ddlares americanos,
deve-se usar o yield do US Treasury bond com a duracdo que mais se aproxime de 10
anos (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 314). Ademais, é preciso usar 0 US
Treasury bond para valuations com projecGes de 10 anos e fluxos de caixa em doélares
americanos, independentemente se a empresa avaliada for brasileira ou indiana
(DAMODARAN, 2008, p. 13).

No contexto da taxa livre de risco, é fundamental garantir que a taxa de inflacdo
esperada corresponda a taxa de inflacdo implicita nos fluxos de caixa projetados
(DAMODARAN, 2009b, p. 12). Portanto, pode-se utilizar nas estimativas do fluxo de
caixa a moeda local do pais, por exemplo, o real brasileiro, uma moeda estrangeira, por
exemplo, o délar americano, ou fazer um modelo em termos reais, desconsiderando a
inflacdo, desde que a taxa livre de risco esteja de acordo (DAMODARAN, 2009b, p. 12).

Para se garantir essa consisténcia entre taxa livre de risco e taxa de inflagdo
esperada, deve-se derivar, quando possivel, a taxa de inflacdo esperada de uma dada
moeda através da estrutura a termo das taxas dos seus titulos pablicos (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 283). Pode-se fazer isso descontando o yield nominal
do titulo publico de um pais pelo yield real do seu titulo publico indexado a inflacéo,
como os TIPs nos Estados Unidos ou as NTN-Bs no Brasil, de mesma duragéo
(DAMODARAN, 2008, p. 14-15). A seguinte equacdo demonstra isso (DAMODARAN,
2008, p. 14-15):

(1 +Yield Nominal)
(1 + Yield Real)

Inflagdo Esperada = (14)
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Um dos problemas comuns ao se estimar a taxa livre de risco é como lidar com o
caso de um governo que ndo seja considerado uma entidade livre de risco
(DAMODARAN, 2008, p. 22-25). Esse era o caso Brasil em 2022, quando esse pais ndo
era considerado AAA pelas agéncias internacionais de rating, como a S&P Global
(TESOURO NACIONAL, 2023b). Para se resolver esse problema, deve-se estimar
quanto do yield do titulo publico do pais com risco de default pode ser atribuida ao seu
risco de inadimpléncia (DAMODARAN, 2008, p. 24). Ap0s essa etapa, deve-se remover
do yield total do titulo pablico desse pais a parcela atribuida ao risco de default, conhecida
como default spread (DAMODARAN, 2008, p. 24). Assim, encontra-se a taxa livre de
risco na moeda de um pais nao considerado livre de risco (DAMODARAN, 2008, p. 24).

Pode-se estimar o default spread de um pais com risco de inadimpléncia pela
diferenca entre o yield dos seus titulos publicos denominados em dolares americanos e 0
yield dos titulos governamentais dos Estados Unidos de mesma duracao
(DAMODARAN, 2008, p. 24). Faz-se isso, pois os Estados Unidos s&o considerados um
emissor livre de risco (DAMODARAN, 2008, p. 24).

Caso 0 pais com risco de inadimpléncia ndo possua titulos denominados em
ddlares americanos, pode-se estimar o seu default spread pela diferenca entre o spread
do seu credit default swap, conhecido como CDS, soberano e o spread do CDS dos
Estados Unidos de mesma dura¢do (DAMODARAN, 2008, p. 24). Dessa forma, tem-se
que a taxa livre de risco e o default spread para um pais emergente, no caso o Brasil, sdo
dadas pelas seguintes equactes (DAMODARAN, 2008, p. 24):

Taxa Livre de Riscogyqsi;y = Yield Titulosg,qsi; — Default Spreadg,qsi; (15)
Default Spreadg,qsii = CDSgrasii — CDSys (16)

Apds definir a taxa livre de risco, deve-se estimar o prémio de risco de mercado
esperado [E(R,,) —r¢]. No CAPM, o portfélio de mercado, do qual se deriva o seu

retorno esperado E(R,,,), deve teoricamente incluir todos os ativos de risco, negociados
ou nédo negociados, em qualquer lugar do mundo (METRICK; YASUDA, 2010, p. 75).
Dessa forma, o portfolio de mercado incluiria idealmente agdes, imoveis, ativos de capital
fechado, capital humano, metais preciosos etc. de todos os paises (METRICK; YASUDA,
2010, p. 75). Contudo, claramente ndo é possivel ou pratico ter acesso a todos esses dados,
levando pesquisadores e profissionais a usarem um amplo portfolio de acbes como proxy
para o portifolio de mercado (METRICK; YASUDA, 2010, p. 75). Assim, passa-se a
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considerar o prémio que investidores exigem para investir em equities como uma classe,
ou seja, 0 prémio de risco das agdes, conhecido como equity risk premium ou ERP, como
sendo o prémio de risco de mercado esperado [E(Rm) — rf] (DAMODARAN, 2023a, p.
5).

Segundo Damodaran (20233, p. 25), ha duas formas usuais de se estimar o prémio
de risco das agdes, conhecido como equity risk premium ou ERP, usando: i) um prémio
historico; ou ii) um prémio implicito. No caso do prémio historico, avalia-se 0s retornos
obtidos no passado com ac¢des em relacdo ao investimento livre de risco, utilizando a
diferenca (conhecido como prémio) entre os retornos dessas duas classes de ativos como
expectativa sobre o futuro (DAMODARAN, 2023a, p. 25). No caso do prémio implicito,
estima-se um prémio olhando para frente com base nas taxas ou precos de mercado dos
ativos negociados atualmente (DAMODARAN, 20233, p. 25).

Damodaran (2023a, p. 127) argumenta ndo haver uma (nica abordagem para
estimar o ERP que funcione para todas as analises. Contudo, o prémio histérico, mesmo
com modifica¢Ges substanciais, consiste em uma abordagem retrospectiva de estimacéo
do ERP, baseada no conceito de reversdo a média, que pode estar desconectada do
objetivo de se estimar um ERP atualizado e voltado para o futuro (DAMODARAN,
2023a, p. 83-84) Dessa forma, caso a capacidade de previsdo do ERP efetivo nos
préximos 5-10 anos for fundamental ou se a neutralidade do mercado for um pré-
requisito, ndo incorporar hip6teses sobre o valuation do mercado como um todo no
valuation de uma firma especifica, o prémio implicito atual é a melhor opcao para se
estimar o ERP (DAMODARAN, 2023a, p. 126-127).

Damodaran (2008, p. 13-14; 2023a, p. 62-63) argumenta que se deve incorporar
um prémio de risco adicional as estimativas do ERP em mercados emergentes: o prémio
de risco-pais, conhecido como country risk premium ou CRP. Nesse contexto,
Damodaran (2008, p. 13; 2023a, p. 58-60 e 64) defende que é improvavel que o risco-
pais seja diversificavel, seja porque o investidor marginal ndo é globalmente diversificado
ou porque a correlacdo entre os mercados de acdes dos paises tem aumentado ao longo
do tempo. Dessa forma, Damodaran (2009b, p. 14-15; 2023a, p. 65) argumenta que a
exposicao de uma firma ao risco-pais é proporcional & sua exposi¢ao para 0s outros riscos
de mercado, os quais sdao medidos pelo beta, de tal modo que o ERP de um pais emergente,
como o Brasil, é dado pela seguinte equacao:
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ERPBrasil = ERPMercado Maduro + CRPBrasil (17)

Na equacéo (17), tem-se que 0 ERPyercado Maduro CONSISte N0 prémio de risco
implicito de se investir em equities, o qual é estimado por Damodaran (2023a, p. 88-93)
através do S&P 500 devido a sua longa historia e alta cobertura de profissionais. Ademais,
0 CRPg, 4 representa o prémio adicional demandado por investidores para investirem
em equities no Brasil, refletindo o risco extra percebido nesse mercado especifico
(DAMODARAN, 20233, p. 65).

Damodaran (2008, p. 13-14) exp0e trés formas de se estimar 0 CRPg,45i;- Na
primeira abordagem, utiliza-se diretamente apenas o default spread do pais emergente
dado pela equacéo (16) como CRP (DAMODARAN, 2008, p. 13-14; 2023a, p. 71-77).
Na segunda forma, usa-se a volatilidade do mercado de acBes do pais emergente em
relagdo a volatilidade mercado acionério dos Estados Unidos (DAMODARAN, 2008, p.
13-14; 2023a, p. 77-79). Na terceira abordagem, aplica-se uma estimativa composta que
aumenta o default spread do pais emergente dado pela equacédo (16) pela volatilidade do
seu mercado acionario dividido pela volatilidade dos seus titulos publicos
(DAMODARAN, 2008, p. 13-14; 2023a, p. 79-82).

Cada uma das abordagens descritas apresenta limitacdes e pode gerar valores
muito diferentes (DAMODARAN, 2023a, p. 82), mas Damodaran (2008, p. 14)
argumenta que a estimativa composta é a melhor abordagem de estimacao do prémio de

risco-pais.

Pode-se estimar 0 CRPg,,s; POr meio da abordagem da estimativa composta
através da seguinte equacdo (18) em que Ogquity € Ocountry Bona 'EPresentam,
respectivamente, o desvio padrdo anualizado dos retornos dos Gltimos 12 meses do
mercado de a¢des local e dos titulos publicos de 10 anos locais (DAMODARAN, 2023a,
p. 80):

O' .
CRPg,qsii = Default Spreadg,qsi * <%> (18)

aCountry Bond

Uma vez que se estimou 0 ERP e CRP da empresa, o Unico termo faltante na
equacéo (13) do k. é o beta. O beta ndo é diretamente observavel, precisando ter o seu
valor estimado por meio de uma regressao linear simples dos retornos das a¢des da firma

na bolsa de valores contra os retornos do mercado, os quais sdo medidos pelo seu indice
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acionario de referéncia (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 316-317). Nessa
regressdo, tem-se que o coeficiente da variavel explicativa do retorno do mercado sera a
estimativa do beta (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 316-317). Nesse
contexto, Koller, Goedhart e Wessels (2020, p. 317) sugerem como melhores praticas de
implementacao dessa regressdo que se utilize retornos mensais das acdes da firma e do

mercado dos ultimos 5 anos, compreendendo 60 meses.

O resultado da estimativa do beta supracitado é impreciso devido ao desvio padrédo
das estimativas (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 318-319). Ademais,
estimar o beta usando a regressdo supracitada ndo funciona para empresas de capital
fechado como startups que ndo possuem acOes negociadas em bolsas de valores
(DAMODARAN, 20093, p. 32-33). Visando superar esses problemas, Koller, Goedhart
e Wessels (2020, p. 319) e Damodaran (2009a, p. 33) sugerem que se utilize um beta da
indUstria ou setor da firma. Empresas no mesmo setor enfrentam riscos operacionais
similares, devendo ter betas similares (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p.
319). Nesse contexto, se 0s erros na estimacdo dos betas das empresas ndo forem
correlacionados, eles tenderdo a se cancelar, de tal modo a fazer a mediana, ou média, do
beta do setor uma estimativa superior as estimativas individuais (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 319).

Para comparar o beta entre firmas de um setor, deve-se remover o efeito do
endividamento, conhecido como alavancagem, de cada empresa do seu beta advindo da
regressdo (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 319). O beta de uma firma é
uma funcdo tanto do seu risco operacional, quanto do seu risco financeiro (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 319). Portanto, os acionistas de uma empresa com
mais alavancagem enfrentam maiores riscos, o que se reflete em um maior beta de
regressdo para essa firma (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 319).

Visando remover o efeito da alavancagem sobre os betas da regresséo, conhecido
como desalavancar ou unleverage o beta, de um setor, utiliza-se a seguinte equagéo
(DAMODARAN, 2009a, p. 33):

u Média dos 3 de regressao do setor
,BSetor = (19)

<1 + (1 — Aliquota de impostos) * (Média do % do setor))
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Na equacdo (19), tem-se que o numerador é a média dos betas da regressdo das
/ . . . , - D .
empresas comparaveis do mesmo setor da firma avaliada, a Média do - do setor consiste

na média da razdo entre a média das razGes entre divida e equity das empresas
comparaveis usando as mesmas definicdes e valores de D e E na equacao (12) e a Aliquota
de impostos representa média da aliquota marginal de impostos corporativos aplicavel as
empresas amostradas (DAMODARAN, 20093, p. 33-35).

Apenas o resultado de (19) ndo é necessariamente suficiente para estimar 0 Sé&o
de startups, pois o investidor marginal dessas firmas, aqueles que negociam as suas agoes
na margem, determinando o seu preco, podem ndo ser suficientemente diversificados
(DAMODARAN, 2009a, p. 33; 2023a, p. 7 e 57). Para resolver esse problema,
Damodaran (2009a, p. 33) sugere que Se ajuste 0 Bes;,, Para a falta de diversificagdo do
investidor marginal desse tipo de firma. Esse ajuste pode ser feito pela divisdo do Besior
pela correlacdo do portifélio do investidor marginal com o mercado, resultando em um
B0 Total, 0 qual é maior do que Ss.;,, pela definicdo da correlagdo (DAMODARAN,
2009a, p. 33). Nesse sentido, Damodaran (2009a, p. 33) argumenta que o beta setorial

total desalavancado no ano i € dado pela equacéo:

u
u _ ﬁSetor
:BSetor TOtali - C lacs d (20)
orrelagao com o mercadoipyestidor marginal;

O Bétor Total ; pode mudar ao longo do tempo caso o investidor marginal da
firma também se altere (DAMODARAN, 20093, p. 33). Por exemplo, startups costumam
ser financiadas por VCs, 0s quais costumam manter investimentos em varias startups
geralmente no setor ou em poucos setores, assim ndo sendo complementarmente
diversificados (DAMODARAN, 2009a, p. 33). Dessa forma, enquanto os VCs forem os
investidores marginais da firma, deve-se usar (3.1.20) para ajustar 0 B&ior
(DAMODARAN, 20093, p. 33-35). Contudo, quando a startup eventualmente fizer o seu
IPO, os seus investidores marginais passardo a ser grandes fundos de investimento de
acoes, os quais sdo suficientemente diversificados, removendo a necessidade de se ajustar
0 B or (DAMODARAN, 20094, p. 33-35).

Uma vez que se estimou o Ss.;,, da empresa avaliada, ajustando-o para caso 0s
seus investidores marginais ndo sejam diversificados, deve-se considerar o efeito do
endividamento da propria da firma no seu beta (DAMODARAN, 2009a, p. 37). Para
tanto, deve-se fazer o caminho contrario do que foi feito em (3.1.19), considerando o nivel
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de endividamento alvo da firma avaliada dado pela sua estrutura de capital e a sua aliquota
marginal de impostos corporativos para alavancar o fs.;,, dessa empresa com o seu nivel
de endividamento (DAMODARAN, 2009a, p. 37). Assim, tem-se que 0 beta alavancado
da firma no ano i ﬁ}girmai é dado pela seguinte equacdo (DAMODARAN, 2009a, p. 37):

D
ﬁlgirmai = ﬁ;‘letor * <1 + (1 - AliquOta de impOStOSFirma) * (EAlvoFirma>> (21)

Na equacdo (21), a Aliquota de impostosg;,-mq CONSiste na aliquota marginal de
. . . . D - ~
impostos corporativos da firma avaliada e o EAlvoFirma consiste na razdo entre a

quantidade de D e E que a empresa usara para se financiar (DAMODARAN, 2009a, p.
37). Nesse contexto, D e E possuem as mesmas definicdes e valores daqueles usados no

calculo dos pesos do WACC na equacao (12), tendo a seguinte relacédo algébrica:

o

D

E+E ,,D
1+

(22)

Finalmente, pode-se operacionalizar o CAPM exposto na equacdo (13) na
estimagdo do custo do equity no ano i k.. de uma startup no Brasil com fluxo de caixa
em reais brasileiros pela da unido das equacdes (15), (17) e (21) em (13). Dessa forma,

tem-se que o k., é dado pela equacao:
kei = Taxa Livre de RiSCOBrasil + ﬁllfirmai * [ERPBrasil] (23)

O WACC, como exposto na equacédo (12), mescla o custo do equity com o custo
da divida depois dos impostos (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 324).
Entretanto, startups raramente possuem titulos de divida negociados em mercados
financeiros, dependendo de dividas bancéarias para captarem empréstimos
(DAMODARAN, 20094, p. 32). Consequentemente, esse tipo de firma ndo terd uma nota
de crédito para os seus titulos que meca o seu risco de calote, conhecido como default
risk da firma, como é comum com empresas de capital aberto (DAMODARAN, 2009a,
p. 32).

No caso de startups, a auséncia de uma nota de crédito de agéncias internacionais
de rating, como a S&P Global, ndo deve ser usada como justificativa para usar taxas de
juros contabeis ou custos arbitrarios de divida (DAMODARAN, 2009a, p. 34). Para

resolver esse problema, € preciso estimar um default spread especifico para a firma
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baseado em notas de crédito sintéticas, as quais sdo derivaveis com base em indices
financeiros calculdveis para qualquer companhia, inclusive aquelas de capital fechado
(DAMODARAN, 20093, p. 34). Assim, deve-se calcular o indice de cobertura de juros,
dado pela divisdo do EBIT da firma pelas suas despesas com juros da divida, leases e
equivalentes, o qual sera usado para encontrar uma nota de crédito sintético para a firma
(DAMODARAN, 2009a, p. 34). Com base nessa nota, atribui-se a firma um default
spread médio de empresas avaliadas por agéncias de rating com indices de cobertura de
juros parecidos (DAMODARAN, 2009b, p. 19; 2023b).

Nesse contexto, Damodaran (2023b) elaborou uma tabela com dados de empresas
ndo financeiras nos Estados Unidos, em que se pode determinar uma nota de crédito
sintética e default spread para qualquer firma com base na sua cobertura de juros. No
entanto, o uso dessa tabela para empresas em mercados emergentes, como o Brasil, ndo
refletira o risco de default nesse pais onde ela opera e taxas de inflacdo e de juros
estruturalmente mais altas (DAMODARAN; 2009b; p. 19). Dessa forma, Damodaran
(2009b, p. 19) argumenta para se estimar o custo da divida de uma firma de um pais
emergente, deve-se adicionar a dois defaults spreads a taxa livre de risco: um que
compreende o risco de inadimpléncia do pais de operacdo e outro para o risco default
especifico da empresa. Nesse sentido, Damodaran (2009b, p. 19) afirma que o custo da
divida antes dos impostos de uma firma de um pais emergente, no caso o Brasil (BR), no

ano i kg, pode ser dado pela seguinte equagao:
kq, = Taxa Livre de Riscogg + Default Spreadgg + Default Spreadpirm, (24)

Finalmente, é fundamental que se considere a mudanca ao longo do tempo dos
componentes do WACC na equacéo (12) (DAMODARAN, 20093, p. 34). A medida que
startups evoluem no seu ciclo de vida, espera-se que as suas caracteristicas de risco e
fluxo de caixa mudem (DAMODARAN, 20094, p. 34). Na previsao dos fluxos de caixa
futuros da firma, essas mudangas advindas do amadurecimento da firma sdo incorporadas
(DAMODARAN, 2009a, p. 34). Portanto, visando preservar a consisténcia, deve-se
permitir que o custo do equity, da divida e do capital mudem ao longo do tempo
(DAMODARAN, 20094, p. 34). Logo, uma startup inicialmente financiada por VCs, néo
sO deve observar 0 seu custo do equity diminuir com o tempo, a medida que atrai

investidores mais diversificados, mas também deve estar mais aberta ao uso de divida, a
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medida que os seus lucros se tornam maiores e mais estaveis (DAMODARAN, 20094, p.
34).

3.1.3. VALOR TERMINAL

Para se encontrar o valor presente dos ativos operacionais (“AOs”), conhecido
como enterprise value (“EV”), de uma firma por DCF, deve-se trazer a valor presente
cada fluxo de caixa anual da firma de cada ano até o fim dos tempos, descontando-0s
pelos seus respectivos WACCs (METRICK; YASUDA, 2010, p. 201 e 215).
Matematicamente, tem-se que o EV é dado pela seguinte equacdo (METRICK;
YASUDA, 2010, p. 201):

FCFF,

L (1+WACC)! (25)
1=

Enterprise Value (EV) =

Entretanto, faz-se necessario parar de se estimar os fluxos de caixa da firma e o

seu WACC em algum ponto no futuro, em parte devido a crescente incerteza associada a

projecdes tdo longinquas e em parte por razbes praticas (DAMODARAN, 2009, p. 38).

Dessa forma, deve-se estimar o valor que a firma tem no memento do término das suas
projecdes, conhecido como valor terminal (DAMODARAN, 2009, p. 38).

A estimativa do valor terminal, também conhecido como valor continuo,
representa uma grande parte do valor de qualquer companhia (DAMODARAN, 2009, p.
38; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 285). Contudo, o valor terminal € um
componente ainda mais significativo no valuation de uma startup, pois essas firmas
normalmente possuem fluxos de caixa pequenos ou negativos na maior parte da sua
projecdo futura, os quais se espera que se tornem positivos apenas no longo prazo
(DAMODARAN, 2009, p. 38; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 285).

Koller, Goedhart e Wessels (2020, p. 285-286) apontam que se pode reescrever a
equacéo (25) como sendo a soma do valor terminal no ano n (“VT,,”) com o valor presente

dos fluxos de caixa da firma durante o periodo explicito de projecdo até o ano n:

v - <~  FCFF, .\ VT, 26)
B Z ; (1+WACC)! (1 +WACC,)™
1=

Para considerar o efeito composto nas taxas de desconto dos fluxos de caixa na

equacdo (26), Damodaran (2009a, p. 38-40) argumenta que se deve utilizar a taxa de
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desconto cumulativa de cada ano i, a qual é derivada pelo produto de um mais o WACC

de cada ano i até o ano i especifico:

i
WACC Cumulativo; = (1 + WACC))! = 1_[(1 + WACC) (27)

i=1

Com base nas equacdes (26) e (27), Damodaran (2009a, p. 38-40) propde que 0
EV de uma firma é dado pela seguinte equag&o:

— FCFF, VT,
W=y _— .
- WACC Cumulativo; WACC Cumulativo,
1=

(28)

Nesse contexto, Koller, Goedhart e Wessels (2020, p. 288 e 710) argumentam que
se deve projetar os fluxos de caixa de uma startup do seu patamar atual de crescimento
acelerado até o ponto em que ela se torna uma firma madura com um crescimento
sustentavel e moderado, atingindo o seu estagio estacionario. Nesse sentido, Gompers et
al. (2020, p. 23) encontrarem que o periodo médio de projecdes de startups feitas por VCs
é de 3 a4 anos. Esse periodo de projecdo encontrado para VCs é mais curto do que aquele
de 5 anos usado praticamente por todos os investidores de PE (96% da amostra)
pesquisados por Gompers, Kaplan e Mukharlyamov (2016, p. 14). Contudo, Koller,
Goedhart e Wessels (2020, p. 710) argumentam que startups vao se tornar empresas

maduras em pelo menos 10 a 15 anos.

Para se estimar o VT,, deve-se assumir que a empresa vai atingir um estagio
estacionario de crescimento estavel depois do ano n que vai durar até o fim dos tempos
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 288; METRICK; YASUDA, 2010, p.
201). Essa hipoOtese de crescimento estavel permite que se trate VT, como uma
perpetuidade crescente (METRICK; YASUDA, 2010, p. 201).

Nesse contexto, supde-se que o fluxo de caixa da firma sera um pagamento anual
perpétuo crescente e estavel (METRICK; YASUDA, 2010, p. 201). Assim, tem-se que
VT, seré igual ao valor presente de uma perpetuidade com um pagamento anual inicial
comecando em um ano a frente, no caso o fluxo de caixa da firma no ano n + 1
(“FCFF,.+1”), 0 qual cresce a uma taxa constante g e é descontado a um custo de capital
estavel WACCggisver (METRICK; YASUDA, 2010, p. 201). Logo, Metrick e Yasuda
(2010, p. 201) e Damodaran (2009a, p. 39) argumentam que VT, é dado pela equacao:
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FCFF, .,

= (29)
WACCEstével e

VT,

Na equacdo (29), Metrick e Yasuda (2010, p. 204-205) e Damodaran (2009a, p.

39) definem o fluxo de caixa da firmano anon + 1 (FCFF,,,) como sendo:
FCFF,., = NOPAT,,, * (1 —R) (30)

Na equacdo (30), NOPAT, ., representa 0 NOPAT da empresa definido pela
equacdo (3) e R representa a taxa de reinvestimento da empresa (DAMODARAN, 2009a,
p. 39; METRICK; YASUDA, 2010, p. 204-205). Nesse contexto, Metrick e Yasuda
(2010, p. 204-205) e Damodaran (2009a, p. 39) definem R e NOPAT,, ., pelas equacdes:

g

R=——"——
ROICEstz'wel

(31)

NOPAT,, ;1 = Receita, * (1 + g) » (Margem EBIT ggpsver) * (1 —t) (32)

Nas equacdes (31) e (32), 0 g possui a mesma definicdo daquela usada na formula
(27) e 0 ROICggtspe; CONSISte NO retorno sobre o capital investido da firma no estado
estacionario (DAMODARAN, 2009a, p. 39; METRICK; YASUDA, 2010, p. 204-205).
Além disso, a Margem EBIT gg4ve1 FEpresenta a margem operacional sustentavel que a
empresa consegue atingir na perpetuidade, a qual deve ser baseada na margem alvo do
ultimo ano da projecédo e nas margens de empresas comparaveis (DAMODARAN, 2009a,
p. 39; METRICK; YASUDA, 2010, p. 204-205; KOLLER; GOEDHART; WESSELS,
2020, p. 288). Finalmente, t consiste na aliquota de impostos corporativos sobre o lucro
da empresa no estado estacionario, a qual tende a ser a aliquota marginal aplicavel a firma
(DAMODARAN, 20093, p. 39).

Ao se definir o valor de g nas equacdes (29), (31) e (32), ha de se atentar a algumas
consideragdes técnicas (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 288). A taxa de
crescimento de uma firma tipicamente reverte-se a média da sua industria rapidamente e
espera-se que poucas empresas consigam crescer mais rapido do que a economia por
longos periodos (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 288). Nesse contexto, g
deve ser consistente com o estado estacionario, de modo que g precisa ser menor ou igual
a taxa de crescimento adotada para a economia (DAMODARAN, 20093, p. 39). Nesse
sentido, Damodaran (2009a, p. 39) argumenta que a taxa livre de risco € uma boa proxy

para a taxa de crescimento nominal da economia.



39

Além de g, 0 WACCgsspe1 € O ROICggspe; também merecem algumas
consideracBes técnicas nas equacbes (29), (31) e (32) (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 288). Primeiramente, 0 WAC Cgt4,¢; d€VE INnCOrporar uma estrutura
de capital sustentavel e uma estimativa subjacente de risco operacional consistente com
as condicOes esperadas para o setor (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 288).
Ademais, 0 ROICg4,01 SO pode exceder o custo de capital para empresas que possuam
vantagens competitivas sustentaveis apds o periodo de projecéao, as quais s6 conseguem
ser sustentadas enquanto houver barreias a entradas de competidores, como marcas ou
patentes (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 288; METRICK; YASUDA,
2010, p. 205).

Nesse sentido, a teoria econébmica sugere que a competicdo vai eventualmente
eliminar ROICs acima da média do setor, fazendo 0 ROICg;41e; d€ empresas em setores
competitivos convergir para o valor do WACCgssper (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 288). Entretanto, para empresas com vantagens competitivas
sustentaveis, deve-se basear 0 ROICg;4,0; N0 ROIC do Gltimo ano da projecdo ou no
ROIC de empresas comparaveis do mesmo setor de modo que 0 ROICgg;spe; SEjQ Maior
do que 0 WACCggspe; (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 288).

Na equacdo (29) e suas componentes, 0 VT,, pode ser muito sensivel a hipétese
utilizada para a taxa de crescimento, especialmente se a taxa de reinvestimento R ndo for
ajustada para um nivel que corresponda a esse crescimento (METRICK; YASUDA, 2010,
p. 204). Essa sensibilidade é frequentemente criticada como a principal deficiéncia dos
modelos de DCF, especialmente para investimentos de VCs em startups (METRICK;
YASUDA, 2010, p. 204). Para lidar com essa sensibilidade, alguns profissionais usam
indices de valuation de empresas, conhecidos como multiplos, comparaveis para estimar
o VT, (METRICK; YASUDA, 2010, p. 204).

Entretanto, Metrick e Yasuda (2010, p. 204) sdo contrarios ao uso de multiplos de
empresas compraveis no célculo de VT, pois o0 objetivo de um modelo de DCF e fazer
um valuation da firma que seja independente dos atuais precos de mercado. Nesse
contexto, ao se utilizar informag6es dos valuations de empresas comparaveis medidas
pelos seus multiplos no célculo do VT, de uma startup, ndo é possivel fazer uma avaliagdo
independente da firma avaliada (METRICK; YASUDA, 2010, p. 204).

3.1.4. ENCONTRANDO O VALOR DO EQUITY
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Uma vez que se estimou o enterprise value (“EV”), calcula-se o valor do seu
equity adicionando ao seu EV os seus ativos ndo operacionais (“ANQOs”) e subtraindo
desse EV os direitos sobre ele que os outros financiadores da firma possuem
(DAMODARAN, 20093, p. 45-47; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 335-
337). Nesse contexto, pode-se definir o valor do equity da firma segundo a seguinte
equacdo (DAMODARAN, 20094, p. 45-47; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020,
p. 335-337):

Valor do Equity = EV + Ativos Nao Operacionais — Outros Direitos sobre o EV
Valor do Equity = EV+C+ INO—D —IM —IH (33)

Na equacdo (33), tem-se que o valor do equity € igual a soma do seu EV com a
sua posi¢éo de caixa e titulos negociaveis equivalentes (“C”’) com o valor de mercado dos
investimentos nao operacionais (“INO”’) menos as dividas e equivalentes (“D”) ao valor
de mercado, subtraido do valor de mercado dos seus interesses de minoritarios de néo
controladores (“IM”) e menos instrumentos hibridos (“IH”) ao valor de mercado, como a
porcdo de divida atribuida as dividas conversiveis e as opcdes de acdes de empregados
(DAMODARAN, 20093, p. 45-47; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 335-
337).

Visando estimar cada um dos termos da equacdo (33) para uma startup, é preciso
estimar a posi¢do de C mais atualizada da firma (DAMODARAN, 2009a, p. 46). Essa
abordagem para C decorre dessa variavel ser gasta por startups como fonte de
financiamento para novos investimentos e dessas empresas receberem investimentos de
VCs recorrentemente (DAMODARAN, 20093, p. 46). Caso a empresa ndo reporte o valor
de mercado dos seus INO e IM, pode-se estima-los usando multiplos de empresas
compraveis (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 338-343 e 353-354).
Ademais, é possivel se estimar o valor de mercado de D de uma empresa de capital
fechado por meio do valuation desses instrumentos por DCF (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 329-331). Finalmente, para IH, como dividas conversiveis ou op¢des
de acdes de funcionarios, pode-se usar o valor justo estimado pela prépria firma ou utilizar
um modelo de valuation baseado em opg¢des como o de Black-Scholes (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 348-353).

Uma vez que se calculou o valor do equity da firma dado pela equacéo (33), deve-
se considerar os efeitos que iliquidez causam nesse valor (DAMODARAN, 20094, p. 51).
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Nesse contexto, investimentos que sdo menos liquidos devem receber um valuation
menor do que os investimentos similares que podem ser vendidos facilmente
(DAMODARAN, 2009a, p. 51). Conquanto, essa proposicao intuitiva é posta a prova
quando se avalia o equity de startups, e, que é dificil medir a iliquidez de um investimento
e converter essa medida em um desconto do valor do equity (DAMODARAN, 2009a, p.
51).

Para lidar com a iliquidez de investimentos de equity em startups, profissionais
adotam, em geral, trés abordagens (DAMODARAN, 2009a, p. 51-54). A primeira
consiste em usar um desconto fixo que ndo varia entre as empresas de capital fechado
(DAMODARAN, 2009a, p. 51-52). A segunda traduz-se em um desconto de iliquidez
que é uma funcéo da firma de capital fechado especifica que esta sendo avaliada, levando
a descontos maiores para algumas empresas e menores para outras (DAMODARAN,
2009a, p. 51-53). A terceira € ajustar a taxa de desconto usada no valuation do fluxo de
caixa descontado para a falta de liquidez (DAMODARAN, 2009a, p. 51-54).

No caso de startups que j& possuem ou estdo préximas de atingir um nivel de
receita consideravelmente grande, na casa de centenas de milhdes de délares americanos,
Damodaran (2009a, p. 54) argumenta que o desconto de iliquidez deve ser pequeno.
Ademais, caso a empresa planeje uma oferta publica de acdes ou tenha certa facilidade
para a saida de seus investidores, o desconto de iliquidez deve ser pequeno
(DAMODARAN, 20093, p. 54).

Finalmente, quando se tiver estimado o valor do equity de uma startup, ajustado
para a sua iliquidez, deve-se alocar esse valor do equity entre os varios acionistas dessa
firma (DAMODARAN, 2009a, p. 47). Contudo, isso é complicado para startups, pois
essas empresas raramente possuem agdes com direitos de propriedade homogéneos, como
€ 0 caso para empresas de capital aberto com apenas uma Unica classe de acdes
(DAMODARAN, 20093, p. 47). Em vez disso, alguns acionistas com direitos especiais
possuem preferéncia na reivindicagédo dos fluxos de caixa da firma em caso de liquidacao
ou venda, enquanto outros acionistas possuem direitos de controle dando-lhes mais
poderes sobre como a empresa é operada (DAMODARAN, 20093, p. 47-49).

Para se distribuir o valor do equity entre os diferentes acionistas com direitos
especiais de uma startup, deve-se fazer o valuation desses direitos especiais
(DAMODARAN, 2009a, p. 47-49). Nesse sentido, Metrick e Yasuda (2010, p. 231-334)
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fazem uma exposicdo profunda sobre como direitos de contingéncias e preferéncias de
liquidez afetam a distribuicdo do valor do equity entre os diferentes acionistas de uma
startup.

3.1.5. LIDANDO COM INCERTEZAS

Muitas startups sucumbem as pressdes competitivas do seu mercado
(DAMODARAN, 20093, p. 41), o que leva a maioria das startups a falir (SECURATO
JUNIOR, 2021, p. 70-71). No Brasil, apenas cerca de 21% das empresas nascidas em
2010 completaram dez anos de vida e aproximadamente 39% atingiram 5 anos de
existéncia (IBGE, 2022, p. 48). Ademais, apenas cerca de 41% das firmas nascidas em

2015 chegaram ao seu quinto ano de vida no Brasil (IBGE, 2022, p. 39).

Além disso, em alguns mercados emergentes, existem preocupacdes significativas
de que empresas possam ser expropriadas ou nacionalizadas, deixando 0s seus
investidores de equity com uma fracdo do valor justo dos seus investimentos
(DAMODARAN, 2009b, p. 25). Similarmente, firmas em alguns desses paises podem
estar mais sujeitas a riscos catastroficos, como de um ataque terrorista, e outros riscos de
descontinuacdo (DAMODARAN, 2009b, p. 25).

Embora incluir os riscos de descontinuacdo nos custos do equity e da divida possa
parecer uma forma interessante de incorpora-los no valuation, as taxas de desconto nao
foram conceitualizadas para conter esse tipo de riscos (DAMODARAN, 2009a, p. 41;
2009b, p. 25). Nesse contexto, ndo ha uma maneira facil de se ajustar o beta e o default
spread de uma firma para um risco que poderia efetivamente acabar com os seus fluxos
de caixa (DAMODARAN, 2009b, p. 25).

Uma forma simples de se lidar com as incertezas associadas a startups em
mercados emergentes & usar cenarios ponderados por probabilidades (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 675 e 718). Nessa abordagem, deve-se estimar o
desempenho financeiro da firma para uma ampla gama de resultados, alguns otimistas e
outros pessimistas, os quais diferem entre si nos valores adotados para as variaveis
centrais da projecdo (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 718). Nesse
contexto, especialmente para startups, € importante considerar um cenario no qual a firma
va a faléncia fazendo o valor dos seus ativos operacionais ser igual a uma fracdo do
cenario base ou mesmo igual a zero (DAMODARAN, 2009a, p. 41-42). Finalmente, para

se derivar o enterprise value (EV) da firma, deve-se ponderar o EV resultante de cada
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cenario pela sua probabilidade de ocorréncia estimada, somando esses EVs ponderados
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 720).

Outra forma de se lidar com as incertezas associadas a startups em mercados
emergentes € por meio de simulagcbes de Monte Carlo (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2020, p. 718). Nessa abordagem, especificam-se distribuicdes de
probabilidade para as variaveis centrais da projecdo, ao invés de apenas valores
esperados, como as taxas de crescimento, margens operacionais e 0 capital turnover
(DAMODARAN; 20093, p. 42). Baseando-se nessas distribuicGes de probabilidades e
nas suas interacoes, simulam-se milhares de resultados possiveis para o EV da firma, os
quais geram uma distribuicdo de EVs da qual se pode tirar a média e mediana,
representando o EV da companhia (METRICK; YASUDA, 2010, p. 357 e 376). Ademais,
pode-se especificar condicdes nas simulacGes sob as quais a empresa pode falir
(DAMODARAN; 20093, p. 42). Por fim, para realizar simula¢es, € util usar um pacote
de software especializado, como o Crystal Ball (METRICK; YASUDA, 2010, p. 376).

3.2. MULTIPLOS DE EMPRESAS COMPARAVEIS

A metodologia de multiplos de empresas comparaveis, conhecida como valuation
relativo ou analise de comparaveis, apoia-se na ideia de que ativos similares deveriam ser
vendidos por precos similares, quer sejam casas, quer sejam participacdes acionarias em
empresas (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 367; METRICK; YASUDA,
2010, p. 214). O valuation relativo de empresas baseado é amplamente utilizado devido
a sua simplicidade (SECURATO JUNIOR, 2021, p. 30).

Entre os VCs, a analise de comparaveis é o método mais popular de valuation de
empresas (DITTMANN; MAUG; KEMPER, 2004, p. 14; METRICK; YASUDA, 2010,
p. 214). Essa visdo esta em linha com os resultados de Gompers et al. (2020, p. 6 e 21),
supondo que os VCs apliqguem mdltiplos de empresas comparaveis para estimar o valor
de saida dos seus investimentos na determinagdo do seu MOIC e TIR (DAMODARAN,
2009a, p. 13-14), o que é o caso segundo e Metrick e Yasuda (2010, p. 214). Ademais,
Metrick e Yasuda (2010, p. 214) argumentam haver algum respaldo empirico para essa
popularidade do uso da analise de comparaveis, ja que o valuation de firmas no IPO

parece ser mais orientado por comparaveis do que pela anélise do DCF.

Na analise de comparaveis, a ideia principal € obter a opinido do mercado sobre
uma empresa (METRICK; YASUDA, 2010, p. 214). Para utilizar essa metodologia,
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deve-se primeiro identificar um conjunto de empresas semelhantes a firma avaliada e, em
seguida, analisa-se os indices de valuation dessas companhias (METRICK; YASUDA,
2010, p. 214). Em seguida, usa-se outras informagdes de mercado para escolher e
combinar esses varios indices para chegar a estimativa do valuation da empresa
(METRICK; YASUDA, 2010, p. 214).

Para compor um multiplo de valuation de uma firma, o qual consiste em um indice
de valuation, precisa-se de um numerador e um denominador (METRICK; YASUDA,
2010, p. 215). Nesse contexto, o numerador deve ser uma variavel que compreenda o
valuation das empresas (METRICK; YASUDA, 2010, p. 215). Assim, os dois
numeradores mais frequentemente usados sdo o enterprise value (“EV”) ou o valor de
mercado total do equity, conhecido como capitalizacdo de mercado ou market cap
(METRICK; YASUDA, 2010, p. 215). O EV mede o valor de mercado dos ativos
operacionais (“A0s”) de uma firma, os quais todos os financiadores da companhia tém
direito, enquanto o market cap mede o valor de mercado total apenas do equity
(METRICK; YASUDA, 2010, p. 215). Para o denominador, deve-se escolher alguma
proxy para o fluxo de caixa atribuido ao numerador escolhido (METRICK; YASUDA,
2010, p. 215-217). Metrick e Yasuda (2010, p. 215) argumentam que todos os multiplos
tém alguma relagdo profunda com algum indice de fluxo de caixa, mesmo que essa

relacdo ndo seja aparente.

Em geral, ao se formar um multiplo, comega-se com um denominador de interesse
e, em seguida, aplica-se 0 EV ou o valor de mercado total do equity como numerador
(METRICK; YASUDA, 2010, p. 217). Nesse contexto, ndo se pode usar esses
numeradores de forma intercambiavel, para qualquer denominador, pois apenas um
desses numeradores estaria correto (METRICK; YASUDA, 2010, p. 217). Caso o
denominador for uma varidvel no nivel da firma como um todo (por exemplo, EBIT,
EBITDA, receita ou numero de funcionarios) que todos os financiadores da companhia
tém direito, entdo o EV é o numerador correto (METRICK; YASUDA, 2010, p. 217).
Caso o denominador representar alguma variavel que apenas se destina aos detentores do
equity (por exemplo, lucro liquido ou valor contabil do patriménio liquido), entéo o valor
de mercado total do equity é o numerador correto (METRICK; YASUDA, 2010, p. 217).

Dessa forma, ndo ha nenhum limite para qual denominar pode ser usado no célculo
do multiplo desde que ele esteja de acordo com o numerador escolhido (METRICK;

YASUDA, 2010, p. 217) No fim, o que realmente importa é que os investidores da firma
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percebam alguma utilidade no uso de um certo multiplo (METRICK; YASUDA, 2010,
p. 215). Caso um multiplo seja percebido como Util, entdo ele pode ser utilizado para a
estimacdo do valuation da firma analisada com baseado nas suas empresas comparaveis
(METRICK; YASUDA, 2010, p. 215).

Alguns dos multiplos mais utilizados na anélise de startups sdo dados pelas
seguintes equacdes (METRICK; YASUDA, 2010, p. 215-216):

Enterprise Value (EV)

EV/EBIT = EBIT anual (34)
EV/EBITDA — Enterprise Value (EV) (35)
/ ~ EBITDA anual
Enterprise Value (EV
EV /Receita = P (EV) (36)

Receita anual

Na equacéo (34), tem-se o multiplo EV /EBIT no qual se divide o EV de uma
firma pelo seu lucro operacional ou EBIT anual (METRICK; YASUDA, 2010, p. 216).
Na prética, a maioria das empresas de capital aberto possui um EV composto pelo valor
de mercado das suas ac¢des ordinarias, pelas suas dividas de longo prazo menos a sua
posicdo de caixa e equivalentes (METRICK; YASUDA, 2010, p. 216-219). O EBIT é
geralmente visto como proporcional a uma medida de fluxo de caixa no estado
estacionario de uma firma madura (METRICK; YASUDA, 2010, p. 216).

A formula (35) contém o multiplo EV /EBITDA no qual se divide o EV de uma
firma pelo seu EBITDA anual (METRICK; YASUDA, 2010, p. 216). O EBITDA
(Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization) consiste numa métrica
de lucratividade operacional derivada do EBIT em que se remove o efeito negativa da
depreciacdo e amortizacdo (METRICK; YASUDA, 2010, p. 216). O EV/EBITDA é outro
maltiplo popular, principalmente entre os investidores de PE (GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV; 2016, p. 51; METRICK; YASUDA, 2010, p. 216). Assim como 0
EBIT, alguns profissionais veem o EBITDA como uma medida de fluxo de caixa
(METRICK; YASUDA, 2010, p. 216). Embora isso seja verdade no curto prazo, quando
as despesas de capital para substituir ativos depreciados podem ser adiados, isso
definitivamente ndo é verdade no longo prazo (METRICK; YASUDA, 2010, p. 216). No

entanto, mesmo que o EV/EBITDA ndo tenha a mesma interpretacdo de fluxo de caixa
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que o EV/EBIT, ele pode ser particularmente Gtil para avaliar setores com grande
variacdo em suas praticas de depreciacdo (METRICK; YASUDA, 2010, p. 216).

Na equacdo (36), tem-se o multiplo EV /Receita no qual se divide o EV de uma
firma pela sua receita anual (METRICK; YASUDA, 2010, p. 216). A primeira vista, esse
multiplo parece completamente desconectado de qualquer légica de fluxo de caixa, pois
nenhuma medida de lucratividade é incluida no denominador (METRICK; YASUDA,
2010, p. 216). No entanto, essa medida geralmente fornece o indice de valuation mais Gtil
para se avaliar startups, principalmente para setores de alto crescimento favorecidos pelos
VCs em seus investimentos (METRICK; YASUDA, 2010, p. 216). Nesses setores, muitas
empresas tém EBIT e EBITDA negativos por longos periodos, impossibilitando calcular
maltiplos razoaveis usando essas medidas de lucro operacional como denominadores
(METRICK; YASUDA, 2010, p. 216). Como a receita nunca € negativa, 0 maltiplo
EV /Receita dado pela equacdo (36) sempre estara disponivel para a analise (METRICK;
YASUDA, 2010, p. 216).

Uma vez que se escolheu usar os maltiplos das equacdes (34), (35) e (36), €
preciso definir quais empresas comparaveis serdo utilizadas para estima-los
(DAMODARAN, 2009, p. 54; METRICK; YASUDA, 2010, p. 219-220). Metrick e
Yasuda (2010, p. 220) argumentam que se deve considerar empresas do mesmo setor da
firma avaliada, que enfrentam oportunidades de investimento semelhantes e com margens
operacionais de longo prazo e produtividade similares. Além disso, Securato Junior
(2021, p. 30) aponta que € preciso escolher entre usar amostras de multiplos de empresas
comparaveis de capital aberto ou do valuation relativo de companhias similares
adquiridas no passado. Alguns profissionais focam nos pre¢os pagos em aquisi¢des
passadas de outras empresas similares de capital fechado, argumentando que essas
empresas provavelmente terdo mais em comum com a startup que esta sendo avaliada
(DAMODARAN, 20093, p. 54-55). Por outro lado, profissionais desconfiados dos precos
pagos nas aquisi¢cdes de empresas comparaveis de capital fechado, baseiam-se nos precos
de mercado de empresas similares de capital aberto, tentando ajustar as diferencas nos
fundamentos com a startup avaliada (DAMODARAN, 20093, p. 55).

Como regra geral, Damodaran (2009a, p. 56) argumenta que a abordagem baseada
em aquisicOes passadas de empresas similares funciona melhor para pequenas firmas que

planejam permanecer pequenas e com capital fechado. Esse tipo de firma difere das
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startups que pretendem crescer expandindo seu alcance e talvez realizar um IPO
(DAMODARAN, 2009a, p. 56). Essa abordagem também funciona melhor se a empresa
avaliada estiver em um negécio onde ndo sé ha muitas outras empresas de capital fechado,
mas também onde as aquisicbes sdo comuns (DAMODARAN, 2009a, p. 56). Por
exemplo, Damodaran (2009a, p. 56) argumenta que essa abordagem deve funcionar bem
para fazer o valuation relativo de um consultério médico ou uma pequena empresa de

varejo.

Nesse contexto, Damodaran (2009a, p. 59) argumenta que se deve usar 0S
multiplos de firmas comparaveis de capital aberto para startups que aspiram conquistar
grandes mercados, eventualmente fazendo IPOs ou sendo adquiridas por empresas de
capital aberto. E muito mais facil obter dados atuais sobre precos e mdltiplos para
empresas de capital aberto do que para aquisicdes de empresas similares de capital
fechado (DAMODARAN, 2009a, p. 58). Contudo, vai-se estender a uma startup de
capital fechado a precificacdo de empresas mais maduras e de capital aberto que néo
necessariamente refletem o0 que essa startup € no momento do valuation
(DAMODARAN, 2009a, p. 58-59). Ao mesmo tempo, Damodaran (2009a, p. 59)
argumenta que no processo de valuation de uma startup esta se avaliando essa firma pelo

que ela quer ser, e ndo pelo que ela é hoje.

Ao se realizar o valuation relativo de startups com base em firmas comparaveis
de capital aberto, recomenda-se usar receitas ou lucros futuros projetados ao invés de
valores atuais (DAMODARAN, 2009a, p. 59-60). As operagdes atuais de uma startup
costumam possuir receitas muito pequenas ou lucros negativos, ndo fornecendo
resultados tangiveis no valuation relativo atual (DAMODARAN, 20093, p. 59-60). Uma
solucdo para isso € projetar as receitas e lucros da startup avaliada mais adiante no seu
ciclo de vida, usando essas receitas e lucros futuros como base para o seu valuation
relativo atual (DAMODARAN, 2009a, p. 59-60). Na pratica, estima-se o valor da startup
no futuro, por exemplo, em cinco anos, utilizando as suas receitas ou lucros projetados
para esse momento (DAMODARAN, 20094, p. 60).

Similarmente como foi feito na secdo (3.1.5), é preciso ajustar o valor do EV ou
do equity encontrado pelas incertezas intrinsecas as startups (DAMODARAN, 20093, p.
60). Dessa forma, deve-se usar um dos métodos expostos na secao (3.1.5) para lidar com
essas incertezas e com o risco de faléncia que atormentam startups (DAMODARAN,
2009a, p. 60).
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O valor futuro estimado do EV ou do equity, com base nas receitas ou lucros
futuros, deve ser trazido a valor presente para se chegar ao valor atual da empresa
(DAMODARAN, 20094, p. 60). Para tanto, Damodaran (2009a, p. 60) recomenda que se
utilize as técnicas que desenvolvidas para ajustar o beta e 0 custo do equity de empresas
de capital fechado na secdo (3.1.2) para se encontrar um custo de capital apropriado.
Nesse contexto, desconta-se o valor futuro previsto da empresa por uma taxa
suficientemente alta, refletindo a ndo diversificacdo completa dos investidores de equity
da firma ao longo dos anos projetados (DAMODARAN, 2009a, p. 60).

No caso de em que se use multiplos com o EV no numerador, é preciso que se
faca 0 mesmo processo dado pela equagdo (33) para se encontrar o valor do equity
(DAMODARAN, 2009a, p. 62). Alem disso, Damodaran (2009a, p. 60 e 62) argumenta
que € preciso aplicar as mesmas técnicas de ajuste do valor do equity para a iliquidez de

firmas de capital fechado expostas na se¢éo (3.1.4) no valuation relativo.

E importante ressaltar que um problema na confianca excessiva na andlise de
comparaveis é que o valuation de uma startup fica propenso a ser enviesado por manias
de mercado (METRICK; YASUDA, 2010, p. 224). Os multiplos de valuation podem
mudar drasticamente em 5 anos, de tal modo que os seus valores atuais possam ser
significativamente diferentes dos seus valores futuros (METRICK; YASUDA, 2010, p.
224). Dessa forma, existem momentos em que o valuation relativo oferecera resultados
que tenderdo a ser muito mais altos do que aqueles de modelos de DCF, refletindo as
condigdes do mercado do momento (METRICK; YASUDA, 2010, p. 224). Assim, é
fundamental que se tenha nocdo da evolucdo historica dos multiplos das empresas
comparaveis utilizados e que se faca um valuation de DCF para comparar os resultados
entre as metodologias (METRICK; YASUDA, 2010, p. 214 e 224).
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4. ESTUDO DE CASO: PROSUS ADQUIRE IFOOD

A Prosus, grande conglomerado multinacional holandés de capital aberto de
investimentos em empresas de tecnologia, revelou em 19 de agosto de 2022 que havia
acordado em adquirir os 33,33% de participacdo aciondria restantes no iFood detidos pelo
investidor minoritario Just Eat Takeaway, multinacional europeia de entrega comida
online (JUST EAT TAKEAWAY.COM, 2022a; PROSUS, 2022a, 2022b, p. 2;
TECHCRUNCH, 2022). Antes da aquisi¢cdo, em 31 de marco de 2022, a Prosus e a sua
empresa afiliada Movile, firma brasileira de investimentos em empresas de tecnologia,
possuiam 62,54% de participacdo acionaria no iFood, tendo o seu controle (PROSUS,
2022b, p. 170; TECHCRUNCH, 2022). Apo6s o fechamento da aquisi¢éo, a Prosus passou
a ter propriedade completa do iFood com mais de 95% de participacdo acionaria
(PROSUS, 2022a, 2022b, p. 2; TECHCRUNCH, 2022).

Em troca da participacdo da Just Eat Takeaway, a Prosus se comprometeu a pagar
€1,5 bilhdes, equivalendo & época US$1,5 bilhGes, em dinheiro e mais outros €300
milhdes, equivalendo a época US$300 milhdes, dependendo do desempenho do iFood
nos proximos 12 meses (JUST EAT TAKEAWAY.COM, 2022a; PROSUS, 2022a;
TECHCRUNCH, 2022). Dessa forma, supondo que o iFood atinja esse desempenho
acordado, a Prosus pagaria US$1,8 bilhdes pela aquisicdo da participacdo da Just Eat
Takeaway no iFood (BLOOMBERG LINEA, 2022).

Com base no valor pago pela participacdo da Just Eat Takeaway, a Prosus
implicitamente avaliou o valor do equity do iFood em US$5,4 bilhdes, supondo que as
metas acordadas para a empresa brasileira sejam atingidas (BLOOMBERG LINEA,
2022). Esse valuation fez do iFood, a época, a startup mais valiosa do Brasil e a segunda
mais valorizada da América Latina (BLOOMBERG LINEA, 2022).

Dado o tamanho dessa aquisi¢cdo em termos de valor do equity, questiona-se quais
sdo o0s determinantes desse valuation de US$5,4 bilhGes do equity do iFood
(BLOOMBERG LINEA, 2022). Ademais, pregunta-se se esse valuation foi justo,

considerando o crescimento, fluxo de caixa e risco futuros esperados para o iFood.

Para responder esses guestionamentos, fez-se um estudo de caso de valuation de
startups no Brasil nesse trabalho, analisando essa aquisicdo do iFood pela Prosus,
utilizando os métodos de DCF e multiplos de empresas compraveis expostos na secéo (3).

No tocante aos dados usados, basearam-se as andlises em informagfes de mercado e
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dados puablicos sobre o iFood até o final de 2022. Supds-se que essa escolha de corte
temporal inclui as informagdes publicas que os agentes detinham sobre a empresa a época

do anulncio da transagéo.

Contudo, como o iFood é uma subsidiaria da Prosus (PROSUS, 2022a), a empresa
holandesa ndo divulga todos os dados necessarios do iFood para fazer o valuation da
empresa brasileira conforme exposto na secdo (3). Ao mesmo tempo, contornou-se essa
falta de informacOes através de dos dados das empresas comparaveis e com algumas

hipdteses prudentes.
4.1. CONTEXTUALIZANDO O IFOOD

O iFood é uma startup brasileira fundada em 2011 que possui como produto uma
plataforma online de pedidos e entrega de refeicOes de restaurantes e compras de
supermercados e farmacias (ABRASEL, 2022a; BLOOMBERG LINEA, 2022; IFOOD,
2023; JUST EAT TAKEAWAY.COM, 2022a; PROSUS, 2022a). O iFood é considerado
como uma startup late-stage, pois havia recebido um total de US$700 milhGes em
investimentos de equity da sua fundacdo até abril de 2022 (ABRASEL, 2022a) e pelo seu
valuation de US$5,4 bilhGes na aquisicdo da Prosus da participacdo da Just Eat Takeaway
em 19 de agosto de 2022 (BLOOMBERG LINEA, 2022).

A plataforma do iFood conecta consumidores, entregadores, restaurantes e
varejistas, levando refei¢cGes e compras de supermercado e farmacias a casa dos clientes
(ABRASEL, 2022a; IFOOD, 2023). Segundo o iFood (2023), as entregas podem ser
efetuadas diretamente pelos estabelecimentos (61% dos pedidos em 2022), que possuem
entregadores proprios ou de terceiros, sem relacdo com o iFood, ou pelos entregadores

auténomos cadastrados na plataforma do iFood (39% dos pedidos em 2022).

A plataforma do iFood era focada na entrega de refei¢cdes, mas a empresa vem
aumentando a sua oferta de servigos atraves das suas novas iniciativas (ABRASEL,
2023a; PROSUS, 2022d). Essas novas iniciativas incluem os servicos de: i) entregas de
compras de supermercados e farmécias; ii) vale-refeicdo do iFood para clientes; e iii)
outras iniciativas menores (PROSUS, 2022a, 2022d).

Como modelo de negdcios, o iFood cobra dos estabelecimentos um percentual do
valor pago pelos clientes nos pedidos, distribuindo a parcela atribuida aos entregadores

quando for o caso (ABRASEL, 2022b). Dessa forma, o iFood adota um modelo de
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negocio popular com plataformas, no qual os consumidores compram um produto de
outras empresas, enquanto a plataforma facilita a transagéo, ficando com uma parcela do
valor transacionado como receita (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 20220, p. 712).

No contexto do modelo de negécios, chama-se o valor total transacionado na
plataforma com pedidos dos clientes como Gross Merchandise Value (“GMV”)
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 20220, p. 712). O nivel de receita da empresa dona
da plataforma como percentual do GMV ¢é conhecido como take rate (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 20220, p. 712). Assim, Koller, Goedhart e Wessels (2020, p.
713) definem o take rate do ano i como sendo a divisdo da receita no ano i pelo GMV no

ano i:

Receita;
Take Rate; = W (37)
i

A Prosus reporta parcialmente os resultados do iFood em seus relatérios anuais e
semestrais aos acionistas (PROSUS; 2022b, 2022c, 2022d). Nesse contexto, a Prosus
considera como seu ano fiscal os doze meses anteriores a 31 de marco de cada ano
(PROSUS; 2022b, p. 1). Ou seja, os resultados do ano fiscal de 2022 compreendem todos
os doze meses anteriores a 31 de margo de 2022, indo de abril de 2021 a margo de 2022.
Ademais, os resultados do primeiro semestre de um ano fiscal consideram 0s seis meses
anteriores a 30 de setembro do ano calendario anterior (PROSUS; 2022c, p. 1). Ou seja,
os resultados do primeiro semestre do ano fiscal de 2023 compreendem todos 0s seis

meses anteriores a 30 de setembro de 2022, indo de abril de 2022 a setembro de 2022.

Considerou-se como ano base (“ano 0”) da projecdo 0s 12 meses anteriores a
setembro de 2022. Fez-se isso, pois 0s resultados publicos do iFood mais préximos da
data da aquisicdo foram os do primeiro semestre do ano fiscal de 2023 da Prosus,
compreendendo abril de 2022 a setembro de 2022 (PROSUS; 2022c, p.1).

Uma vez definida o ano base da projecéo, utilizou-se as taxas de cAmbio médias
entre o dolar americano e o real brasileiro apresentadas na tabela do Apéndice A para
encontrar os valores historicos em reais brasileiros do GMV total e receita. Usou-se 0s
valores em dessas variaveis reportados em délares americanos na tabela do Apéndice B
como fonte de dados. Por fim, calculou-se das as taxas de crescimento dessas duas

variaveis e o take rate como definido pela equacéo (37).

Tabela 1 — GMV e receita historicos do iFood (em milhdes de R$).



52

Intervalo Tax_a de Taxa de
Ano da GMV Crescimento . ) Take
N 12 de Receita  Crescimento
Projecao Total do GMV : Rate
meses da Receita
Total
01/10/19- 0
-2 30/09/20 17.479 2.446 14,0%
01/10/20- 0 0 0
-1 30/09/21 33.761 93,15% 4.689 91,69% 13,9%
01/10/21- 0 0 0
0 30/09/22 43.838 29,85% 6.245 33,19% 14,2%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em BACEN (2023) e Prosus (2022d).

A tabela 1 valida a nocdo de que o iFood é uma empresa late-stage, pois no ano
base a firma apresentou um GMV total e receita de cerca de R$43,8 bilhdes e R$6,2
bilhdes, respectivamente. Além disso, a tabela 1 mostra que o iFood possuia um take rate,

relativamente constante em cerca de 14% nos trés anos histéricos.

A tabela 1 também mostra que o iFood passou por uma significativa desaceleragdo
no seu crescimento entre os anos -1 e 0, tanto em termos de GMV total quanto de receita.
As taxas de crescimento dessas duas variaveis cairam de um patamar de cerca de 90%
para cerca de 30%. Essa forte desaceleracdo no crescimento anual ndo foi vista como
negativa pela Prosus (2022c, p. 7), a qual argumentou que o iFood entregou um
desempenho excepcional nos meses de abril a setembro de 2022.

O encerramento das operagdes colombianas do iFood em outubro de 2022
(IFOOD, 2022) certamente € um dos determinantes dessa desacelera¢do no crescimento.
Em reposta a esse encerramento, a Prosus (2022d) excluiu os resultados do iFood
Colémbia dos resultados totais da tabela 1 nos meses de abril a setembro de 2022,

enquanto 0s manteve nos meses anteriores.

Ao mesmo tempo, essa desaceleracdo no crescimento pode ser um reflexo do
mercado brasileiro de entregas de refei¢des, principal mercado do iFood, poder ter
atingido um platé de crescimento (ABRASEL, 2022a). Isso pode ter acontecido devido
ao iFood ter 80% do mercado brasileiro de entregas de refeicdes e cobrar uma taxa dos
restaurantes entre 16% e 25% em 2022 (ABRASEL, 2022b). Assim, as margens dos
restaurantes com entregas de refei¢cOes ficam pequenas, levando-os a aumentar precos,
reduzindo a demanda (ABRASEL, 2022a).
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A Prosus (2022d) separa 0 GMV do iFood em duas unidades de negdcio: i)
entregas de refeigdes; e ii) outros GMVs. Nesse contexto, os Outros GMVs incluem os
GMVs de entregas de compras de supermercados e farmécias, servicos de vale-refei¢do

do iFood para clientes e as outras iniciativas menores da firma (PROSUS, 2022d).

Com base nas definigdes de unidades de negdcios, utilizou-se as taxas de cambio
médias do Apéndice A e os dados da tabela do Apéndice C para encontrar os valores em
reais brasileiros do GMV por unidade de negécio do iFood e suas propor¢ées do GMV

total o ano base, o Unico com esses dados:

Tabela 2 — GMV historico por unidade de negécio do iFood (em milhdes de R$).

GMV de
Intervalo GMV de Entrega Outros
Ano da 12 de GMV Entregas de Outros GMVs
Projecao meses Total de Refeicdes GMVs como %
Refeicbes  como % do Total

do Total
o OMOPL 43g38 37343 8518% 6495  14.82%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em BACEN (2023) e Prosus (2022d).

A tabela 2 mostra que a unidade de negdcios mais importante do iFood ainda é a
entrega de refeigdes, a qual conta com um GMV de cerca R$37,3 bilhGes, representando
por volta de 85% do GMV total. Ao mesmo tempo, a unidade de outros GMVs ja conta
com um valor de cerca de R$6,5 bilhGes, representando aproximadamente 15% do GMV

total.

Infelizmente, a Prosus (2022d) n&o reporta o percentual dos outros GMVs
atribuivel a entrega de supermercados e farmacias e vale-refei¢do do iFood para clientes.
Entretanto, assumiu-se que 0 GMV de entrega de supermercados e farmacias representa
a maioria do valor dos outros GMVs. Baseou-se essa hipotese na Prosus (2022c, p. 7)
definindo o iFood como um operador de uma plataforma de entrega de refeicdes e

compras de supermercados e farmécias.

A Prosus (2022d) ndo reportava o EBIT do iFood seguindo as regras do IFRS para
0s anos historicos. Entretanto, a empresa holandesa reportava uma métrica de lucro
operacional para a empresa brasileira chamada de Trading profit/loss (PROSUS, 2022d).
Essa métrica representa o EBIT do iFood, incluindo as despesas com leases segundo o

IFRS, ajustado para itens contabeis afetados pela combinacdo das operacOes da iFood
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com a sua controladora, mas que ndo afetam as operacOes da empresa brasileira
(PROSUS, 2022b, p. 188-189 e 298). Ademais, o Trading profit/loss ajusta o0 EBIT do
iFood para despesas ndo operacionais e para pagamento a funcionarios baseado em equity
da Prosus (PROSUS, 2022b, p. 188-189 e 298). Dada essa definicdo do Trading
profit/loss e pela falta de melhores informacGes, assumiu-se que o EBIT do iFood como

definido na equacdo (2) sera igual ao Trading profit/loss reportado pela Prosus.

Com base na definicdo adotada para o EBIT do iFood, utilizou-se as taxas de
cambio médias do Apéndice A e os dados da tabela do Apéndice D para encontrar 0s

valores em reais brasileiros do EBIT e a sua Margem como definidos pela equacao (7) do
iFood:

Tabela 3 — Receita e EBIT historicos do iFood (em milhdes de R$).

Ano da Intervalo Taxa de Margem
s 12 de Receita  Crescimento EBIT g
Projecao : EBIT
meses da Receita
01/10/19- 0
-2 30/09/20 2.446 -735 -30,04%
01/10/20- 0 0
-1 30/09/21 4.689 91,69% -674 -14.37%
01/10/21- 0 0
0 30/09/22 6.245 33,19% -866 -13,87%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em BACEN (2023) e Prosus (2022d).

A tabela 3 mostra que o iFood conseguiu melhorar a sua margem operacional em
cerca de 16,6 pontos percentuais entre os anos -2 e -1. Entretanto, a melhoria entre os

anos -1 e 0 foi comparativamente mais modesta, sendo igual a 0,5 ponto percentual.

Dado que o iFood busca crescer com lucratividade (PROSUS, 2022c, p. 7), é
importante entender as razfes para essa desaceleracdo na melhoria das margens EBIT.
Segundo a ABRASEL (2022a), o iFood vem investindo bastante em entregas de
supermercado e farmacias, visando aumentar o seu GMV nessa unidade de negocio.
Assim, supOs-se que essa desaceleragdo na melhoria das margens EBIT advém do
aumento das despesas associadas ao desenvolvimento das novas iniciativas emplacadas
pelo iFood.

Infelizmente, a Prosus (2022d) ndo reporta os dados sobre o balango patrimonial,

estrutura de capital e despesas com juros do iFood. Ainda assim, com as informacdes
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disponiveis da empresa brasileira, com os dados de firmas de capital aberto compraveis e
algumas hipdteses prudentes, € possivel fazer o valuation do iFood usando os métodos

expostos na secdo (3).
4.2. VALUATION DO IFOOD POR DCF

Nesse trabalho, utilizou-se um modelo DCF com fluxos nominais em reais
brasileiros com uma projecéo de 10 anos a partir do ano 0, levando em conta 0s conceitos
da secdo (3.1). Ademais, adotou-se a abordagem de estimacao top-down exposta na se¢éo
(3.1.1).

Tratando-se do dimensionamento do mercado potencial, assumiu-se que o iFood
vai atuar apenas no Brasil, foco da empresa (IFOOD, 2023), contando com dois mercados
enderecaveis em termos de GMV: i) o de bares e restaurantes; e ii) o de supermercados.
Nesse contexto, o primeiro mercado se relaciona com a unidade de negdcios de entregas
de refeicBes, enquanto o segundo concerne a unidade de outros GMVs, dado que se

assumiu que supermercados representam a sua maior parte.

Com essas definigdes de mercados enderecaveis, supds-se que o GMV total do
mercado de bares e restaurantes no ano 0 é igual ao faturamento total desse setor em 2022,
o qual foi de cerca de R$396 bilhdes (VALOR ECONOMICO, 2023). Analogamente,
assumiu-se que o GMV total do mercado de supermercados no ano 0 é igual ao
faturamento total desse setor em 2022, o qual foi de aproximadamente R$695,7 bilhGes
(ABRAS, 2023).

A partir do tamanho desses mercados no ano base, projetou-se 0S Seus
crescimentos. Para tanto, supds-se que ambos 0s mercados vao crescer em todos 0s anos
a taxa de crescimento nominal esperada, ou seja, inflagdo mais crescimento real, para a
economia brasileira de cerca de 8,65% ao ano. Essa taxa de crescimento nominal ¢ igual
a taxa livre de risco do real brasileiro, a qual é ser considerada por Damodaran (2009a, p.
39) como uma boa proxy para o crescimento nominal da economia de um pais. Ademais,
essa taxa livre de risco esta embutida no WACC adotado, compensando eventuais erros

na sua estimagao no calculo do valor presente.

Com base nos GMVs totais dos mercados enderecaveis no ano 0 e nas suas taxas
de crescimento esperadas, fez-se a seguinte tabela com a evolugdo do mercado potencial

para o iFood:
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Tabela 4 — Mercado potencial projetado para o iFood (em milhdes de R$, salvo
indicacdo em contréario).

Taxa de

Crescimento Taxg de
Ano da GMV Total do GMV GMV Total Crescimento
Projecéo Rde Bares e Total de  Supermercados do GMV Total
estaurantes de
Bares e Supermercados
Restaurantes
0 396.000 695.700
1 430.270 8,65% 755.906 8,65%
2 467.505 8,65% 821.322 8,65%
3 507.963 8,65% 892.399 8,65%
4 551.922 8,65% 969.627 8,65%
5 599.686 8,65% 1.053.539 8,65%
6 651.583 8,65% 1.144.712 8,65%
7 707.971 8,65% 1.243.776 8,65%
8 769.238 8,65% 1.351.412 8,65%
9 835.808 8,65% 1.468.363 8,65%
10 908.139 8,65% 1.595.435 8,65%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em ABRAS (2023), BM&FBOVESPA (2023), NYSE
(2023), Tesouro Nacional (2023a), Valor Econdmico (2023).

Os dados de GMV potencial da tabela 4, contudo, consideram tanto o0 GMV
transacionado em plataformas online, quanto a parcela que ndo passa pelas plataformas.
Assim, deve-se estimar o percentual do GMV total de bares e restaurantes e
supermercados transacionado em plataformas online. Para tanto, Koller, Goedhart e
Wessels (2020, p. 716) definem a penetracdo online de um mercado no ano i como sendo

o percentual do seu GMV intermediado por plataformas online:

. ) GMV Online;
Penetracio Online; = CMV Total. (38)
i

Com base na equacdo (38), pode-se encontrar 0 GMV online de bares e
restaurantes com base nos dados da tabela 2. Nesse sentido, o iFood possuia uma
participacdo no mercado brasileiro de entregas de refeicdes de 80% no ano base
(ABRASEL, 2022b). Ademais, segundo a tabela 2, a empresa brasileira contava com um
GMV total de bares e restaurantes, o qual sup6s-se ser todo online, de cerca de R$37,3
bilhdes. Dessa forma, depreende-se que 100% do GMV online de bares e restaurantes no
ano 0 é de aproximadamente R$46,7 bilhdes, representando 11,79% de penetracdo do

GMV total dessa categoria de cerca de R$396 bilhdes, conforme a equagdo (38).
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Uma vez que se estimou a penetracdo online do mercado de bares e restaurantes
no ano 0, é preciso projetar a sua evolugédo ao longo tempo. Para tanto, a Statista (2023b)
estimou que a penetracdo online do mercado brasileiro de bares e restaurantes sera de
cerca de 35% em 2027. Assim, assumiu-se que a penetracdo online desse mercado de
11,79% no ano 0 cresce por interpolacdo linear até 35% o ano 5 da projecéo,

posteriormente sendo igual ao valor do ano 5.

Tratando-se da penetracdo online do mercado de supermercados, assumiu-se que
ela sera metade da penetracdo online de bares e restaurantes no ano 5, igual a 17,5%. O
valor dessa variavel é igual a estimativa de Statista (2023b) para o mercado brasileiro de
entregas de supermercados e farméacias em 2027. Ademais, supbs-se que a penetracao
online de supermercados no ano 0 é igual a metade da penetracdo online de bares em
restaurantes desse mesmo ano, sendo igual a cerca de 5,89%. Por fim, a penetracdo online
de supermercados cresce por interpolacéo linear do ano 0 até o ano 5, posteriormente
sendo igual ao valor do ano 5.

Com base nos dados das tabelas 2 e 4, na equacdo (38) e nas hipoGteses sobre
penetracdo online dos mercados alvo do iFood, elaborou-se a seguinte tabela com as
estimativas do mercado online potencial para a startup brasileira:

Tabela 5 — Mercado online potencial projetado para o iFood (em milhdes de R$, salvo
indicacdo em contrario).

Penetracdo GMV
Anoda  Online de Online de
Projecéo Bares e Bares e

Restaurantes Restaurantes

Penetracéo GMV Online
Online de de
Supermercados Supermercados

0 11,79% 46.679 5,89% 41.003
1 16,43% 70.694 8,22% 62.098
2 21,07% 98.515 10,54% 86.537
3 25,72% 130.623 12,86% 114.740
4 30,36% 167.550 15,18% 147.177
5 35,00% 209.890 17,50% 184.369
6 35,00% 228.054 17,50% 200.325
7 35,00% 247.790 17,50% 217.661
8 35,00% 269.233 17,50% 236.497
9 35,00% 292.533 17,50% 256.964
10 35,00% 317.849 17,50% 279.201

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Prosus (2022d) e Statista (2023b).
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A partir do mercado potencial online do iFood, o qual consiste no GMV possivel
de ser captura pela empresa brasileira, estimou-se como a participagdo de mercado do
iIFood, como mostra a equacéo (6), vai evoluir ao longo do tempo. No ano base, supds-se
que o iFood contava com uma participacdo de mercado dominante, possuindo 80% do
GMV online do mercado brasileiro de bares e restaurantes (0 mercado de entregas de
refeicBes), com base no valor dessa varidvel em 2022 (ABRASEL, 2022b). Além disso,
dividindo-se os outros GMVs do ano 0 da tabela 2 pelo GMV online de supermercados
no ano 0 na tabela 5, tem-se que o iFood possuia uma participacdo de mercado de cerca

de 15,84% nesse mercado.

Nesse contexto, assumiu-se que o iFood vai manter a sua atual participacdo de
mercado no mercado online de bares e restaurantes em todos 0s anos da projecao. Essa
hipbtese foi baseada no poder da marca do iFood nesse mercado e nos efeitos de rede da

sua plataforma.

Ademais, supds-se que a participacdo de mercado no mercado online de
supermercados vai dobrar em 10 anos por interpolagéo linear, de cerca de 15,84% no ano
0 para cerca de 31,68% no ano 10. A participacdo de mercado inicial de aproximadamente
15,84% no mercado online de supermercados ja é relativamente alta, pois 0s
supermercados possuem maior poder de barganha do que os restaurantes e ha uma
variedade de aplicativos concorrentes (ABRASEL, 2022a). Além disso, essa alta
participacdo inicial no mercado de supermercados pode estar acontecendo pela definicdo
dos outros GMVs, a qual inclui os GMVs de outras iniciativas sem relacdo com esse
mercado, especialmente o servico de vale-refeicdo do iFood para clientes (PROSUS,
2022d). No fim, assumiu-se que o iFood vai conseguir aumentar a sua participacao nesse
mercado devido ao seu poder de marca, grande base de usuarios advindos das entregas de

restaurantes e o sucesso de outras iniciativas, especialmente o vale-refeicéo.

Com base nos dados das tabelas 2 e 5, na equacéo (6) e nas hipdteses supracitadas,
elaborou-se a seguinte tabela com as estimativas das participacdes de mercado e GMVs
projetados por unidade de negdcio para o iFood:

Tabela 6 — Participacdes de mercado projetadas para o iFood (em milhdes de R$, salvo
indicacdo em contrario).
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Participagao .\, o Participacéo

no Mercado
Ano d~a Online de Entregas no M.ercado Outros GMVs
Projecéo B de Online de
ares e -
o Refeicbes  Supermercados
Refeicdes
0 80,00% 37.343 15,84% 6.495
1 80,00% 56.555 17,42% 10.820
2 80,00% 78.812 19,01% 16.449
3 80,00% 104.498 20,59% 23.627
4 80,00% 134.040 22,18% 32.637
5 80,00% 167.912 23,76% 43.805
6 80,00% 182.443 25,34% 50.769
7 80,00% 198.232 26,93% 58.610
8 80,00% 215.387 28,51% 67.429
9 80,00% 234.026 30,10% 77.334
10 80,00% 254.279 31,68% 88.449

Fonte: Elaborado pelo autor com base em ABRASEL (2022b) e Prosus (2022d).

Pela soma do GMV de entregas de refeicdes com outros GMVs, encontrou-se o
GMV total do iFood. A partir do GMV total, estimou-se a receita de cada ano pela
equacao (37). Nesse contexto, o take rate do iFood comeca em cerca de 14,2% no ano 0,
dobrando para cerca de 28,49% no ano 10, crescendo por interpolacéo linear. Supos-se
que o iFood vai conseguir aumentar o seu take rate significativamente em 10 anos através
do sucesso comercial das suas novas iniciativas para melhorar a rentabilizacdo do seu
GMYV total.

Com base na receita, calculou-se o EBIT usando a equagédo (7). O iFood vem
ativamente buscando crescer com lucratividade (PROSUS, 2022c, p. 7). Portanto,
assumiu-se que a margem EBIT do iFood vai melhor de cerca de -13,9% no ano 0 para

15% no ano 3 por interpolacdo linear, ficando constante apés esse ano.

Essa margem EBIT de 15% do iFood no ano 3 da projecdo estd acima da margem
EBIT de 2025 de cerca de 10% projetada para as suas empresas comparaveis mais
lucrativas, como se pode observar na tabela do Apéndice F. Essa hipotese de uma maior
eficiéncia operacional do iFood se baseia na empresa brasileira ter pouca competi¢do no
seu principal mercado, o de bares e restaurantes online, permitindo-a ter maiores margens.
Essa unidade de negécio ja possui uma margem EBIT no ano 0 de cerca de 7% (PROSUS,
2022d), enquanto essas mesmas firmas comparaveis apresentaram margens operacionais

negativas em 2022, como se pode observar na tabela do Apéndice F.
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Com base nos dados das tabelas 3 e 6, na equacéo (7) e nas hipdteses sobre take
rate e margens EBIT, elaborou-se a seguinte tabela com as estimativas do GMV Total,
Receita e EBIT projetados para o iFood:

Tabela 7 — GMV Total, Receita e EBIT projetados para o iFood (em milhdes de R$,
salvo indicacdo em contrario).

Taxa de
Ano da GMV Crescimento . Margem
Projecao Total do GMV Take Rate Receita EBgllT EBIT
Total

0 43.838 29,85% 14,25% 6.245 -13,87% -866
1 67.375 53,69% 15,67% 10.558 -424%  -448
2 95.261 41,39% 17,10% 16.286 5,38% 876
3 128.125 34,50% 18,52% 23.729 15,00% 3.559
4 166.677 30,09% 19,95% 33.244 15,00% 4.987
5 211.717 27,02% 21,37% 45.243 15,00% 6.787
6 233.212 10,15% 22,79% 53.159 15,00% 7.974
7 256.842 10,13% 24,22% 62.205 15,00% 9.331
8 282.815 10,11% 25,64% 72.524 15,00% 10.879
9 311.360 10,09% 27,07% 84.280 15,00% 12.642
10 342.728 10,07% 28,49% 97.653 15,00% 14.648

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Prosus (2022d).

Uma vez que se estimou o EBIT, calculou-se 0 NOPAT previsto para o iFood
seguindo a equacao (3), realizando os ajustes para prejuizos fiscais acumulados (“NOL”)

mencionados na secdo (3.1.1).

Para se encontrar o NOL ao final do ano 0, somou-se os prejuizos do iFood em
termos de EBIT para cada ano na tabela 3. Fazendo isso, achou-se um NOL ao final do
ano 0 de cerca de R$4,4 bilhGes. Entretanto, esse valor ndo considera os provaveis
prejuizos que o iFood acumulou nos anos anteriores. Para resolver isso, devido a auséncia
de dados, multiplicou-se 0 NOL de R$4,4 bilhdes por um fator de 2 para considerar 0s
prejuizos anteriores ao ano -2, resultando no NOL ao final do ano O de cerca de R$8,8

bilhGes. Os calculos desse processo estdo disponiveis na tabela do Apéndice G.

A partir do ano 1, acrescentou-se aos NOLs quaisquer EBITs negativos que a
empresa fosse ter. 1sso deixa de ser o caso para o iFood a partir do segundo ano da
projecdo. Uma vez que a empresa passa a ter EBITs positivos, abateu-se um limite de
30% do EBIT Tributavel de cada ano com o saldo do NOL do ano anterior, como permite
a lei tributaria brasileira (PWC, 2022a). Com base no EBIT tributavel, aplicou-se a
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aliquota marginal de impostos corporativos do Brasil de 34% (PWC. 2022b) sobre 0 EBIT
tributavel para encontrar os impostos sobre o lucro. Finalmente, 0o NOPAT e dado pela

equacéo (3).

Com base nos dados das tabelas 7, na equagdo (3) e nas hipdteses supracitadas
sobre 0 NOPAT, elaborou-se a seguinte tabela com as estimativas dos impostos
corporativos e NOPAT projetados para o iFood:

Tabela 8 — Impostos e NOPAT projetados para o iFood (em milhdes de R$, salvo
indicacdo em contréario).

Limite
NOL ao AnuaJ de Impostos
Anoda o g Redugdodo  EBIT - TCBRER oo o
Projecéo ANO _EBIT Tributavel EBIT
Tributavel
com NOL
0 -866 8.835 30% 0 0 -866
1 -448 9.283 30% 0 0 -448
2 876 9.021 30% 613 -208 667
3 3.559 7.953 30% 2.492 -847 2.712
4 4,987 6.457 30% 3.491 -1.187 3.800
5 6.787 4.421 30% 4,751 -1.615 5.171
6 7.974 2.029 30% 5.582 -1.898 6.076
7 9.331 0 30% 7.302 -2.483 6.848
8 10.879 0 30% 10.879 -3.699 7.180
9 12.642 0 30% 12.642 -4.298 8.344
10 14.648 0 30% 14.648 -4.980 9.668

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Prosus (2022d), PWC (2022a) e PWC (2022b).

Segundo a equacdo (5), o outro termo além do NOPAT para calcular o FCFF é a
variacdo do CI. Para estimar a variacdo do CI, utilizou-se a equacdo (8) fixando o valor
do capital turnover de cada ano no valor de 3. Dessa forma, para cara R$1 de receita
adicional em cada ano projetado, o iFood investiu cerca de R$0,33 na variacdo do seu
capital de giro ou em investimentos de longo prazo liquidos de depreciacdo e amortizacao.

Como se pode observar na tabela do Apéndice H, o capital turnover assumido
para o iFood € superior ao capital turnover das suas empresas compraveis. Nessa amostra
de companhias similares, o capital turnover maximo possuia um valor de cerca de 1,93.
Baseou-se essa hipotese sobre o capital turnover do iFood na empresa brasileira forcar
apenas nos seus mercados alvos no Brasil, permitindo-a ter maior eficiéncia na alocacao

de capital em investimentos de longo prazo e capital de giro.
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Uma vez que se estimou a variacdo do CI de cada ano, tem-se que o CI ao final
do ano foi dado pela equacéo (10). Contudo, como foi mencionado na sec¢éo (4.1), ndo se
tem dados sobre o balan¢o patrimonial do iFood, impossibilitando o célculo do Cl ao final
do ano 0. Para resolver isso, utilizou-se a equacao (9) e o capital turnover de 3 assumido

para toda a projecdo para encontrar o valor do Cl ao final do ano 0.

Com base nos dados das tabelas 7, nas equacdes (8), (9) e (10) e nas hipoteses do
capital turnover, elaborou-se a seguinte tabela com as estimativas da variacéo do Cl e CI
ao final de cada ano para o iFood:

Tabela 9 — Cl e variacdo do CI projetados para o iFood (em milhdes de R$, salvo
indicacdo em contréario).

Ano da . Tax_a de . Capital  Variacdo .CI ao
- Receita  Crescimento A Receita Final do

Projecéo da Receita Turnover do ClI Ano
0 6.245 33,19% 1.556 3,00x 519 2.082
1 10.558 69,06% 4.313 3,00x 1.438 3.519
2 16.286 54,24% 5.727 3,00x 1.909 5.429
3 23.729 45,71% 7.444 3,00x 2.481 7.910
4 33.244 40,10% 9.515 3,00x 3.172 11.081
5 45.243 36,10% 11.999 3,00x 4.000 15.081
6 53.159 17,50% 7.916 3,00x 2.639 17.720
7 62.205 17,02% 9.045 3,00x 3.015 20.735
8 72.524 16,59% 10.320 3,00x 3.440 24.175
9 84.280 16,21% 11.756 3,00x 3.919 28.093

10 97.653 15,87% 13.373 3,00x 4.458 32.551
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Prosus (2022d).

Uma vez que se estimou 0 NOPAT e a variacao do Cl nas tabelas 8 e 9, usou-se a
equacéo (5) para calcular o FCFF para o iFood na tabela que segue. Ademais, calculou-
se 0 ROIC imputado na proje¢édo usando a equagéo (11) com base no capital investido do
comeco de cada ano.

Tabela 10 — FCFF e ROIC imputado projetados para o iFood (em milhdes de R$, salvo
indicacdo em contrario).

Clno

Ano da Variagao ROIC
Projecdo NOPAT do CI FCFF %ggfngg Imputado
0 -866 -519 -1.385 1.563 -55,40%

1 -448 -1.438 -1.886 2.082 -21,52%
2 667 -1.909 -1.242 3.519 18,96%
3 2.712 -2.481 231 5.429 49,96%



63

- Clno

An_o d~a NOPAT Variagéo FCEE Comeco ROIC

Projecao do CI do Ano Imputado
4 3.800 -3.172 628 7.910 48,04%
5 5.171 -4.000 1.171 11.081 46,67%
6 6.076 -2.639 3.437 15.081 40,29%
7 6.848 -3.015 3.833 17.720 38,65%
8 7.180 -3.440 3.740 20.735 34,63%
9 8.344 -3.919 4.425 24.175 34,51%
10 9.668 -4.458 5.210 28.093 34,41%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Prosus (2022d).

Como exposto na se¢édo (3.1.2), uma vez que se encontrou os FCFF para cada ano
projetado, € preciso trazé-los a valor presente pelo seu WACC. Dessa forma, deve-se

estimar o custo de capital da firma para cada ano da projecao.

Nesse sentido, estimou-se uma taxa livre de risco nominal em reais brasileiros de
8,654% para o iFood, a qual é fixa em todos o0s anos da projecdo. Essa taxa foi derivada
usando a equacdo (15), na qual o yield dos titulos publicos do Brasil foi igual a 12,21%
(TESOURO NACIONAL, 2023a). Esse yield consistia na média entre as taxas de compra
e venda do dia 30 de setembro de 2022 do titulo NTN-F 010133 que possuia um
vencimento de cerca de 10 anos (TESOURO NACIONAL, 2023a). Para calcular o default
spread do Brasil, aplicou-se a equacdo (16) no dia 30 de setembro de 2022, quando 0s
CDSs de 10 anos do Brasil e dos Estados Unidos tinham os spreads de 3,8834%
(BM&FBOVESPA, 2023) e 0,3274% (NYSE, 2023), respectivamente. Portanto, o Brasil
tinha um default spread de 3,5560%.

Uma vez que se estimou a taxa livre de risco e o default spread para o Brasil,
estimou-se o0 custo da divida antes dos impostos pela equacdo (24). Nesse sentido,
calculou-se o default spread especifico da firma. Para tanto, Damodaran (2009, p. 34)
sugere que se utilize a metodologia do rating sintético. Entretanto, a Prosus (2022d) nédo
reporta as despesas do iFood com juros da divida e leases, impossibilitando o uso direto

da tabela de rating sintético elaborada por Damodaran (2023b).

Visando calcular o custo da divida antes dos impostos, supds-se que a iFood tera
uma nota Ba2/BB na tabela de Damodaran (2023b). Escolheu-se essa nota, pois se espera
que a empresa brasileira figue com o seu EBIT positivo a partir do segundo ano da

projecdo e por essa nota de crédito representar o ponto médio da tabela de default spreads
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de Damodaran (2023b). Portanto, essa nota implicava em um default spread especifico
para o iFood de 3.13%. Logo, o custo da divida antes dos impostos do iFood foi estimado
em 15,34%.

Com base na taxa livre de risco e no default spread para o Brasil e para a firma,
elaborou-se a seguinte tabela com as estimativas do custo da divida antes dos impostos

para o iFood:

Tabela 11 — Taxa livre de risco e custo da divida projetados para o iFood.
Yield Default Taxa Default  Custo da

PAr\ (?j%g;o Tl’tuI(_Js Sprea_ld Li\{re de Spread Divida
Brasil Brasil Risco Firma (kq)

0 - - - - -
1 12,21% 3,56% 8,65% 3,13% 15,34%
2 12,21% 3,56% 8,65% 3,13% 15,34%
3 12,21% 3,56% 8,65% 3,13% 15,34%
4 12,21% 3,56% 8,65% 3,13% 15,34%
5 12,21% 3,56% 8,65% 3,13% 15,34%
6 12,21% 3,56% 8,65% 3,13% 15,34%
7 12,21% 3,56% 8,65% 3,13% 15,34%
8 12,21% 3,56% 8,65% 3,13% 15,34%
9 12,21% 3,56% 8,65% 3,13% 15,34%

10 12,21% 3,56% 8,65% 3,13% 15,34%
Fonte: Elaborado pelo autor com base em BM&FBOVESPA (2023), Damodaran (2023b),

NYSE (2023) e Tesouro Nacional (2023a).

Para se estimar o custo do equity, utilizou-se a equacao (23). Nesse contexto,
baseou-se nas equacgdes (19) e (21) para se estimar o beta alavancado do iFood.
Especificamente, utilizaram-se as medianas dos D/E, betas da regressdo e aliquota de
impostos corporativos da amostra de empresas comparaveis na tabela do Apéndice | como
essas variaveis no nivel do setor. Ademais, assumiu-se que os investidores marginais do
iIFood, no caso a Prosus, um grande conglomerado de capital aberto, sdo diversificados,
removendo a necessidade de qualquer ajuste no beta por isso. Por fim, adotou-se para o
iFood a mesma estrutura de capital do setor e a aliquota marginal de impostos

corporativos do Brasil.

Com base nas informacdes supracitadas sobre o beta, elaborou-se a seguinte tabela

com as estimativas do beta para o iFood:

Tabela 12 — Beta projetado para o iFood.
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Debtto Aliguota DEbt. 0 Aliguota
Beta da . Equity
Ano da Rearessio Equity de Y (DIE) de B!
Projecdo g (D/E)  impostos Setor impostos ~ FiFood
Setor Alvo .
Setor Setor ; iFood
iFood
0 - - - - - -
1 1,04 12,07%  25% 0,95 12,07%  34% 1,03
2 1,04 12,07%  25% 0,95 12,07%  34% 1,03
3 1,04 12,07%  25% 0,95 12,07%  34% 1,03
4 1,04 12,07%  25% 0,95 12,07%  34% 1,03
5 1,04 12,07%  25% 0,95 12,07%  34% 1,03
6 1,04 12,07%  25% 0,95 12,07%  34% 1,03
7 1,04 12,07%  25% 0,95 12,07%  34% 1,03
8 1,04 12,07%  25% 0,95 12,07%  34% 1,03
9 1,04 12,07%  25% 0,95 12,07%  34% 1,03
10 1,04 12,07%  25% 0,95 12,07%  34% 1,03

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para se calcular 0 ERPg,4;, Utilizou-se a equagdo (17). Nesse contexto, o

ERPyercado maduro @0 final de 2022 foi estimado por Damodaran (2023a, p. 93) como

sendo igual a 5,94%. Ademais, utilizou-se 0 a equacéo (18) para definir 0 CRPg,4si1, O

qual foi estimado por Damodaran (2023a, p. 83) como sendo igual a 4,30% ao final de

2022. Finalmente, assumiu-se que 0 CRPg,,s; converge do ano O ao ano 10 por

interpolacdo linear para o bond default spread do Brasil de 2,62% reportado por

Damodaran (2023a, p. 83), refletindo melhorias de longo prazo nas condic¢des de risco-

pais do Brasil.

Com base no beta do iFood na tabela 12 e nas hipdteses acerca do ERPgyqsir,

elaborou-se a seguinte tabela com as estimativas do custo do equity para o iFood:

Tabela 13 — Custo do equity projetado para o iFood.

Taxa Custo
Anoda Livre ERP CRP ERP I do
Projecdo  de us Brasil Brasil Birooa Equity
Risco (k.)
0 - - - - - -
1 8,65% 594% 4,30%  10,24% 1,03 19,18%
2 8,65% 594% 3,96%  9,90% 1,03 18,83%
3 8,65% 594% 3,80%  9,74% 1,03 18,66%
4 8,65% 594% 3,63%  9,57% 1,03 18,49%
5 8,65% 594% 3,46%  9,40% 1,03 18,31%
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Taxa Custo
Anoda Livre ERP CRP ERP ! do
Projecdo  de us Brasil Brasil  Pirood Equity
Risco (ke)

8,65% 594% 3,29% 9,23% 1,03 18,14%
8,65% 594% 3,12% 9,06% 1,03 17,97%
8,65% 594% 2,96% 8,90% 1,03 17,80%
8,65% 594% 2,79% 8,73% 1,03 17,62%

10 8,65% 594% 2,62% 8,56% 1,03 17,45%
Fonte: Elaborado pelo autor.

© 00 N O

Com base no custo da divida na tabela 11, no custo do equity na tabela 13 e na
estrutura de capital alvo e aliquota marginal do Brasil na tabela 12, elaborou-se a seguinte
tabela com as estimativas do WACC para o iFood, considerando as equagdes (12) e (22):

Tabela 14 — WACC projetado para o iFood.
E D
Ano da —  kyx(1-t,) WACC

Projecio D+E  ° D1E

O - _ - - -

1 89,23% 19,18% 10,77% 10,12% 18,20%
2 89,23% 18,83% 10,77% 10,12% 17,89%
3 89,23% 18,66% 10,77% 10,12% 17,74%
4 89,23% 18,49% 10,77% 10,12% 17,59%
5 89,23% 18,31% 10,77% 10,12% 17,43%
6 89,23% 18,14% 10,77% 10,12% 17,28%
7 89,23% 17,97% 10,77% 10,12% 17,12%
8 89,23% 17,80% 10,77% 10,12% 16,97%
9 89,23% 17,62% 10,77% 10,12% 16,82%

10 89,23% 17,45% 10,77% 10,12% 16,66%
Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma vez que se calculou o FCFF na tabela 10 e 0 WACC na tabela 14, achou-se
o valor presente dos FCFF esperados para o iFood durante a projecdo descontados pelos
seus respectivos fatores de desconto cumulativo, somando-0s como manda o primeiro
termo da equacdo (28):

Tabela 15 — FCFF a valor presente projetado para o iFood (em milhdes de R$, salvo
indicacdo em contrario).
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Fator de FCFF a

Fﬁgj‘;g;‘O FCFF WACC  Desconto  Valor
Cumulativo  Presente
0 -1.385 - - -
1 -1.886 18,20% 1,18 -1.595
2 -1.242 17,89% 1,39 -891
3 231 17,74% 1,64 141
4 628 17,59% 1,93 326
5 1.171 17,43% 2,27 517
6 3.437 17,28% 2,66 1.294
7 3.833 17,12% 3,11 1.232
8 3.740 16,97% 3,64 1.027
9 4.425 16,82% 4,25 1.041
10 5.210 16,66% 4,96 1.050
Soma dos FCFFs a valor presente 4.141

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 15 mostra que a soma dos FCFFs a valor presente dos 10 anos projetados

para o iFood é positiva e igual a aproximadamente R$4.141 milhdes.

Para se encontrar o EV, estimou-se o valor terminal do valuation do iFood
seguindo a equacdo (28), trazendo-o a valor presente pelo fator de desconto cumulativo
do ano 10 de 4,96. Para tanto, assumiu-se que: i) g é igual a taxa de juros livre de risco
de 8,65%; ii) WAC Cggtspe; € igual a0 WACC do ano 10 de 16,66%; iii) ROICgstsper €
igual ao ROIC imputado do ano 10 de 34,41%; iv) Margem EBIT gg4v¢) € igual @ Margem
EBIT do ano 10 de 15%; e v) t é igual a aliqguota marginal dos impostos sobre o lucro do
ano 10 de 34%. Essas hipoteses indicam que o iFood mantém na perpetuidade as suas
vantagens competitivas projetadas para o ano 10 na forma da grande diferenca positiva
entre 0 seu WACC e ROIC imputado.

Portanto, calculou-se o valor terminal do iFood no ano 10 com base nessas
hipoteses, nas equagdes (29), (30), (31) e (32) e a receita do ano 10 da tabela 7 nas tabelas
16 e 17 que seguem:

Tabela 16 — Determinantes do valor terminal projetado para o iFood no ano 10 (em
milhdes de R$, salvo indicacdo em contrario).

Receita Margem NOPAT  polc FCFFno
no ano g EBIT t NOANo  eotavel  ano 11
10 Estavel 11

97.653 8,65% 15,00% 34% 10.504 34,41% 7.863
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 17 — Valor terminal projetado para o iFood no ano 10 (em milhdes de R$, salvo
indicacdo em contréario).

Fator de VT a
VT no Desconto
g WACC . valor
ano 10  Cumulativo
10 ano 10 presente
8,65% 16,66% 98.193 4,96 19.795

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base na soma dos FCFFs a valor presente na tabela 15 de cerca de R$4.141
milhGes e em um valor terminal a valor presente na tabela 17 de aproximadamente

R$19.795 milhdes, usou-se a equacado (28) para encontrar o EV do iFood:

i=10
FCFF, VTio

ey
_— WACC Cumulativo; * WACC Cumulativo,
1=

EV = R$4.141 milhoes + R$19.795 milhoes
EV = R$23.935 milhdes

Dessa forma, encontrou-se um EV para o iFood de cerca de R$23.935 milhdes.
Como foi apresentado na sec¢do (3.1.3), o valor terminal é um componente muito
significativo no valuation de uma startup, pois essas firmas normalmente possuem fluxos
de caixa pequenos ou negativos na maior parte da sua projecédo futura, os quais se espera
que se tornem positivos apenas no longo prazo (DAMODARAN, 2009, p. 38; KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 285). Pode-se ver isso, na pratica, nesse estudo de
caso do iFood em que aproximadamente 83% do EV da startup brasileira advém da

estimativa do valor presente do seu valor terminal.

Uma vez que se estimou o0 EV do iFood, calculou-se o seu valor do equity através
da equacao (33). Entretanto, como foi mencionado na se¢éo (4.1), a Prosus (2022d) néo
disponibiliza as informacdes do balago patrimonial necessarias para se calcular os termos
equacéo (33). Para solucionar esse problema, assumiu-se que em 30 de setembro de 2022
0 iFood possuia apenas caixa e titulos negociaveis equivalentes (“C”) dentre os termos da

equacéo (33).

Ou seja, a startup brasileira ndo possuia dividas e equivalentes (“D”), 0 que é

razoavel para startups financiadas por VCs, segundo Metrick e Yasuda (2010, p. 199).
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Ademais, o iFood também ndo tinha investimentos nao operacionais (“INO”) e interesses
de minoritarios de ndo controladores (“IM”), contando apenas com seus ativos
operacionais, 0 que também é razodavel para startups de acordo com Metrick e Yasuda
(2010, p. 199). Finalmente, o iFood possuia instrumentos hibridos (“IH”’) na forma de
opcdes de acbes de funcionarios (PROSUS, 2022b, p. 215-228). Entretanto, ndo é claro
como essas opgdes influenciam no valor do equity do iFood devido aos efeitos da
consolidagdo com a Prosus (PROSUS, 2022b, p. 215-228). Portanto, por falta de

melhores dados, assumiu-se que o valor de IH ¢ igual a 0.

Na estimagao do C do iFood em 30 de setembro de 2022, utilizou-se a informagéo
que a Just Eat Takeaway investiu US$60 milhdes em julho de 2022 na empresa brasileira
para manter a sua participacdo aciondria de 33,33% (JUST EAT TAKEAWAY.COM,
2022, p. 14). Dessa forma, estimou-se o valor total investido na empresa brasileira em

julho de 2022 pela seguinte proporgéo:

Investimento Just Eat

Valor total investido = — N -
Julho 2022 ™ participacio Just Eat apbs o investimento

US$60 milhdes
33,33%

Valor total investidoyne 2022 =

Valor total investidojype 2022 = US$180,02 milhdes

Logo, estimou-se que o iFood recebeu um investimento total em julho de 2022 de
cerca de US$180,02 milhdes. Assim, usando a média de R$5,1213 do preco de compra e
venda da taxa de cdmbio entre o d6lar americano e o real brasileiro no dia 30 de julho de
2022 (BACEN, 2023), esse investimento representou uma entrada de C no iFood de cerca
de R$922 milhdes. Como ndo se sabe a data exata do investimento julho de 2022 (JUST
EAT TAKEAWAY.COM, 2022, p. 14), escolheu-se o Gltimo dia Gtil desse més para

converter o investimento para reais brasileiros.

Nesse contexto, assumiu-se que o C do iFood em 30 de setembro de 2022 era igual
a0 Valor total investidoy,n, 2022 €M reais de cerca de R$922 milhdes somado ao valor
do FCFF no ano 0 de aproximadamente R$1.432 milhGes. O FCFF do ano base foi
adicionado ao Valor total investidoy,, 2022 Para representar o caixa que o iFood tinha
antes do investimento menos o que a firma gastou em agosto e setembro de 2022. Fez-se
isso, baseando-se na hipotese de que o iFood teria o equivalente a um ano de C, medido

pelo FCFF negativo do ano 0, além do Valor total investidoy,ne 2022-
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Portanto, usando a equacao (33), dado os valores estimados para 0o EV e C e as
hipo6teses adotadas sobre INO, IM e IH, estimou-se que o valor do equity do iFood era

igual:
C+ INO —D —IM —IH = R$922 milhdes + R$ 1.385 milhdes+0—-0—-0—-0
C+ INO—-D —IM —IH = R$2.307 milhoes

Tabela 18 — Valor do equity estimado para o iFood (em milhdes de R$, salvo indicacao
em contrario).

Soma dos

VT a
FCFFsa o lor EV  C+INO+D+n Valordo
Valor Equity
presente
Presente
4141 19.795 23.935 2.307 26.242

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na secdo (3.1.4), argumentou-se que empresas de capital fechado merecem ter
alguma forma de ajuste no seu valor do equity devido a uma maior a iliquidez nas suas
acOes. Entretanto, assumiu-se que o iFood ndo merece esse tipo de desconto, pois a
empresa brasileira ja era uma empresa muito grande em termos de receita e investimentos
recebidos no momento do valuation. Ademais, a aquisi¢do analisada foi entre duas
grandes empresas de capital aberto, Prosus e Just Eat Takeaway, e teve um valor na casa
de bilhdes de ddlares americanos. Logo, sup6s-se que o iFood ndo enfrentou iliquidez

significativa nessa transacao.

Usando a média de R$5,2364 do preco de compra e venda da taxa de cdmbio entre
o dolar americano e o real brasileiro no dia 19 de agosto de 2022 (BACEN, 2023), tem-
se que o valor do equity estimado para o iFood por DCF foi de US$5.011 milhdes. Esse
valor do equity € cerca de 7% menor do que o valor de US$5,4 bilhdes acordado pela
Prosus com a Just Eat Takeaway em 19 de agosto de 2022 (BLOOMBERG LINEA,
2022). Portanto, usando a metodologia de DCF, encontrou-se que o iFood foi adquirido
por um valor que pode ser considerado um pouco abaixo do valor justo, considerando as
premissas adotadas nesse trabalho para se estimar o crescimento, fluxo de caixa e taxa de

desconto do iFood.

Entretendo, discutiu-se na secdo (3.1.5) que as incertezas intrinsecas as startups

devem ser incorporadas no se valuation. Nesse contexto, 0 iFood possuia algumas
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incertezas notdrias. Segundo a ABRASEL (2022b), o CADE (“Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica”) estava averiguando em 2022 se o iFood abusava da sua posi¢éo
dominante no mercado brasileiro entrega de refeicdes. Ademais, existiam ddvidas acerca
da capacidade do iFood de crescer no mercado de entregas de supermercados, pois as
redes de supermercados possuem maior poder de barganha do que restaurantes e ha uma
variedade de aplicativos concorrentes (ABRASEL, 2022b). Finalmente, questionavam-
se quais 0s possiveis impactos que mudancas nas regulamentagdes trabalhistas dos

entregadores poderiam ter nas operacdes do iFood (ABRASEL, 2022b).

Para lidar com esses e outras incertezas, fez-se uma analise de cenarios como
discutido na secdo (3.1.5). Nesse sentido, o valor do equity de US$5.011 milhdes
encontrando acima e suas projecdes associadas, foram considerados o cenario base. Além
desse cenario, elaborou-se mais dois cenarios, um pessimista e outro otimista, com as
mesas hipoteses do cenario base, mudando: i) a participacdo de mercado em entregas de
refeicbes no ano 10, para o qual a participacdo no ano base converge por interpolacao
linear; ii) a participacdo de mercado em entregas de supermercados no ano 10, para o qual
a participacdo no ano base converge por interpolacédo linear; iii) o take rate do ano 10,
para o qual o take rate no ano 0 converge; e iv) a margem EBIT no ano 3 e posteriores,

para qual a margem do ano O converge.

No cenéario otimista, sup6s-se que o iFood mantém a sua posi¢cdo dominante no
mercado online de bares e restaurantes com 80% de participagdo de mercado em toda a
projecdo. Ao mesmo tempo, assumiu-se que o iFood vai conseguir crescer
substancialmente a sua participacdo no mercado online de supermercados, com sua
participacdo nesse mercado atingindo cerca de 47,52% no ano 10, equivalendo 3 vezes a
essa variavel no ano 0. Além disso, supds-se que o iFood vai ter um take rate no ano 10
de cerca de 35,62%, equivalendo a 2,5 vezes o take rate no ano 0, refletindo o sucesso
esperado nas novas iniciativas em aumentar a rentabilidade do GMV total do iFood.
Ademais, assumiu-se que a margem EBIT da firma no ano 3 atinge 18%, demonstrando
uma maior eficiéncia operacional esperada para o iFood. Finalmente, atribuiu-se uma

probabilidade de 30% a esse cenario.

No cendrio pessimista, assumiu-se que o iFood perde significativamente a sua
posicdo dominante no mercado online de bares e restaurantes devido a pressoes
regulatérias, de tal modo que a sua participacdo nesse mercado no ano 10 cai para 50%.

Ao mesmo tempo, assumiu-se que o iFood vai manter o ritmo de aumento da sua
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participacdo no mercado online de supermercados projetado para o cenario base, com sua
participacdo nesse mercado atingindo cerca de 31,68% no ano 10. Ademais, sup0s-se que
as novas iniciativas da empresa ndo vao conseguir aumentar o take rate no ano 10, o qual
fica igual ao do ano 0 de cerca de 14,25%. Além disso, a margem EBIT da firma no ano
3 atinge 12%, demonstrando uma menor eficiéncia operacional esperada para o iFood.

No fim, atribuiu-se uma probabilidade de 30% a esse cenario.

Por fim, adicionou-se um cenario pouco provavel, com 5% de probabilidade, mas
com graves consequéncias econémicas, no qual o iFood ndo suportaria possiveis
mudancas radicais na legislacdo trabalhista dos seus entregadores. Nesse cenério, o iFood

ndo conseguiria continuar operando, fazendo o valor do seu equity ser igual a zero.

Uma vez que se definiu esses cenarios, refez-se o processo das tabelas 1 até 18,
resultando em novos valores do equity para o iFood. As tabelas do cenario pessimista e
otimista que trazem valores de variaveis diferentes (por exemplo, a receita) do cenario
base estdo nos Apéndices J e K, respectivamente. A tabela 19, que segue, resume a analise
de cenérios realizada:

Tabela 19 — Resumo da analise de cenarios para o iFood (em milhdes de US$, salvo
indicacdo em contréario).

Participac -
dono nggcr:ga Valor do
P(obab I mer cado mercado  Take  Margem Valor Equity
- lidade  online de . ponderad
Cenario onlinede Rateno EBIT no do
do bares e . o pelas
L. supermer ano 10 ano 3 Equity .
cenario restaurante probabili
cados no
S Nno ano ano 10 dades
10
Zalenu 506 i i i i 0 0
Sptzss'm' 30% 50%  31,68% 14,25% 12,00% 1833 550
Base 35% 80% 31,68% 28,49% 15,00% 5.011 1.754
S“”"St 30%  80%  4752% 3562% 18,00% 8.834  2.650
Meédia do valor do equity ponderado pelas probabilidades dos 4.954
cenarios '
Diferenca % em relagéo a avaliagdo da Prosus -8,3%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 19 mostra que mesmo considerando diferentes cenarios com um grande

intervalo de valores de equity, continua-se concluindo que o valor do equity do iFood na
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aquisicao da Prosus da participacdo da Just Eat Takeaway € considerado um pouco abaixo
do justo, em cerca de 8%, pelo método de DCF. Na tabela 19, encontrou-se um valor do
equity de US$1.833 milhdes para o cenario pessimista e US$8.834 milhGes para o cenério
otimista, representando um grande intervalo de resultados. No fim, a média do valor do
equity ponderado pelas probabilidades de cada cenéario foi igual a US$4.954 milhdes,
similar ao cenério base do valuation e cerca de 8% menor do que a avaliagdo de US$5,4
bilhdes do iFood feita na aquisi¢do da Prosus da participagéo da Just Eat Takeaway em
19 de agosto de 2022 (BLOOMBERG LINEA, 2022).

4.3. VALUATION DO IFOOD POR MULTIPLOS

Para fazer um valuation do iFood com base em multiplos de empresas
comparaveis, selecionou-se uma amostra representativa de empresas que similares a
startup brasileira. Nesse sentido, escolheu-se 8 empresas de capital aberto de varios
paises, incluindo emergentes, com relevante atuacdo no segmento de entregas de
restaurantes, segundo o PitchBook (2023). Essas sdo as mesmas empresas usadas como

fontes para as métricas de firmas compraveis no DCF.

Abaixo, segue uma tabela contendo informacgdes resumo sobre essas empresas
para 0s 12 meses anteriores a 31 de dezembro de 2022, o qual se considerou proximo o
suficiente do ano base do iFood exposto em (4.1) para ser usado de comparagao:

Tabela 20 — Empresas comparaveis ao iFood (em milhGes de US$, salvo indicacdo em
contrario).

Divida
Recei Marke a Interesses  Caixae  Enterpri
ta tCap Valor Minoritari Equivalen se Value
2022 (E) Contd  os (IM) tes (C) (EV)

Pais
Empresa  Sede da
Comparavel Empres

a bil (D)

Deliveroo ~ R€M0 548 1917 97 0 1.371 643
Unido

Delivery — Aleman g,,, 1224 ¢ gg, 18 3199  14.947

Hero ha 6

DoorDash ~ E51dos o hee 1895 o 16 3812  15.662
Unidos 3

Grab S'”?aap“ 1.053 12140 2121 46 6.561 8.007

Just Eat ,
Paises

Takeaway.c ! 3132 4546 2.817 -8 921 6.434
Baixos

om
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Divida
Recei Marke a Interesses  Caixae  Enterpri
ta tCap Valor Minoritari Equivalen se Value
2022 (E) Contd  o0s (IM) tes (C) (EV)

Pais
Empresa  Sede da
Comparavel Empres

a bil (D)
Meituan China 30626 13;%'7 9.757 3 16.046  132.415
Uber Estados  29.04 4932 )y 153 4865  56.693
Unidos 8 2
Zomato india 703 6127 64 1 852 5.338

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados das empresas fornecidos pelo PitchBook
(2023).
Nota: Dados compreendem os Ultimos 12 meses com base em 31/12/22. Utilizou-se a Divida e

Equivalentes (D) a valor contabil por falta de dados sobre essa variavel a valor de mercado.

A tabela 20 mostra que praticamente todas as empresas sdo maiores do que 0
iFood em termos de receita para 0 no ano base, com excec¢do da Grab. Além disso, ha trés
que operam em mercados emergentes (Meituan na China, Zomato na India e Grab no
Sudeste da Asia), enquanto as outras firmas estio em paises ricos (PITCHBOOK, 2023).
Por fim, ha trés empresas (Deliveroo, Just Eat Takeaway e Zomato) com market caps
proximos ao valor do equity de US$5,4 bilhdes do iFood avaliado pela Prosus
(BLOOMBERG LINEA, 2022), com as outras empresas tendo pelo menos o dobro de

market cap.

Nesse contexto, utilizou-se o multiplo EV/Receita dado pela equacéo (34) com as
receitas estimadas para 2024 para se fazer o valuation do iFood com base em seus
comparaveis. Escolheu-se esse multiplo porque todas as empresas da tabela 20 possuem
EBIT negativo em 2022, como mostra a tabela do Apéndice F. Ademais, dado que o iFood
é uma startup, deve-se utilizar multiplos com base na receita projetada, como foi discutido
na secéo (3.2).

Dessa forma, fez-se a seguinte tabela em que se calculou o EV/Receita para cada
empresa comparavel, usando: i) o EV de 31 de dezembro de 2022; ii) a receita dos ultimos
12 meses; e iii) a mediana da receita projetada para 2024 pelos analistas que cobrem cada
uma das firmas da tabela 20 (PITCHBOOK, 2023).

Tabela 21 — Multiplos EV/Receita das empresas comparaveis ao iFood (em milhdes de
USS$, salvo indicacdo em contrério).
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Mediana
da Receita
Empresa EV Receita  Projetada  EV (Hoje)/ EV (Hoje)/
Comparavel (Hoje) 2022 para 2024 Receita 2022 Receita 2024
por

Analistas
Deliveroo 643 2.448 2.948 0,26x 0,22x
Delivery Hero 14.947 8.124 12.650 1,84x 1,18x
DoorDash 15.662 6.065 9.600 2,58x 1,63x
Grab 8.007 1.053 2.808 7,60x 2,85X
Just Eat 6434 3132 6295 2,05% 1,02

Takeaway.com
Meituan 132.415  30.266 48.123 4,37x 2,75X
Uber 56.693 29.048 44.268 1,95x 1,28x
Zomato 5.338 703 1.519 7,59x 3,52x
75° Percentil 5,18x 2,78x
Mediana 2,32X 1,46X
25° Percentil 1,92x 1,14x
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados das empresas fornecidos pelo PitchBook

(2023).

Nota: Dados compreendem os Ultimos 12 meses com base em 31/12/22.

A tabela 21 mostra que os multiplos de EV/Receita que usam a receita de 2022
sdo sempre maiores do 0s que usam a receita esperada para 2024. Isso decorre do aumento
do denominar, a receita, na equacgéo (34) para um mesmo numerador fixo, 0 EV do ano
base. Além disso, tratando-se dos multiplos EV/Receita que usam a receita de 2024, ha
uma certa concentracdo nos dados, pois o 25° percentil e a mediana possuem valores
relativamente préximos (1,14 e 1,46, respectivamente), enquanto o 75° percentil é quase
0 dobro da mediana (2,78).

Com base nos dados da tabela 21, utilizou-se a mediana da amostra do EV/Receita
2024 de 1,46 para estimar o EV do iFood pela analise comparativa. Assim, com base na
equacéo (34), definiu-se a equacéo (39), que segue, usando o EV no ano base dividido

pela receita projetada em 2024.

EV ano base

EV b Receita 2024 =
ano base/Receita Receita anual de 2024

(39)
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Para operacionalizar a equacéo (39), utilizou-se a receita projetada para o iFood
no cenério base de 2024 (equivalente ao ano 2 da projecdo da tabela 7) de R$16.286
milhdes e o multiplo escolhido de 1,46:

EV ano base = (EV ano base / Receita 2024) * (Receita anual de 2024)
EV ano base = 1,46 * R$16.286 milhdes
EV ano base = R$23.713 milhoes

Uma vez que se estimou o EV, fez-se 0 mesmo caminho da secdo (4.2) para se
encontrar o valor do equity. Ou seja, somou-se 0 C, desconsiderou-se os outros termos da
equacdo (33) e ndo se aplicou um desconto de iliquidez pelos mesmos motivos
apresentados naquela secdo. Assim, estimou-se que o valor do equity do iFood pela

analise de comparaveis €:
Valor do Equity = EV +C+ INO—-D —IM —IH
Valor do Equity = R$23.713 milhdes + R$2.307 milhoes
Valor do Equity = R$26.019 milhdes

Usando a média de R$5,2364 do preco de compra e venda da taxa de cAmbio entre
o dolar americano e o real brasileiro no dia 19 de agosto de 2022 (BACEN, 2023), tem-
se que o valor do equity estimado para o iFood foi de US$4.969 milhdes. Esse valor €
cerca de 8% menor do que o valuation de US$5.4 bilhdes do iFood na aquisi¢do da
participacdo da Just Eat Takeaway pela da Prosus em 19 de agosto de 2022
(BLOOMBERG LINEA, 2022). Ademais, esse valor do equity é bastante parecido ao

valor de US$4.954 milhdes no cenario base do valuation por DCF.

Antes de argumentar que a metodologia de analise de comparaveis encontra que
o valor do equity do iFood avaliado pela Prosus estava um pouco acima do valor justo
nessa aquisicao, deve-se considerar duas questfes. Primeiramente, 0s anos das projecoes
na secao (4.2) compreendem os 12 meses anteriores a setembro de um dado ano, enquanto
0s multiplos usam dados dos 12 meses anteriores a dezembro. Assim, existe um certo
descasamento temporal de trés meses entre 0 denominador dos multiplos das empresas
comparaveis e do iFood gque pode estar impactando negativamente o valuation por esse
método. Além disso, pode ser que o iFood seja, na verdade, mais parecido com as

empresas com multiplos EV/Receita 2024 acima da mediana do que com a mediana em
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si, merecendo um multiplo maior do que o 1,46 utilizado. Por exemplo, o iFood conta
com uma posicdo dominante no seu mercado de entregas de refeicdes (ABRASEL,
2022b), podendo ndo ser o caso de algumas das firmas amostradas.

Visando conferir os impactos do uso de um mdultiplo maior na andlise de
comparaveis e ja incorporando o processo de lidar com incertezas descrito na secao (3.2),
fez-se a seguinte tabela 22 com uma andlise de cenarios para essa metodologia de
valuation. Nessa tabela, assumiu-se que o cenario base é o supracitado com o valor do
equity igual a R$26,019 milhdes. Ademais, usou-se 0s mesmos cenarios da tabela 19
usada no método de DCF, com as receitas do iFood de 2024 advindas da projecao de cada

um desses respectivos cenarios para 0 ano 2.

Os multiplos utilizados na tabela 22 vem da distribuicdo de maltiplos EV/Receita
2024 da tabela 21. Nesse contexto, 0 cendrio pessimista é o 25° percentil do EV/Receita
2024 da tabela 21 (1,14), enquanto o multiplo do cenario otimista € o 75° percentil do
EV/Receita 2024 da tabela 21 (2,78).

No tocante as probabilidades dos cenérios, foram usados pesos diferentes daqueles
na tabela 19 usada para o método de DCF. A probabilidade de faléncia conta com uma
chance de 5%, os cenarios pessimista e base contam cada um com uma probabilidade de
37,5% e o cenario otimista possui uma chance de 20%. Alterou-se a probabilidade dos
cenarios para melhor refletir a concentracdo dos multiplos EV/Receita 2024 das empresas
comparaveis até o 50° percentil da distribuicdo da tabela 21. Finalmente, usou-se 0 mesmo
processo para se encontrar o valor do equity no cenario base nos outros cenarios.

Tabela 22 — Valuation do iFood por maltiplos de empresas compraveis ponderado por
cenarios (variaveis em milhdes de R$, salvo indicacdo do contrario)

Valor do

Equity
EV Receita Enterpri  Caixa Valordo Ponderado

Cendrio Probab (Hoje)/ iFood se e Equity pelas
ilidade Receita 2024 Value Equiva (em US$ Probabilida

2024 (EV) lentes  milhes) des (em

uUs$

milhdes)

Faléncia  5,0% - - - - 0 0
;Zss'm' 375% 114x 12729 14533 2307  3.216 1.206
Base 375% 146x 16.286 23.713  2.307 4.969 1.863
otmist 5000 278x 18150 50395 2307  10.065 2,013

a




78

Valor do
Equity
EV Receita Enterpri  Caixa VaIO( do Ponderado
Cenario Probab (Hoje)/ iFood se e Equity pelas
ilidade Receita 2024 Value Equiva (em US$ Probabilida
2024 (EV) lentes  milhdes) des (em
uUS$
milhGes)
Média do valor do equity pond,er'ado pelas probabilidades dos 5082
cenarios
Diferenca % em relagéo a avaliacdo da Prosus -5,9%
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados das empresas fornecidos pelo PitchBook

(2023).

Nota: Dados compreendem os Ultimos 12 meses com base em 31/12/22.

A tabela 22 mostra que mesmo considerando diferentes cenarios com grande
amplitude nos valores do equity, continua-se avaliando o valor do equity do iFood
acordada pela Prosus na aquisicdo da participacao da Just Eat Takeaway como um pouco
acima do valor justo com base na analise de compraveis. Nessa tabela, encontrou-se um
valor de US$3.216 milhdes para o cendrio pessimista (acima do valor desse cenario no
DCF de US$1.833 milhdes) e US$10.065 milhdes para o cendrio otimista (acima do valor
desse cenario no DCF de US$8.834 milhdes). Ademais, a média do valor do equity
ponderado pelas probabilidades dos cenérios foi igual a US$5.082 milhdes (acima do
valor no DCF de US$4.954 milhGes) e cerca de 6% menor do que o valuation acordado
pela da Prosus de US$5,4 bilhdes em 19 de agosto de 2022 (BLOOMBERG LINEA,
2022). No fim, os problemas levantados anteriormente sobre o ndo alinhamento temporal
dos dados pode ser o fator que explica essa pequena diferenca entre os valores

encontrados.
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5. CONCLUSAO

Nesse trabalho, conduziu-se um estudo de caso do valuation de startups no Brasil
analisando a aquisicao feita pela Prosus em agosto de 2022 da participa¢do minoritéaria da
Just Eat Takeaway no iFood (PROSUS, 2022a). Para tanto, ajustou-se as metodologias
de valuation mais utilizados por venture capitalists, o fluxo de caixa descontado (DCF) e
o valuation relativo (DITTMANN; MAUG; KEMPER, 2004, p. 14, 25 e 31; GOMPERS
et al., 2020, p. 6, 21 e 47), para as complexidades de se avaliar startups. Esses ajustes
permitiram abrir a caixa preta do valuation de startups, possibilitando que se avalie esse

tipo de firma de forma sistematica e lidando com as grandes incertezas associadas.

Para o estudo de caso, encontrou-se que o valor do equity de US$5,4 bilhdes do
iFood na aquisicdo da Prosus da participacdo minoritaria da Just Eat Takeaway
(BLOOMBERG LINEA, 2022) foi considerada um pouco abaixo do justo pela
metodologia de DCF. Para o cenario base, avaliou-se o equity do iFood em cerca de
US$5.011 milhdes, cerca de 8% abaixo da avaliacdo da Prosus. No cenario pessimista,
encontrou-se um valor do equity de aproximadamente US$1.833 milhdes. Ja no cenério
otimista, o valor do equity foi de cerca de US$8.834 milhGes. Ponderado pela
probabilidade de cada cenario, avaliou-se o iFood em cerca de US$4954 milhdes,

novamente cerca de 8% abaixo da avaliacdo da Prosus.

A metodologia de multiplos de empresas comparaveis resultou em um valuation
e uma concluséo similar da abordagem por DCF: o valor do equity da empresa brasileira
avaliado pela Prosus foi um pouco acima do justo. Para o cenério base, avaliou-se o equity
do iFood em cerca de US$4.969 milhdes, aproximadamente 8% menor do que o valuation
da empresa brasileira acordado pela Prosus. No cenario pessimista, encontrou-se um valor
do equity de cerca de US$3.216 milhGes. Ja no cenario otimista, o valor do equity foi de
aproximadamente US$10.065 milhdes. Ponderado pela probabilidade de cada cenério,
avaliou-se o iFood em cerca de US$5.082 milhdes, por volta de 6% menor do que 0
valuation encontrado pela da Prosus. Apontou-se que o desalinhamento de 3 meses das
projecdes do iFood e das firmas comparaveis pode ter causado essa pequena diferenca
entre o valor do equity da empresa brasileira avaliado pela Prosus e o resultado da analise

de compraveis.

As limitacOes e resultados desse trabalho, abrem alguns caminhos para pesquisas

futuras. Ao longo de todo o estudo de caso, teve-se de lidar com algumas faltas de dados
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do iFood. Caso se tenha acesso aos dados faltantes apontados no estudo de caso, €
fundamental que eles sejam incorporados nas estimativas visando um valuation mais
preciso do iFood. Nesse sentido, 0 uso de mais métodos de valuation, como opgdes reais
e arvores de decisao, é outra avenida interessante de pesquisa futura relacionada a esse
estudo de caso visando comparar com as estimativas do valor do equity dos métodos de

DCEF e valuation relativo.

Outra limitacdo desse trabalho que apresenta uma oportunidade para pesquisas
futuras é a analise do impacto que diferentes direitos de propriedade especiais de acbes
podem ter no valor da participacdo da Just Eat Takeaway. Uma vez que se estima o valor
do equity de uma firma é preciso distribui-lo entre os acionistas com diferentes direitos
especiais de propriedade (DAMODARAN, 2009a, p. 47-49). Isso ndo foi feito nesse
estudo de caso do iFood por faltas de informacGes sobre os diferentes direitos das acoes,

mas deve ser feito caso se tenha acesso a esses dados.

Mesmo que a transacdo em questdo foi uma aquisicdo, ndo considerou a
possibilidade de prémios de controle ou de sinergia, 0S quais Sd0 comumente
considerados nesse tipo de operacdo (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020, p. 610-
612). Fez-se isso porque a Prosus ja tinha o controle do iFood antes da aquisicdo da
participacdo da Just Eat Takeaway (PROSUS, 2022b, p. 170) e como a empresa holandesa
¢ uma holding de véarias empresas, supds-se que ndo haveria um prémio de sinergia
significativo apés a transacdo. Entretanto, pesquisas futuras para validar essa suposicao

sdo um caminho possivel.

Por fim, baseou-se nos resultados de Gompers et al. (2020, p. 6, 21 e 47) e
Dittmann, Maug e Kemper (2004, p. 14, 25 e 31) para escolher os métodos de valuation
mais utilizados por VCs na avaliacdo de startups. Contudo, essas pesquisas ndo foram
feitas levando em consideracdo o mercado brasileiro de VC. Dessa forma, realizar
pesquisas similares com investidores de VC que atuam no mercado brasileiro para validar

quais 0s métodos de valuation que eles mais utilizam é outra avenida de pesquisa.
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APENDICES

Apéndice A — Tabela com as taxas de cAmbio médias de cada ano historico.

Média do
Semestres  Intervalo Numerode US$/R$ de
Ano da .
Projecio do' Ano 12 de dias com compra e
Fiscal meses negociacdo venda médio
do periodo
2HFY20e 01/10/19-
2 IHFY2l 3000920 @ 22 483
2HFY2le 01/10/20-
T iHry22 300921 Pt 535
2HFY22e 01/10/21-
0 IHFY23 300922 22 525

Fonte: Elaborado pelo autor com base em BACEN (2023).

Apéndice B — Tabela com 0 GMV e Receita historicos do iFood (em milhdes de US$,

salvo indicacdo em contrario).
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Intervalo Tax_a de Taxa de
Ano da GMV Crescimento . . Take
N 12 de Receita  Crescimento
Projecao Total do GMV . Rate
meses da Receita
Total
01/10/19- 0
-2 30/09/20 3.616 506 14,0%
01/10/20- 0 0 0
-1 30/09/21 6.314 74,6% 877 73,3% 13,9%
01/10/21- 0 0 0
0 30/09/22 8.353 32,3% 1.190 35,7% 14.2%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Prosus (2022d).

Apéndice C — Tabela com 0 GMV histérico por unidade de negdcio do iFood (em
milhdes de US$, salvo indicacdo em contrério).

Intervalo GMV GMV de Outros
Ano da 12 de GMV Entregas  Refeigdes Outros GMVs
Projecao meses Total de como % GMVs como %
Refeicbes  do Total do Total
01/10/21- 0 0
0 30/09/22 8.353 7.115 85,2% 1.238 14,8%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Prosus (2022d).

Apéndice D — Tabela com a Receita e EBIT histéricos do iFood (em milhdes de USS$,
salvo indicagdo em contrario).



88

Ano da Intervalo Taxa de Margem
N 12 de Receita  Crescimento EBIT g
Projecao : EBIT
meses da Receita
01/10/19- 0
-2 30/09/20 506 -152 -30,0%
01/10/20- 0 0
-1 30/09/21 877 73,3% -126 -14,4%
01/10/21- 0 0
0 30/09/22 1.190 35,7% -165 -13,9%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Prosus (2022d).

Nota: Dados compreendem os Ultimos 12 meses com base em 31/12/22.

Apéndice E — Tabela com as empresas comparaveis ao iFood (em milhdes de USS$,

salvo indicacdo em contrario).

Pais Divida
Recei Marke a Interesses  Caixae  Enterpri
Empresa  Sede da I AN vl I
Comparavel Empres ta  tCap Valor Minoritari Equivalen se Value
2022 (E) Contd  os (IM) tes (C) (EV)
a .
bil (D)
Deliveroo ReINO 118 1917 o7 0 1.371 643
Unido
Delivery — Aleman g.,, 1224 ¢ gg, 18 3199  14.947
Hero ha 6
DoorDash ~ E51d0s o hee 1895 o0 16 3812  15.662
Unidos 3
Grab S'”Eaap“ 1.053 12i40 2.121 46 6561  8.007
Just Eat ,
Paises
Takeaway.c : 3132 4546 2817 -8 921 6.434
om Baixos
Meituan China 3%56 1?%7 9.757 3 16.046  132.415
Uber Estados  29.04 4932 )y 153 4865  56.693
Unidos 8 2
Zomato india 703 6127 64 -1 852 5.338

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados das empresas fornecidos pelo PitchBook

(2023).

Nota: Dados compreendem os Ultimos 12 meses com base em 31/12/22. Utilizou-se a Divida e

Equivalentes (D) a valor contébil por falta de dados sobre essa varidvel a valor de mercado.

Apéndice F — Tabela com a EBIT atual e projetado das empresas comparaveis ao iFood
(em milhGes de US$, salvo indicagcdo em contrario).
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Median_a Mediana d;\/ll\(jlc;l%neam
_ Margem do R_ecelta do _EBIT EBIT
Empresa Receita EBIT Projetada  Projetado .
Comparavel 2022 2022 BT nara2025  paragops  Projetado
2022 oor oor para 2025
Analistas  Analistas por
Analistas
Deliveroo 2.448 -454 -19% 3.270 -15 -0,4%
Delivery Hero 8.124 -1.498 -18% 15.043 558 3,7%
DoorDash 6.065  -907 -15% 11.160 -144 -1,3%
Grab 1.053 -1.949 -185% 3.268 83 2,5%
Just Eat 3132 -4628 -148%  6.837 99 1,4%
Takeaway.com
Meituan 30.266 -3.322 -11% 58.048 5.977 10,3%
Uber 29.048 -8.640 -30% 51.229 4,597 9,0%
Zomato 703 -111 -16% 1.877 111 5,9%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados das empresas fornecidos pelo PitchBook

(2023).

Nota: Dados compreendem os Ultimos 12 meses com base em 31/12/22.

Apéndice G — Tabela com o calculo do NOL histérico do iFood (em milhGes de R$,

salvo indicacdo em contrério).

Ano da Intervalo NOL ao Ajgrs;e NOL ao
0da 15 de EBIT  Final do P Final do
Projecao NOLs
meses ANo . Ano 0
Anteriores
01/10/19-
2 3090 T 735 - -
01/10/20-
-1 30/09/21 -674 1.408 - -
01/10/21-
0 30/09/22 -866 2.274 - -
Total 4.418 2 8.835

Fonte: Elaborado pelo autor com base em PWC (2022b).

Apéndice H — Tabela com o capital investido e capital turnover das empresas
compardveis ao iFood (em milhdes de US$, salvo indicacdo em contrério).

Divida a Equitya Capital
Empresa . Valor qurty pIt Capital
. Receita o Valor  Investido
Comparavel Contabil o Turnover
Contabil cn
(D)
Deliveroo 2.448 97 1.171 1.268 1,93
Delivery Hero 8.124 5.881 4.705 10.586 0,77
DoorDash 6.065 505 6.841 7.346 0,83
Grab 1.053 2.121 6.892 9.013 0,12
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Divida a Equitya Capital
Empresa . Valor qurty pIt Capital
. Receita o Valor Investido
Comparavel Contabil o Turnover
Contabil (Ch
(D)
Just Eat 3132 2817 10699 13516 023
Takeaway.com
Meituan 30.266 9.757 18.438  28.195 1,07
Uber 29.048  11.083 7.400 18.483 1,57
Zomato 703 64 2.423 2.487 0,28
75° Percentil 1,20
Mediana 0,80
25° Percentil 0,27
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados das empresas fornecidos pelo PitchBook

(2023).
Nota: Dados compreendem os Ultimos 12 meses com base em 31/12/22.

Apéndice | — Tabela com o beta da regressdo e D/E das empresas comparaveis ao iFood
(em milhGes de US$, salvo indicacdo em contrario).

Divida a ,
Empresa Pais da Valor Market Debt_ to Ahqu_ota Beta da
. o Equity  Marginal <
Comparavel Empresa  Contabil Cap (E) - Regressao
(D) (D/E) do Pais

Deliveroo Reino 97 1917  51%  25% 0,13
Unido

Delivery Hero  Alemanha  5.881 12.246 48,0% 30% 0,53

DoorDash Estados 505 18.953  2,7% 25% 1,94
Unidos

Grab Singapura  2.121 12.401 17,1% 17% 0,73

Just Eat Paises 5817 4546 620%  26% 1,39
Takeaway.com Baixos

Meituan China 9.757 138.712 7,0% 25% 1,40

Uber Estados 1) )a3 49320 22.5% 25% 1,22
Unidos

Zomato india 64 6.127 1,0% 30% 0,85

75° Percentil 28,9% 26,9% 1,39

Mediana 12,1% 25,0% 1,04

25° Percentil 4 5% 25,0% 0,68

Fonte: Elaborado pelo autor com base em PWC (2023) e nos dados das empresas fornecidos
pelo PitchBook (2023).
Nota: Dados compreendem os Ultimos 12 meses com base em 31/12/22. Utilizou-se a Divida e

Equivalentes (D) a valor contéabil por falta de dados sobre essa variavel a valor de mercado.
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Apéndice J — Tabelas contendo os resultados do cenério otimista no valuation por DCF
com énfase mostrando as variaveis que mudaram em relacéo ao cenario base (em
milhdes de R$, salvo indicacdo em contrario).

Participagéo no

GMV de

Participacdo no

An_o dNa Mercado Online Entregas de  Mercado Online de Outros
Projecdo de Ba_lre~s N Refeicoes Supermercados GMVs
Refeicdes ¢ P
0 80,00% 37.343 15,84% 6.495
1 80,00% 56.555 19,01% 11.803
2 80,00% 78.812 22,18% 19.190
3 80,00% 104.498 25,34% 29.079
4 80,00% 134.040 28,51% 41.962
5 80,00% 167.912 31,68% 58.407
6 80,00% 182.443 34,85% 69.808
7 80,00% 198.232 38,02% 82.744
8 80,00% 215.387 41,18% 97.397
9 80,00% 234.026 44,35% 113.966
10 80,00% 254.279 47,52% 132.674
Taxa de
Ano da GMV  Crescimento Take . Margem
Projecao Total do GMV Rate Receita EBng EBIT
Total
0 43.838 29,85% 14,25% 6.245 -13,87% -866
1 68.358 55,93% 16,38% 11.199 -3,24% -363
2 98.002 43,37% 18,52% 18.150 7,38% 1.339
3 133.578 36,30% 20,66% 27.594 18,00% 4,967
4 176.002 31,76% 22,79% 40.119 18,00% 7.221
5 226.319 28,59% 24,93% 56.424 18,00% 10.156
6 252.251 11,46% 27,07% 68.280 18,00% 12.290
7 280.976 11,39% 29,21% 82.060 18,00% 14.771
8 312.784 11,32% 31,34% 98.033 18,00% 17.646
9 347.992 11,26% 33,48% 116.505 18,00% 20.971
10 386.953 11,20% 35,62% 137.818 18,00% 24.807




92

Limite
NOL ao Anual 96 Impostos
Anoda  ppir g g Redusdo  EBIT sobreo NOPAT
Projecéo ANo d(_) EBIT Tributavel EBIT
Tributavel
com NOL
0 -866 8.835 30% 0 0 -866
1 -363 9.199 30% 0 0 -363
2 1.339 8.797 30% 937 -319 1.020
3 4,967 7.307 30% 3.477 -1.182 3.785
4 7.221 5.140 30% 5.055 -1.719 5.503
5 10.156 2.094 30% 7.109 -2.417 7.739
6 12.290 0 30% 10.197 -3.467 8.823
7 14.771 0 30% 14.771 -5.022 9.749
8 17.646 0 30% 17.646 -6.000 11.646
9 20.971 0 30% 20.971 -7.130 13.841
10 24.807 0 30% 24.807 -8.434 16.373
Taxa de . - Clao
An_o d~a Receita Crescimento A Receita Capital Variagao Final do
Projecao da Receita Turnover do CI ANo
0 6.245 33,19% 1.556 3,00 519 2.082
1 11.199 79,32% 4,954 3,00 1.651 3.733
2 18.150 62,07% 6.951 3,00 2.317 6.050
3 27.594 52,03% 9.443 3,00 3.148 9.198
4 40.119 45,39% 12.525 3,00 4.175 13.373
5 56.424 40,64% 16.306 3,00 5.435 18.808
6 68.280 21,01% 11.856 3,00 3.952 22.760
7 82.060 20,18% 13.780 3,00 4.593 27.353
8 98.033 19,47% 15.974 3,00 5.325 32.678
9 116.505 18,84% 18.472 3,00 6.157 38.835
10 137.818 18,29% 21.313 3,00 7.104 45,939
Ano da Variacao Cl no Comeco ROIC
Projecéo NOPAT do C?I FCFF do Ano : Imputado
0 -866 -519 -1.385 1.563 -55,40%
1 -363 -1.651 -2.015 2.082 -17,45%
2 1.020 -2.317 -1.297 3.733 27,33%
3 3.785 -3.148 637 6.050 62,56%
4 5.503 -4.175 1.328 9.198 59,83%
5 7.739 -5.435 2.304 13.373 57,87%
6 8.823 -3.952 4,872 18.808 46,91%
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7 9.749 -4.593 5.155 22.760 42 83%
8 11.646 -5.325 6.322 27.353 42 58%
9 13.841 -6.157 7.684 32.678 42 36%
10 16.373 -7.104 9.269 38.835 42 16%
Fator de
An_o dNa FCFF WACC Desconto FCFF a Valor
Projecao . Presente
Cumulativo
0 -1.385 - - -
1 -2.015 18,20% 1,18 -1.704
2 -1.297 17,89% 1,39 -930
3 637 17,74% 1,64 388
4 1.328 17,59% 1,93 688
5 2.304 17,43% 2,27 1.017
6 4.872 17,28% 2,66 1.833
7 5.155 17,12% 3,11 1.657
8 6.322 16,97% 3,64 1.737
9 7.684 16,82% 4,25 1.807
10 9.269 16,66% 4,96 1.868
Soma dos FCFFs a valor presente 8.361
Receita Mé"é%eTm NOPAT ROIC  FCFFno
no ano 10 g , noano 11 Estavel ano 11
Estavel
137.818 8,65% 18,00% 34% 17.790 42,16% 14.138
Fator de Desconto VT a valor
g WACC VT noano 10 Cumulativo no ano
10 presente
8,65% 16,66% 176.562 4,96 35.593
Soma dos
FCFFs a VT avalor EV C+INO+D+IH Valor_ do
Valor presente Equity
Presente
8.361 35.593 43.953 2.307 46.260

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Apéndice K — Tabelas contendo os resultados do cenario pessimista no valuation por
DCF com énfase mostrando as varidveis que mudaram em relacdo ao cendrio base (em
milhdes de R$, salvo indicacdo em contrario).

Participacdo no

GMV de

Participacdo no

An_o d~a Mercado Online Entregas de  Mercado Online de Outros
Projegao de Bgrgs ¢ Refeicbes Supermercados GMVs
Refeicdes ¢ P
0 80,00% 37.343 15,84% 6.495
1 77,00% 54.434 17,42% 10.820
2 74,00% 72.901 19,01% 16.449
3 71,00% 92.742 20,59% 23.627
4 68,00% 113.934 22,18% 32.637
5 65,00% 136.429 23,76% 43.805
6 62,00% 141.393 25,34% 50.769
7 59,00% 146.196 26,93% 58.610
8 56,00% 150.771 28,51% 67.429
9 53,00% 155.042 30,10% 77.334
10 50,00% 158.924 31,68% 88.449
Taxa de
Ano da GMV  Crescimento Take . Margem
Projecao Total do GMV Rate Receita EBng EBIT
Total
0 43.838 29,85% 14,25% 6.245 -13,87% -866
1 65.254 48,85% 14,25% 9.296 -5,24% -487
2 89.350 36,93% 14,25% 12.729 3,38% 430
3 116.369 30,24% 14,25% 16.578 12,00% 1.989
4 146.571 25,95% 14,25% 20.881 12,00% 2.506
5 180.234 22,97% 14,25% 25.677 12,00% 3.081
6 192.163 6,62% 14,25% 27.376 12,00% 3.285
7 204.806 6,58% 14,25% 29.178 12,00% 3.501
8 218.199 6,54% 14,25% 31.086 12,00% 3.730
9 232.377 6,50% 14,25% 33.105 12,00% 3.973
10 247.373 6,45% 14,25% 35.242 12,00% 4.229
Limite
NOL ao Anual fje Impostos
Anoda  ppir g Redugdo - EBIT sobreo NOPAT
Projecéo ANo d(_) EBIT Tributavel EBIT
Tributavel
com NOL
0 -866 8.835 30% 0 0 -866
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Limite
NOL ao Anual 96 Impostos
Anoda  ppir g g Redusdo  EBIT sobreo NOPAT
Projecéo ANo d(_) EBIT Tributavel EBIT
Tributavel
com NOL
1 -487 9.323 30% 0 0 -487
2 430 9.194 30% 301 -102 328
3 1.989 8.597 30% 1.393 -473 1.516
4 2.506 7.845 30% 1.754 -596 1.909
5 3.081 6.921 30% 2.157 -733 2.348
6 3.285 5.935 30% 2.300 -782 2.503
7 3.501 4,885 30% 2.451 -833 2.668
8 3.730 3.766 30% 2.611 -888 2.842
9 3.973 2.574 30% 2.781 -945 3.027
10 4.229 1.305 30% 2.960 -1.007 3.223
Taxa de . - Clao
An_o d~a Receita Crescimento A Receita Capital Variagao Final do
Projecao da Receita Turnover do CI ANO
0 6.245 33,19% 1.556 3,00 519 2.082
1 9.296 48,85% 3.051 3,00 1.017 3.099
2 12.729 36,93% 3.433 3,00 1.144 4.243
3 16.578 30,24% 3.849 3,00 1.283 5.526
4 20.881 25,95% 4.303 3,00 1.434 6.960
5 25.677 22,97% 4.796 3,00 1.599 8.559
6 27.376 6,62% 1.699 3,00 566 9.125
7 29.178 6,58% 1.801 3,00 600 9.726
8 31.086 6,54% 1.908 3,00 636 10.362
9 33.105 6,50% 2.020 3,00 673 11.035
10 35.242 6,45% 2.137 3,00 712 11.747
Ano da Variacao Cl no Comeco ROIC
Projecéo NOPAT do C(:;I FCFF do Ano : Imputado
0 -866 -519 -1.385 1.563 -55,40%
1 -487 -1.017 -1.504 2.082 -23,42%
2 328 -1.144 -817 3.099 10,57%
3 1.516 -1.283 233 4.243 35,73%
4 1.909 -1.434 475 5.526 34,55%
5 2.348 -1.599 749 6.960 33,73%
6 2.503 -566 1.937 8.559 29,25%
7 2.668 -600 2.068 9.125 29,24%
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Ano da Variagéo Cl no Comecgo ROIC
Projecéo NOPAT do ClI FCFF do Ano Imputado
8 2.842 -636 2.206 9.726 29,23%
9 3.027 -673 2.354 10.362 29,21%
10 3.223 =712 2.510 11.035 29,20%
Fator de
Ano da FCFF WACC Desconto FCFF a Valor
Projecao . Presente
Cumulativo
0 -1.385 - - -
1 -1.504 18,20% 1,18 -1.273
2 -817 17,89% 1,39 -586
3 233 17,74% 1,64 142
4 475 17,59% 1,93 246
5 749 17,43% 2,27 331
6 1.937 17,28% 2,66 729
7 2.068 17,12% 3,11 664
8 2.206 16,97% 3,64 606
9 2.354 16,82% 4,25 554
10 2.510 16,66% 4,96 506
Soma dos FCFFs a valor presente 1.919
Receita Mé"é%eTm NOPAT  ROIC  FCFFno
no ano 10 g . noano 11  Estavel ano 11
Estavel
35.242 8,65% 12,00% 34% 3.033 29,20% 2.134
Fator de Desconto VT avalor
g WACC VT noano 10 Cumulativo no ano
10 presente
8,65% 16,66% 26.650 4,96 5.372
Soma dos
FCFFs a VT avalor EV C+INO+D+IH Valor_ do
Valor presente Equity
Presente
1.919 5.372 7.292 2.307 9.598

Fonte: Elaborado pelo autor.



