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O presente estudo tem como objetivo realizar o
valuation de uma spin-off brasileira de cloud
computing, voltada ao mercado de pequenas e
médias empresas, de forma a orientar os socios
fundadores a negociar a venda de participagdo a
fim de captar recursos para investidor Venture
Capital com vistas a expansao do negdcio. O mer-
cado de cloud computing cresceu no Brasil 47%
em 2016, indicando um grande potencial para no-
vas empresas focadas nesse segmento e que ofere-
cem esses servigos aos seus clientes. Sera realiza-
do um estudo de caso na spin-off em questdo, que
¢ de propriedade do autor deste artigo e que faz
parte de uma empresa-mae, com foco em solu-
¢oes de software de gestdo empresarial para pe-
quenas e médias empresas, contando com uma
rede de mais de 100 revendas distribuidas pelo
Brasil. A aplicagdo dos resultados da pesquisa
pode ser util para nortear a avaliagio de empresas
baseadas em cloud computing, seja para futuros

empreendedores, seja para investidores.

PALAVRAS-CHAVE

Valuation. Avaliagao de empresas. Cloud com-
puting. Empreendedorismo. Pequenas e médias

empresas.

INTRODUCAO

No contexto da contemporaneidade, as
empresas brasileiras de tecnologia da infor-
magao (TI), em especial as pequenas e mé-
dias, enfrentam grandes desafios para que
possam se manter competitivas, muito em
fun¢do da mudanca constante de paradig-
mas da propria tecnologia, das demandas
do mercado de trabalho e da economia.

Ojala (2016), em seu estudo sobre
empreendedorismo para empresas de TI,
reforca a necessidade de inovagio para em-
presas desse segmento de forma que con-
tinuem competitivas. Ainda nessa linha,
Schumpeter (1982) argumenta que as ino-
vagdes geram oportunidades, sdo criadas
por assincronismo de mercados, permitin-
do que empreendedores compreendam es-
sas 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 alteragdes de mercado
e na competitividade delas, bem como
pautas que constantemente surgem nessa
drea: computagdo em nuvem (cloud com-
puting), internet das coisas, big data, mobi-
lidade e aplicativos que trazem ideias dis-
ruptivas (OJALA, 2016).
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A discussao sobre inovagdo e empreen-
dedorismo nio ¢ recente. Estudos como os
de Alvarez e Barney (2007), Devece, Peris-
-Ortiz e Rueda-Armengot (2016) e Shane
e Venkataraman (2000) abordam o em-
preendedorismo no contexto atual, com-
preendendo que ele estd voltado a identifi-
cac¢do de oportunidades e inovagao. Shane
e Venkataraman (2000), inclusive, discu-
tem por que e como algumas pessoas iden-
tificam e exploram oportunidades enquan-
to outras ndo o fazem.

Dentro dessa tematica, tem-se o ad-
vento das novas tecnologias de cloud com-
puting, que permitem que os sistemas en-
tdo instalados nos computadores pessoais
ou nos servidores das empresas possam
migrar para a nuvem e ser disponibiliza-
dos e hospedados em servidores externos,
acessiveis via internet. Essas tecnologias
baseadas na nuvem tém apresentado gran-
de crescimento por causa da forte migra-
¢do dos sistemas legados e existentes atual-
mente, baseados em servidores locais, para
08 novos servigos de nuvem.

A empresa em questdo, que é de pro-
priedade do autor do presente artigo, tem
seu foco no fornecimento de solucdes de
software de gestdo empresarial integrada

para seus clientes, e, com base no conceito

de que o empreendedor deve buscar a ino-
vagdo para se manter competitivo, criou-se
um departamento especial para a disponi-
bilizagdo e migragdo de servigos de cloud
computing para os clientes. Essa divisdo tem
crescido em niveis acima dos apresentados
pela empresa, e os empreendedores vislum-
braram a oportunidade de criar uma spin-
-off dessa divisdo e investir em uma em-
presa a parte voltada para cloud computing
para o mercado de aplica¢des de software
de negdcios 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 ao mercado de pequenas e médias
empresas, de forma a orientar os socios
fundadores a negociar venda de participa-
¢do para captagdo de recursos para expan-

sao do negdcio.

Relato da experiéncia e
situagdo-problema

Este estudo consiste em um relato de uma
situagdo encontrada numa empresa de soft-
ware no mercado brasileiro da qual o autor
deste artigo ¢ sdcio, voltada para o atendi-

mento de solucdes de software de gestio
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empresarial integrada, denominado Enter-
prise Resource Planning (ERP), que permite
uma automagcao via software de controle e
gestdo administrativa, de estoques, finan-
ceira e de producdo, para clientes de peque-
no e médio portes no mercado brasileiro.

A empresa atua no mercado desde
1982, com cerca de 110 funcionarios dire-
tos, e mais de 100 revendas que comercia-
lizam e fazem servigos relacionados a essas
solucdes de software de gestdo, responsa-
veis pela cobertura nacional de vendas e
servicos. A empresa em questio tem de-
senvolvido um trabalho de ampliagdo de
sua atuagdo com revendas em todo o Brasil,
de forma que, comegando em 2011 com
apenas cinco revendas, em 2017, ja detém
mais de 100 revendas no pais. A participa-
¢do das revendas no faturamento para no-
vos clientes passou de menos de 5% em
2011 para mais de 50% em 2017, demons-
trando a importancia de sua atuagio.

O tipo de solugdo de software que a
referida empresa oferece e implanta de-
manda que suas revendas tenham uma
atuacgdo de maior especializa¢do, ndo sen-
do apenas comércio, mas sim com a exis-
téncia de corpo de profissionais para a rea-
lizagdo de vendas complexas, servigos de

implantacdo, de consultoria e de suporte.

Em funcdo do advento das tecnolo-
gias de cloud computing e de seu respecti-
vo barateamento para disponibilizagdo
para o mercado, a empresa, em 2014, co-
megcou a ofertar a venda de seus softwares
de gestdo empresarial em duas modali-
dades: on premise, que é instalada nos
computadores e servidores do cliente, ou
cloud, em que o sistema é instalado em
uma nuvem gerenciada pela empresa aqui
estudada, acessivel pelos usudrios de for-
ma remota via internet.

Em 2014, a proporg¢do de novas ven-
das nos modelos on premise e cloud foi de
90% e 10%, respectivamente. Em 2015, a
propor¢ao foi de 70% on premise e 30%
cloud. Em 2016, 50% on premise e 50%
cloud, e, finalmente em 2017, a propor¢io
foi de 40% on premise e 60% cloud. Prevé-
se que para os proximos anos essa tendén-
cia se fortaleca ainda mais.

Dessa forma, o faturamento da divi-
sao de cloud computing apresentou eleva-
das taxas de crescimento, com tendéncia
de manterem-se em altas nos préximos
anos, e os empreendedores da empresa
avaliaram a possibilidade de transformar
essa divisdo em uma nova empresa — uma
spin-off, especializada em cloud computing,

para atender os seus clientes e os mercados
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atuais, mas também a outros mercados de
aplicacdes de negdcios, com outros parcei-
ros e fornecedores, ampliando seu poten-
cial de atendimento de mercado. E, para
tal, é necessario fazer o valuation da nova
empresa, captar investimento e gerar caixa.

Dada a problematica apresentada, a
questdo a ser respondida por este trabalho
é: Qual deve ser o valuation da nova em-
presa, uma spin-off de cloud, sua necessi-
dade de investimento no decorrer do tem-
po e sua geragdo de caixa, procurando
nortear os investidores originais e novos
que possam Vir a se juntar ao negdcio?

Acredita-se que os resultados desta
pesquisa possam servir para nortear a ava-
liagdo de empresas baseadas em cloud
computing, seja para futuros empreende-
dores, seja para investidores.

O objetivo geral do estudo é realizar o
valuation de uma spin-off brasileira de
cloud computing, voltada para o mercado
de pequenas e médias empresas, com o
objetivo de venda de participagido para
Venture Capital. Com isso, o socio funda-
dor deseja, além de captar os recursos fi-
nanceiros para realizar a expansdo da em-
presa, receber o apoio do sdcio Venture
Capital com relagdo a estratégia de expan-

sdo no mercado de nuvem.

REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo aborda os fundamentos tedri-
cos para a condugdo do artigo, baseando-o
em diversos autores sobre os temas spin-
-offs, startup, cloud computing, valuation
de empresas de TI, mercado brasileiro de
cloud computing, entre outros.

O langamento de startups relaciona-se
diretamente com o fenémeno do empreen-
dedorismo, sendo uma forma de transfor-
mar ideias do empreendedor em um proje-
to que, depois de langado, pode gerar uma
empresa que gera novos produtos, servigos,
conquistando novos mercados. O empreen-
dedorismo ¢ uma forma de autoemprego,
em que o empreendedor pode receber, caso
a startup seja inicialmente bem-sucedida,
mais do que 30% do que se fosse emprega-
do (HAMILTON, 2000).

Gompers et al. (2010) relacionam em-
preendedorismo e o desempenho de start-
ups, indicando que empreendedores em
série tém maiores chances de lancgar start-
ups que terdo sucesso. Cooper, Gimeno-
-Gascon e Woo (1994) apresentam um
estudo sobre startups, que relaciona o cres-
cimento da empresa com o ndmero de
funciondrios e o faturamento da empresa,

bem como indica critérios para que start-
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ups tenham mais chance de ser bem-suce-
didas, como maior nimero de sdcios, ex-
periéncia em um mercado ou industria
especificos e disponibilidade de capital
inicial para desenvolver o negdcio.

Startups sdo empre-
sas nascentes que necessi-
tam de investimento ini-
cial dos empreendedores
ou de fontes de recursos
externos. Gompers et al.
(2010) relacionam investimento em start-
ups por empresas de Venture Capital e o
rendimento do mercado de capitais, e in-
dicam a necessidade de realizar o valuation
a fim de verificar o seu valor de mercado
nas diversas fases da empresa, desde a cria-
¢do até a venda ou o encerramento.

De acordo com Dahstrand (1997),
spin-offs sdo empresas que nascem de ou-
tra empresa ja existente — que pode ser
uma grande corporagio -, de uma univer-
sidade ou de uma empresa privada. Essas
spin-offs sdo criadas como opg¢des para
seus empreendedores ou para as proprias
empresas originais como a base de criagao
de alternativas para a aplicagdo de produ-
tos e tecnologias desenvolvidos na empre-
sa e que nao tém condi¢des de serem ex-

ploradas no mercado pela empresa, ou até

Startups podem ser uma
forma de as ideias do
empreendedor se
fransformarem em projeto

como op¢ao de emprego ou empreendedo-
rismo para os sdcios na nova spin-off.

Chesbrough e Rosenbloom (2002)
apresentam o caso da Xerox, seminal na
tematica de spin-off, que desenvolveu um
modelo de negdcios que
incentivava a geragao de
valor a partir de diver-
sas inovagdes. Algumas
dessas ideias e inovagdes
transformaram-se em em-
presas independentes, relacionadas ou nao
a propria empresa original. Especialmente
uma delas criou o conceito de computa-
¢do grafica em janelas (Xerox Parc), pos-
teriormente adotadas de forma ampla nos
sistemas computacionais até hoje.

A criagio de spin-offs de corporagoes
pode agilizar o processo de criacdo de
valor da empresa, por causa da existéncia
de assimetrias internas de informagao, qua-
se que eliminando ou reduzindo a chance
de novas ideias ou tecnologias floresce-
rem (KRISHNASWAMI; SUBRAMANIAM,
1999). Segundo esses autores, as spin-offs
que sdo mais propensas a ser criadas vém
de empresas que necessitam de investi-
mento de capital externo, o que reduz a

assimetria interna de informagdes.
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Ja para Clarysse, Wright e Velde (2010),
as spin-offs que mais tendem a crescer estdo
relacionadas com aquelas que focam deter-
minada tecnologia, de modo a evitar con-
corréncia com as tecnologias da empresa-
-mée e ampliar o espectro de novidades,
sempre com o foco especifico no que ba-
seou a criagdo da nova empresa.

O valuation de empresas tem papel
significativo na definicdo dos ciclos de in-
vestimento e rodadas de captagdo de re-
cursos para startups, de forma a indicar
para as entidades financeiras a atratividade
do negocio oferecida pela startup. Em es-
pecial, o mercado de empresas de TT apre-
senta uma dinamica peculiar, pois existe
toda uma diversidade de novos negdcios e
novas tecnologias (computagdo em nu-
vem, internet das coisas, mobilidade, inte-
ligéncia artificial, entre outras) que fazem
parte das novas startups da quarta revolu-
¢do industrial (SCHWAB, 2016).

O valuation de startups de TI apresen-
ta desafios sobretudo porque essas empre-
sas nao necessitam de volumes significati-
vos de investimento em capital (capital
expenditure — Capex), bem como de outros
ativos, os quais estio muito relacionados a
planos de marketing e atividades de desen-

volvimento, para posterior lancamento

dos produtos. Segundo Kaplan e Ruback
(1995), hé evidéncias da forte relacdo entre
o valor de mercado e o valor presente da
projecdo de fluxo de caixa descontado. O
valor presente do fluxo de caixa descon-
tado é obtido dos seguintes componentes:
1. fluxo de caixa projetado, 2. valor termi-
nal e 3. taxa de desconto. O fluxo de caixa
projetado é obtido do lucro antes de juros
e imposto de renda (Lajir), menos os im-
postos, mais depreciagdo e amortizagio,
menos investimento em capital de giro,
menos investimento de capital mais venda

de ativos, conforme representado a seguir:

Lajir
(-) Aliquota de imposto
de renda x Lajir (+)

Depreciag¢ao e amortizagio

(-) Investimento de
capital de giro (-)
Investimento de capital

(+) Venda de ativos

(=) Fluxo de caixa projetado

Kaplan (2011) sugere que, nas avalia-
¢oes realizadas por Venture Capital, o valor
terminal de uma startup pode ser obtido

pelo método de Venture Capital, utilizan-
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do como valor terminal a expectativa do
valor de saida do Venture Capital determi-
nado pelo valor de saida do Venture Capi-

tal obtido pelo multiplo do Lajir:

Valor terminal = Multiplo de mercado x Lajir

O multiplo de mercado refere-se ao
multiplo do método de avaliagio relativa.
Conforme Carrete (2012), esse método
consiste na utilizagao de empresas similares
para célculo do valor da empresa avaliada.
EME composto de trés etapas: 1. selecdo da
amostra de empresas similares do mesmo
setor, da mesma regido geografica e tama-
nho similar; 2. célculo do prego padroniza-
do obtido pela divisdo do valor de mercado
pelo Lajir de cada empresa da amostra;
3. célculo da mediana dos precos padroni-
zados. Esse sera o multiplo de mercado a ser
utilizado para calcular o valor terminal.

A taxa de desconto a ser utilizada de-
pende da taxa minima de atratividade do
Venture Capital, que pode variar de 70%
a.a. a 80% a.a. para investimentos no esta-
gio semente e chegar a até 25% a.a. no caso
de empresas em estigios mais avangados
do ciclo de vida (KAPLAN, 2011). As ta-
xas de retorno exigidas pelos investidores

Venture Capital sao, usualmente, maiores

do que aquelas obtidas pela aplicagdo do
Capital Asset Pricing Model (CAPM) em
fung¢do do maior risco das startups.

Langestein e Uzik (2015) indicam que
o valuation de empresas de tecnologia
também pode ser menos preciso em fun-
¢do da falta de qualidade e de quantidade
de dados. Os autores afirmam que, em
fungdo da intangibilidade dos produtos da
empresa, em geral softwares, aplicativos,
servicos, reduz-se a previsibilidade da ava-
liagdo dessas empresas, e que estes preci-
sam ser mais detalhados, embasados com
pesquisas, trazendo mais substancia e qua-
lidade ao processo. Por isso, 0 método dos
multiplos pode sub ou sobreavaliar essas
empresas, podendo ser mais preciso em
caso da melhoria da qualidade e quanti-
dade das informagdes disponiveis.

Startups de TI trazem grande necessi-
dade de investimento em pesquisa e de-
senvolvimento, de forma que Joglekar e
Lévesque (2009) sugerem a taxa ideal de
investimento em pesquisa e desenvolvi-
mento em startups para todos os estagios
do processo da empresa. Essa relacdo entre
investimento de pesquisa e desenvolvi-
mento e outras despesas é essencial no
processo de valuation das empresas start-
ups de TI.
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Nesse aspecto, Dahlstrand (1997),
em seu estudo com mais de 60 empresas
suecas de TI - 30 consideradas spin-offs e
30 nao spin-offs —, apresentou como resul-
tado que as spin-offs cresceram mais do
que as nao spin-offs em um periodo de dez
anos, demonstrando que o modelo de
criagdo de spin-offs permite um maior de-
sempenho empresarial no longo prazo.
Porém, a questdo da inovagdo, como a
criagdo de patentes, ndo foi relevante para
diferenciar os dois grupos de empresas.
Em especial, o autor descreve como favo-
recedores de maior desempenho desse
grupo de empresas como a maior expe-
riéncia dos sdcios e gestores na empresa
anterior, vinculado a tecnologia utilizada
na spin-off, e também como a internacio-
naliza¢do das empresas, com a criacdo de
subsididrias em outros locais e paises
(DAHSTRAND, 1997).

Nesse sentido, a tecnologia de cloud
computing vem sendo a base de uma série
de novas empresas, de geracdo de emprego
e renda (ETRO, 2009), e na Europa é res-
ponsavel pela criagdo de centenas de milha-
res de novas empresas. Gupta, Seetharaman
e Raj (2013) reforcam o uso da cloud com-
puting por pequenas e médias empresas, em

funcio da baixa necessidade de investimen-

to em equipamentos de informatica e co-
municagdes, antes restrito as grandes em-
presas ou aos grandes investidores.

Rodrigues (2010) refor¢a a importan-
cia da cloud computing, pois entende que o
valor da empresa que adota essa tecnologia
aumenta, permitindo a redugio de riscos
operacionais e o aumento do valor agrega-
do da empresa perante o mercado e os
acionistas.

No Brasil, o mercado de cloud com-
puting tem apresentado um elevado cres-
cimento, com um faturamento de R$ 2,25
bilhdes em 2016 e um crescimento de
47,4% com relacdo ao ano anterior. Em
especial, o mercado para solugdes colabo-
rativas, entre elas solugdes de software de
ERP e CRM, teve o maior crescimento
nesse periodo, que foi de 53,3%, demons-
trando grande potencial de mercado
(LOBO, 2017).

A empresa em estudo concentra-se na
oferta de produtos e servigos de cloud com-
puting de solugdes de software de ERP para
o mercado de pequenas e médias empre-
sas. A seguir, apresenta-se o estudo de caso
referente ao valuation da spin-off de cloud
computing dessa empresa nacional de soft-

ware de gestdo empresarial.
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ESTUDO DE CASO

Para atingir o objetivo delineado no pre-
sente artigo, a pesquisa de campo concen-
trar-se-4 na empresa de software nacional
da qual o autor é proprietario. A empresa
em questdo estd avaliando a evolugdo de
sua divisdo de cloud computing para uma
nova empresa, uma spin-off de cloud com-
puting que atua no mercado brasileiro de

pequenas e médias empresas.

Premissas

Para o processo de valuation, sera adotado
um modelo de proje¢do baseado no méto-
do fluxo de caixa descontado utilizado em
investimentos Venture Capital que usa a
estimativa de trés componentes, confor-
me explicitado no referencial bibliografi-
co: 1. fluxo de caixa projetado, 2. valor ter-
minal e 3. taxa de desconto.

O ano-base do estudo de caso sera de-
zembro de 2017. Serdo projetados os valo-
res de receitas, despesas e custos para os
anos de 2018 até 2023. Ao final da projecdo
explicita, 2023 serd o ano quando se estima
que os investidores desejardo resgatar seu
investimento. A saida do investimento mais

provavel sera por meio de venda estratégica.

O modelo de negobcios de cloud com-
puting preconiza receitas recorrentes, ou
seja, os contratos sdo de longo prazo e tém
valores mensais recorrentes e constantes.
Além disso, a maior parte das receitas serd
recorrente e estavel por cliente, com uma
média de R$ 5 mil mensais por cliente, re-
ceita observada no periodo de teste de via-
bilidade do produto. O modelo de nego-
cios para a distribui¢do dos produtos e
servigos de cloud computing sera baseado
na estrutura de revendas existentes na
empresa, com mais de 100 revendas espa-
lhadas pelo pais. Essas revendas atendem
aproximadamente 300 clientes que sdo po-
tenciais compradores dos servi¢os da nova
empresa. Sera criada uma variagdo do pla-
no de revendas atuais para acomodar as
carateristicas especificas de um relaciona-
mento de longo prazo no modelo de nu-
vem, e estima-se que cerca de 50 revendas
(50% de todas as revendas) se credencia-
rdo para esse modelo no ano 1 da projecao
futura, que se refere a 2018.

Com a estrutura de revendedores par-
ceiros, estima-se que a aquisicdo de novos
clientes da spin-off de cloud computing
se dara de acordo com o seguinte crono-
grama: ano 1, 25 novos clientes; ano 2, 50

novos clientes; ano 3, 75 novos clientes;
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ano 4, 100 novos clientes; ano 5, 125 novos
clientes; e ano 6, 150 novos clientes. As re-
ceitas dos novos clientes apenas serdo con-
sideradas em 30% do total do primeiro
ano, em fung¢do da média de entrada nos
meses e também dos prazos de inicio de
pagamentos. Ainda quanto as receitas, as
existentes na empresa original vdo perma-
necer nela e nao migrardo para a nova
startup, de forma que a empresa nascera
com receitas zeradas. Estima-se um churn
rate de 5% ao ano, ou seja, a taxa de perda
anual de clientes sera de 5% da carteira de

clientes a cada ano.

Com isso, projeta-se a quantidade to-
tal de clientes partindo de 25 no ano de
2018 até 481 clientes no ano 6, e, entao,
projetam-se receitas futuras partindo de
R$ 1 milhdo em 2018, atingindo R$ 28 mi-
lhdes em 2023. Hé incidéncia de Imposto
sobre Servicos (ISS), Programa de Integra-
¢do Social (PIS), Contribui¢io para Finan-
ciamento da Seguridade Social (Cofins) e
Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF)
sobre receita bruta a uma taxa de aproxi-
madamente 15%.

Com relagdo aos custos diretos da

startup, tem-se a necessidade de contrata-

TABELA 1 - Proje¢do de quantidade de cientes em cloud

Projecao fluxo de caixa 1 2 3 4 5 [
1. Projegao 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 de crescimento de clientes 200,00% 102,74% 69,44% 52,97% 42,98%

Fonte: Elaborada pelos autores.

TABELA 2 - Proje¢do de receita

1 2 3 4 5 6

2. Projegdo 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

Fonte: Elaborada pelos autores.

11



ISSN 2319-0485

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

PRATICAS EM CONTABILIDADE E GESTAO

2018 e v.6en.2 ¢ p. 1-18 * http://c

DE PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS

¢do de profissionais técnicos em TI a cada
ano, de forma a permitir alcancar as ven-
das projetadas. A equipe de profissionais
que atua nas operagdes técnicas apresenta
um custo médio mensal por profissional,
incluindo encargos sociais, de R$ 10 mil
(salario médio de R$ 5 mil). A estimativa
de profissionais a serem contratados nos
proximos anos ¢ a seguinte: ano 1: dois;
ano 2: trés; ano 3: cinco; ano 4: seis; ano 5:
sete, e ano 6: oito. O custo com servidores é
de 50% sobre a receita bruta. Com isso, pro-
jeta-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 trés anos de projecao.

A equipe de vendas sera composta por

vendedores diretos e gerentes de canais ao

TABELA 3 - Projecdo da margem bruta

custo médio unitario de R$ 10.000 por més
(incluindo saldrio e encargos trabalhistas)
na quantidade de dois vendedores em
2018, quatro em 2019, cinco em 2020, seis
em 2021, oito em 2022 e dez em 2023. As
despesas de marketing com custos de trans-
porte, alimenta¢do e comunicagdo dos ven-
dedores representam 4% da receita bruta.
A equipe administrativa apresenta um cus-
to variavel estimado em 2,5% da receita
bruta. Essa estimativa foi realizada com
base na participa¢do do negocio de cloud
computing no custo total da empresa.

Essas estimativas possibilitam proje-
tar o Lajir para os anos de 2018 até 2023.
Estima-se uma margem operacional mé-
dia de 24% nos ultimos trés anos da proje-

¢do, conforme mostra a Tabela 4.

1 2 3 4 5 6

2. Projecao de receita $ 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%

Fonte: Elaborada pelos autores.
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TABELA 4 - Proje¢do do lucro operacional

1 2

3. Projecao despesas operacionais

Equipe de vendedores $ 2 8

4 9 5 8 6 $ 8 $

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) $ (175200) $ (345,600) $ (566,400) $ (837,600) $ (1.154,400)
Despesa administrativa 25% $ (37,500) $ (109,500) $ (216,000) $ (354,000) $ (523,500) $ (721,500)
Lucro antes de juros e imposto derenda  $ (52,500) $ 408,300 $ 1,262,400 $ 2,595,600 $ 4,167,900 $ 6,065,100
Margem operacional -4% 11% 17% 22% 23% 25%
Fonte: Elaborada pelos autores.
O Capex e a depreciagdo sdo minimos  periodo de 2018 até 2023. Projeta-se um
e podem ser considerados zero. Ndao hd in-  fluxo de caixa livre negativo no ano de 2018
vestimento de capital de giro por tratar-se  de R$ 52 mil, e, em 2019, o valor de fluxo
de uma empresa de servigos, ndo hd esto-  de caixa serd positivo, de aproximadamen-
que de matéria-prima, ndo hd vendaa pra-  te R$ 270 mil. Nos demais anos, havera va-
zo nem pagamento a prazo a fornecedores.  lores positivos do fluxo de caixa livre, de
O imposto de renda é de 34% sobre o lucro  R$ 833 mil em 2020, R$ 1,7 milhdo em
liquido. 2021, R$ 2,7 milhdes em 2022 e R$ 4 mi-
lhdes em 2023 (Tabela 5).
Projecdo de fluxo de caixa Ao final do periodo de projegao expli-
cita, considera-se que os investidores reali-
Considerando todas as premissas apre-  zardo a saida do investimento ao multiplo
sentadas, projeta-se o fluxo de caixa parao  do Lajir no valor de 4,5 vezes. Esse multi-
TABELA 5 - Proje¢do do fluxo de caixa
1 2 3 4 5 6
4. Projegao de fluxo de caixa
(+) Depreciagdo/amortizagao 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

Fonte: Elaborada pelos autores.
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plo foi obtido pela base de dados do Damo-
daran para empresas de tecnologia. Dessa
forma, o valor de venda estimado da em-
presa no ano 6 é de R$ 27 milhoes, e, con-
siderando o custo de captagio 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 projegdo é negativo em
R$ 52 mil, o sdcio fundador decide pela
captagdo no valor de R$ 100 mil para pos-
sibilitar a operagdo da empresa no primei-
ro ano. A decisdo de captagdo de R$ 100
mil consiste no conservadorismo do em-
preendedor em funcdo da incerteza sobre
fluxo de caixa projetado para o primeiro
ano. Como o valor de captagio equivale a
5% do valor da empresa, entdo o empreen-
dedor decide pela venda de participacdo
de 5% para o investidor Venture Capital.

Vale ressaltar que, para empresas de
TI, existem grandes variacoes em termos
de expectativas de resultados, pouco ou
nenhum Capex, gerando um maior grau
de incerteza na qualidade dos valores obti-
dos no valuation. Em func¢io dessa incer-
teza, realiza-se a analise de cendrios, consi-
derando variacdes no multiplo de saida de
2 até 6 vezes o Lajir e na taxa de desconto

de 50% até 80% a.a. O resultado da analise

de cendrios (Tabela 6) indica que a nego-
ciagdo para uma captagdo de R$ 100 mil de
investidores Venture Capital envolverd a
venda de um percentual de 2% até 10% do

capital da empresa.

TABELA 6 — Anédlise de cenarios

Taxa de desconto

60%  70%

50% 80%

2 4% 6% 8% 10%

3 3% 5% 6% 9%

O
% 4.5 3% 4% 5% 7%
w

Mdltiplo de

5 2% 4% 5% 7%

6 2% 3% 4% 6%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com o método de avaliacdo de fluxo
de caixa descontado e a andlise de cena-
rios, foi possivel determinar o valor econo-
mico da empresa, assim como a participa-
¢do daempresa a ser vendida para captacdo
de recursos, considerando as incertezas

envolvidas no processo de valuation.
CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo realizar
o valuation de uma spin-off brasileira de
cloud computing, voltada ao mercado de pe-
quenas e médias empresas, de forma a

orientar os socios fundadores a negociar
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a venda de participagédo a fim de captar re-
cursos para a expansdo do negdcio.
Especificamente, o segmento de cloud
computing abriga um conjunto de inova-
¢Oes que tem agregado mais e mais clientes
de todos os tipos, portes e segmentos. Em-
presas nascentes baseadas em cloud com-
puting tém possibilidades de escalar os seus
negocios, bem como de gerar valor e renda
para seus empreendedores e acionistas.
Para determinar a participa¢do do ca-
pital que estaria disposto a vender para um
investidor Venture Capital, o empreendedor
implementou o método de avaliacdo de flu-
x0 de caixa descontado para avaliagoes rea-
lizadas por Venture Capital (KAPLAN,
2011) e calculou que o valor presente da
spin-off é de aproximadamente R$ 2 mi-
lhées, o que equivale ao valor econémico
da empresa. Calculou-se que, no primeiro
ano de opera¢io da empresa, a spin-off
precisard de R$52 mil, e, com base nessa
necessidade de capital, decidiu-se pela
captagio de R$ 100 mil, conservadora-
mente, em funcio das incertezas de sua
projecdao. Como esse valor equivale a 5%
do valor econdmico calculado da empresa,
entdo o empreendedor chegou a conclusido
de que estaria disposto a vender 5% da em-

presa para captar R$ 100 mil.

Como o valuation envolve estimativas,
pois ha incerteza sobre os valores obtidos,
decidiu-se entdo pela implementagdo da
andlise de cendrios, considerando as varia-
veis de maior incerteza: o multiplo de saida
do Venture Capital no sexto ano da proje-
¢do e a taxa de desconto do fluxo de caixa.
Os resultados obtidos indicam que a cap-
tagdo de R$ 100 mil pode ser realizada
por uma venda de 2% até 10% do capital da
spin-off.

Enfim, este estudo envolveu a aplica-
¢do de um método de valuation de uma
spin-off de uma empresa que atua no seg-
mento de cloud computing para captagao
de recursos de investidores Venture Capi-
tal, que representa uma contribui¢do tan-
to para empreendedores quanto para in-

vestidores.

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

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
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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.

Valuation. Evaluation of companies. Cloud com-
puting. Entrepreneurship. Small and medium-

sized enterprises.
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