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RESUMO

Esta monografia apresenta uma andlise econdémico-financeira abrangente de
empresas de tecnologia com perfil de crescimento, com foco na Uber Technologies
Inc. O estudo utiliza 0 método do fluxo de caixa descontado (DCF) para estimar o valor
justo de mercado da empresa, considerando as incertezas e os desafios inerentes a
este setor. A pesquisa identifica os principais desafios na aplicacdo do método DCF a
empresas de tecnologia jovens, especialmente aquelas sem um histérico prolongado
de lucratividade ou fluxos de caixa positivos. Além disso, uma simulagédo de Monte
Carlo é empregada para ilustrar a gama de possiveis resultados financeiros e
valorizagbes, reforcando a volatilidade e o risco associados a investimentos em
empresas de tecnologia. Esta abordagem probabilistica oferece insights mais
profundos sobre o risco de faléncia da empresa, que deve ser considerado
meticulosamente pelos investidores. O estudo ressalta a necessidade de adaptacdes
metodoldgicas na avaliacado de empresas de crescimento, sugerindo que tais ajustes
S&0 cruciais para capturar com precisao o valor real desses negécios.

Palavras-chave: Analise Econémico-Financeira; Empresas de Tecnologia; Fluxo de

Caixa Descontado; Valuation; Simulacdo de Monte Carlo; Risco de Investimento.
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ABSTRACT

This thesis presents a comprehensive economic and financial analysis of technology
companies with a growth profile, focusing on Uber Technologies Inc. The study utilizes
the discounted cash flow (DCF) method to estimate the fair market value of the
company amidst the uncertainties and challenges inherent in this sector. The research
identifies key challenges in applying the DCF method to young technology companies,
particularly those lacking a prolonged profitability history or positive cash flows.
Additionally, a Monte Carlo simulation is employed to illustrate the range of potential
financial outcomes and valuations, reinforcing the volatility and risk associated with
investments in technology companies. This probabilistic approach offers deeper
insights into the risk of company failure, which must be meticulously considered by
investors. The study underscores the necessity for methodological adaptations in
valuing growth companies, suggesting that such adjustments are crucial for accurately
capturing the true value of these businesses.

Keywords: Economic-Financial Analysis; Technology Companies; Discounted Cash
Flow; Valuation; Monte Carlo Simulation; Investment Risk.
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1 INTRODUCAO

A avaliagao econémico-financeira de uma empresa por meio da analise do fluxo
de caixa descontado (valuation) € uma parte vital do processo de tomada de decisao
por parte de investidores envolvidos no mercado de acdes. A técnica permite a
obtenc&o de um valor justo para um determinado ativo ou determinada empresa, ainda
que sujeito as subjetividades das estimativas individuais do analista.

O surgimento das empresas de tecnologia gerou impactos significativos nao s6
na economia global, mas também na maneira de pensar em modelos de negécios.
Utilizando relativamente pouco capital inicial, com baixa necessidade de capital de
giro e/ou alavancando-se em seu alto potencial de ganho de escala, as empresas de
tecnologia aprenderam a validar o seu modelo de receita com pouco capital para,
depois, empregar alta quantidade de recursos na sua escalabilidade e crescimento,
muitas vezes priorizando este ao invés do lucro (Valliji, 2022b). Esta estratégia, que
no presente trabalho pode ser utilizada como a definicdo de um perfil de growth
(crescimento), foi potencializada pelo surgimento dos fundos de Venture Capital
(capital de risco) e sua expansao. O Venture Capital (VC) se trata de fundos ou
empresas dispostas a fornecer capital para empresas de forte crescimento em troca
de uma pequena participagdo na sua estrutura societaria, visando a revenda desta
participacdo em um momento futuro em que, idealmente, a empresa estaria mais
amadurecida e, consequentemente, valendo mais (Gompers et al., 1994). De acordo
com a firma especializada Dealroom.co, a industria de Venture Capital investiu
aproximadamente US$ 315 bilhdes globalmente em empresas de tecnologia. O
investimento em Venture Capital, entretanto, traz grandes riscos (ndo a toa a tradugéao
para “Venture Capital’ pode ser “Capital de Risco”). Segundo estimativas levantadas
por Laine; Torstila (2005), apenas 51% dos investimentos feitos em Venture Capital
(VC-Backed Companies) tiveram desinvestimentos que podem ser considerados
como “de sucesso”. 49% da sua base amostral teve como destino final o write-off (isto
é, o valor da empresa foi tomado como 0 e a mesma foi removida do balango
patrimonial da investidora) ou algum outro resultado desconhecido (aqui, ha a
dificuldade de obter dados de qualidade vindo de empresas privadas). E importante
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mencionar, entretanto, que estes resultados estdo em linha com a observagao pratica
e com outros levantamentos, como em Schwienbacher (2002). Uma vez que crescem
suficientemente, o destino de muitas VC-Backed Companies é a bolsa de valores
através de um IPO (isto €, um Initial Public Offering, processo em que uma empresa
lista a suas agdes para serem negociadas na bolsa de valores). O cerne da questao,
entretanto, € que o risco destas empresas nao desaparece apds este marco. Os seus
mercados ainda sdao extremamente competitivos, seus produtos evoluem de base
tecnoldgica quase que diariamente, além dos investimentos massivos de outros
fundos de VC que tentam criar novas versdes de empresas que ja obtiveram sucesso
(a nova Uber, o novo iFood, a nova AirBnb, etc).

Uma vez listadas em bolsa, as empresas comecam a passar pelo escrutinio,
avaliagdo e diligéncia diaria de dezenas de milhares de agentes descentralizados,
buscando estabelecer qual o valor justo para tais empresas.

Ha, entretanto, dificuldades nas aplicagdes metodolégicas associadas a
determinacao do valor justo dentro do setor de tecnologia, justamente pela sua
natureza volatil, incerta e altamente competitiva, como introduzido anteriormente.
Conduzir uma avaliagdo equivocada da empresa pode ter consequéncias graves tanto
para a empresa avaliada quanto para o veiculo de investimento envolvido nas suas
negociacgdes, tanto primarias quanto secundarias. O erro pode, por exemplo, resultar
em uma estrutura de capital falha que diminua a capacidade da empresa de honrar com
seus compromissos. E o caso, por exemplo, da empresa Carvana, que levantou
quantidades assombrosas de capital de terceiros (divida) e proprio (equity) em
valuations extremamente agressivos. Uma vez que o mercado passou por uma
correcao forte no ano de 2022, em 2023 a empresa chegou a ver todo o seu capital
proprio (equity) valermenos do que a sua divida (ver INDAP, 2023). Para os
investidores que compraram o ativo em seu IPO, a perda pode ter chegado na casa
dos bilhdes de doblares. Este caso poderia ter sido evitado caso as empresas tivessem
passado por processos de valuation mais rigorosos, que levassem em conta a
natureza instavel dos negécios de tecnologia.

Ha, também, a necessidade de reconhecer a diferenca entre empresas de
diferentes setores e como lidar com suas caracteristicas especificas. Nos ultimos 30

anos, as empresas do setor de tecnologia ganharam grande relevancia econémica e
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mercadoldgica, compondo, no presente momento, 7 das 10 empresas mais valiosas
do mundo (Forbes, 2024). De maneira similar, a analise financeira na pratica, que
pauta as decisdes de investimentos de fundos e conglomerados financeiros também
evoluiram com esse cenario. O paper “Evolution in Value Relevance of Accounting
Information” (BARTH; LI; MCCLURE (2022) mostra que os itens mais relevantes para
os retornos em precgo das agdes da “Old Economy” (empresas legadas, de setores
mais tradicionais) sdo, em grande parte, o lucro por acao e o Book Value of Equity por
acao (que se trata do seu patriménio liquido dividido pelo seu numero de agdes). Isto
vai de acordo com a literatura e a pratica, uma vez que estas sao métricas de aufericao
de valor amplamente utilizadas. E importante ressaltar, também, que esta relevancia
nao variou significativamente nos ultimos 30 anos. As empresas da “New Economy’,
setores mais disruptivos e associados a tecnologia, também tinham um foco bem
grande no lucro por agdo na década de 70. Entretanto, no periodo atual, a maior
relevancia passou a ser o Fluxo de Caixa Operacional da empresa, métrica que
raramente é observada como relevante para as empresas da Old Economy (BARTH;
LI; MCCLURE (2022).

Tendo todos estes fatores em vista, o presente trabalho ira utilizar duas
metodologias principais para fazer a avaliacdo da empresa: o método de valuation
tradicional, via fluxo de caixa descontado e uma simulacdo de Monte Carlo. O
valuation tradicional tem o intuito de captar o impacto das variaveis conhecidas e que
podem ser estimadas, ou seja, as premissas do modelo, condi¢des de mercado, as
variagdes nos indicadores financeiros e na operagdo da empresa, etc. A simulagéo de
Monte Carlo, por sua vez, sera utilizada para capturar os fatores desconhecidos que
podem ter impacto nas variaveis-chave do valuation, notadamente, as margens
operacionais e a receita. Desta maneira, o trabalho podera contar com a estimagao
do conhecido e a simulacdo do desconhecido e seus possiveis impactos na
companhia.

1.2 JUSTIFICATIVAS DO TEMA E DEFINICAO DO PROBLEMA

Fica claro, portanto, a necessidade da compreensao dos métodos qualitativos

e quantitativos, assim como as nuances necessarias para a realizagao de um valuation
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que seja de fato condizente com a realidade.

Para este trabalho, sera tratado em especial o setor de tecnologia, usando a
empresa Uber (NYSE: UBER) como exemplo para demonstracdo das discussdes
tedricas aqui apresentadas.

Para empresas como a mencionada acima, ha uma série de dificuldades
particulares a serem abordadas neste trabalho: a falta de um histérico de lucros, a
incerteza em relacdo a melhora operacional e a sustentabilidade do negécio a
médio/longo prazo (Damodaran, 2009). Estes problemas podem aparecer em
empresas novas, focadas em crescimento ou start-ups. Sabendo que o valuation se
trata de um ajuste dos fluxos de caixa futuros ao valor presente através de uma taxa
de desconto, surge a pergunta: quais sao os desafios encontrados na utilizacdo do
modelo de fluxo de caixa descontado para avaliar uma empresa nova do setor de

tecnologia? Para responder esta pergunta, escolhnemos o caso da UBER.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 OBJETIVO GERAL

|dentificar os principais desafios existentes na utilizagdo do método do fluxo de

caixa descontado em empresas novas do setor de tecnologia.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Dentre os objetivos especificos, ha dois principais, que seriam definir o
valuation da empresa a ser estudada via as métricas tradicionais, implementando e
definindo a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado e a estimagdo de uma
simulacdo de Monte Carlo, através da qual tentar-se-a incorporar o risco inerente ao

setor na nossa analise.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Apesar da relevancia das empresas de tecnologia para a economia global,
ainda ha grandes dificuldades na estimacao de um modelo viavel de avaliacao para
este tipo de negdcio. Na literatura, encontramos exemplos de artigos que lidam
justamente com essa dificuldade, como € o caso de Damodaran (2009), que teve
grande influéncia na definicao do escopo deste trabalho e que mostra, através do foco
em Start-Ups, que empresas de tecnologia muitas vezes posam grandes dificuldades
ao seu avaliador, como a falta de dados financeiros, um curto histérico de operacdes
ou até mesmo uma série de perdas financeiras acumuladas ao longo dos anos. Desta
maneira, Matos (2021), mostra que ha grande dificuldade em fazer com que os
valuations das Start-Ups fechem no positivo sob a ética de um modelo de fluxo de
caixa descontado tradicional sem ajustes que levem em conta a condigdo especifica
das empresas de tecnologia.

Em seu trabalho original, Damodaran (2009) tenta elucidar pontos importantes
acerca da necessidade da adaptacdao dos modelos de avaliacdo de empresas para o
contexto do risco envolvido em Startups e empresas com perfil “growth”. De maneira
similar, tenta-se trazer aqui uma andlise mais voltada ao mercado de liquidos (bolsa),
onde os pregos e, consequentemente, o valor de mercado da empresa flutuam
diariamente. Apesar das semelhancas, a operacdo e os resultados apurados pela
empresa tem um impacto muito maior no valuation de empresas negociadas
publicamente do que de empresas privadas, uma vez que, no segundo caso, as
premissas sao reavaliadas por milhares de pessoas, profissionais e amadores, para
adequar os seus valuations as novas realidades e expectativas langadas pelo
resultado. Recentemente, inclusive, os resultados financeiros da Uber para o primeiro
trimestre de 2024 deram uma demonstracao desse efeito: uma expectativa de gross
bookings menor do que o esperado tirou 7% do valor de mercado da empresa em um
unico dia (Hodgson - Financial Times, 2024). Damodaran nos mostra como lidar com
a incerteza pela modelagem de resultados e de ajustes no Beta e na taxa de desconto
empregada no valuation. No presente trabalho, opta-se por priorizar a materializacdo
de possiveis riscos levantados, na forma de uma simulacdo de cenarios alternativos

com a utilizagdo de uma distribuicAo com caudas maiores, representando, assim, a
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maior ocorréncia de eventos e materializagcdes de resultados extremos. Tenta-se,
portanto, suplementar a analise oferecida por Damodaran, de maneira a comportar
melhor os desafios enfrentados por investidores fundamentalistas de longo prazo:
entender, tanto qualitativamente quanto quantitativamente os riscos envolvidos nos
seus investimentos. Ainda assim, € necessario ressaltar que boa parte da metodologia
segue as aplicagdes utiilizadas por Damodaran, desde uma abordagem bottom-up,
para a estimacao do custo de capital e dos fluxos de caixa passam pelas palavras de
Damodaran. Fazemos, entdo, um suplemento as suas obras.

Tendo em vista os trabalhos extensos de Damodaran, principalmente em
Damodaran (2009) assim como a avaliagcao feita por Matos (2021), fica clara a
necessidade do estabelecimento de maneiras alternativas de conduzir a avaliagao
econdmico-financeira do nosso objeto de estudo. Diante deste referencial, o trabalho
ira incorporar aspectos definidos em Damodaran (2009) assim como na literatura
tradicional (tal como Pévoa (2012) para que a metodologia possa ser aplicada a
empresas deste perfil listadas em bolsa.

2.1 MODELOS DE AVALIAGAO DE EMPRESAS

E importante, também, trazer uma luz acerca dos modelos de avalicdo de
empresas comumente utilizados. Os modelos variam em termos de complexidade,
utilidade pratica, comparabilidade e uso final. Para grandes bases de dados ou
analises profundas de um grande numero de empresas, € comum utilizar o modelo de
multiplos, que pode ser facilmente calculado utilizando softwares de dados financeiros
e conhecimentos basicos de programacao. Por essa agilidade e alcance em termos
de numeros de empresas, o modelo de multiplos € amplamente utilizado para
diagndsticos rapidos de precificacdo. A afirmacéo “Alphabet Inc esta a 20x Price-to-
Earnings (Forward)” ou similares servem como insumos valiosos para os praticantes
de mercado (market practicioners) em relacéo ao potencial de retorno que a agao pode
trazer. E também bem comum comparar os multiplos para uma mesma empresa antes
e depois de grandes movimentos de precos, para entender como 0s novos precos de
tela impactaram os multiplos sob o qual a empresa negocia e identificar possiveis
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oportunidades de investimento. Os modelos de mudltiplos, entretanto, dizem muito
pouco sobre o valor intrinseco da empresa, sendo muito mais uma reflexao positiva
(o que é) do que normativa (o que deveria ser), enquanto os modelos de fluxo de caixa
descontado e a avaliagao por valor contabil fazem o caminho contrério.

O método mais utilizado por grandes instituicées financeiras mundo afora,
entretanto, € o valuation por fluxo de caixa descontado, também chamado de DCF
(sigla em inglés para Discounted Cash Flow). Este método tenta estimar os fluxos de
caixa futuros das empresas e, trazendo estes a valor presente utilizando o custo
ponderado médio de capital (em inglés, Weighted Average Cost of Capital, cuja sigla
que utilizaremos constantemente € “WACC”) como taxa de desconto, estimar o valor
intrinseco da companhia (Fernandez, 2002). O valuation por fluxo de caixa
descontado pode ser descrito, nas palavras de Damodaran (2015) da seguinte
maneira: “valuation € uma habilidade, ndo uma arte ou ciéncia [...] tal como cozinhar
ou carpintaria, e que vocé aprende o que funciona e o que nao funciona fazendo-o
[...]". Ainda no mesmo blog post, Damodaran destaca como o valuation, (e de maneira
implicita ele se refere ao valuation por DCF), pode ser definido como “histéra +
numeros”, 0 que ressalta a importancia tanto das premissas a serem adotadas e do
quanto estas devem ser pautadas na realidade, como a necessidade de adaptar os
numeros para que as premissas e, em ultima instancia, a histéria, faca sentido.

A avaliacao por multiplos também é muito comum, onde tenta-se estimar o valor
de uma companhia a partir de uma comparacao entre o valor a ser pago e alguma
métrica financeira, o que pode-se chamar de valuation por multiplos, assim como o
nivel deste multiplo para empresas semelhantes, que pode ser chamada de valuation
por multiplos relativos. Entre mdultiplos comuns, estdo o P/E (price-to-earnings),
comparando o pre¢o por acao com o lucro por acao, o EV/Revenue (Enterprise Value
to Revenue), onde compara-se o valor da empresa com a receita de determinado
periodo, o BV/MV (Book Value to Market Value), que compara o valor dos ativos da
empresa com o valor de mercado da empresa, entre tantos outros. Nao € incomum,
também, que estes multiplos reflitam premissas de crescimento futuro ou dados de
crescimento passado. (Fernandez, 2002).

Muller e Teld (2003) definem o modelo do valor contabil como “o valor contabil

de uma empresa, de forma liquida, o valor do patriménio liquido, apresentado no
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balango patrimonial, com contas como as de capital social, reservas e lucros ou
prejuizos acumulados”. O patriménio liquido de uma determinada empresa, como
manda a contabilidade, deve seguir a equagao da diferenca entre o valor total dos
ativos e o valor total dos passivos. Este modelo possui limitagdes, uma vez que o0s
ativos e passivos contabilizados pela empresa sao registrados seguindo seus valores
de aquisi¢do ou formagao dos mesmos, 0 que costuma nao coincidir com os valores

de mercado que estes possuem (Mduller e Teld, 2003).

2.2 MODELAGEM DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O valuation via fluxo de caixa descontado segue a férmula basica onde o valor
de uma empresa pode ser representado como a soma dos fluxos de caixa futuros,
ponderados pela taxa de desconto e adicionados do fluxo de caixa gerado em
“perpetuidade”, isto &, assumindo que a empresa va viver para sempre (Muller e Telo,

2003). Ainda segundo Mdller e Tel6 (2003), o valor da empresa segue a férmula:

Equacdo 1: férmula do valor presente

_CF1+ CF2 N CF3 N +CFn+VRn
T 1+K (1+K)?2 (1+K)3 (1+K)"

Onde V é o valor da empresa

|4

Cfi = valor do fluxo de caixa no periodo i;

Vn = valor residual da empresa no periodo n;

K = taxa de desconto a ser utilizada.

Matematicamente, o valor presente dos fluxos de caixa futuro convergem para
0 conforme vamos alongando o periodo de tempo observado, o0 que nos permite fazer
o célculo da perpetuidade sem gerar valores astronémicos.

A determinacgéo da taxa de desconto pode ser feita de diversas maneiras. Miller
e Teld (2003) afirmam que as taxas de desconto muitas vezes assumem valores
arbitrarios, refletindo o retorno minimo esperado pelos tomadores de decisées nas
duas pontas de uma negociagdo. Uma métrica mais objetiva para definigdo de uma
taxa de desconto apropriada, sendo a mais utilizada para empresas de bolsa, é o
WACC, ou Custo Médio Ponderado de Capital (Fernandez, 2002). O WACC pode ser

visto como a seguinte féormula:
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Equacdo 2: férmula do WACC
ExXxKe+DXKd((1-T)
WACC =

E+D

Onde:

WACC = Weighted Average Cost of Capital;

Ke = Custo de divida propria (Cost of Equity);

Kd = Custo de divida de terceiros (Cost of Debi);

(1 — T) = Efeito de Tax Shield, a vantagem tributaria de emitir divida com
terceiros;

E = patriménio liquido (equity);

D = Divida.

2.4 REFLETINDO O RISCO DA NEW ECONOMY

A avaliagédo sera feita levando em conta as consideracdes apresentadas na
sessdo “The Light Side of Valuation” em Valuing Young, Start-up and Growth
Companies: Estimation Issues and Valuation Challenges (Damodaran, 2009).
Especificamente, o presente trabalho devera focar nos pontos que sao pujantes para
as empresas de tecnologia, independente do seu estagio de maturidade e idade, o
que difere do foco principal do trabalho apresentado em Damodaran, 2009.

Para capturar a volatilidade caracteristica dos resultados financeiros das
empresas de tecnologia, sera implementada uma simulacdo de Monte Carlo. Esta
técnica, que origina-se na fisica estatistica e foi adaptada para o campo financeiro,
permite a modelagem de cenarios econdmicos futuros através da randomizagéo de
variaveis-chave, oferecendo uma distribuicao de possiveis resultados financeiros da
empresa (Rubinstein, 1981; Boyle, 1977). A simulacao de Monte Carlo ja possui ampla
utilizacdo dentro do campo das finangcas e mercado financeiro, tanto de maneira
pratica como académica (Neto e Oliveira, 2012). Ainda dentro da literatura, é
importante notar que a simulagédo de Monte Calor é a melhor maneira de incorporar
as diferentes variacdes das principais varidveis que fazem parte do fluxo de caixa da
empresa, tao necessarios para a estimacao do seu valor intrinseco (Neto e Oliveira,
2012). E importante notar que, para o escopo e ferramentas disponiveis para a
elaboracao deste trabalho, sera feita uma simplificacdo do valuation dentro da



simulacado de Monte Carlo.
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3 METODOLOGIA

Esta secao é dedicada a explorar a maneira como o trabalho sera desenvolvido.
Inicialmente, sera adotado o modelo de Valuation tradicional, via fluxo de caixa
descontado, onde traremos os valores dos fluxos de caixa futuros e da perpetuidade
para o Valor Presente, afim de auferir o valor da companhia. Em seguida, tentar-se-a
incorporar o risco na analise, através de uma adaptacdo da metodologia descrita por
Damodaran, 2009. Dessa maneira, iremos utilizar uma simulacao de Monte Carlo, com
desvios padrées mais acentuados, refletindo a natureza do risco das empresas de
tecnologia, para descobrir quais os intervalos de valores de equity para a empresa. A
partir disso, iremos utilizar os valores de equity negativos gerados pela simulacao
como uma proxy para a probabilidade de falha. Em seguida, calcularemos o valor
esperado da companhia levando em conta o seu valor em going concern (valuation
tradicional), a probabilidade de falha e o valor de venda em apuros (os ativos da
companhia). Desta maneira, espera-se poder evidenciar a necessidade de trabalhar
a dindmica de risco inerente ao setor, ao passo que elucidamos uma estratégia para

que esta seja representada no calculo do valor intrinseco.

3.1 METODO ESCOLHIDO DA AVALIAGCAO DE EMPRESAS

O método de avaliacdo denominado por “valuation por fluxo de caixa
descontado” trata-se de uma metodologia que visa igualar o valor de um ativo ao valor
presente dos fluxos de caixas a serem gerados por este ativo no presente, que devem
ser descontados a uma taxa de desconto que represente adequadamente 0s riscos
atrelados a estes fluxos de caixa (Damodaran, 2006). As bases para o valuation por
fluxo de caixa descontado datam do comeco do século XX, com Alfred Marhsall e
Bohm Bawerk e depois aprimorados por Irving Fisher, que argumentou que, “diante
de multiplos investimentos, deve-se escolher o investimento (a) que tem o maior valor
present a taxa de mercado; (b) o qual o valor presente dos beneficios excede o valor
presente dos custos...” (Fisher, 1930).

A analise se baseia, portanto, nos fluxos de caixa livre estimados da empresa,
descontado ao valor presente pela devida taxa de desconto. Os fluxos sdo estimados
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pelo periodo “relevante”, geralmente entre 3 a 5 anos, dependendo do nivel de
incerteza envolvido. Estabelece-se, em seguida, o valor dos fluxos de caixa na
perpetuidade. A soma desses componentes € o fluxo de caixa total a ser trazido para

valor presente.

3.2 ASPECTOS DE UMA AVALIAGAO COMPLETA UTILIZANDO O METODO DO
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A seguinte secdo tera como objetivo explorar os detalhes técnicos e
operacionais da execucao de um valuation através do método do fluxo de caixa
descontado, com foco para as praticas tradicionais e as possiveis alteracoes a serem
feitas para empresas com perfil de forte crescimento, cujo perfil faz parte do objeto de
estudo do presente trabalho. Para o intuito desta avaliagdo, utilizaremos duas
abordagens bem distintas, porém complementares entre si: o valuation “tradicional”
por fluxo de caixa descontado, considerado o padrao ouro dos métodos de avaliagao
de empresa e um ajuste pela sua provavel taxa de sobrevivéncia, segurida por
Damodaran (2009), que contara com a adicao de uma simulagéo de Monte Carlo, cujo
intuito é trazer uma proxy mais bem fundamentada para estimacédo da probabilidade
de falha do que a demonstrada pelo préprio autor e inicialmente apresentada em
Knaup e Piazza (2007).

3.2.1 ESTIMANDO FLUXOS DE CAIXA

Os fluxos de caixa da empresa podem ser definidos como o dinheiro que de
fato entra para o caixa da mesma apos serem pagas todos 0s custos e despesas que
sejam da natureza de caixa. Despesas nao-caixa como depreciacao e amortizacao
nao sao inclusas no calculo do fluxo de caixa. Para estimar corretamente os fluxos de
caixa, € necessario estimar, pelo menos, as receitas, os lucros e as despesas
operacionais (Damodaran, 2009). Neste sentido, h4 a dificuldade intrinseca de
empresas mais jovens de lidar com perdas operacionais significativas, enquanto as

empresas ainda estdo validando o seu modelo de negécios e realizando os



30

investimentos que possibilitardao os seus lucros futuros. Busca-se, portanto, unir os
nameros da companhia com a histéria que esta sendo contada por ela (Damodaran,
2015). Dessa maneira, pode-se fazer estimacdées mais precisas acerca das diversas
camadas financeiras da empresa, que levam a determinacao do seu fluxo de caixa,

matéria-prima fundamental a partir da qual iremos estimar o valor intrinseco da firma.

3.2.2 BOTTOM UP APPROACH

Na abordagem “bottom up” (de baixo para cima), o objetivo & definir qual a
capacidade produtiva e de entrega da empresa, assim como estimar o seu
funcionamento microeconomico: vendas, ponto de equilibrio, margens, impostros a
pagar, investimentos de longo prazo, etc (Damodaran, 2009). O objetivo da
abordagem bottom up € explorar o pontecial da empresa de dentro para fora,
conhecendo de maneira detalhada o seu negbcio, mercado e potencial para poder
embasar um valuation que faca sentido. Para aplicar esta metodologia, Damodaran
(2009), estabelece alguns passos gerais, tais como: estabelecer o investimento
necessario para a empresa, o0 numero de vendas para cada periodo e receita a ser
auferida, definir os custos operacionais, estimar a receita sujeita a pagamento de
impostos e determinar o reinvestimento adicional

Nesta fase, determina-se os componentes fundamentais a partir do qual a
avaliacéo sera feita, devendo, assim, o resto das demonstracées financeiras refletir
as premissas adotadas nos pontos acima, assim como ser congruentes com 0S

valores implementados.

3.2.3 ESTIMANDO A TAXA DE DESCONTO

Ainda segundo Damodaran (2009) para estimar a taxa de desconto,
precisamos estimar tanto o custo de capital proprio (cost of equity) quanto o custo de
capital de terceiros (cost of debt).

O custo de capital préprio deve, seguindo a metodologia apresentada por

Damodaran, seguir a seguinte férmula:
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Equagdo 3: férmula do custo de capital préprio

Ke = Rf+ B(Rm)

Sendo, neste caso:

Ke = Custo de capital proprio

Rf = Taxa de juros livre de risco (risk-free rate)

B = Beta do setor frente o mercado

Rm = Retorno esperado pelo mercado (equity risk-premium)

O custo de capital de terceiros, por sua vez, pode ser mensurado utilizando a
metodologia da cobertura de juros, onde:

Equacdo 4: férmula do custo de capital de terceiros

Kd = Rf + CDS

Sendo, neste caso:

Kd = Custo de divida

Rf = Taxa de juros livre de risco (risk-free rate)

CDS = Company Default Spread

O company default spread, por sua vez, € uma métrica baseada na diferenca
entre as taxas de emissao de divida e a taxa de juros livre de risco para empresas
com perfil de risco similares, cuja avaliagdo é derivada do indice de cobertura de juros,

sendo este calculado por:

Equagcio 5: férmula do Indice de Cobertura de Juros

EBIT
Despesas Finaceiras

Indice de Cobertura de Juros =

Dessa maneira, o custo de capital de terceiros tenta indicar a qual custo a
empresa consegue se endividar com dinheiro que nao é préprio. Sabendo que as
empresas operam em um mix de divida em equity e divida com capital de terceiros, é
importante estimar ambos os seus custos para o calculo do WACC, que sera
apresentado na sessao seguinte.

Em seguida, devemos ponderar a participacao da divida e do capital proprio
dentro da estrutura de capital da empresa em questéo.

O WACC surge como uma derivagdo do teorema de Modigliani e Miller
(Modigliani e Miller, 1958). Neste teorema, os autores propdem que o valor intrinseco
de uma empresa € independente da sua estrutura de financiamento. Ou seja, a escolha

de se financiar via divida ou via equity ndo afeta no valor da empresa. Tal premissa



32

assume-se como o resultado de um equilibrio nos mercados de capitais perfeitos onde
nao ha implicagdes tributarias nem outros custos financeiros. (Miller, 1988) Dentro
destas circunstancias, haveria uma oportunidade de arbitragem caso as empresas
tivessem valores diferentes a depender da sua estrutura de financiamento, uma vez
que a firma pagaria 0 mesmo valor a seus acionistas independente de se a empresa
esta alavancada (divida + equity) ou ndo (100% financiada via equity). Além disso, em
sua segunda proposicao, os autores afirmam que o custo de equity de uma empresa €
proporcional ao nivel de divida dela, uma vez que empresas mais endividadas
possuem mais risco de faléncia, exigindo, por consequéncia, um retorno maior para
que o investimento seja justificado (Stotz, 2020). O WACC, surge, portanto, como
desenvolvimentos dessa estrutura basica postulada por Modigliani e Miller, onde os
efeitos de impostos foram levados em consideracao, podendo reduzir ou diminuir o
valor do WACC a depender do nivel de tributagdo ao qual a empresa esta submetida,
como efeito direto do tax shield (o resultado financeiro caracterizado pela reducéo na
taxa de tributacdo de uma empresa como consequéncia de uma deducao na receita
taxavel, como ocorre caso haja pagamento de juros sobre divida).

Tendo isso em vista, a férmula aplicada do WACC é:
Equagdo 6: férmula do WACC aplicado

WACC=Kd(1-T de tributacio) ( Divida Total )+
= - *
e e tributasao (Divida Total + Equity Total) €

(Equity Total)
*
((Divida Total + Equity Total))

Apds computarmos todas essas premisssas, podemos utilizar a taxa do WACC
como a nossa taxa de desconto, que devera ser aplicada aos fluxos de caixa gerados

pela firma no intuito de determinar o seu valor presente.

3.2.4 DETERMINANDO A TAXA DE SOBREVIVENCIA DA EMPRESA

Expandindo no tépico definido por Damodaran, 2009 e explorado por Knaup e
Piazza, (2007), as empresas possuem um risco inerente de faléncia que nédo pode ser
excluido da conta. Este fator é ainda mais pujante, como demonstrado em Damodaran
(2009), quando tratamos de empresas jovens, de tecnologia ou focadas em
crescimento, devido a volatilidade de seus resultados financeiros, suas tecnologias e
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mercados onde estao presentes. Dada a natureza inerentemente incerta e volatil das
operacdes de empresas do setor de tecnologia, como a que € objeto de estudo deste
trabalho, adotar-se-a uma metodologia de avaliacao que reflete adequadamente tais
caracteristicas. Empresas de tecnologia, devido a rapida evolucao do setor e a intensa
competicdo, frequentemente exibem resultados financeiros que s&o mais suscetiveis
a flutuacbes significativas. Isso se traduz em um risco mais elevado para o0s
investidores, o0 qual deve ser adequadamente considerado na avaliacao da empresa
(Damodaran, 2009).

Inicialmente, conduzir-se-a o calculo do valor da empresa (valuation) seguindo
uma abordagem tradicional, que compreende a andlise de fluxo de caixa descontado.
Esta etapa estabelece uma base comparativa para a avaliagcao subsequente.

As variaveis que sofrerao alteracao durante as simulagcdes serdao apenas duas:
a taxa de crescimento das receitas e o lucro operacional da companhia. Para a
simulagdo, os parametros definidos, incluindo o desvio padrdo das métricas
financeiras, serao ajustados para refletir um grau mais elevado de incerteza. O desvio-
padrao a ser adotada para as métricas sera de 2 vezes o desvio padrao normal. O uso
de dois desvios padrao segue a conhecida “regra 68-95-99.7”, onde 68.5% das
observagdes irdo cair dentro de 2 desvios padrdao em uma distribuicdo normal. Como
o trabalho busca tratar dos eventos desconhecidos e de impacto, e néo
necessariamente de eventos improvaveis per-se, julga-se que este valor seja
suficiente para chegar em um resultado satisfatério. Espera-se que essa abordagem
gere uma gama de valores de avaliacdo com distribuicdes de cauda longa, indicando
a presencga de mais outliers e, consequentemente, refletindo a volatilidade inerente ao
setor de tecnologia. Ainda para efeitos de simplificacao, tanto os valuations como as
variaveis sofrendo alteragdes assumirdo uma distribuicdo normal. Serdo simulados
10.000 cenérios, numero escolhido com base na discussdo de Souza (2004, apud
Neto e Oliveira, 2012), uma vez que este valor permite a estabilizagdo dos resultados,
onde os graficos possuam curvaturas mais claras dentro do que pretendemos
observar.

Os resultados obtidos por meio da simulagcdo de Monte Carlo forneceréao
insights valiosos sobre o risco associado ao investimento na empresa em estudo. Em

particular, a porcentagem do valor intrinseco que apresentar valores negativos na
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simulagao serd interpretada como uma medida proxy para a "probabilidade de falha"
da empresa. Esta probabilidade de falha sera entao incorporada no célculo do valor
esperado da firma, permitindo uma avaliacdo mais precisa e ajustada ao risco do
investimento.

Esta abordagem metodoldgica ndo apenas segue as melhores praticas em
avaliacdo financeira para empresas de alto risco, como também reconhece a
importancia de modelar a incerteza e volatilidade inerentes ao setor de tecnologia. A
implementagéo de simula¢cdées de Monte Carlo em avaliagbes financeiras, conforme
sugerido por Neto e Oliveira (2012) e outros, oferece uma estrutura robusta para a
quantificacéo de riscos e a tomada de decisbes de investimento informadas.

3.3 DETERMINANDO O VALOR DA COMPANHIA

Tendo determinado tanto os fluxos de caixa quanto o custo médio de capital da
empresa, podemos agora trazer os fluxos para o valor presente, 0 que nos dara o
valor da companhia. Para esta finalidade, devemos calcular o Fluxo de Caixa para a
Empresa (também conhecido como FCFF, Free Cash Flow to Firm) (POVOA, 2012).
De maneira simplista, essa métrica permite avaliar o valor da empresa, sendo a
determinacao deste o objetivo final do presente trabalho. O calculo deve seguir a
seguinte férmula:

FCFF = EBIT(1-T) - Investimento Liquido — ANCG + Efeitos ndo caixa

Sendo:

EBIT(1-T) = Lucro operacional depois dos impostos

ANCG = variacao da necessidade de capital de giro

Desta maneira, podemos auferir contabilmente a quantidade de caixa a ser
gerado pela empresa de acordo com nossas projecées. Com o Free Cash Flow em
maos, podemos definir quanto dinheiro sobra para a empresa, a partir do qual pode-
se auferir o valor intrinseco da empresa, que é uma fungao da geracgao de caixa futuro.
Essa dindmica sera exempllificada ao longo da discusséo dos resultados obtidos pelo
presente trabalho.
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3.4 FONTES DE DADOS

Para este trabalho, os dados foram retirados de duas fontes principais: 0s
relatorios da empresa, referenciados como “Uber (ano)’ quando mencionados
diretamente. Estes dados sdo publicos e podem ser acessados com uma consulta ao
site de Investors Relations da empresa. Também foi utilizado o Yahoo Finance como
fonte de dados condensados, como a receita nos utlimos 12 meses e o beta de

mercado da empresa.
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4 RESULTADOS

4.1 TAXA DE DESCONTO

Dentro do escopo do estudo sobre finangas corporativas, uma métrica
essencial € o custo de capital préprio (Ke), que pode ser determinado através da
seguinte equacao previamente definida: Ke = Rf+(Rm-Rf), onde Rf representa a taxa
livre de risco, B € o coeficiente beta da empresa, e Rm é o prémio de risco de mercado.
Neste contexto, o presente trabalho se propde a calcular o custo de capital préprio da
empresa.

A taxa livre de risco (neste caso, a Fed Funds Rate, que é a taxa paga pelo
governo dos Estados Unidos nos seus titulos de divida), crucial para o calculo do custo
de capital, situa-se atualmente em 5,50% ao ano na economia americana, onde a
empresa em estudo esta localizada. Este valor serve como uma base para a
determinacao do retorno minimo esperado pelos investidores, desprovido de riscos.
Por sua vez, o coeficiente beta da empresa, calculado com base em dados mensais
dos ultimos cinco anos e obtido a partir do Yahoo Finance, é de 1.37. Este coeficiente
indica a volatilidade ou o risco sistémico da empresa em relagdo ao mercado como
um todo.

Adicionalmente, o prémio de risco de mercado nos Estados Unidos, estimado
por Damodaran em janeiro de 2024, é de 4,60%. Este valor reflete a compensacgéo
adicional esperada pelos investidores para assumir riscos acima da taxa livre de risco.
Portanto, aplicando os valores mencionados na formula do custo de capital préprio,
temos: Ke=5,5 + 1.37 * (4.6), Ke = 5,5 + 1.37 * (4.6), resultando em um custo de capital
préprio (Ke) de 11,80%.

O Kd representa o custo de divida da empresa. Conforme estabelecido
anteriormente, a férmula para o calculo do Kd é dada por: Kd = Rf + CDS, onde Rf
simboliza a taxa livre de risco e CDS representa o spread de crédito. Para os fins deste
estudo, assumiremos a taxa livre de risco em 5,5%, consistente com o Federal Funds
Rate vigente na economia americana.

O swap de crédito (CDS) é conceituado como o diferencial de taxa de juros que
a empresa deve pagar acima da taxa livre de risco para compensar os credores pelo
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risco adicional de crédito. Este diferencial € influenciado diretamente pelo rating de
credito da empresa, que por sua vez, pode ser inferido a partir do indice de cobertura
de juros, definido pela razdo entre o EBIT (Lucro Antes de Juros e Impostos) e as
despesas financeiras.

No cenario atual, o EBIT da empresa, nos ultimos doze meses, foi de 2.954.000,
enquanto as despesas com juros totalizaram 633.000, resultando em um indice de
cobertura de juros de 4,66. Baseando-se na metodologia utilizada por Damodaran e
exposta na imagem abaixo, este indice posiciona a empresa em um range que
corresponde a um spread de crédito de 1,23%. Portanto, aplicando os valores
especificados na formulagdo do custo de divida, obtemos: Kd = 5,5% + 1,23% =
6,73%.

Segundo Pévoa (2012), a férmula do WACC pode ser dada da seguinte
maneira:

WACC = Kd * (1 — Tax Rate) * (Divida Tota / Divida Total + Equity Total) + Ke *
(Equity Total/Divida Total + Equity Total)

Sendo assim, podemos utilizar os célculos feitos acima e as informagbes
financeiras divulgadas pela empresa para calcular o seu custo médio de capital.
Acessando as informagdes mais recentes da empresa (referentes ao ultimo trimestre
de 2023), obtemos os seguintes dados:

Tabela 1: Company Credit Default Spread

- e F— [
-100000 0.199999 D2/D 20.00%
0.2 0.649999 C2/C 17.50%
0.65 0.799999 Ca2/CC 15.78%
08 1.249999 Caa/CCC 11.57%
1.25 1.459999 B3/B- 7.37%
15 1.749999 B2/B 5.26%
1.75 1.999999 B1/B+ 4.55%
2 22499999 Ba2/BB 3.13%
225 2.49999 Bal/BB+ 2.42%
25 2.999999 Baa2/BBB 2.00%
3 4.249999 A3/A- 1.62%
4.25 5.499999 A2/A 1.42%
3.5 6.499999 Al/A+ 1.23%
6.5 8.499999 Aa2/Al 0.85%
8.50 100000 Aaa/AAA 0.69%
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Fonte: estimado por Damodaran (2024)

Divida Total (Total Liabilities) = US$26017 (em milhdes de dolares)

Equity Total = US$ 8074 (em milhdes de ddlares)

Fazendo as devidas substituicdes, obtém-se:

WACC = 6,73% * (8074 / (26017+8074)) + 11,80% * (26017 / (26017 + 8074))
= 0,1026

Ou seja, o WACC é igual a 10,26%.

4.2 PREMISSAS DO MODELO

As premissas utilizadas do modelo foram embasadas diretamente dos
comunicados na empresa, sejam estes em releases trimestrais ou anuais.

O numero de clientes pagantes mensais da empresa deve crescer em torno de
13% até 2025, a partir de qual data ele ira crescer em torno de 10% até 2027, onde
acabam as proje¢des. O resultado estd em linha com os ultimos trimestres da
empresa, onde a estratégia de estabilizagdo de crescimento e foco em rentabilidade
vém sendo aplicada com maior afinco. Esse nimero nos leva a um gross bookings
(valor de todas as corridas acionadas pela empresa) que cresce entre 15 e 12% até
2027. O take-rate (fatia do valor de gross bookings que é convertido em receita) da
empresa ficou estavel até 2027, flutuando em torno dos 27%. Este numero também
esta em linha com o praticado pela companhia nos ultimos trimestres.

Também € importante ressaltar que nao parece haver capacidade para o
aumento deste take-rate, tendo em vista as repercussdes negativas que esta métrica
tem para a estabilidade do negécio do lado da oferta. Os numeros culminam em um
crescimento de receita que eventualmente estabiliza ao redor dos 13% até 2027.
Entrando nas despesas operacionais, é importante ressaltar duas tendéncias:

A busca por eficiéncia operacional que a empresa vem buscando nos ultimos
trimestres. Como parte de sua estratégia, a empresa vem reduzindo os seus custos
com operagdes e suporte (através de ganhos de eficiéncia na utilizagdo de software e
capital, além de otimizagbes internas nas estruturas dos times e ganhos de eficiéncia
advindos de iniciativas internas. Além disso, a empresa também vem racionando
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melhor os seus gastos com G&A (gerais e administrativos), buscando otimizar os
custos fixos e atingir maior eficiéncia com processos internos (UBER, 2023).

Uma reducao nos gastos com pesquisa e desenvolvimento é esperada, tendo
em vista que a empresa possui 80% do custo de desenvolvimento de novas
tecnologias e produtos mitigados por conta do compartilhamento de tecnologia. Estes
produtos novos também tendem a aumentar o LTV (lifetime value, ou receita que um
consumidor vai gerar ao longo do seu ciclo com a empresa) médio dos usuarios da
empresa com um CAC (custo de aquisicao de clientes) relativamente baixo, além de
aumentar o apelo da plataforma para os usuarios. Todos estes fatos refletem em uma
receita maior, com custos de desenvolvimento e pesquisa menores e margens
maiores por conta da dinamica de retencado e cross-selling adotada pela empresa
(UBER, 2023).

A taxa de tributacao a ser paga pela empresa converge ao longo do tempo para
0s 15% apontado pela mesma nos seus relatérios como sua taxa de longo prazo.

A margem EBITDA ajustada da empresa deve convergir lentamente para a
métrica de longo prazo da empresa de 15%, apesar de nas estimacdes, um tom mais

conservador foi adotado, chegando a apenas 13%.

4.3 FLUXOS DE CAIXA

A partir dessas premissas, podemos calcular o Fluxo de Caixa Livre para a
Firma. Ao final do ano de 2027, estima-se que a Uber ira gerar um FCFF de 7,52
bilhées de dolares, com a distribuicdo anual seguindo a disposicdo demonstrada

abaixo:

Figura 1: FCFF gerado e/ou estimado a cada ano para a empresa.

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027e
FCF $ (3.361) $ (743) $ 390 $ 2553 § 3.060 $ 2956 $ 6315 $ 7.526
FCF Margin % -30,2% -4,3% 1,2% 6,8% 7,2% 6,0% 11,3% 11,9%

Fonte: elaboragdo do autor.

Na estimacao dos fluxos de caixa, adotou-se dois cenarios alternativos, além
do cenério base: um cenario pessimista, onde a taxa de desconto reflete piora nas

condi¢des dos juros americanos e uma piora do quadro financeiro da empresa, onde
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adicionamos uma taxa de 5% para o WACC da companhia, que vai de 10,26% para
15,26%. No cenario otimista, reduzimos em 2,5% a taxa de desconto para refletir

Figura 2: distribuic@o dos fluxos de caixa estimados e valor justo

FCF Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Soma dos anos Perpetuidade Total Valor Justo por A¢do

Pessimista 2247 2370 2015 3788 10686 64721 75407 34,00
Base 2350 2593 2306 4535 12089 113538 125627 56,64
Otimista 2406 2717 2473 4978 12900 182283 195183 88,00

Fonte: elaboracdo do autor.

principalmente possiveis melhoras macroeconémicas, mantendo constantes as
condic¢des de financiamento da empresa, que acredita-se estar em niveis adequados
e com perspectiva de melhora. Desta maneira, temos o seguinte quadro:

Figura 3: distribuicdo dos fluxos de caixa descontados para cada cendrio

FCF Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Soma dos anos Perpetuidade Total Valor Justo por A¢do

Pessimista 2247 2370 2015 3788 10686 56760 67446 33,64
Base 2350 2593 2306 4535 12089 91118 103208 51,48
Otimista 2406 2717 2473 4978 12900 130666 143566 71,60

Fonte: elaboracio do autor.

Onde o valor da perpetuidade € o valor do Fluxo de Caixa do Ano 7, dividido
pela taxa de desconto do cenario em questéo, subtraidas as taxas de crescimento de
longo prazo estimadas (2% em todos os casos, refletindo a expectativa de crescimento
de longo prazo da inflagdo americana, como determinado pelo modelo de Gordon
(Povoa, 2012)). Com um numero de agdes estimado em 2.005 MM de a¢des, obtemos

os valores justos por cenario descritos na tabela acima.

4.4 INCORPORANDO O RISCO: RODANDO UMA SIMULACAO DE MONTE
CARLO PARA AS PRINCIPAIS VARIAVEIS.

Para podermos levar devidamente o risco elevado das empresas de tecnologia,
utiizamos uma simulagéo de Monte Carlo, onde rodamos 10000 cenarios, alterando
as premissas de crescimento de receita e lucro operacional para entender como esses
resultados podem alterar o nosso valuation final.

Em termos de receita, utilizamos o desvio padréo estimado em nosso valuation
(30%) para alimentar o modelo. E importante ressaltar que esse valor elevado esta
congruente tanto com a nossa tese do risco inerente as empresas de tecnologia
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quanto com as variagoes de periodos passados da propria empresa.

Para o lucro operacional, foi utilizado o valor igual a duas vezes estimado em

nosso valuation tradicional (7282, ou 2 vezes 3631), porém em valores absolutos.

Considera-se essa variavel bem mais sensivel, uma vez que ela incorpora boa parte

dos desenvolvimentos e acontecimentos operacionais da empresa, sendo suscetivel

a uma série de riscos micro e macroecondmicos.

Segue um quadro descritivo dos resultados obtidos pela simulacao:
Em seguida, uma tabela com valores chave para a anélise da simulagao:

Figura 4: distribui¢do dos valuations obtidos através da simulacio de Monte Carlo

Company Valuation Distribution

1000

800

600

Frequency

400

200

T
—200000

—100000 0 100000 200000
Valuation

Fonte: elaboracgdo do autor

Tabela 2: Estatisticas-chave dos resultados da simulacdo de
Monte Carlo.

Mean Valuation $ 34.792,93

Median Valuation $ 34.529,19

5th Percentile Valuation $ -57.987,24

95th Percentile Valuation $ 130.815,39
Number of Negative Valuations 2735

Fonte: elaboracdo do autor

Foram realizadas dez mil simulagdes, com um valuation médio de 34529 MM.

O output mais importante deste modelo, entretanto, € o nimero de valuations
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negativos gerados na simulacéo, que ficou em 2735. Tendo uma base amostral de mil
valuations, chegamos a uma taxa de valuations negativos de 27,35%. Dessa maneira,
como descrito previamente, sera definida a probabilidade de falha da companhia em

27,35% para que possa ser feito o célculo do VVA.

45 CALCULO DO VALOR ESPERADO

O Valor Esperado, como discutido previamente, € uma funcdo do valor em
going concern, da probabilidade de falha e do Valor de Venda em Apuros.

Sendo assim, a férmula:

Equacdo 7: férnula do valor esperado

Valor Esperado = VGC X (1 — PF) + VVA X PF
Ou:

Equacdo 8: férmula do valor esperado aplicado

Valor Esperado = 103208 x (1 — 0,2735) + 38699 x 0,2735

Temos, portanto:

Equacdo 9: resolugdo do valor esperado

Valor Esperado = 74980,61 + 10584,17 = 85564,78

Assim, podemos concluir que o valor esperado da companhia, ajustado pelas
suas dindmicas de risco, fica em torno de 85564,78 MM de délares, ou um valor de
US$ 42,67 por agao, considerando que a empresa tenha 2.005B de agdes ordinarias
(no caso considerando o periodo onde o valuation foi efetuado). Sendo assim,
encontramos que o resultado obtido ficou préximo do valor sob o qual a empresa era
negociada no periodo em que as informagdes foram incorporadas, isto é, na metade
de 2023, onde as ag¢des eram negociadas em torno dos 35 - 40 déblares.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho apresentou uma analise econémico-financeira detalhada de
empresas de tecnologia com perfil de growth, focando-se especificamente na Uber
Technologies Inc. A utilizagcdo do método de fluxo de caixa descontado (DCF) foi
central na nossa investigacéo, permitindo uma estimativa do valor justo de mercado
da empresa em questdo, mesmo diante das incertezas e dos desafios caracteristicos
deste setor. Desta maneira, podemos ressaltar que o trabalho pode e deve ser visto
como um complemento ao que foi discutido e postulado em Damodaran (2009).

Concluimos que, apesar das complexidades e das varidveis inerentes ao
modelo de negb6cios de empresas tecnoldégicas em crescimento, a abordagem
adotada oferece uma base sélida para a compreensdo e aplicagdo pratica de
valuation, de maneira similar ao que foi concluido em Matos (2021). Esta pesquisa
nao apenas iluminou os desafios especificos de avaliar empresas sem um histérico
prolongado de lucratividade ou fluxos de caixa positivos, mas também destacou a
importancia de considerar as nuances que esses negocios apresentam.

Adicionalmente, a aplicacdo de uma simulacdo de Monte Carlo serviu para
ilustrar a gama de possiveis resultados financeiros e valorizagdes, reforcando a
volatilidade e o risco associados a investimentos em empresas de tecnologia. Esta
abordagem probabilistica contribui significativamente para um entendimento mais
aprofundado do risco de faléncia, que deve ser meticulosamente considerado pelos
investidores.

Por fim, este estudo reforgca a necessidade de adaptacbes metodoldgicas no
processo de valuation de empresas de growth, sugerindo que tais ajustes sao cruciais
para capturar com maior precisdo o valor real dessas empresas. A pesquisa
proporcionou insights valiosos ndo apenas para avaliadores financeiros, mas também
para investidores, académicos e reguladores que buscam compreender as dindmicas
complexas de empresas que sdo pec¢as fundamentais na nova economia.

Como prosseguimento da pesquisa, € interessante pensar em dois pontos
principais, que seriam a incorporac¢do de mais variaveis na simulagdo de Monte Carlo
e a determinagdo de um valor otimizado para o desvio padrao a ser aplicado nas

variaveis relevantes ao estudo.
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Em termos de limitagédo, ha o ébvio empecilho de a metodologia lidar muito bem
com o downside risk (risco de queda no valor das ac¢des e eventos negativos), mas
ser pouco Uutil para a incorporacdo dos upsides (eventos que impactariam
positivamente a empresa) que possam acontecer. Desta maneira, é necessario adotar
uma nova metodologia para incorporar estes casos a metodologia.

Portanto, espera-se que os resultados e metodologias discutidos aqui sirvam
de referéncia para futuros estudos e praticas de avaliacdo, contribuindo para um
entendimento mais robusto e uma anélise mais refinada das empresas de tecnologia

em fase de crescimento.
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APENDICE A - Cédigo para modelagem da Simulacdo de Monte Carlo

Imagem 1 — Cédigo em Python para criagdo da Simuacao

discount_rate,

valuations
negati

perating income es * operating margin
rating_income * tax_rate

rating i

unt_rate - @

nted_fcf) + terminal

operatin

erating_in

sim @ ) ing margin, operating income_std, tax_rate, unt_rate, inflation_

Fonte: Elaborada pelo autor (2016).
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Imagem 2 — Planilha com outputs do valuation tradicional por ano. Elaborada pelo

autor

Sales

YoY Growth
EV/Sales

EV/Sales to Growth

Gross Profit (GAAP)
Gross Margin %
YoY Growth

EV/GP

EV/GP to Growth

GAAP EBITDA

GAAP EBITDA Margin

YoY Growth

EV/GAAP EBITDA

EV/GAAP EBITDA to Growth

Adj EBITDA

Adj EBITDA Margin

YoY Growth

EV/Adj EBITDA

EV/Adj EBITDA to Growth

GAAP Net Income
GAAP Net Income Margin

FCF minus SBC
(FCF-SBC) Margin %
YoY Growth

FCFF

FCF Margin %
YoY Growth
EV/FCF

EV/FCF to Growth

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

$ 11139 $§ 17455 § 31.877 §$ 37417  $ 42691 $ 49585 $ 55917 $
-21,3% 56,7% 82,6% 17,4% 14,1% 16,1% 12,8%
13,2x 8,4x 4,6x 3,9x 3,5x 3,0x 2,6x
-0,62x 0,15x 0,06x 0,23x 0,25x 0,18x 0,21x

$ 5985 $ 8.104 §$ 12218 § 14479 $ 16.507 $ 19.170 $ 21618 $
53,7% 46,4% 38,3% 38,7% 38,7% 38,7% 38,7%
-13,7% 35,4% 50,8% 18,5% 14,0% 16,1% 12,8%
24,6x 18,2x 12,1x 10,2x 8,9x 7,7x 6,8x
-1,79x 0,51x 0,24x 0,55x 0,64x 0,48x 0,53x

$ (4288) $ (2932 $ (885) $ 374§ 997 $ 2381 $ 3826 $
-38,5% -16,8% -2,8% 1,0% 2,3% 4,8% 6,8%
#DIV/0! -31,6% -69,8% -142,2% 166,8% 138,9% 60,7%
-34,4x -50,3x -166,6x 394,6x 147,9x 61,9x 38,5x
#DIV/0! 1,59x 2,39x -2,77x 0,89x 0,45x 0,64x

$ (2.528) $ (774) $ 1713 $ 2360 $ 3.082 $ 4571 $ 6.125 §
-22,7% -4,4% 5,4% 6,3% 7,2% 92% 11,0%
#DIV/0! -69,4% -321,3% 37,8% 30,6% 48,3% 34,0%
-58,3x -190,5x 86,1x 62,5x 47,8x 32,3x 24,1x
" spIvior 2,75% -0,27x 1,65x 1,56x 0,67x 0,71x

$ (8506) $  (6.768) $ (496) $ (9.142) $ (523) $ (140) $ 1256 $
-60,1% -60,8% -2,8% -28,7% -1,4% -0,3% 2,5%

$ (7.957) $  (1.570) $ (778) $ 760 $ 1074 § 871 $ 4125 §
-71,4% -9,0% -24% 2,0% 2,5% 1,8% 7,4%

-132716,7% -7950,0% -1151,4% -19100,0% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! i
2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

$ (3.361) $ (743) $ 390 $ 2553 §$ 3.060 $ 2956 $ 6.315 §
-30,2% -4,3% 1,2% 6,8% 7,2% 6,0% 11,3%
f #DIV/0! -77,9% -152,5% 554,6% 19,9% -3,4% 113,6%
-43,9% -198,5x 378,1x 57,8x 48,2x 49,9x 23,3x
" apIvior 2,55x -2,48x 0,10x 2,43x -14,67x 0,21x

2027e
63.065
12,8%
2,3x
0,18x

24.380
38,7%
12,8%
6,0x
0,47x

5.439
86%
42,2%
27,1x
0,64x

7.853
12,5%
28,2%
18,8x
0,67x

3.338
6,0%

5.227
8,3%
#DIV/0!

2027e
7.526
11,9%
19,2%
19,6x
1,02x
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