Aula 28: Valuation: Quanto Vale sua
Startup?

Bem-vindo(a) a mais uma etapa da nossa jornada. Imagine que vocé passou meses, talvez anos, transformando
uma ideia brilhante em um projeto real. Vocé e sua equipe sacrificaram noites de sono, investiram recursos
proprios e, finalmente, criaram algo com potencial para mudar um mercado. Agora, uma pessoa interessada em
investir no seu sonho senta-se a sua frente e faz a pergunta de um milhdo de ddélares — as vezes, literalmente: "Ok,
mas quanto vale sua empresa?".

Essa pergunta pode ser paralisante. Como colocar um preco em uma ideia, em potencial, em um futuro que ainda
nao aconteceu? Esta aula foi desenhada para desmistificar esse processo. Ao final desta aula, vocé nao apenas
entendera o que & valuation, mas sera capaz de calcular uma estimativa de valor para sua startup usando métodos
consagrados, justificar esse numero com confiangca e compreender os fatores que o influenciam.

Navegaremos juntos pelos conceitos fundamentais de Pre-money e Post-money valuation, que sao a base de
qualquer negociacao de investimento. Depois, mergulharemos em trés abordagens essenciais para startups em
estagio inicial: o Método Berkus, o Scorecard e o0 audacioso Venture Capital Method. Mais do que apenas aprender
formulas, vocé entendera a logica e a "arte" por tras dos numeros, preparando-se para a conversa mais importante
da vida de um empreendedor.



O Ponto de Partida: Por Que o Valor Nao é
Apenas um Numero?

Imagine que vocé esta vendendo um carro. O processo é
relativamente simples: vocé olha a tabela FIPE, considera a
quilometragem, o estado de conservacao, os opcionais e
chega a um preco. O valor é baseado em ativos tangiveis e
em um historico de transacdes comparaveis. Agora, como
vocé precifica um carro que ainda € um protétipo, que
promete voar, mas que por enquanto so tem o chassi e um
motor potente? Esse € o dilema de uma startup.

O valuation de uma startup em estagio inicial raramente se
baseia no que ela tem hoje, mas sim no que ela pode se
tornar amanha. E uma negociacao sobre o futuro, uma
histdria convincente contada com o suporte de alguns
numeros. Para o empreendedor, o valuation representa o
reconhecimento de todo o esforco e potencial criados. Para

o investidor, representa o preco de entrada que ele paga
para ter uma fatia desse futuro promissor.

[J) O grande desafio: Ndo existe uma "tabela FIPE" para startups. O valor € uma mistura de arte e ciéncia, de
meétricas e narrativas. Um valuation muito alto pode assustar investidores e dificultar rodadas futuras. Um
valor muito baixo pode significar ceder uma parte grande demais da sua empresa por pouco capital.

Encontrar o equilibrio é a chave, e é por isso que entender os conceitos por tras do calculo é tao crucial. A
conversa sobre valuation nao € um confronto, mas a busca por um alinhamento de visées sobre o futuro da
empresa.



A Linguagem do Investimento: Pre-money e
Post-money Valuation

Antes de mergulhar nos métodos de calculo, precisamos dominar o vocabulario fundamental de qualquer
negociacao. Toda conversa sobre investimento gira em torno de dois conceitos-chave: Pre-money Valuation e
Post-money Valuation. Entendé-los é como aprender as regras do jogo antes de comecar a partida. Sem isso, vocé

esta em completa desvantagem.

Pre-money Valuation

O valor da sua startup imediatamente antes do
investimento entrar no caixa. E o que vocé e o
investidor concordam que a empresa vale com base
em tudo o que foi construido até aquele momento: a
equipe, a ideia, a tecnologia, a tracao inicial, etc.

E o valor "antes do dinheiro”.

pronto (Post-money).

Post-money Valuation

O valor da sua startup imediatamente apés o
investimento ser depositado. A logica é simples: se
a sua empresa valia 'X' e um investidor adicionou
'Y' em capital, ela agora vale 'X + Y.

Esta nova cifra reflete a forca que a empresa
ganhou com o novo capital.

Essa distincao nao é apenas semantica; ela define o percentual que o investidor recebera em troca do seu
capital. E como preparar uma massa de bolo (Pre-money). O investidor ndo esta comprando um pedaco da
massa crua, ele esta adicionando os ovos e o leite (o investimento) para, no final, ter direito a uma fatia do bolo



Colocando em Pratica: A Matematica da
Participacao

A beleza desses conceitos esta na sua aplicacao direta. A relacao entre eles determina a participacao acionaria (ou
equity) de cada parte. A formula é surpreendentemente simples e poderosa, e € 0 centro de toda a hegociacao de
um term sheet (o documento que formaliza os termos do investimento).

Exemplo Pratico: Startup "ConectaAi"

Vamos usar um exemplo para solidificar o aprendizado. Suponha que a "ConectaAi", nossa startup ficticia que
conecta universitarios a trabalhos freelancer, esta buscando seu primeiro investimento. Apds semanas de
conversas, um investidor anjo concorda que a ConectaAi tem um Pre-money Valuation de R$ 4 milhdes. O
investidor decide aportar R$ 1 milhdo para acelerar o crescimento da plataforma.
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Calcular o Post-money Valuation Calcular a Participacao do Investidor

Post-money Valuation = Pre-money Valuation + Valor Participacao do Investidor (%) = (Valor do Investimento
do Investimento | Post-money Valuation) x 100

Post-money Valuation = R$ 4.000.000 + R$ 1.000.000  Participacao do Investidor (%) = (R$ 1.000.000 / R$
= R$ 5.000.000 5.000.000) x 100 = 20%

[ Resultado: Apds a transacao, o investidor anjo sera dono de 20% da ConectaAi, e os fundadores deterado
os 80% restantes. Entender essa dindmica é fundamental para nao ser diluido excessivamente e para
garantir que o acordo seja justo para ambos os lados.



O Dilema do Estagio Inicial: Como Valorar um
Prototipo de Foguete?

Agora que dominamos a linguagem, enfrentamos o problema central: como a ConectaAi e o investidor chegaram
ao acordo de que a empresa valia R$ 4 milhdes antes do investimento? A startup ainda ndo tem lucro, talvez sua
receita seja minima ou inexistente. Seus ativos sao um bom time, um software em desenvolvimento e uma lista
crescente de usuarios engajados. Como isso se traduz em milhdes de reais?

Métodos de avaliacao de empresas tradicionais, como o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que projeta os lucros
futuros e os traz a valor presente, simplesmente nao funcionam aqui. Tentar prever o lucro de uma startup para os
préximos 10 anos é um exercicio de pura ficcdo. E como tentar prever a rota exata de um foguete que ainda esta na
prancheta, sem saber a poténcia do motor ou as condicdes climaticas do dia do langcamento.

E por essa razao que o ecossistema de inovacdo desenvolveu métodos alternativos. Eles ndo buscam uma
precisao matematica impossivel, mas sim uma estimativa razoavel e defensavel, baseada em fatores qualitativos e
comparativos de mercado. Essas abordagens transformam a "arte" de avaliar uma ideia em um processo mais
estruturado, quase uma "ciéncia" baseada em critérios. Nos proximos topicos, vamos explorar os trés métodos
mais populares para resolver esse quebra-cabeca.



O Metodo Berkus: A Simplicidade dos
Pilares Fundamentais

Imagine que, em vez de tentar adivinhar o valor final do "foguete”,
voceé decidisse dar notas para cada uma de suas partes
essenciais: a qualidade da equipe de engenheiros, a inovacao do
design, a existéncia de um protoétipo funcional, e assim por diante.
Essa € a logica por tras do Método Berkus, criado pelo famoso
investidor anjo Dave Berkus. Ele € ideal para startups em fase pré-
receita, onde tudo ainda é potencial.

Berkus propds que o valor de uma startup em estagio inicial nao
esta em suas planilhas financeiras, mas na forca de seus pilares de
risco. Ele identificou cinco desses pilares e atribuiu um valor
maximo a cada um (originalmente, até $500 mil ddlares, mas
podemos adaptar para a nossa realidade). A ideia é avaliar o

quanto a startup ja "desarriscou" em cada uma dessas areas
criticas.

O método é uma ferramenta de bom senso. Ele forca o empreendedor e o investidor a olharem para além da
"ideia genial" e a analisarem os fundamentos que sustentam a futura execucao. E como a avaliagdo de um
técnico de futebol que, ao olhar para um jovem jogador, nao foca apenas no seu talento bruto, mas também na
sua disciplina, preparo fisico, inteligéncia tatica e mentalidade.




Os Cinco Pilares do Método Berkus

O Método Berkus é elegante em sua simplicidade. Ele decompde o complexo desafio do valuation em cinco
perguntas diretas, atribuindo um valor a cada resposta positiva. Vamos analisar cada um desses pilares,
imaginando que cada um pode valer até R$ 500.000 em um valuation hipotético (o teto pode variar conforme o

mercado).

Ideia Sdlida (Risco Basico)

@ A ideia de negdcio € boa? Ela resolve um problema real de um jeito inovador e escalavel? Aqui se
avalia a qualidade e o potencial da proposta de valor.

Prototipo (Risco de Tecnologia)

g& A equipe conseguiu transformar a ideia em algo tangivel? Existe um Produto Minimo Viavel (MVP) ou
um protétipo que prova a viabilidade técnica da solucao? Ter algo para mostrar reduz drasticamente o
risco.

Equipe de Qualidade (Risco de Execucao)

@ A equipe fundadora tem as habilidades, a experiéncia e a resiliéncia necessarias para construir o
negdécio? Um time forte €, muitas vezes, o ativo mais valioso de uma startup.

Relacoes Estratégicas (Risco de Mercado)

[@1@ A startup ja construiu parcerias importantes? Possui acesso a canais de distribuicao, conselheiros
estratégicos ou clientes-chave que podem acelerar a entrada no mercado?

Lancamento do Produto ou Vendas (Risco de Producao)

@5 A empresa ja conseguiu colocar seu produto no mercado e obter alguma tracao inicial, mesmo que
sem receita expressiva? Isso prova que existe demanda real.

Exemplo: Avaliacao da "ConectaAi"

Para a nossa startup "ConectaAi", poderiamos avaliar: a ideia é 6tima (R$ 500k), eles tém um MVP funcional (R$
500k), a equipe é formada por ex-lideres de centros académicos com experiéncia em tecnologia (R$ 500k),
fecharam uma parceria com a universidade local (R$ 250k), mas ainda nado lancaram oficialmente (R$ 0). Somando
tudo, chegariamos a um valuation de R$ 1,75 milhdo. E um nimero inicial, mas ja € um ponto de partida estruturado
para a conversa.



Aprimorando a Analise: O Método Scorecard

O Método Berkus € excelente, mas um pouco simplista. E se a sua startup atua em um mercado extremamente
aquecido, onde empresas similares sao avaliadas em valores mais altos? Como levar isso em conta? O Método
Scorecard, ou de Pontuacao Comparativa, surge como uma evolucao, trazendo uma camada de analise de
mercado para a equacao.

A analogia aqui é a de um processo seletivo para uma vaga de emprego. Vocé nao avalia um candidato no vacuo;
VOCé 0 compara com 0s outros candidatos e com o perfil médio de profissionais daquela area. O Método
Scorecard faz exatamente isso com a sua startup. Ele parte de um valor médio de valuation de startups em estagio
e setor semelhantes na sua regiao e, em seguida, ajusta esse valor para cima ou para baixo com base nos pontos
fortes e fracos da sua empresa.

Esse método € mais complexo, pois exige uma pesquisa de mercado para encontrar o "valuation medio", mas ele
também é mais preciso e defensavel. Ele reconhece que o valor nao é absoluto, mas relativo ao contexto
competitivo e ao momento do mercado. E uma abordagem que reflete melhor a dindmica de oferta e demanda por
bons negocios, um fator crucial nas tendéncias de investimento para 2025.



Como Funciona o Scorecard na Pratica?

O processo do Método Scorecard pode ser dividido em trés etapas principais. Ele combina a analise interna do
Método Berkus com uma visao externa, tornando a avaliacao mais robusta.
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Aplicando o Scorecard na "ConectaAi"

Vamos aplicar o método a nossa startup. Apés a analise, chegamos aos seguintes fatores de comparacao para a
"ConectaAi" em relacao a média do mercado:

Critério de Comparacao Peso Padrao Avaliacao da Fator Calculado
"ConectaAi"

Forca da Equipe 30% 150% (muito acima da 45.0%
meédia)

Tamanho do Mercado 25% 125% (maior que a 31.25%
média)

Produto/Tecnologia 15% 100% (na média) 15.0%

Cenario Competitivo 10% 75% (mais competitivo) 7.5%

Canais de Venda 10% 80% (um pouco abaixo) 8.0%

Necessidade de Capital 5% 100% (na média) 5.0%

Outros 5% 100% (na média) 5.0%

Total 100% 116.75%

Calculo Final

O fator total da "ConectaAi" é 1,1675. Agora, multiplicamos esse fator pelo valuation médio que encontramos na
Etapa 1:

() Valuation da ConectaAi = Valuation Médio do Mercado x Fator Total

Valuation da ConectaAi = R$ 3.000.000 x 1,1675 = R$ 3.502.500

Observe como este valor, proximo a R$ 3,5 milhdes, é mais especifico e justificavel do que o valor de R$ 1,75
milhao encontrado pelo Método Berkus. Ele leva em conta o ambiente externo e permite uma negociacao muito
mais fundamentada com o investidor.



Quadro Comparativo: Berkus vs. Scorecard

Apos explorar esses dois métodos, fica claro que eles servem a propositos ligeiramente diferentes, embora ambos
sejam focados em startups em estagio inicial. A escolha entre um e outro depende do contexto, da disponibilidade
de dados de mercado e do nivel de profundidade desejado na analise. A verdadeira maestria estd em usar ambos
para construir uma faixa de valor defensavel.

Compreender as nuances de cada abordagem permite que vocé escolha a "lente" mais apropriada para enxergar o
valor do seu negdcio. Pense no Método Berkus como um check-up interno, rapido e essencial, que avalia a saude
dos seus 6rgaos vitais. Ja o Método Scorecard é como um exame comparativo, que analisa seu desempenho em
relacao a outros atletas da mesma categoria, considerando as condi¢cdes da competicao. Ambos sao importantes
para um diagnostico completo.

Caracteristica Método Berkus Método Scorecard
Base de Avaliacao Fatores de risco internos Comparacao com a meédia do
mercado

Complexidade Baixa, muito simples e rapido Média, requer pesquisa de mercado

Principal Vantagem Ideal para fase pré-receita/pré- Mais preciso e defensavel em
produto mercados maduros

Principal Desvantagem Subjetivo e ndo considera o Depende da existéncia de dados
mercado comparaveis

Exemplo de Uso Avaliar uma ideia e uma equipe Avaliar uma startup com MVP em

forte um setor conhecido



A Visao do Investidor: O Venture Capital
Method (VCM)

Até agora, olhamos o valuation principalmente da
perspectiva do empreendedor, tentando justificar um
valor com base nos ativos e no potencial da startup.
Mas e o investidor? Como ele pensa? Um investidor de
risco, ou Venture Capitalist (VC), tem um objetivo
claro: obter um retorno significativo sobre o capital
investido em um determinado periodo (geralmente de
5 a 10 anos). O Venture Capital Method (VCM) é a
ferramenta que ele usa para calcular "de tras para
frente" quanto ele pode pagar pela sua startup hoje.

A analogia aqui é a de um alpinista planejando uma
escalada. Ele ndo olha apenas para o primeiro passo,
mas para o cume da montanha (o exit, ou seja, a venda
ou IPO da startup). Ele estima o valor que a empresa
podera atingir no futuro (o Terminal Value) e,
considerando 0s riscos e o retorno que ele precisa,

calcula qual é o ponto de partida maximo (o valuation
hoje) que torna a escalada viavel.

Entender o VCM é como ter acesso ao "mapa do tesouro" do investidor. Ele permite que vocé antecipe os
calculos dele, entenda suas metas e prepare sua argumentacao de forma muito mais estratégica. Em vez de
apresentar apenas o seu numero, vocé pode mostrar como o seu plano de negocios leva ao retorno que ele
espera, justificando o valuation atual como um excelente ponto de partida para ambos.




Desvendando o Calculo do Venture Capital
Method

O VCM pode parecer intimidador, mas sua logica € direta. Ele se baseia em duas estimativas principais: o valor de
saida da empresa e a taxa de retorno esperada pelo investidor. Vamos quebrar o calculo em passos.

1. Estimar o Valor de Saida

@ Projete a receita da startup no ano do exit (ex: daqui a 7 anos). Aplique um multiplo de mercado para
0 encontrar o valor potencial de venda.

Exemplo: ConectaAi projeta R$ 50M em 7 anos. Multiplo de 4x = R$ 200M

2. Calcular o ROI

0 Investidores de risco buscam retornos altos. Um ROl comum para estagio inicial € de 20x a 40x.

Exemplo: Investidor busca 30x de retorno

3. Valor de Retorno Exigido
Se o investidor aporta R$ 1M, ele espera receber de volta R$ 30M no exit.

R$ 1M x 30 = R$ 30M

4. Participacao Necessaria

Para receber R$ 30M de uma empresa que valera R$ 200M, o investidor precisa de 15%.

@

R$ 30M / R$ 200M = 15%

5. Post-money Valuation

= Se R$ 1M compra 15%, o valor total da empresa apds o investimento é:

R$ 1M / 015 =~ R$ 6,67M

[J Resultado: Pela dtica do investidor, o valor maximo da ConectaAi apds o investimento é de R$ 6,67
milhdes. Isso nos leva a um pre-money de R$ 5,67 milhoes.



Conciliando as Perspectivas: A Faixa de
Negociacao

Vocé deve ter notado que cada método nos deu um numero diferente para a "ConectaAi":

R$1,75M R$3,5M R$5,67M

Método Berkus Método Scorecard Venture Capital Method
Avaliacao baseada em pilares de Avaliacao comparativa com o Pre-money baseado nas
risco internos mercado expectativas do investidor

Isso € normal?

Sim, é perfeitamente normal e esperado. O valuation ndo € um numero unico e exato, mas sim uma faixa de valor
dentro da qual a negociacao acontece. Nenhum método € uma verdade absoluta; eles sao ferramentas para
construir argumentos. O Berkus oferece um piso, o VCM um teto baseado nas expectativas do investidor, e 0
Scorecard um valor ponderado pelo mercado.

O seu trabalho como empreendedor € usar esses métodos para construir uma narrativa coerente. Vocé pode
comecar a conversa com o valor do Scorecard (R$ 3,5M), usar a analise do Berkus para justificar a forca dos
seus pilares fundamentais e o VCM para mostrar ao investidor que seu plano de crescimento é capaz de gerar o
retorno que ele espera, validando um valuation mais ambicioso.

A negociacao final provavelmente chegara a um consenso dentro dessa faixa, influenciada por fatores que vao
além das planilhas. A forca do seu pitch, a confianca que a equipe transmite e a percepcao de urgéncia (outros
investidores interessados?) podem mover o ponteiro para cima ou para baixo.



Fatores que Movem o Ponteiro: O Que
Realmente Influencia o Valuation em 20252

Além dos métodos quantitativos e qualitativos, existem fatores de mercado e de negocio que tém um peso enorme

na definicdo do valor de uma startup. Em 2025, com um mercado mais maduro e competitivo, os investidores

olham para um conjunto de sinais que indicam o verdadeiro potencial de uma empresa. Ignora-los € deixar dinheiro

Na mesa.

Tracao e Métricas

O primeiro e mais importante fator
a tracao. Métricas importam mais
do que nunca. Uma base de
usuarios crescente, engajamento
alto, receita recorrente (mesmo que
pequena) ou cartas de intencao de
grandes clientes sao provas
concretas de que vocé esta
construindo algo que o mercado
deseja. Uma cultura data-driven,
com KPIs bem definidos, mostra que
vocé entende 0 seu negocio e sabe
como otimiza-lo.

oQo
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Qualidade do Time

A velha maxima "investimos em
pessoas, nao em ideias" continua
verdadeira. Uma equipe com
experiéncia prévia no setor, com
habilidades complementares e que
ja trabalhou junta com sucesso, vale
muito mais do que um grupo de
génios que nunca enfrentou uma
crise. A capacidade de atrair e reter
talentos, muitas vezes com o uso de
stock options, € um indicador de
uma cultura forte e de um futuro
promissor.

&

ESG e Sustentabilidade

A aderéncia a tendéncias macro,
como a sustentabilidade (ESG),
pode ser um diferencial competitivo.
Startups que ja hascem com uma
preocupacao ambiental, social e de
governanca nao so atraem um
publico consumidor mais
consciente, mas também um grupo
crescente de fundos de
investimento com mandatos
especificos para negocios de
impacto.



A Arte da Justificativa: Contando a Historia
do Seu Numero

Chegar a um numero de valuation é apenas metade da batalha. A outra metade, talvez a mais importante, € saber
justifica-lo. Um investidor experiente nao se impressiona com uma planilha complexa; ele se convence com uma
historia coesa que conecta o valor solicitado ao plano de execucao e aos marcos futuros da empresa.

Sua justificativa ndo deve ser defensiva, mas sim uma apresentacao estratégica. Pense nisso como construir uma
ponte. De um lado, vocé tem o valuation que esta propondo. Do outro, o futuro brilhante que vocé projeta para a
empresa. A sua argumentacao sao os pilares que sustentam essa ponte.

Estrutura de uma Justificativa Eficaz

01 02 03

Ancore em Dados de Conecte ao Uso do Capital Projete o Crescimento
Mercado Mostre como o capital que vocé esta Demonstre como esses marcos
Comece ancorando sua avaliagao pedindo sera usado para atingir os aumentarao o valor da empresa na
em um dos metodos que proximos marcos (milestones). proxima rodada, gerando retorno
aprendemos, de preferéncia o para o investidor atual.

Scorecard, por ser baseado em
dados de mercado.

() Exemplo de Pitch: "Estamos pedindo R$ 1 milhdo com um valuation de R$ 4 milhdes. Este capital nos
permitira contratar 3 desenvolvedores e 2 vendedores para, em 18 meses, alcancarmos 10.000 usuarios
ativos e uma receita mensal de R$ 50.000. Ao atingir esse marco, nossa préxima rodada de investimento
serd com um valuation projetado de R$ 15 milhdes, gerando um ganho de 3x no valor da participacao do
investidor atual."

Essa abordagem muda a conversa de "Por que vocé vale isso?" para "Vamos construir esse futuro juntos". Vocé
demonstra planejamento, visao de longo prazo e um profundo entendimento de como o capital se transforma em
valor.



O Contexto Brasileiro: O Marco Legal das
Startups e seu Impacto

Ao discutir investimento e valuation no Brasil, € impossivel ignorar a Lei Complementar n® 182/2021, conhecida
como o Marco Legal das Startups. Essa legislacao trouxe mais seguranca juridica para investidores e
empreendedores, o que impacta diretamente as negociacdes de valuation. Entender seus pontos principais pode
fortalecer sua posicao na mesa de negociacao.

Principais Contribuicoes

o Contrato de Investimento Conversivel: Permite que o investidor anjo aporte capital sem ser considerado socio
imediatamente, reduzindo seu risco e deixando-o0 mais confortavel para concordar com valuations mais justos.

o Simplificacao da Gestao: A lei simplificou a estrutura de gestao e as regras para programas de stock options,
facilitando a atracao de talentos.

e Seguranca Juridica: O investidor ndo assume as dividas trabalhistas ou tributarias da startup, o que reduz o
risco percebido.

Ao conversar com um investidor, demonstrar conhecimento sobre o Marco Legal e como sua empresa esta
estruturada para se beneficiar dele € um sinal de maturidade e profissionalismo. Mostra que vocé nao apenas
tem um bom produto, mas também se preocupa com a governanga e a segurang¢a da operacao, elementos que,
indiretamente, sustentam um valuation mais alto.




Preparando-se para o Proximo Passo: Da
Avaliacao a Acao

Chegamos ao final da nossa jornada intensiva sobre valuation. Vocé comecou com a pergunta angustiante "Quanto
vale minha startup?" e agora esta equipado com um arsenal de ferramentas e conceitos para respondé-la com
confianca. Vimos que valuation € menos sobre uma resposta exata e mais sobre construir uma faixa de negociagao

defensavel.
Linguagem Fundamental Métodos Praticos
Dominamos Pre-money e Post-money, a base de ﬁ Exploramos Berkus, Scorecard e Venture Capital
qualquer acordo Method
Perspectiva do Investidor Narrativa Convincente
Aprendemos a trabalhar de tras para frente a @ Conectamos o dinheiro solicitado aos préoximos
partir do sucesso futuro grandes objetivos

Mais importante, vocé compreendeu que um numero, por si s, € vazio. Ele precisa ser preenchido com uma
narrativa convincente, conectando o dinheiro solicitado aos seus proximos grandes objetivos. Vocé aprendeu que
fatores como tracao, equipe e adequacao as tendéncias de mercado, como ESG, sao tao ou mais importantes que
as proprias formulas. Agora, a avaliacao deixa de ser um obstaculo e se torna uma ferramenta estratégica para o

crescimento.

[J) O proximo passo légico, apds definir quanto sua empresa vale e de quanto capital precisa, € ir atras
desse capital. A jornada do valuation é o prefacio da saga da captacao de recursos.



Sintese e Proximos Passos

Nesta aula, desvendamos o complexo mundo do valuation de startups. Vocé aprendeu que o valor de uma
empresa em estagio inicial € uma combinacao de arte e ciéncia, uma histéria contada através de numeros.
Cobrimos a diferenca crucial entre pre-money e post-money valuation, e mergulhamos nos trés principais
métodos de avaliacao: Berkus, para analisar os pilares de risco; Scorecard, para se comparar ao mercado; e o
Venture Capital Method, para entender a I6gica do investidor.

O mais importante € a mudanca de mentalidade: de buscar um numero magico para construir uma faixa de
negociacao légica e defensavel. Lembre-se, o valuation é o ponto de partida para a parceria com seu investidor,
e nao o fim da conversa.

Em Pratica

e Prepare sua faixa de valuation

Antes de qualquer reuniao com investidor, prepare uma faixa de valuation usando ao menos dois dos métodos
aprendidos.

e Construa uma narrativa clara

Mostre como cada real investido sera usado para atingir os préoximos marcos e aumentar o valor da empresa.

e Pesquise o mercado

Pesquise valuations de empresas similares no seu mercado para ancorar sua analise em dados reais.

e Entenda aldgica do investidor

Use o VCM para mostrar que seu plano pode gerar o retorno que ele espera.

e Utilize o Marco Legal

Estruture sua empresa para oferecer seguranca juridica ao investidor usando o Marco Legal das Startups.

Autoavaliacao

1. Uma startup e um investidor concordam com um Pre-money Valuation de R$ 8 milhdes. Se o investidor
aporta R$ 2 milhoes, qual sera a sua participacao percentual na empresa?
a) 15% b) 20% c) 25% d) 33%

2. (Estilo Concurso) O Método Berkus é uma ferramenta de avaliacao de startups em estagio inicial que se
baseia, primordialmente, em:
a) Projecdes de fluxo de caixa descontado para 0s proximos cinco anos.
b) Multiplos de receita de empresas de capital aberto do mesmo setor.
c) Anadlise de fatores de risco qualitativos, como a forca da equipe e a existéncia de um prototipo.
d) O valor de liquidacao dos ativos tangiveis da empresa, como equipamentos e imoveis.

3. Qual método de valuation ajusta o valor de uma startup com base na média de avaliacao de empresas
comparaveis em seu mercado e estagio?
a) Venture Capital Method b) Pre-money Method c) Método Berkus d) Método Scorecard

4. Ao utilizar o Venture Capital Method (VCM), o calculo comeca "de tras para frente". Qual é o ponto de partida
para a analise de um investidor usando o VCM?
a) O lucro liquido atual da startup.
b) O valor dos ativos da empresa.
c) O valor de saida estimado (Terminal Value) da empresa em um futuro exit.
d) O capital inicial investido pelos fundadores.

5. Questao Discursiva: Explique em poucas palavras por que métodos de avaliacao tradicionais, como o Fluxo de
Caixa Descontado, geralmente ndo sao adequados para startups em estagio inicial e como 0os métodos
alternativos resolvem esse problema.



Gabarito e Proximos Passos

Gabarito
Resposta: b) 20% Resposta: c) Resposta: d)
Calculo: Post-money = 8M + 2M Analise de fatores de risco Método Scorecard.
= 10M. Participacao = 2M / 10M qualitativos, como a forca da
= 0,20 ou 20%. equipe e a existéncia de um
protoétipo.
Resposta: c) Resposta Esperada:
O valor de saida estimado (Terminal Value) da Meétodos tradicionais dependem de histoéricos
empresa em um futuro exit. financeiros e previsdes de lucro estaveis, algo que

startups nao possuem. Métodos alternativos
resolvem isso focando em indicadores de potencial
futuro, como a qualidade da equipe, a forca da
tecnologia, a tracao inicial e comparacoes de
mercado, substituindo a previsibilidade financeira
por uma analise de risco e potencial.

Conexao com a Proxima Aula

Agora que vocé sabe como definir o valor da sua startup, esta pronto para o
proximo desafio: como e de quem captar os recursos. Na Aula 29 - Captacao
de Recursos (Fundraising): O Processo (Parte 1), vamos mergulhar no passo a
passo do processo de fundraising, desde a preparacao dos materiais até a
abordagem dos investidores certos.

Recursos Adicionais

e Artigo - "Venture Deals" por Brad Feld e Jason Mendelson: Considerado a biblia sobre os termos e
negociacdes de investimento, essencial para aprofundar no tema.

o Plataforma - TTR (Transactional Track Record): Para pesquisar dados de transacdes e valuations no mercado
brasileiro e latino-americano.

D NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatorias/legais/técnicas desta aula estado atualizadas até 2025.
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracoes.



