ENCONTRD DOS PROGRAMAS
DE POS-GRADUAGAD
PROFISSIONAIS

EM ADMINISTRACAD

VALUATION DE UMA SPIN-OFF BRASILEIRA DE CLOUD COMPUTING PARA O MERCADO DE PEQUENASE
MEDIASEMPRESAS

Decio Krakauer - FEA Mestrado Profissional em Empreendedorismo
Liliam Sanchez Carrete - FEA USP

Jane Aparecida Marques - USP

Resumo

O presente estudo tem como objetivo realizar o valuation de uma spin-off brasileira de cloud computing, voltada para o0 mercado de
pequenas e médias empresas, de forma a orientar os socios fundadores a negociar venda de participagdo para captagdo de recursos para
investidor Venture Capital para expansao do negécio. O mercado de cloud computing cresceu no Brasil 47% em 2016, indicando um
grande potencial para novas empresas focadas nesse segmento e que oferecem esses servigos aos seus clientes. Serd realizado um
estudo de caso na spin-off em questdo, que é de propriedade do autor desse artigo, e que faz parte de uma empresa mag, com foco em
solugdes de software de gestdo empresarial para pequenas e médias empresas, contando com uma rede de mais de 100 revendas
distribuidas pelo Brasil. A aplicag&o dos resultados da pesquisa pode ser Util para nortear a avaliagdo de empresas baseadas em cloud
computing, seja para futuros empreendedores seja para investidores e utiliza um método que pode ser utilizado por outros
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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo realizar o valuation de uma spin-off brasileira de cloud
computing, voltada para o mercado de pequenas e medias empresas, de forma a orientar os
socios fundadores a negociar venda de participacdo para captacdo de recursos para investidor
Venture Capital para expansdo do negdcio. O mercado de cloud computing cresceu no Brasil
47% em 2016, indicando um grande potencial para novas empresas focadas nesse segmento e
que oferecem esses servicos aos seus clientes. Seré realizado um estudo de caso na spin-off em
questdo, que é de propriedade do autor desse artigo, e que faz parte de uma empresa mée, com
foco em solucdes de software de gestdo empresarial para pequenas e médias empresas, contando
com uma rede de mais de 100 revendas distribuidas pelo Brasil. A aplicacdo dos resultados da
pesquisa pode ser Util para nortear a avaliacdo de empresas baseadas em cloud computing, seja

para futuros empreendedores seja para investidores.

Palavras-chave: valuation, avaliacdo de empresas, cloud computing, computagcdo em nuvem,

empreendedorismo, pequenas e méedias empresas.



VALUATION OF A BRAZILIAN SPIN-OFF OF CLOUD COMPUTING FOR THE
SMALL AND MEDIUM BUSINESSES MARKET

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the valuation of a spin-off Brazilian cloud computing,
focused on the market of small and medium-sized enterprises, in order to guide the founding
partners to negotiate the sales of part of the company for fundraising for Venture Capital
investors for its expansion. The market for cloud computing grew in Brazil 47% in 2016,
indicating a great potential for new companies focused on this segment and that offer these
services to their customers. A case study will be carried out in the spin-off part of a company,
which is the property of the author of this article, focusing on solutions of software for business
management for small and medium-sized enterprises, with a network of more than 100 resellers
distributed by Brazil. The application of this research provides results that can be useful to
guide the assessment of companies based on cloud computing, whether for future entrepreneurs

and their investors.

Key words: valuation, evaluation of companies, cloud computing, entrepreneurship, small and

medium-sized enterprises.



1. INTRODUCAO

No contexto da contemporaneidade, as empresas brasileiras de Tecnologia da Informacéo (T1),
em especial as pequenas e medias, enfrentam grandes desafios para se manterem competitivas,
muito em funcdo da mudanca constante de paradigmas da prépria tecnologia, demandas do

mercado de trabalho e da economia.

Ojala (2016), em seu estudo sobre empreendedorismo para empresas de TI, reforca a
necessidade de inovacdo para empresas desse segmento de forma que continuem competitivas.
Ainda nessa linha, Schumpeter (1982) argumenta que as inovagdes geram oportunidades, séo
criadas por assincronismo de mercados, permitindo que empreendedores compreendam essas

diferencas e aproveitem lancando novos produtos e até mesmo novas empresas.

Isso ocorre porque novas tecnologias entram no dia a dia das empresas de forma intensa e
provocam alteracdes de mercado e na competitividade dessas empresas, bem como pautas que
constantemente surgem nessa area: computacdo em nuvem (cloud computing), internet das

coisas, big data, mobilidade e aplicativos que trazem ideias disruptivas (OJALA, 2016).

A discussao sobre inovacao e empreendedorismo ndo é recente. Estudos como os de Alvarez e
Barney (2007), Devece, Peris-Ortiz e Rueda-Armengot (2016) e Shane e Venkataraman (2000)
discutem o empreendedorismo no contexto atual, compreendendo o mesmo voltado a
identificacdo de oportunidades e inovacgdo. Shane e Venkataraman (2000), inclusive, discutem
por que e como algumas pessoas identificam e exploram oportunidades enquanto outras ndo o

fazem.

Dentro dessa temaética tem-se o advento das novas tecnologias de cloud computing, que
permitem que os sistemas entdo instalados nos computadores pessoais ou nos servidores das
empresas, possam migrar para a nuvem e serem disponibilizados e hospedados em servidores
externos, acessiveis via internet. Essas tecnologias baseadas na nuvem tém apresentado grande
crescimento, devido a forte migracdo dos sistemas legados e existentes atualmente, baseados

em servidores locais, para 0s novos servigos de nuvem.



A empresa em questdo, que é de propriedade do autor do presente artigo, tem seu foco no
fornecimento de solucgdes de software de gestdo empresarial integrada para seus clientes e,
dentro dos conceitos de 0 empreendedor buscar a inovacdo para se manter competitivo, essa
criou um departamento especial para a disponibilizacdo e migracdo de servicos de cloud
computing para seus clientes. Essa divisdo tem crescido em niveis acima dos apresentados pela
empresa e os empreendedores vislumbraram a oportunidade de criar uma spin-off dessa divisao
e investir em uma empresa a parte voltada para cloud computing para o mercado de aplicacdes

de software de negocios e relacionamento em nuvem, além dos fornecidos pela empresa mae.

Assim, a presente pesquisa tem por principal objetivo realizar o valuation de uma spin-off
brasileira de cloud computing, voltada para o mercado de pequenas e médias empresas, de
forma a orientar os socios fundadores a negociar venda de participacdo para captacdo de

recursos para expansao do negocio.

1.1 Relato da Experiéncia e Situacdo Problema

Este estudo consiste em um relato de uma situagdo encontrada numa empresa de software no
mercado brasileiro em que o presente autor é sécio, voltada para o atendimento de solugdes de
software de gestdo empresarial integrada, denominado ERP — Enterprise Resource Planning,
gue permite uma automacao via software de controle e gestdo administrativa, de estoques,

financeira e de producdo, para clientes de pequeno e médio portes no mercado brasileiro.

A empresa atua no mercado desde 1982, com cerca de 110 funcionarios diretos, e mais de 100
revendas que comercializam e fazem servicos relacionados a essas solucdes de software de
gestdo, responsaveis pela cobertura nacional de vendas e servicos. A empresa em questdo tem
desenvolvido um trabalho de ampliacdo de sua atuagdo com revendas em todo o Brasil, de
forma que, comecando em 2011 com apenas 5 revendas, em 2017 a empresa ja detém mais de
100 revendas em todo o Brasil. A participacdo das revendas no faturamento para novos clientes
passou de menos de 5% em 2011 para mais de 50% em 2017, demonstrando a importancia de

sua atuacéo.

O tipo de solugéo de software que a referida empresa oferece e implanta demanda que suas

revendas tenham uma atuagdo de maior especializa¢éo, ndo sendo apenas comércio, mas sim,



com a existéncia de corpo de profissionais para a realizacdo de vendas complexas, servigos de

implantacédo, de consultoria e de suporte.

Em funcéo do advento das tecnologias de cloud computing, e de seu respectivo barateamento
para disponibilizacdo para o mercado, a empresa em 2014 comecou a ofertar a venda de seus
softwares de gestdo empresarial em duas modalidades: on premise, que é instalada nos
computadores e servidores do cliente; ou no modelo cloud, em que o sistema € instalado em
uma nuvem gerenciada pela presente empresa, acessivel pelos usuarios de forma remota via

internet.

Em 2014 a proporcéo de novas vendas no modelo on premise e modelo cloud foi de 90% on
premise e 10% cloud. Em 2015 a proporgéo foi de 70% on premise, 30% cloud. Em 2016 50%
on premise e 50% cloud e, finalmente em 2017, a proporcao foi de 40% on premise e 60%

cloud. Prevé-se que para os proximos anos essa tendéncia se fortaleca ainda mais.

Dessa forma, o faturamento da divisdo de cloud computing apresentou elevadas taxas de
crescimento, com tendéncia de manterem-se em altas nos proximos anos, e 0s empreendedores
da empresa avaliaram transformar essa divisdo em uma nova empresa — uma spin-off,
especializada em cloud computing, para atender a seus clientes e mercados atuais, mas também
outros mercados de aplicacdes de negdcios, com outros parceiros e fornecedores, ampliando
seu potencial de atendimento de mercado. E, para tal, necessitam fazer o valuation da nova

empresa e sua necessidade de investimento e de geracdo de caixa.

Dada a problematica apresentada, a questao a ser respondida por esse trabalho é: Qual deve ser
o valuation da nova empresa, uma spin-off de cloud, sua necessidade de investimento no
decorrer do tempo e sua geracdo de caixa, procurando nortear os investidores originais e novos

gue possam Vir a se juntar ao negdcio?

Acredita-se que os resultados desta pesquisa possam servir para nortear a avaliacdo de empresas

baseadas em cloud computing, seja para futuros empreendedores, seja para investidores.

1.2 Objetivos da pesquisa



O objetivo geral do estudo é realizar o valuation de uma spin-off brasileira de cloud computing,
voltada para 0 mercado de pequenas e medias empresas com 0 objetivo de venda de participagdo
para Venture Capital. Com isso, o socio fundador deseja além de captar os recursos financeiros
para realizar a expansao da empresa, receber o apoio do socio Venture Capital com relacdo a

estratégia de expansdo no mercado de nuvem.

2. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo aborda os fundamentos teoricos para a condugdo do artigo, baseando-o em
diversos autores sobre os temas spin-offs, startup, cloud computing, valuation de empresas de

tecnologia da informacdo, mercado brasileiro de cloud computing, entre outros.

O lancamento de startups relaciona-se direto com o fenémeno do empreendedorismo, sendo
uma forma de transformar ideias do empreendedor em um projeto que, depois de lancado, pode
gerar uma empresa que gera novos produtos, servigos, conquistando novos mercados. O
empreendedorismo é uma forma de auto emprego, onde o empreendedor pode receber, caso a
startup seja inicialmente bem-sucedida, mais do que 30% do que caso fosse empregado
(HAMILTON, 2000).

Gompers et al. (2010) relacionam empreendedorismo e o desempenho de startups, indicando
qgue empreendedores em série tem maiores chances de lancar startups que terdo sucesso.
Cooper, Gimeno-Gascon e Woo (1994) apresentam um estudo sobre startups, relacionando o
crescimento da empresa com o numero de funcionarios e do faturamento da empresa, bem como
apresenta critérios para que startups tenham mais chance de serem bem-sucedidas, entre eles:
ter um maior nimero de socios, experiéncia em um mercado ou industria especifica e, por fim,

disponibilidade de capital inicial para desenvolver o negdcio.

Startups sdo empresas nascentes que necessitam de investimento inicial, seja dos
empreendedores ou seja de fontes de recursos externos. Gompers et al (2006) relacionam
investimento em startups por empresas de venture capital e o rendimento do mercado de
capitais, indicando a necessidade de realizar o seu valuation (avaliagdo), verificando o seu valor

de mercado nas diversas fases da empresa, desde sua cria¢éo até a sua venda ou encerramento.



Dahstrand (1997) define o conceito de spin-off, como empresas que nascem a partir de outra
empresa ja existente, e que pode ser uma grande corpora¢do, de uma universidade ou de uma
empresa privada. Essas spin-offs sdo criadas como opgOes para seus empreendedores ou para
suas proprias empresas originais como a base de criagdo de alternativas para a aplicacdo de
produtos e tecnologias desenvolvidos na empresa e que ndo tem condicdes de serem exploradas
no mercado pela empresa, ou até como opcao de emprego ou empreendedorismo para 0s sOcios

na nova spin-off.

Para Chesbrough e Rosenbloom (2002) apresentam o caso da Xerox, seminal na tematica de
spin-off, que desenvolveu um modelo de negdcios que incentivava a geracdo de valor a partir
de diversas inovacgOes. Algumas dessas ideias e inovacOes transformaram-se em empresas
independentes, relacionadas ou ndo a propria empresa original. Especialmente uma delas criou
0 conceito de computacdo grafica em janelas (XEROX PARC), posteriormente adotadas de

forma ampla nos sistemas computacionais até hoje.

A criacdo de spin-offs de corporacfes pode agilizar o processo de criacdo de valor da empresa,
devido a existéncia de assimetrias internas de informacdo, quase que eliminando ou reduzindo
a chance de novas ideias ou tecnologias florescerem (Krishnaswami e Subramaniam, 1999).
Segundo os autores, as spin-offs que sdo mais propensas a serem criadas vem de empresas que
necessitam investimento de capital externo, reduzindo assim a assimetria de informacdes

interna.

Ja para Clarysse et al. (2010) as spin-offs que mais tendem a crescer estdo relacionadas com
aquelas que focam em determinada tecnologia, evitando concorrer com as tecnologias da
empresa mae e evitando de ampliar o espectro de novidades, sempre com o foco especifico no

que a nova empresa foi criada.

O valuation de empresas tem papel significativo na definicdo dos ciclos de investimento e
rodadas de captagéo de recursos para startups, de forma a indicar para as entidades financeiras
a atratividade do negocio oferecida pela startup. Em especial, 0 mercado de empresas de
tecnologia da informagéo apresenta uma dinamica especial, pois existe toda uma diversidade

de novos negocios, novas tecnologias (computacdo em nuvem, internet das coisas, mobilidade,



inteligéncia artificial, entre outras) que fazem parte das novas startups da quarta revolugdo
industrial (SCHWAB, 2016).

O valuation de startups de tecnologia da informacdo apresenta desafios, em especial devido a
essas empresas ndo apresentarem volumes significativos de necessidade de investimento em
capital (CAPEX), bem como de outros ativos, estando muito relacionados a planos de
marketing e atividades de desenvolvimento, para posterior lancamento dos produtos (KRABEC
et al, 2015). Kaplan e Ruback (1995) encontram evidéncias da forte relacdo entre o valor de
mercado e o valor presente da projecéo de fluxo de caixa descontado. O valor presente do fluxo
de caixa descontado € obtido a partir dos seguintes componentes: (i) fluxo de caixa projetado;
(ii) valor terminal; (iii) taxa de desconto. O fluxo de caixa projetado é obtido a partir do lucro
antes de juros e imposto de renda (LAJIR) menos os impostos mais depreciacdo e amortizacdo
menos investimento em capital de giro menos investimento de capital mais venda de ativos,
conforme representado abaixo:

LAJIR

(-) Aliguota Imposto de Renda x LAJIR

(+) Depreciacdo e Amortizagédo

(-) Investimento de Capital de Giro

(-) Investimento de Capital

(+) Venda de Ativos

(=) Fluxo de Caixa Projetado

Kaplan (2011) sugere que nas avaliacdes realizadas por Venture Capital, o valor terminal de
uma startup pode ser obtido pelo método de Venture Capital, utilizando como valor terminal a
expectativa do valor de saida do Venture Capital determinado pelo valor de saida do Venture
Capital obtido pelo multiplo do LAJIR:

Valor Terminal = Multiplo de Mercado x LAJIR

O multiplo de mercado refere-se ao maltiplo do método de avaliacdo relativa. Conforme Carrete
(2012) esse metodo consiste na utilizacdo de empresas similares para calculo do valor da
empresa avaliada. Consiste em trés etapas: (a) selecdo da amostra de empresas similares do
mesmo setor, da mesma regido geogréfica e tamanho similar; (b) célculo do preco padronizado

obtido pela divisdo do valor de mercado pelo LAJIR de cada empresa da amostra; (c) calculo



da mediana dos precos padronizados. Esse serd o multiplo de mercado a ser utilizado para

calcular o valor terminal.

A taxa de desconto a ser utilizada depende da taxa minima de atratividade do Venture Capital,
que pode variar entre 70%a.a. e 80%a.a. para investimentos no estagio semente até 25% a.a. no
caso de empresas em estagios mais avancados do ciclo de vida (Kaplan, 2011). As taxas de
retorno exigidas pelos investidores Venture Capital sdo, usualmente, maiores do que aquelas
obtidas pela aplicacdo do modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) em fun¢do do maior

risco das startups.

Langestein et al. (2015) indicam que o valuation de empresas de tecnologia também pode ser
menos preciso em fungéo da falta de qualidade e de quantidade de dados. Os autores afirmam
que, em funcdo da intangibilidade dos produtos da empresa, em geral softwares, aplicativos,
servicos, reduz-se a previsibilidade da avaliacdo dessas empresas, e que estes precisam ser mais
detalhados, embasados com pesquisas, trazendo mais substancia e qualidade ao processo. Por
isso, 0 método dos multiplos pode sub ou sobre avaliar essas empresas, podendo ser mais

preciso em caso da melhoria da qualidade e quantidade das informac6es disponiveis.

Startups de tecnologia da informagdo trazem grande necessidade de investimento em pesquisa
e desenvolvimento, de forma que Joglekar e Levesque (2009) sugerem a taxa ideal de
investimento em pesquisa e desenvolvimento em startups, para todos os estagios do processo
da empresa. Essa relacdo entre investimento de pesquisa e desenvolvimento e outras despesas

sdo essenciais no processo de valuation das empresas startups de tecnologia da informacéo.

Nesse aspecto, Dahstrand (1997) em seu estudo com mais de 60 empresas suecas de tecnologia
da informacéo — 30 consideradas spin-offs e 30 ndo spin-offs — apresentou como resultados que
as spin-offs cresceram mais do que as ndo spin-offs em um periodo de 10 anos, demostrando
que o modelo de criacdo de spin-offs permite um maior desempenho empresarial no longo
prazo. Porém, a questdo da inovacdo, como a criacdo de patentes, ndo foi relevante para
diferenciar os dois grupos de empresas. Em especial, o autor descreve como favorecedores de
maior desempenho desse grupo de empresas como a maior experiencia dos sécios e gestores na
empresa anterior, vinculado a tecnologia utilizada na spin-off, e também como a

internacionalizacdo das empresas, com a criagcdo de subsidiarias em outros locais e paises



(DAHSTRAND, 1997).

Nesse sentido, a tecnologia de cloud computing (computacdo em nuvem) vem sendo a base de
uma série de novas empresas, geracao de emprego e renda (ETRO, 2009), sendo que na Europa
é responsavel pela criacdo de centenas de milhares de novas empresas. Gupta et al (2013)
reforcam o uso da cloud computing por pequenas e médias empresas, em funcdo da baixa
necessidade de investimento em equipamentos de informatica e comunicacfes, antes restrito as

grandes empresas ou grandes investidores.

Rodrigues (2010) reforca a importéncia da cloud computing pois entende que o valor da
empresa que adota essa tecnologia aumenta em funcdo da maior adocdo dessa tecnologia,
permitindo reducdo de riscos operacionais e 0 aumento do valor agregado da empresa perante

0 mercado e os acionistas.

No Brasil, o mercado de cloud computing tem apresentado um elevado crescimento, tendo um
faturamento de R$ 2,25 bilhGes em 2016, com um crescimento de 47,4% com relagdo ao ano
anterior. Em especial, o0 mercado para solucGes colaborativas, entre elas solu¢fes de software
de ERP e CRM, tiveram o maior crescimento nesse periodo, que foi de 53,3%, demonstrando
grande potencial de mercado (CONVERGENCIA DIGITAL, 2017).

A empresa em estudo é focada na oferta de produtos e servicos de cloud computing de solucdes
de software de gestdo empresarial integrada - ERP, para 0 mercado de pequenas e médias
empresas. A sequéncia desse artigo apresenta o estudo de caso referente ao valuation da spin-

off de cloud computing dessa empresa nacional de software de gestdo empresarial.

3. ESTUDO DE CASO

Para se atingir o objetivo delineado no presente artigo, a pesquisa de campo concentrar-se-a na
empresa de software nacional cujo autor € proprietario. A empresa em questdo esta avaliando a
evolugéo de sua divisdo de cloud computing para uma nova empresa, uma spin-off de cloud

computing que atua no mercado brasileiro de pequenas e médias empresas.

3.1. Premissas
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Seréa utilizado para o processo de valuation um modelo de projecéo baseado no método fluxo
de caixa descontado utilizado em investimentos Venture Capital que utiliza a estimativa de trés
componentes, conforme explicitado no referencial bibliografico: (i) fluxo de caixa projetado;

(ii) valor terminal e (iii) taxa de desconto.

O ano base do estudo de caso serd dezembro de 2017. Serdo projetados os valores de receitas,
despesas e custos para os anos de 2018 até 2023. Ao final da projecéo explicita, em 2023, sera
0 ano quando estima-se que os investidores desejam resgatar seu investimento. A saida do

investimento mais provavel sera atraves de venda estratégica.

O modelo de negdcios de cloud computing preconiza receitas recorrentes, ou seja, 0s contratos
sdo de longo prazo e tem valores mensais recorrentes e constantes. Além disso, a maior parte
das receitas serdo recorrentes e estaveis por cliente, com uma média de R$ 5 mil mensais por
cliente, receita essa observada no periodo de teste de viabilidade do produto. O modelo de
negocios para a distribuicdo dos produtos e servi¢os de cloud computing sera baseado na
estrutura de revendas existentes na empresa, com mais de 100 revendas espalhadas pelo pais.
Essas revendas atendem aproximadamente 300 clientes que sdo potenciais compradores dos
servicos da nova empresa. Seré criada uma variagdo do plano de revendas atuais, para acomodar
as carateristicas especificas de um relacionamento de longo prazo no modelo de nuvem, e
estima-se que cerca de 50 revendas (50% de todas as revendas) se credenciem para esse modelo

no Ano 1 da projecao futura, que se refere a 2018.

Com a estrutura de revendedores parceiros, estima-se que a aquisi¢do de novos clientes da spin
off de cloud computing, se dara de acordo com o seguinte cronograma: ano 1, 25 novos clientes;
ano 2, 50 novos clientes; ano 3, 75 novos clientes; ano 4, 100 novos clientes; ano 5, 125 novos
clientes; e ano 6, 150 novos clientes. As receitas dos novos clientes apenas serdo consideradas
em 30% do total do primeiro ano, em funcdo da média de entrada nos meses e também prazos
de inicio de pagamentos. Ainda no que se relaciona a receitas, as receitas existentes na empresa

original vao permanecer na empresa, € ndo migrardo para a nova startup, de forma que a



empresa nascerd com receitas zeradas. Estima-se um churn rate de 5% ao ano, ou seja, a taxa

de perda anual de clientes é de 5% da carteira de clientes a cada ano.

Tabela 1: Projecdo de Quantidade de Clientes em Cloud

Projegdo Fluxo de Caixa 1 2 3 4 5 6
1. Projeg¢do Quantidade de Clientes

Novos Clientes 25 50 75 100 125 150
Churn Rate 0 -2 -4 -8 -12 -18
Quantidade Total de Clientes 25 73 144 236 349 481
Taxa Crescimento Clientes 200.00% 102.74% 69.44% 52.97% 42.98%

Com isso projeta-se quantidade total de clientes partindo de 25 no ano de 2018 até 481 clientes
no ano 6 e, entdo, projeta-se receitas futuras partindo de R$1 milhdo em 2018 atingindo R$ 28
milhGes em 2023. Ha incidéncia dos seguintes impostos ISS, PIS, COFINS, IRRF sobre receita

bruta a taxa de, aproximadamente, 15%.

Tabela 2: Projecdo de Receita

1 2 3 4 5 6
2. Projecdo de Receita $ 1,500,000 $ 4,380,000 $ 8,640,000 $ 14,160,000 $ 20,940,000 $ 28,860,000
Impostos Diretos $ (225,000) $ (657,000) $  (1,296,000) $  (2,124,000) $  (3,141,000) $ (4,329,000
Receita Liquida $ 1,275,000 $ 3,723,000 $ 7,344,000 $ 12,036,000 $ 17,799,000 $ 24,531,000

Com relacdo aos custos diretos da startup, tem-se a necessidade de contratacao de profissionais
técnicos em TI (tecnologia da informacdo) a cada ano, de forma a permitir alcancar as vendas
projetadas. A equipe de profissionais que atua nas operagdes técnicas apresenta um custo médio
mensal por profissional, incluindo encargos sociais, de R$ 10 mil mensais (salario médio de R$
5 mil). Sendo que se estima as quantidades de profissionais a serem contratados nos anos
seguintes sdo: ano 1: 2; ano 2: 3; ano 3: 5; ano 4: 6; ano 5: 7 e ano 6: 8 profissionais. O custo
com servidores é de 50% sobre receita bruta. Com isso projeta-se o lucro bruto de R$285 mil
em 2018 atingindo quase R$9 milhdes em 2023 e uma margem bruta média de 36% nos Ultimos

3 anos de projecéo.

Tabela 3: Projecdo da Margem Bruta
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1 2 3 4 5 6

2. Projegdo de Receita S 1,500,000 $ 4,380,000 $ 8,640,000 $ 14,160,000 $ 20,940,000 $ 28,860,000
(-) Impostos Diretos 15% $ (225,000) $ (657,000) $ (1,296,000) $ (2,124,000) $ (3,141,000) $ (4,329,000)
Receita Liquida $ 1,275,000 $ 3,723,000 $ 7,344,000 $ 12,036,000 $ 17,799,000 $ 24,531,000
(-) Custos com Equipe Técnica $ (240,000) $ (360,000) $ (600,000) $ (720,000) $ (840,000) $ (960,000)
Equipe de Técnicos 2 3 5 6 7 8
Custo Técnicos Unitario $ 120,000

Custos com Servidores 50% $ (750,000) $  (2,190,000) $  (4,320,000) $  (7,080,000) $  (10,470,000) $  (14,430,000)
Lucro Bruto $ 285,000 $ 1,173,000 $ 2,424,000 $ 4,236,000 $ 6,489,000 $ 9,141,000
Margem Bruta 22% 32% 33% 35% 36% 37%

A equipe de vendas sera composta por vendedores diretos e gerentes de canais ao custo médio
unitario de R$10.000 por més (incluindo saléario e encargos trabalhistas) na quantidade de 2
vendedores em 2018, 4 em 2019, 5 em 2020, 6 em 2021, 8 em 2022 e 10 em 2023. As despesas
de marketing com custos de transporte, alimentacdo e comunicagdo dos vendedores consiste
em 4% da receita bruta. A equipe administrativa apresenta um custo variavel estimado em 2,5%
da receita bruta. Essa estimativa foi realizada com base na participacdo do negécio de cloud

computing no custo total da empresa.

Essas estimativas possibilitam projetar o LAJIR para os anos de 2018 até 2023. Estima-se uma

margem operacional média de 24% nos ultimos trés anos da projecéo conforme a tabela 4.

Tabela 4: Projecdo do Lucro Operacional

1 2 3 4 5 6
3. Projegdo Despesas Operacionais
Equipe de Vendedores S 2 S 4 S 5 S 6 S 8 S 10
Despesa Equipe de Vendas $ 120,000 $ (240,000) $ (480,000) $ (600,000) $ (720,000) $ (960,000) $ (1,200,000)
Despesa de Marketing 4% $ (60,000) $ (175,200) $ (345,600) $ (566,400) $ (837,600) $ (1,154,400)
Despesa Administrativa 2.5% $ (37,500) $ (109,500) $ (216,000) $ (354,000) $ (523,500) $ (721,500)
Lucro Antes Juros e Imposto de Renda $ (52,500) $ 408,300 $ 1,262,400 $ 2,595,600 $ 4,167,900 $ 6,065,100
Margem Operacional -4% 11% 17% 22% 23% 25%

O CAPEX e depreciacéo sdo minimos e podem ser considerados zero. N&o hé investimento de
capital de giro por se tratar de uma empresa de servicos, ndo ha estoque de matéria prima, nao
ha venda a prazo nem pagamento a prazo a fornecedores. O imposto de renda de 34% sobre o

lucro liquido.

3.2 Projecédo de Fluxo de Caixa



Considerando todas as premissas apresentadas, projeta-se o fluxo de caixa para o periodo de
2018 até 2023. Projeta-se um fluxo de caixa livre negativo no ano de 2018 de R$ 52 mil e em
2019, o valor de fluxo de caixa positivo de, aproximadamente, R$ 270 mil. Nos demais anos,
tem-se valores positivos do fluxo de caixa livre, de R$ 833 mil em 2020, R$ 1,7 milhGes em
2021, R$ 2,7 milhdes em 2022 e R$ 4 milhdes em 2023 (tabela 5).

Tabela 5: Projecdo do Fluxo de Caixa

4. Projegdo de Fluxo de Caixa 1 2 3 4 5 6
(+) Depreciagdo/Amortizacdo 0 0 0 0 0 0
(-) Investimento Capital de Giro 0 0 0 0 0 0
(-) Investimento de Capital 0 0 0 0 0 0
(=) Fluxo de Caixa $ (52,500) $ 269,478 $ 833,184 $ 1,713,096 $ 2,750,814 $ 4,002,966

Ao final do periodo de projecédo explicita, considera-se que os investidores realizardo a saida
do investimento ao multiplo do LAJIR no valor de 4,5 vezes. Esse multiplo foi obtido pela base
de dados do Damodaran para empresas de tecnologia. Dessa forma, o valor de venda estimado
da empresa no ano 6 é de R$ 27 milhdes e, considerando o custo de captacdo de Venture Capital

em 70%, tem-se o valor estimado da empresa em R$ 2 milhdes.

Como o valor do fluxo de caixa do primeiro ano da projecédo é negativo em R$ 52 mil, o sécio
fundador decide pela captacdo no valor de R$ 100 mil para possibilitar a operacdo da empresa
no primeiro ano. A decisdo de captacdo de R$ 100 mil consiste no conservadorismo do
empreendedor em funcdo da incerteza sobre fluxo de caixa projetado para o primeiro ano.
Como o valor de captacdo equivale a 5% do valor da empresa, entdo o empreendedor decide

pela venda de participacdo de 5% para o investidor Venture Capital.

Vale ressaltar que para empresas de tecnologia da informacdo, existem grandes variagdes em
termos de expectativas de resultados, pouco ou nenhum CAPEX, gerando um maior grau de
incerteza na qualidade dos valores obtidos no valuation. Em funcdo dessa incerteza, realiza-se
a analise de cenarios, considerando variagcGes no maltiplo de saida de 2 até 6 vezes 0 LAJIR e
na taxa de desconto de 50% até 80% a.a. O resultado da analise de cenéarios (tabela 6) indica
que a negociacdo para uma captacdo de R$ 100 mil de investidores Venture Capital envolvera

a venda de um percentual de 2% até 10% do capital da empresa.

Tabela 6: Analise de Cenarios
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Taxa de Desconto

50% 60% 70% 80%

2 4% 6% 8% 10%

3 3 3% 5% 6% 9%
2 4.5 3% 4% 5% 7%
23| 5 2% 4% 5% 7%
S 3 6 2% 3% 4% 6%

Com o método de avaliagdo de fluxo de caixa descontado e a analise de cenarios foi possivel
determinar o valor econdmico da empresa assim como determinar a participacdo da empresa
que se esta disposto a vender para captagdo de recursos, considerando as incertezas envolvidas

no processo de valuation.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Esse artigo tinha como objetivo realizar o valuation de uma spin-off brasileira de cloud
computing, voltada para o mercado de pequenas e médias empresas, de forma a orientar o0s
socios fundadores a negociar venda de participacdo para captacdo de recursos para expansao

do negdcio.

Especificamente, o segmento de cloud computing abriga um conjunto de inovagdes que tem
agregado mais e mais clientes de todos os tipos, portes e segmentos. Empresa nascentes
baseadas em cloud computing tem possibilidades de escalar os seus negocios, bem como gerar

valor e renda para seus empreendedores e acionistas.

Para determinar a participacdo do capital que estaria disposto a vender para um investidor
Venture Capital, o empreendedor implementou o método de avaliacdo de fluxo de caixa
descontado para avaliacGes realizadas por Venture Capital (Kaplan, 2011) e calculou que o
valor presente da spin-off é de, aproximadamente, R$ 2 milhdes, o que equivale ao valor
econémico da empresa. Calculou-se que no primeiro ano de operacao da empresa, a spin-off ira
precisar de R$52 mil e com base nessa necessidade de capital, decidiu pela captagdo de R$ 100
mil, conservadoramente, em funcgéo das incertezas de sua projecdo. Como esse valor equivale
a 5% do valor econémico calculado da empresa, entdo o empreendedor chegou a conclusdo de

que estaria disposto a vender 5% da empresa para captar R$ 100 mil.



Como o valuation envolve estimativas, ha incerteza sobre os valores obtidos, decidiu-se entéo
pela implementacdo da analise de cenarios, considerando as variaveis de maior incerteza: o
multiplo de saida do Venture Capital no 6° ano da projecéo e a taxa de desconto do fluxo de
caixa. Os resultados obtidos indicam que a captacdo R$ 100 mil pode ser realizada por uma

venda de 2% até 10% do capital da spin-off.

Enfim, esse estudo envolveu a aplicacdo de um método de valuation de uma spin-off de uma
empresa que atua no segmento de cloud computing para captacdo de recursos de investidores
Venture Capital, que representa uma contribuicdo tanto para empreendedores quanto para

investidores.
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