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GESTAO FINANCEIRA

Nao ha separacdo entre Gestiao e Propriedade

(2) Decisao de
PASSIVO Financiamento =
] Rodadas de Captacao de

Recursos

() Decisao de
Investimento ATIVOS Empreendedor

PATRIMONIO Familia e Amigos
LIQUIDO
Investidor de Risco

(3) Decisao de Dividendos= -
Reinvestimento dos lucros

Objetivo da Gestao Financeira: maximizacao da riqueza do
acionista, o que equivale a maximizar o valor da empresa.
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CONFLITO DE AGENCIA

Qual é o objetivo do
Empreendedor?

Qual é o objetivo do
Investidor de Risco!?

Socio
Fundador
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PROCESSO DE CRIACAO DE
RIQUEZA

(1) Qual o valor de sua remuneracao ao investir $100 a 20%a.a. por |(m) ano?

R:

(2)Qual o valor de sua remuneragao ao investir $120 a 20%a.a. por |(m) ano?

R:

(3)Qual o valor de sua remuneracao ao investir $144 a 20%a.a. por |(m) ano?

R:




PROCESSO DE CRIACAO DE
RIQUEZA

(1) Qual o valuation de um ativo que paga $20 por ano perpetuamente? (Para
simplificar, utilize 10% de taxa de desconto)

R:

(2)Qual o valuation de um ativo que paga $20 anualmente e aumenta 5%a.a.
perpetuamente? (Para simplificar, utilize 10% de taxa de desconto)

R:




EVIDENCIAS DO PROCESSO DE
CRIACAO DE RIQUEZA
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Geragao de Receita

Necessidade de Investimento

FINANCIAMENTO DO CICLO DE
VIDA DA STARTUP
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Representacao Ciclo de Vida x Remuneracao

Exigida pelo Capital de Risco
Trajetoria de Financiamento da Startup Criacgo da Startup

Tempo de Vida da Startup

O
c
S
8 Venture Capital — Serie B
&’ A
Venture Capital — Serie A B
C Titman e Martin (2010): 50% a
D 100%a.a.

Horizonte de tempo: 10 anos

E
Titman e Martin (2010): 40% a 60%a.a.

Venture Capital — Serie D
Horizonte de tempo: 5 a 10 anos

Fried e Hisrich (1994): 36% a 45%a.a.
F Horizonte de Tempo: 6 anos

Titman e Martin (2010): 30% a 40%a.a.
Horizonte de tempo: 4 a 7 anos

Fried e Hisrich (1994): 26% a 30%a.a.
Horizonte de Tempo: 5 anos

Titman e Martin (2010): 20% a 30%a.a.
Horizonte de tempo: 3 a 5 anos
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Cooper, Gimeno-
Gascan e Woo 1994
Utilizam amostra de
1053 novos
empreendimentos nos
Estados Unidos.

Box, Segerlind 2018
Utilizam amostra de
22.974 startupsde
1930 até 2005 nos
Estados Unidos.

Gompers, Kovner,
Lerner e Scharfstein
2010 Utilizam base de
dados de 8.753
empreendedores no
periodo de 1986 até
2000 nos Estados
Unidos.

Performance

Sobrevivéncia

Crescimento

Produtividade do |Educacdo do + +
empreendedor, |Empreendedor
Capacidade de
solucionar Género feminino
problemas, rede de
relacionamento 3 - -
Minorias Etnicas
. +
Pais Empreendedores
Capital Experiéncia de
Humano trabalho em éreas
administrativas
Habilidades de
Gestio Experiencia de Gestdo
Contratagdo de +
Consultoria Externa
++ (time de
L sdcios do genero
Socios masculino)
Experiéncia prévia de
. +
empreendedorismo
Especialista no |Histérico de Sucesso
setor de atuagdo |de Projeto de
. +
Empreendedorismo
anterior
Experiéncia prévia de
+ +
trabalho no setor
Capital Acesso a Recursos
. . . . + +
Financeiro |Financeiros

Startup financiada
por Venture Capital

Venture Capital com

especializagdo no setor
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CONCEITOS

(1) Pos-money Valuation

[ Pos-money Valuation=Pre-money Valuation + Valor da Captacdo ]

(2) Participagao Acionaria do Investidor

[Participag&o do Investidor=Valor da Captacdo/Pos-money Valuation]

Aplicacao do Conceito:

O Empreendedor esta captando na rodada Seed o valor de
$2MM com um pre-money valuation de $10MM

Participacao do investidor: $2MM / $I10MM + $2MM =2/ |2=
16,66%




CONCEITOS

(3) Diluicao da Participacao

A diluicao da participagao acionaria consiste na redugao
do percentual de participagao do capital total da startup

a cada nova rodada de captacao

Diluicdo da participacdo do Acionista Atual=Participacdo atual X (I-

participacdo do novo investidor)

Aplicacao do Conceito:

O Empreendedor estd captando $2MM na rodada Seed com venda de
16,66% do capital da Startup. Qual é o valor da participagao acionaria do

empreendedor e do investidor anjo que detinham 90% e 10% da empresa,
respectivamente?




CONCEITOS

Solucao:

Participacao do Empreendedor apos a captacao Seed € dada

por:
X

~

Participacao do Empreendedor apoés rodada Seed=90% x (1-0.166)

J

~

Participacao do Empreendedor apoés rodada Seed=75%

Outra forma de entender a questao:

Antes da Captacao, o empreendedor tinha 90% de $10MM, o que equivale a
um capital de $9MM (90% x |OMM). Esse capital equivale a 75% de $12MM
($9 / $12MM).




CONCEITOS

Solucao:

Participagcao do Investidor Anjo apos a captagao Seed é dada

por:
X

Participacdao do Anjo ap6s rodada Seed=10% x (1-0.166)

Participacdao do Anjo apés rodada Seed=8,33%

Outra forma de entender a questao:

Antes da rodada Seed, o anjo detinha 10% de $10MM, o que equivale a um

capital de $IMM (10% x IOMM). Esse capital, apos a captacao, equivale a
8,33% de $12MM (IMM / 12MM).




CONCEITOS

(4) Fator de Diluicao de Participagao (FD)

O Fator de Diluicao (FD) equivale ao multiplo a ser
multiplicado pela participagao do investidor atual para
determinar a nova participagao

[ FD=(I - participacdo do novo investidor) ]




CONCEITOS

(5) Taxa Minima de Crescimento (g ..) da Startup

Refere-se a taxa minima de crescimento do pos-money
valuation da startup para remunerar o Investidor pela TMA
(Taxa Minima de Atratividade) e compensar a diluicao de

capital.

[ g....=(Taxa minima de Atratividade+1) x ( IIFD)-I]




CONCEITOS

Aplicacao do Conceito:

Considerando que o Anjo investiu $500 na Startup tendo
adquirido uma participagao de 10%. Dada que a TMA do Anjo
e 80%a.a. e seu investimento foi realizado um ano antes da
rodada SEED, qual deve ser a taxa minima de crescimento da

Startup para remunera-lo a TMA?
gnin= 1,801 (1-0,1666)-1 = 115,98%a.a.

O valor da startup deve aumentar | 15,98%. Dessa forma, o

valor minimo da startup na rodada SEED deve ser de:

Valuationposmoney=Valuationposmoneyanterior x (1+1,1598)

Pos-Money Valuation=$5MM x 2,1598=$10,799MM




CONCEITOS

Aplicacao do Conceito:

Dessa forma, sua TMA teria sido realizada através do
calculo daTIR:

TIR =Valor a mercado de sua participacdo apos a rodada de

investimento/ Investimento Inicial

TIR=(8,33% x 10,7/500)-1=899,556/500-1=80%a.p.

Como a Startup captou a rodada SEED com um pos-
money valuation de $12MM, a TIR do investidor no

periodo realizado foi de:

TIR

=(8,33% x 12.000/500)-1=/500-1=99,92%a.p.

real
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CASO: UBER

Calcule a participagao do investidor em
cada rodada de captagao e determine o
retorno obtido pelo investidor anjo da data
de seu investimento até o |IPO. Os valores
expressos em azul representa o pre money

valuation de cada rodada.



CASO: UBER

Angel A B C D E F G H | J IPO
10/2010 2/11 12/11 8/13 6/2014 12/14 12/14 2/15 7/15 6/16 12/17 5/19
$6SBI $82BI

I Serie
$4OB| $4OBI I Serie
$40 r I Serie
r Serie
$3 5BI $ | 7Bl Serie \S/alor|d§3(i;agltagao
I S erie
$3OOM M erie Valor de Captacao:
$49MM I Se”e Serie G $1BI
4 I Serie Serie Valor de Captagao: erie G 3 Valor de Captagao:
ISerle Serie E $1.2BI P e Serie ] $1.25BI
$4M M 4 I Seed Valor de Captacio: ; Sa or He$ : aB|ID acao:
r I Pre Serie B $37MM Valor de Captagao: erie
Al e Valor de Captagio: S D OLAE Valor de Captagio: v N
~ i : alor de Captacao:
Valor de Captacio: SerieA $1 IMM Valor de Captagio: Serie F $0.6BI o ptag

Angel: $1.25MM Serie C $363MM

* Excel: Caso UBER




JORNADA DO FINANCIAMENTO
DA STARTUP

Construa a Jornada de Financiamento da Startup,
considerando a sua Taxa Minima de Atratividade. Segue o

modelo sugestao:

Jornada Benchmark de Financiamento da Startup

—@— Pre Money Valuation —@— Captacdo

$2,000,000,000 >
$1,800,000,000 © - 2 3 4 5 6 7 8 anos
$1,600,000,000 $1,500,000,000

>1,400,000,000 Retorno Anual Médio do Investidor Anjo:
$1,200,000,000 90%a.a.
$1,000,002,000
$1,000,000,000
$800,000,000

$600,000,800
$600,000,000

$350,000,000

$400,000,000
$200,000,000 $300,080,000

$200,000,000

S' .’y Wi, a7 i =jac T » r .
Serie A Serie B Serie C Serie D Serie E IPO

Fundador Angel Pre Seed
* Desenvolvido por: Profa. Liliam Carrete

* Excel: Jornada do Financiamento
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CAPITALIZATION TABLE

Definicao

Consiste na identificacao dos investidores e
as respectivas participagoes sobre o capital

da startup.



CAPITALIZATION TABLE

Dados de Mercado

Usualmente, a startup comeca com capital 100% do
empreendedor.

Em seguida, o empreendedor aloca 5% a 20% para o Option
Pool.

Option Pool

Refere-se ao capital alocado para atracao dos profissionais
que farao parte da equipe para desenvolvimento do negocio
da startup ao longo de sua vida.

I
J
é .



CAPITALIZATION TABLE

Com base na Jornada do Financiamento desenvolvida,
construa a Capitalization Table para toda a Jornada de
Financiamento da Startup. Para cada rodada de financiamento,

identifique:

Valor
Classe de Data Pre Money Quantidade  Unitario da Participacao
Investidores (anos) Valor da Captacdo Valuation de Acoes Acdo Valor a Mercado Investidor

Fundador

Stock Option Team
Angel

Pre Seed

Serie A

Serie B

Serie C

Serie D

Serie E

IPO

* Excel: Jornada do Financiamento




