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Resumo

Waddington, Rodrigo M. Valuation Uber — Abordagem baseada no valor dos
usuérios. Rio de Janeiro, 2019. 60 p. Trabalho de Conclusédo de Curso —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

Este trabalho tem como objetivo determinar o valor justo da empresa Uber
Technologies Inc., de forma a verificar se a companhia esta precificada acima ou
abaixo do seu valor de mercado. O método de valuation utilizada foi baseado no
valor dos usuarios (subscription — based approach) e, de forma comparativa, foi
utiizada a andlise relativa por multiplos. Além disso, buscou-se analisar e
entender os fatores internos e externos que afetam a companhia, a
sustentabilidade de seu modelo de negécios, o0 mercado da Uber e suas
estratégias para o futuro, organizados em uma matriz SWOT. Com base nos
dados coletados e na andlise realizada, foi possivel concluir que a empresa esta
precificada abaixo do seu valor de mercado, e que, portanto, recomenda-se a
compra do papel.

Palavras Chave: Uber; valuation; subscription — based approach; ridesharing.

Abstract

Waddington, Rodrigo M. Valuation Uber - subscription — based approach.
Rio de Janeiro, 2019. 60 p. Trabalho de Conclusdo de Curso -
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

This study seeks to determine the value of Uber Technologies Inc., in order
to verify if the company is priced above or below its market value. The valuation
model used was the subscription — based approach and, comparatively, a relative
valuation based on multiples. In addition, this study intends to analyze and
understand the internal and external factors that affects the company, the
sustainability of its business model, the Uber market and its future strategies,
organized in a SWOT matrix. Based on the data collected and the analysis
performed, it was possible to verify that the company is being priced below its

market value and therefore it is recommended to buy the share.

Keywords: Uber; valuation; subscription — based approach; ridesharing.
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1. Introducgao

Este capitulo tem como objetivo apresentar o tema a ser desenvolvido e 0
problema de estudo. Desse modo, é realizada uma contextualizagdo do assunto,
introduzindo o tema, o problema que suscitou a investigacdo e os objetivos do
estudo. Em seguida sdo apresentados o foco e delimitacdo e por fim a relevancia

do estudo.

1.1Introducé&o ao tema e ao problema de estudo

A Uber Technologies Inc. € uma empresa de tecnologia fundada em 2009
por Garrett Camp e Travis Kalanick. Inicialmente em S&o Francisco (EUA), o
objetivo era facilitar e inovar a forma pela qual as pessoas se locomoviam pela
cidade. Através de uma rede de motoristas conectados, a empresa é capaz de
oferecer um servico exclusivo e privado aos seus clientes. Em 2010, a empresa
lancou seu aplicativo e se tornou uma das pioneiras em E-hailing (ato de se
requisitar um carro privado através de um celular ou smartphone). Com a
agregacao de uma tecnologia disruptiva, porém pouco difundida na época, a Uber
estaria mudando drasticamente a forma como as pessoas se relacionam com
mobilidade pessoal, logistica e até trabalho.

Depois de mais de 20 rodadas de investimentos e o IPO, com aporte total
de mais de U$ 38 bilhdes (Yahoo! Finance, 2019), hoje a empresa é avaliada em
U$ 55,1 bilhdes (Bloomberg, 2019), com 99 milhdes de usuarios ativos (que
utilizam os servicos pelo menos uma vez ao més), 3,9 milhdes de motoristas
atuando em mais de 700 cidades ao redor do mundo. Em setembro de 2018, a
empresa registrou a marca de mais de 10 bilhGes de corridas realizadas. (Uber,
2019).

Em maio de 2019, a companhia realizou sua abertura de capital (IPO) na
bolsa de valores norte-americana NYSE (New York Stock Exchange), a maior
bolsa de valores do mundo, com o valor de capitalizacdo de mercado (somatério
do valor de todas as empresas que nela sdo negociadas) que supera os U$ 28
trilhGes e volume movimentado mensalmente de aproximadamente U$ 1,5 trilhdo

(NYSE, 2017). Como base de comparacdo, a B3 (antiga BMF Bovespa), bolsa



brasileira, fechou o0 ano de 2018 com valor de capitalizacdo de mercado de U$

938 hilhdes e volume mensal movimentado de U$ 62 hilhdes.
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Figura 1: Os 10 maiores IPOs da histéria dos EUA (em bilhdes de doélares).
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Fonte: Renaissance Capital (2019).

Era esperado que o IPO da Uber fosse um dos um dos maiores da historia.
A empresa pretendia levantar U$ 10,3 bilhdes, com a emisséo de 180 milhdes de
acOes avaliadas entre 44 e 50 ddlares cada. A operacao, por sua vez, foi realizada
praticamente no preco piso, 45 dolares por acao, levantando U$ 8,1 bilhdes no
total (Bloomberg, 2019). Mesmo com a abordagem conservadora da companhia,
de efetuar o lancamento proximo ao preco mais baixo da avaliacdo, as a¢fes da
Uber estéo sendo negociado abaixo do patamar definido no IPO. Dois dias depois
da abertura de capital, a acdo ja acumulava prejuizo de mais de 27% (The New
York Times, 2018). Até o momento de realizagdo deste estudo, a a¢géo ainda era
negociada abaixo do preco de seu IPO, ou seja, sem nenhum ganho de capital
para seus acionistas.

O mercado ainda acredita no potencial da empresa, apesar de grandes
nomes do mercado revelarem preocupacdes na sustentabilidade do modelo de
negoécios da companhia. Para Damodaran (2019), a Uber, assim como seu rival
namero um, Lyft, tenta se projetar como uma empresa de servigos de transporte,
promovendo uma imagem de um negdcio de mobilidade pessoal, com um
mercado potencial de U$ 2 trilh8es, porém continua sendo, em grande parte, uma
empresa de servigcos automotivos. A holding de investimentos Berkshire Hathaway
revelou que cogitou investir em uma das rodadas de investimento realizadas em
2018, porém optou por retirar a oferta. A decisdo de néo investir demonstra que a

maior holding de investimentos do mundo ndo acredita no potencial da empresa,



ou melhor, que o retorno esperado ndo compensa o risco do investimento.
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Figura 2: Acdo da Uber desde IPO.
Fonte: Yahoo! Finance (2019).

1.20bjetivo do estudo

O objetivo deste estudo é determinar o valor justo (valuation) da empresa
Uber Technologies Inc., uma empresa de capital aberto e listada na bolsa de

valores norte-americana (NYSE).

1.2.1 Objetivos intermediarios do estudo

De forma a atingir o objetivo final, este estudo prevé, como objetivos
intermediarios:
» Andlise do modelo de negécios da Uber, com foco em suas
unidades de negdcio e sustentabilidade deste modelo;
» Andlise do macroambiente, com enfoque nos competidores,
perspectivas de mercado, questfes legais e estratégias para
expansédo e crescimento da empresa, com intuito de entender as

forgas externas que atuam no segmento;



> Andalise econdmico-financeira;

» Analise SWOT da companhia de forma a entender sua atua¢ao no
mercado em que esta inserida;

» Valuation comparativa levando em conta os principais indicadores
financeiros: multiplos de Lucro, de receita, de Patriménio Liquido e
de EBITDA.

1.3Delimitag&o e foco do estudo

Este estudo se limita a analisar especificamente a empresa Uber
Technologies Inc. e tera como foco a avaliagdo de seu preco justo (valuation),
chegando a concluséo se ela realmente vale o pregco em que é negociada hoje.
Por existirem diversas formas de estimar o valor justo de uma empresa, este
estudo, se limita a utilizar o método subscription — based approach, baseando-se
no valor, tanto de usuarios ja existentes, como de novos usuarios. Importante
ressaltar que o foco deste estudo ndo serd analisar o impacto das tecnologias
disruptivas implementadas no mercado pela Uber, apesar de extrema relevancia.
A proposta é que esta seja uma abordagem detalhada e aprofundada de uma
Unica empresa, voltado para andlise de resultados e do ambiente que esta
inserida.

Em seu prospecto de IPO, utilizado como fonte de informacdes para este
estudo, a Uber exclui dados histéricos de operacbes em paises como China,
Russia e a Comunidade dos Paises Independentes. Hoje, em 2019, a Uber
participa como acionista minoritaria de empresas dominantes nestes paises,

conhecidas como Didi, Yandex.Taxi e Grab.

1.4Relevéancia e Contribuicdo do estudo

A relevancia desse estudo se concentra no interesse de diversas pessoas
e entidades nas informagfes que aqui constam, por serem relevantes e Uteis para
investimentos. Entre elas estao os investidores com atua¢cédo no mercado de renda
variavel e na bolsa de valores. Isso se da porque uma das maiores dificuldades
destes investidores é a definir o real e correto preco justo de uma acao e assim
prever movimentacdes do mercado. Este estudo pode auxiliar estes investidores,
servindo como fonte de informacgdes para facilitar a tomada de decisao.

Além disso, é muito comum para uma empresa desse porte, a utilizacao

do mercado de capitais para financiamento, através dos chamados bonds, ou



titulos de divida da empresa. Dessa forma, este estudo pode auxiliar os
investidores de renda fixa a analisar a saude financeira da empresa e avaliar o
risco de crédito da companhia, considerando a perspectiva futura e as premissas
adotadas.

Por fim, torna-se importante para empresas e gestores em geral, pois
reflete o desafio para modelos de negdécios disruptivos, como da Uber, e a
necessidade de uma boa gestdo financeira e estratégica para estar sempre a

frente na corrida empresarial.

1.5Estrutura do estudo

O desenvolvimento deste trabalho obedece a seguinte organizacdo: o
referencial teérico engloba os diversos métodos de avaliacdo (valuation) utilizados
para precificacdo de startups, com foco no método baseado no valor do usuério,
a utilizagdo e importancia do célculo do custo de capital e suas variagfes (capital
proprio, de terceiros e média ponderada - WACC), e os métodos de avaliagdo
relativa (ou por multiplos) como base de comparacdo para o ativo em questao.
Nesse capitulo, aborda-se ainda o mercado da Uber, com informacdes sobre
perspectivas do mercado, concorréncia, questbes legais, além de trabalhos
recentes sobre o tema. O terceiro capitulo apresenta a metodologia adotada na
pesquisa e a coleta de dados para a elaboragéo da avaliacdo do preco justo da
Uber (valuation), além da apresentagdo do SWOT. O quarto capitulo traz a analise

dos resultados e por fim, as consideragdes finais.



2 Referencial Teoérico

Este capitulo abordara aspectos conceituais e teoricos, apresentando
estudos e referéncias bibliogréficas relacionadas ao tema em estudo, que servirdo

de base para a valuation da Uber.

2.1 Valuation baseada no valor do usuério: subscription — based

approach

O conceito de avaliacdo de empresas, mais conhecido como valuation, tem
como principal objetivo determinar o valor de um ativo para que este ndo esteja
sub ou superavaliado no mercado (DAMODARAN, 2007, p. 2).

Existem diversos métodos para avaliagdo de empresas. De acordo com
Soute et al. (2008), no Brasil, 0 modelo mais utilizado e mais confiavel é o de fluxo
de caixa descontado. A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
assume que a empresa pode ser precificada quando se traz a valor presente a
projecéo de seus fluxos de caixa, e desconta-se estes fluxos por uma taxa de risco
especifica. (CORREIA et al., 2015, p. 93). Porém, segundo Damodaran (2012), a
abordagem de fluxo de caixa descontado sé deve ser usada quando a empresa
possuir fluxo de caixa positivo ho ano terminal e quando a soma dos fluxos de
caixa for positiva. Ou seja, para uma empresa que possui fluxo de caixa negativo,
como é o caso da Uber, e ndo possui previsao para geracdo de caixa futura, nem
retencdo de lucros para acionistas, ndo é correto utilizar esta metodologia, apesar
de mundialmente difundida.

Nasser (2016) destaca nove métodos para avaliacdo de startups —
empresas que estdo em fase embrionaria ou inicial e normalmente ndo possuem
um fluxo de caixa positivo. Nasser (2016) ndo cita o0 método de subscription —
based approach, pois este foi criado por Damodaran, em 2018, ao realizar a
valuation do Spotify. Contudo, € interessante ressaltar que outros estudiosos do
tema ja viam a necessidade de buscar métodos confiaveis, focados na avaliacao

de empresas com modelos de negdcios disruptivos e baseados em tecnologia.



Tabela 1: 9 Métodos de Avaliacdo de Startups

9 Métodos de Avaliagao de Startups

Método Principio
1 Berkus Avaliagdo baseada na analise de 5 fatores chave
2| Avaliagdo de Fatores de Risco Avaliagdo baseada em um valor base ajustado por 12 fatores de risco padrdo
3 Scorecard Avaliagdo baseada em uma média ponderada ajustada por uma empresa similar
4| Negociagbes Comparaveis Avaliagdo baseada na regra de trés de um KPIl de uma empresa similar
5 Valor Contabil Avaliagdo baseada nos ativos tangiveis da empresa
6 Valor de Liquidagdo Avaliagdo baseada no valor de sucata dos ativos tangiveis
7| Fluxo de Caixa Descontado Avaliagdo baseada na perpetuidade do fluxo de caixa descontado
8 First Chicago Avaliagdo baseada na média ponderada de 3 cendrios de avaliagao
9 Venture Capital Avaliagdo baseada no ROl esperado pelo investidor

Fonte: ICT Strategic Consulting, 2016.

O método subscription — based approach estima o valor de um
investimento baseado no valor de usuérios ja existentes e também no valor de
novos usuarios. O modelo desconta o custo que cada um deles gera para
empresa, assim como 0s custos que a empresa incorrera independente deles, o0s
chamados custos corporativos. Ou seja, este método utiliza uma abordagem
bottom-up, ao reconhecer que cada délar de receita que a empresa gera deve vir
de um cliente, e que nem todos os clientes sdo iguais, do ponto de vista financeiro.
Essa decomposicao reflete a l6gica contabil simples de que o numero de clientes
no final de qualquer periodo deve ser igual ao nimero de novos clientes adquiridos
durante o periodo mais o0 nimero de clientes que estavam na empresa no inicio
do periodo que permaneceram com a empresa até o final dela (McCarthy e Fader,
2017).

Calcular o valor de usuarios novos e existentes e compensar 0 custo
corporativo gera o valor dos ativos operacionais, ou seja, 0 mesmo valor que se
obteria descontando os fluxos de caixa livres para todo o negdcio pelo custo total

de capital (Damodaran, 2018).

2.2Custo de Capital

Existem duas maneiras para uma empresa captar dinheiro, néo
importando setor ou posicédo geografica: capital préprio (emissdo de acdes ou
retencdo de lucro) ou capital de terceiros (empréstimos ou emissdo de
debéntures). Para ambas maneiras, existe um custo de capital e esse custo

representa a taxa auferida a empresa pela utilizagdo das fontes de capital.



2.2.1 Custo de Capital de Terceiros

Uma das maneiras da empresa captar dinheiro € com capital préprio, no
qual acionistas aportam seu proprio dinheiro na empresa, aumentando o
patrimdnio liqguido da companhia. O Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital
(ou CAPM, sigla em inglés para Capital Asset Pricing Model) é a forma de
mensurar o custo do capital proprio da empresa (Ke). Qualquer investidor ir4 exigir
um retorno minimo esperado para o investimento que esta fazendo, levando em
conta todos os riscos contidos na operagao e o custo de oportunidade ao alocar o
dinheiro na empresa. De acordo com Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb (2015), o
modelo de precificagdo de ativos financeiros (CAPM) pode ser utilizado para
estimar o retorno exigido do investimento dos acionistas na empresa e o referido
retorno é aquele calculado com base no risco delas mensurado, o beta.

O custo de capital proprio tende a ser mais caro do que o custo de capital
de terceiros, ja que, para os investidores, esta € uma situacdo de alto risco

pessoal, e que consequentemente exige alto retorno.

Ke = Rf +  (Rm - Rf) (1)

Onde:

Rf: Taxa livre de risco

B: Beta — risco sistematico
Rm: Retorno do mercado

(Rm - Rf): Prémio de Risco

No entanto, vale ressaltar que, para alguns autores, como Damodaran
(1997) e Ross (2013), a taxa de desconto para trazer projecdes futuras para valor
presente pode também ser calculada pelo modelo de crescimento de dividendos,
porém, para que este modelo seja implementado, é necessario que a empresa
esteja em um momento de completa estabilidade. Segundo Ross (2013), é dificil

dizer se o retorno estimado é compativel ou ndo com o nivel de risco existente.

R = (Dt+1/Po) + g (2)

Onde:

Dt+1: Dividendos por acdo esperado em t+1



Po: Preco da acdo na data base

g: Taxa de crescimento dos dividendos

2.2.2 Custo de Capital de Terceiros

A outra forma de captar dinheiro é através de empréstimos, financiamentos
ou emissbes de debéntures (bonds), ou seja, recursos externos a organizacao,
utilizados para financiar suas atividades. Assim como 0s acionistas e investidores,
0s agentes intermediarios, que sao fontes deste capital (normalmente bancos
comerciais e de fomento ou mercado de capitais), exigem uma remuneracao pela
alocagcdo de capital. A andlise de crédito é utilizada para precificar o retorno
esperado destes stakeholders, portanto, os juros pagos pelas dividas estdo
associados ao risco de crédito da empresa, refletindo a expectativa, ou a visao,
do mercado em relagdo & mesma (POVOA, 2012, p. 18).

Kd_lig = Kd (1-IR) 3)

Onde:

Kd = Custo de capital de terceiros

Kd_lig = Custo da divida liquida de Impostos de Renda
IR = Aliquota de imposto de renda

Empresas de capital aberto, que geralmente sdo empresas de grande
porte e com um alto nivel de governanga corporativa, costumam conseguir
financiamentos a taxas mais baixas do que a média. Isto acontece porque estas
empresas ndo dependem somente de bancos e instituicGes financeiras. Estas
companhias possuem acesso a uma vasta gama de investidores, espalhados por
todo o mundo, através do Bond Market. A Securities Industry and Financial
Markets Association (SIFMA), grupo dos Estados Unidos que representa
empresas de valores mobilidrios, bancos e empresas de gestéo de ativos, estima
gue o tamanho do mercado de titulos de dividas corporativas (bonds) em 2017 foi
de U$ 100,1 trilhdes de ddlares, com as empresas dos Estados Unidos

representando quase 40% deste valor.

2.2.3 Custo de Capital Médio Ponderado (WACC)

O custo médio ponderado de capital, ou WACC (sigla em inglés para
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Weighted Average Cost of Capital), € a média do custo de capital préprio e de
terceiros, levando em conta a representatividade (percentual) de cada uma dessas
fontes de capital na empresa.

Desse modo, para o capital préprio mede-se o custo de oportunidade dos
acionistas e investidores do negécio. J4 para o capital de terceiros, mede-se a
remuneracao exigida pelos intermediadores financeiros sobre o capital alocado.
O WACC é considerado a taxa de juros que as empresas usam para descontar o
valor do dinheiro no tempo, ou seja, uma taxa de desconto sob as projecdes
futuras.

WACC = Ke x (E/(D+E)) + Kd (1 - IR) x (D/(D+E)) (4)

Onde:

Ke: Custo do capital préprio

Kd: Custo do capital de terceiros
E: Volume do capital préprio

D: Volume do capital de terceiros

IR: Aliguota de imposto de renda

2.3Avaliacao Relativa

De modo geral, os métodos de avaliagdo de empresas podem ser divididos
em dois grandes grupos: modelos que determinam o valor intrinseco do ativo ou
da empresa (Fluxo de Caixa Descontado, por exemplo), e aqueles que
determinam o valor relativo (multiplos). Segundo Damodaran (2012), se o ativo
estiver precificado de forma justa, a avaliacdo intrinseca e a relativa devem ser
coerentes.

Os métodos relativos de valuation buscam identificar como o mercado
avalia aquela empresa a partir do preco das acdes de empresas semelhantes.
Para Lundholm e Sloan (2004), a avaliagcao relativa facilita a comparacédo entre
companhias e mostra como o mercado avalia os fundamentos da empresa. Por
isso, para este tipo de avaliagdo, é necessaria a elaboracdo do chamado peer
group, ou seja, um grupo de empresas comparaveis ao ativo em questdo.
Importante ressaltar que, apesar de comparaveis, 0s ativos ndo sao iguais e por
isso, para criar pre¢os padronizados, € necessario escalona-los em relagdo a uma

variavel comum e em seguida ajustar as diferencas entre os ativos. (Damodaran,
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2012).

Um multiplo é nada mais que uma simples relagédo entre o preco de uma
acao e outra variavel de negocio, como lucro, liquidez, risco, valor patrimonial,
EBITDA, entre outras. Ao se criar um multiplo, o valor de uma empresa é
confrontado com outras informacGes chave de seu negdécio para identificar

oportunidades de investimento (XVI Finance, 2019).

2.3.1 Multiplos de Lucro
2.3.1.1 Preco por agdo / Lucro por agcao

O mudltiplo P/L (preco por lucro) é um dos indicadores mais utilizados na
analise fundamentalista. Ele representa quanto os investidores estao dispostos a
pagar por cada unidade monetéria de lucro. Para esta analise, algumas premissas
precisam ser atendidas:

% Todo o lucro seja repassado aos acionistas;

% Os resultados dos préximos anos sejam iguais/similares aos do ano
base;

% A cotacdo ndo se altere.

Em regra, quanto menor o maltiplo, mais atrativa esta essa agédo (Ross,
2012).

P /L = Preco por acdo / Lucro por agédo (5)

2.3.2 Multiplos de Receita
2.3.2.1 Preco / Receita

Multiplo muito utilizado pelo mercado, ja que a receita € a primeira linha do
resultado e, portanto, € menos influenciada pelas regras contabeis. Porém, este
indice pode distorcer uma andlise, pois uma empresa que estd gerando grandes
faturamentos, mas com pifia rentabilidade ou margem (problemas de custos), é
candidata a destruir valor. Basicamente, este ele mdltiplo avalia o quanto um
investidor precisa investir para receber em retorno uma unidade monetaria das
vendas da companhia. Ou seja, representa o quanto o mercado esta disposto a
pagar para cada ddlar de receita produzida. Segundo Damodaran (2002), os
multiplos de receita ndo se apresentam de forma tao volatil se comparados com

os de lucros. Sua comparacéo € a mesma que com P/L, quanto menor a razao,
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melhor.

P / Receitas = Preco por acéo / Receitas totais (6)

2.3.2.2 Valor daempresa/ Receitas

Essa métrica é uma expansao do multiplo P/S (Price/ Sales per share),
pois leva em conta as dividas e o caixa da empresa (Enterprise Value é igual ao
valor de mercado somado a divida liquida da companhia — divida total menos
disponibilidades).

Basicamente, esse indice mostra quantas vezes o valor da empresa é
maior que seu faturamento. Essa informacéo isoladamente n&o é util. No entanto,
ao comparar com o setor, entende-se melhor o tamanho da empresa em relacao
ao que ela gera de vendas. Um EV/S alto, portanto, pode ser um sinal de que os
investidores estdo com expectativas positivas em relacdo a tendéncia de
crescimento das vendas da companhia, assim como EV/S baixo pode sinalizar
gue as perspectivas de vendas futuras da companhia ndo sdo muito atraentes

para o mercado.

EV / Receitas = Enterprise Value / Receitas totais @)

2.3.3 Multiplos de Patriménio
2.3.3.1 Prec¢o /Patrimdnio Liquido

Esse indicador mostra a relacdo existente entre o valor de mercado e o
valor contébil do patrimdnio liquido da empresa, com inteng&o de avaliar como o
mercado julga a companhia. Conforme Pévoa (2004), este multiplo confronta no
numerador uma variavel bastante dependente de expectativas futuras, o preco da
acdo, com um denominador formado pelo patriménio liquido, somatério dos
recursos investidos pelos acionistas. Lundholm e Sloan (2004) acrescentam que
este multiplo proporciona um senso rapido sobre como o mercado observa o futuro

crescimento e rentabilidade da empresa.

P / PL = Preco / Patriménio Liquido (8)
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Um P/PL igual a 1 significa que a acdo estd sendo negociada pelo
equivalente a seu patriménio liquido. Quando for menor que 1, pode significar que
a acdo esta sendo negociada abaixo do seu preco contabil. Isso pode mostrar se
uma empresa esta cara ou barata, dado que é esperado que as projecdes futuras,
contidas no preco da acao, supere seu valor contabil, que representa o histérico

da empresa.

2.3.4 Multiplos de EBITDA
2.3.4.1 Valor da Empresa/EBITDA

Este indicador relaciona o valor total de mercado da empresa ao EBITDA
da empresa, ou seja, ao seu lucro antes do pagamento de juros, impostos
depreciacdo e amortizagdo (sigla em inglés para Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization). Segundo Pévoa (2004), a grande utilizacdo deste
indicador se reflete no fato de que é facil de ser computado. Os analistas nao
precisam calcular os investimentos fisicos e de giro, nem a estrutura de capital da
empresa.

Basicamente, esse indice representa quanto o mercado esta negociando
a acdo da empresa em relagédo a sua geracao de caixa, ou seja, quantas unidades

monetarias o mercado esta para cada unidade monetéaria gerada de caixa.

EV / EBITDA = Enterprise Value / EBITDA (9)

2.40 Mercado da Uber

Inicialmente, o modelo de negécios da Uber era baseado em conectar um
individuo precisando de transporte e outro disposto a fazé-lo. Com
amadurecimento da companhia e de seus clientes, hoje, em 2019, a Uber entende
este conceito de forma mais ampla, como sendo a intermediaria entre uma parte
necessitéria e outra disposta a atendé-la. Para isso, a Uber cobra um percentual
como comissdo do servico. No caso do segmento de ridesharing e delivery,
responsavel por 95% do faturamento da empresa, a Uber cobra 25% sobre o
Gross booking, ou seja, sobre o valor total pago pelo usuario, sem nenhuma
reducdo. Em 2018, o Gross booking da companhia chegou a U$ 49,8 bilhdes, que,
descontados os devidos repasses/incentivos a motoristas/restaurantes e

impostos, representou uma receita liquida para a Uber de U$ 11,3 bilhdes.
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Ao longo dos anos, a companhia foi buscando maneiras de inovar e
ampliar seu portfélio de servigos, segmentando seus produtos e se aventurando
em outras industrias. A Uber aposta que, assim como os setores de transporte e
mobilidade pessoal, existe grande possibilidade de outras industrias sofrerem com
a disrupcao tecnolégica. Em 2016, a Uber lancou seu segundo aplicativo, Uber
Eats, servico especializado em entrega de comida (frequentemente chamado de
delivery). Atualmente (2019), a rede conta com mais de 320 mil restaurantes
cadastrados e espalhados por mais de 500 cidades ao redor do mundo. Em maio
de 2017, a companhia langou o Uber Freight, aplicativo focado ao setor logistico,
que conecta empresas a caminhoneiros, atualmente disponivel apenas nos
Estados Unidos e toda a Europa.

Através de uma tecnologia inovadora, eficiéncia operacional e product
expertise, a Uber é capaz de redefinir padrées e habitos da sociedade.

2.4.1 Ridesharing e New Mobility

A Uber foi capaz de explorar o conceito de mobilidade pessoal e introduzir
diferentes produtos no mercado, agregados nos grupos Ridesharing e New
Mobility. Ridesharing se refere a produtos que conectam passageiros a motoristas
gue fornecem corridas em diferentes veiculos, como carros, motos, vans, entre
outros. New Mobility se refere a produtos que d&o acesso a corridas em diferentes
modais, incluindo e-bikes e e-scooters. A intencéo é fornecer uma corrida segura,
conveniente e barata a qualquer individuo na plataforma.

Atualmente, a Uber oferece este servico em mais de 57 paises com uma
populacdo total de 4,1 bilhdes de pessoas e um mercado estimado de U$ 2,5
trilhGes. (Uber, 2019). Este é o chamado mercado enderecavel (“SAM’,
serviceable addressable Market), que consiste em 3,9 trilhdes de milhas
percorridas por ano (Uber, 2019). Estima-se o tamanho do mercado enderecavel
(“SAM”) multiplicando o nimero de automéveis de passageiros em cada pais, de
acordo com as estimativas em nivel de pais das milhas percorridas por carro. As
estimativas da companhia também incluem cerca de 4,4 trilhdes de milhas de
transporte publico, que sdo alocadas para as regides com base em sua
participacao na populagdo do mercado enderecavel.

O mercado total enderecavel (“TAM”, total addressable market) consiste
em 11,9 trilhdes de milhas percorridas por ano em um total de 175 paises, com

um mercado estimado de U$ 5,7 trilhdes. Neste calculo, a empresa inclui todas as
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milhas de veiculos de passageiros e todas as milhas de transporte publico em
todos os paises de todo o mundo, incluindo agquelas em que a empresa ainda nao
tem operacgdo. A Unica excluséo sdo 20 paises, pertencentes a Comunidade dos
Paises Independentes, que a empresa ndo possui operagdo direta, mas aborda
os clientes por meio de uma empresa investida/parceira. A estimativa € de que
esses 20 paises restantes representem um adicional de aproximadamente U$ 0,5
trilh&o, totalizando um TAM de U$ 6,2 trilhGes.

Com base nessa estimativa e considerando que, em 2018, passageiros
viagjaram um total de 26 bilh6es de milhas através da plataforma da Uber, a
participacdo no mercado (Market share) de ridesharing da companhia é inferior a
1% em todas as principais regibes do mundo em que operam. (Uber, 2019).
Apesar de uma participacdo de mercado inferior a 1%, o segmento de ridesharing
representa mais de 80% do faturamento da empresa, cerca de U$ 9,2 bilhdes em
2018.

TAM: 175 paises
11,9 trilhdes de milhas | US5,7
trilhbes

SAM Curto Prazo: 63 paises

4,7 trilhtes de milhas | US 3,0 trilhdes

SAM Atual: 57 paises

3,9 trilhtes de milhas | U5 2,5 trilhdes

Figura 3: O Mercado de ridesharing da Uber.
Fonte: Uber (2019).

2.4.2 Uber Eats

Lancado em maio de 2016, o Uber Eats permite que consumidores
recebam, de forma rapida e confiavel, comida de 320 mil restaurantes cadastrados
em mais de 500 cidades ao redor do mundo. A sinergia entre as plataformas de
ridesharing e delivery permite que a companhia utilize a atual demanda para
escalar novos produtos. Apenas em 2018, a empresa entregou mais de 15 milhdes

de pedidos, tornando-se a segunda maior plataforma de delivery do mundo, atras
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apenas da Meituan Dianping, empresa lider em delivery de comida na China.
Cada novo produto nas plataformas aumenta o valor percebido para o usuario,
permitindo aprofundar o engajamento com usudrios existentes e atrair novos
usuarios para a plataforma. Estima-se que 50% de novos usuarios no Uber Eats
sejam novos usuarios da plataforma (Uber, 2019).

De acordo com Euromonitor International (2017), o consumo mundial total
por servi¢os alimenticios foi de U$ 2,8 trilhdes. Deste valor, estima-se que o
mercado enderecavel (“SAM”) seja de U$ 795 bilhdes, que corresponde ao valor
total gasto com delivery, comidas retiradas em restaurantes e drive-through. O
mercado de delivery, que corresponde a 6% da demanda mundial total, cresceu,
em média, 77% a.a. desde 2013, e acredita-se que permanecera em tendéncia de
grande crescimento, devido a conveniéncia e praticidade que oferece aos
consumidores.

Em relacdo ao mercado total enderecgavel (“TAM”), a companhia acredita
que consegue absorver a demanda mundial total por servicos alimenticios, no
valor total de U$ 2,8 trilhdes, apesar de saber que uma parte deste mercado &
“nd@o enderecavel” por conter a experiéncia do restaurante (in-dining experience).
Apesar de nao ser incluido no célculo, é estimado que uma parte ndo definida da
demanda de produtos em supermercados possa ser absorvida pelos servigos do
Uber Eats.

Com base nessas estimativas e, considerando que, em 2018, o Gross
booking do Uber Eats foi de U$ 7,9 bilhes, a participacdo no mercado (Market

share) é de 1%.

2.4.3 Uber Freight

z

O setor de logistica € conhecido por ser altamente fragmentado,
extremamente competitivo e profundamente ineficiente. A companhia acredita
gue, com a Uber Freight, é possivel revolucionar o setor logistico, reduzindo a
ineficiéncia ao oferecer uma plataforma on-demand para automatizar os
processos desde a selecdo do prestador de servico até a entrega do produto. Essa
ferramenta traz a experiéncia da Uber com o transporte de passageiros para o
transporte de cargas, agora conectando caminhoneiros a empresas que precisam
transportar seus bens de uma cidade para outra.

Hoje, a Uber Freight ja conta uma base de mais de 400 mil motoristas

parceiros, que serviram mais de mil empresas desde sua criagcdo, incluindo
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companhias como Anheuser-Busch InBev, Niagara, Land O’Lakes e Colgate-
Palmolive (Uber, 2019).

O servico foi inicialmente langcado somente nos Estados Unidos e ja esta
disponivel em toda a Europa, um dos maiores e mais sofisticados setores logistico
no mundo. Segundo a American Trucking Associations (2017), o mercado de
transporte de cargas total dos Estados Unidos correspondeu a U$ 700 bilhdes,
sendo que a plataforma atualmente endereca somente a parte de corretagem e
terceirizacdo (brokerage freight), que, segundo Armstrong & Associates (2017),
corresponde a U$ 72 bilhdes. Este mercado vem crescendo 11% a.a. desde 1995
e acredita-se que mantera uma tendéncia de alta devido ao fato de que o mercado
esta se movendo em direcdo a um modal logistico eficiente e on-demand. De
acordo com Armstrong & Associates (2017), o mercado de transporte de cargas
total na Europa correspondeu a U$ 600 bilhdes. Portanto, os mercados dos
Estados Unidos e Europa, combinados, correspondem ao “SAM”, mercado
enderegavel, da Uber Freight, com total de U$ 1,3 trilhdes. Globalmente,
Armstrong & Associates (2017) estimam que o mercado total de transporte de
cargas no mundo representa U$ 3,8 trilhdes, o que corresponde ao “TAM”,
mercado total enderecavel da Uber Freight.

Com base nessas estimativas e, considerando que, em 2018, o Gross
booking do Uber Freight foi de U$ 359 milhdes, a participagdo no mercado (Market
share) é de 0,1%.

2.4.4 Other Bets

A Uber divide seus diferentes produtos em unidades de negdcio distintas,
porém, ha um entendimento que, devido a representatividade e importancia dos
servigcos de ridesharing e Uber Eats, estes devam ser classificados como core
business ou core plataforms. Os servigos como New Mobility, Uber Freight, Uber
Chopper (Nova lorque), Uber Health (EUA), Uber Boat (Croacia), entre outros,
estdo categorizados dentro da modalidade Other Bets, que significa, em
portugués, “Outras Apostas”. Em 2018, a Uber adquiriu a Jump Bikes, uma
empresa de compartilhamento de bicicletas e também investiu na Lime, uma
empresa de compartilhamento de patinetes elétricos.

ApO6s uma abertura de capital bem abaixo das expectativas, a Uber precisa
investir em crescimento e tecnologia para melhorar seus resultados. Sua mais

nova aventura é no mercado de trabalho intermitente, os chamados gig workers.



18

Em fase de testes na cidade de Chicago, o mais novo app da Uber, Uber Works
irh permitir a busca por vagas temporarias, sazonais e definitivas que sao
oferecidas por empresas de recrutamento parceiras. Com isso, a Uber ganha
ainda mais espaco como plataforma intermediadora, buscando, através de sua

tecnologia, disrupcdo em diversos setores da economia.

2.4.5 Uber ATG

Uber Advanced Technologies Group foi fundada em 2015, em Pittsburgh,
Pensilvania, com 40 pesquisadores da Carnegie Robotics e Carnegie Mellon
University. O grupo, que possui mais de mil pesquisadores atualmente, se
concentra no desenvolvimento de tecnologias de veiculos autbnomos, com
potencial, a longo prazo, de fornecer viagens e entregas mais seguras e eficientes
aos consumidores, além de precos mais baixos.

Apenas algumas semanas antes de sua oferta publica inicial, a Uber
anunciou o investimento de U$ 1 bilhdo de ddlares na sua unidade de veiculos
autbnomos, em uma valuation de U$ 7,2 bilhdes (CNBC, 2019). A Toyota e o
fornecedor japonés de autopecas, Denso, investiram, juntos, U$ 667 milhdes,
enquanto o Vision Fund (Softbank) investiu U$ 333 milhGes. A Toyota ainda se
comprometeu a contribuir com mais U$ 300 milhdes pelos proximos trés anos. Os
investimentos fornecem capital para a companhia desenvolver e aprimorar seu
projeto de veiculos autbnomos, considerado pelos investidores como critico para
a sustentabilidade de seu modelo de negdcios.

Apenas em 2018, a Uber gastou U$ 1,2 bilhdo com driver incentives
(incentivos monetarios aos motoristas) e mais U$ 1 bilhdo com ag¢bes para
motoristas. Além disso, apenas em 2018, a Uber ainda registrou U$ 37,3 bilh6es
como Driver and Restaurant Earnings, ou seja, repasse para 0S motoristas e
restaurantes parceiros. Como ridesharing representa mais de 80% do Gross
booking, o mercado acredita que com o desenvolvimento da tecnologia de
veiculos autbnomos, a Uber ira reverter grande parte desse repasse em receita, 0
que tornaria seu modelo de negdcios sustentavel e altamente lucrativo.

Segundo a Bloomberg (2016), a primeira frota de veiculos autbnomos
comecou a ser testada, com supervisdo de motoristas profissionais no banco do
condutor, em agosto de 2016, na cidade de Pittsburgh, Pensilvania. Desde entao,
a Uber ATG j& construiu mais de 250 veiculos autbnomos, coletou dados de

milhdes de quildbmetros de testes e concluiu dezenas de milhares de viagens
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driverless com passageiros reais.

2.5Trabalhos Recentes sobre o Tema

Através da analise empirica de 184 rodadas de investimentos, Miloud,
Aspelund e Cabrol (2012) apoiam a proposicao central de que os fatores como a
atratividade do setor, a qualidade da equipe de gerenciamento superior, bem
como as relagbes externas de um novo empreendimento afetam significativa e
positivamente a avaliacdo de startups pelos investidores. A ideia é que as startups
ndo sao completamente avaliadas pelos métodos regulares de valuation, como o
método de fluxo de caixa descontado. Em linha com essa viséo, Binstain e Engel
(2018) conduzem um estudo exploratério, revisando a abordagem de valor ao
acionista como a origem da gestdo baseada em valor. Para isso, os autores
desenvolvem um modelo que carrega métodos de avaliagdo em constante
mudanga, com base nas caracteristicas distintas de cada fase do ciclo de vida dos
negaocios pelas quais uma startup passa e nas preferéncias dos principais grupos
de investidores.

Com isso, Damodaran (2018), ao avaliar empresas como Amazon Prime,
Spotify e Netflix, tenta estender abordagens intrinsecas de valor e preco para
valorizar um usuario, assinante ou membro. Damodaran (2018) entende que
essas empresas devem ser compreendidas cada vez mais com base no nimero
de usuarios, clientes e assinantes que possuem, pois é em torno dessas partes
constituintes que estédo construindo seus modelos de negécios.

Por fim, Lomhein e @ritsland (2018), concluiram que, em uma amostra de
12 unicornios (startups avaliadas em mais de U$ 1 bilhdo), as valuations
exageravam o valor justo das empresas em 25%, em média. Ao diminuir as
estimativas do custo de capital dessas empresas em 1 ponto percentual, a
supervalorizagcdo média dessas startups passava para 75%. Os resultados
indicam que muitas dessas startups irdo precisar de uma melhoria operacional
anormal em direcdo ao estado estacionario, além de precisarem superar as
previsdes do mercado e da industria, a fim de gerar fluxos de caixa que séo

suficientes para a sustentabilidade de seus modelos de negécios.
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3 Metodologia de Pesquisa

Este capitulo abordard a metodologia utilizada para a realizacdo deste
estudo. O capitulo esta dividido nas seguintes etapas: (i) tipo de pesquisa; (ii)
coleta de dados; (iii) tratamento e andlise de dados; e (iv) limitacdes do método
selecionado.

3.1Tipo de pesquisa

A pesquisa realizada para elaboragédo deste estudo serd uma pesquisa
exploratéria na qual, o principal objetivo, é explorar o tema e o fenbmeno que esta
sendo investigado, de forma a suscitar questionamentos que possam ser
respondidos por estudos subsequentes, com uma maior compreensao,
entendimento e precisao.

A técnica utilizada serd a de pesquisa documental, ou seja, pesquisa
utilizando documentos relevantes ao cenario atual da empresa, principalmente
seu prospecto de IPO e relatérios de divulgacdo de resultados financeiros da
companhia, conforme exigéncia da SEC, agéncia federal norte-americana
responsavel pelo correto funcionamento do mercado de capitais dos EUA. Além
disso, a pesquisa utilizara documentos que contenham informag¢des sobre o
ambiente que a empresa esté inserida, de forma a compreender com maior primor
0s impactos a companhia em questao.

A pesquisa sera realizada no nivel micro, no que tange a Uber
Technologies Inc., porém, devido a seu grande impacto, serd levado em
consideracdo também o ambiente macro, correspondente a esfera

macroecondmica e seus fatores externos.

3.2Amostra e Coleta dos dados

A investigagdo proposta utliza dados financeiros da empresa e do
mercado de 2016 a 2018, em frequéncia anual, e a partir de 2019 em frequéncia
trimestral. Esses dados possuem caracteristicas numéricas e por isso sdo de

natureza quantitativa. O objetivo é compreender o raciocinio légico de todas as
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informacdes que se possam mensurar e os fatores que influenciam os resultados
da Uber.

Importante ressaltar que a pesquisa também ter4 uma parte de coleta de
dados qualitativos, por se tratar da andlise documentos relacionados tanto a
empresa e suas estratégias, quanto ao cendrio do mercado e as perspectivas
futuras.

Por se tratar de um estudo que procura realizar a avaliagdo do preco justo
de uma empresa, os dados coletados, em grande parte, sdo advindos de relatérios
divulgados pela companhia. Portanto, a coleta de dados sera feita em forma de
pesquisa documental com utilizacdo de fontes secundarias como: prospecto de
IPO da Uber e os relatérios de divulgacgéao de resultados financeiros da companhia
de 2016 ao segundo trimestre de 2019. Além disso, por se tratar de um mercado
em desenvolvimento, parte dos dados serdo coletados através de reportagens em
sites especializados sobre o setor; sites especializados em informages sobre o
mercado financeiro; sites de instituicbes financeiras; site de Relacdo com
Investidores da empresa e de seus concorrentes; sistema Bloomberg; e livros

tedricos sobre o tema.

3.3Variaveis e Tratamento dos Dados

A pesquisa trard a andlise de dados e indicadores financeiros da
companhia, disponibilizados, tanto em seu prospecto de IPO, quanto em seus
relatérios de resultados financeiros, disponiveis no portal de Relacdo com
Investidores. Devido ao fato de a companhia ter aberto seu capital recentemente,
ndo ha dados financeiros oficiais da empresa antes de 2016.

A partir isso, sera feita uma analise econdmico-financeira da empresa, de
forma a buscar a correta compreensdo do cenario atual da companhia. Por se
tratar de uma empresa em crescimento exponencial, imersa em um setor em
disrupcao, a andlise dos demonstrativos financeiros da companhia ndo permite
uma conclusao fidedigna, uma vez que é muito comum que startups como a Uber
apresentem resultados negativos ao longo de varios anos, sem que isso impacte
na perspectiva dos investidores em relacdo a companhia e em relacdo ao seu
mercado.

Por isso, sdo elaboradas algumas premissas de forma a entender o
mercado enderecavel da companhia em todas as suas frentes de atuacdo, bem

como o mercado enderecavel total, os custos para alcancar este mercado e seus



22

potenciais usuarios. Além disso, é descrita a completa atuacdo da companhia,
seus produtos, suas estratégias para o futuro, seus concorrentes, sua atuagao
global e o impacto da disrup¢do em questdes juridicas, organizadas em formato
de analise do ambiente interno e externo, com divisdo das forcas, fraquezas,
oportunidade e ameacas (SWOT), de forma a entender as forcas e variaveis que
impactam a companhia.

Em seguida, através dos dados coletados e tratados, seréo utilizados para
o célculo do custo de capital da empresa utilizando a férmula do CAPM e do
WACC. O WACC sera utilizado como taxa de desconto para determinar o valor da
empresa. O custo de capital sera calculado com base nas informagbes do

mercado americano, mercado de maior importancia para a companhia.

Tabela 2: WACC (Premissas)

Indicador Valor Fonte/ Data
Beta Uber (B) 1,09 | Site Yahoo! Finance (Out/19)

Taxa Livre de Risco EUA
(T-Bond 30 anos) (Rf)

Prémio de Risco (Rm - Rf) 5,96% NYU Stern (Out/19)

Imposto de Renda (EUA) 25,00% Bloomberg (Out/19)
Fonte: Préprio autor.

1,73% | Site Treasury.gov (Out/19)

Em seguida, sera feita uma andlise para auferir o custo do usuério na
plataforma, o custo de captacdo de novos usuarios, 0s custos inerentes a
operacdo e aqueles que ndo possuem qualquer conexao com O usuario, 0s
chamados custos corporativos

Por fim, os resultados serdo analisados e comparados através de uma
abordagem de avaliagéo relativa por multiplos, comparando a Uber com outras
empresas organizadas em um peer group, de modo a analisar como o mercado
enxerga empresas consideradas semelhantes. Os mdultiplos a serem comparados

séo de lucro, liquidez, valor patrimonial e EBITDA.

3.4Descri¢ao do modelo

Através de uma abordagem bottom-up, 0 método subscription — based
approach estima o valor de um investimento baseado no valor de usuérios ja
existentes e também no valor de novos usuarios, com a intencdo de reconhecer
que cada dolar de receita que a empresa gera deve vir de um cliente. O modelo

desconta o custo que cada um deles gera para empresa, assim como 0s custos
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gue a empresa incorrera independente deles, os chamados custos corporativos.
Importante ressaltar que este modelo foi escolhido uma vez que a Uber apresenta,
historicamente, resultados negativos, o que impossibilita uma analise via fluxo de
caixa descontado, utilizado com grande frequéncia pelo mercado para avaliacdo

de empresas.
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4 Analise dos resultados

4.1 Anélise

Devido a sua atuacédo global, com um mercado enderecavel de mais de
4,1 bilhdes de pessoas, a Uber, ao longo dos anos, registra nuameros
impressionantes de crescimentos em importantes indicadores de mercado, como
namero de usuarios ativos, numero de viagens, Gross bookings e numero de
milhas percorridas. Apenas em 2018, através de sua plataforma, passageiros
viajaram um total de 26 bilhdes de milhas, aproximadamente 41 bilhdes de
quildmetros (Uber, 2019). Apenas como efeito de comparacao, essa distancia é
eguivalente a 274 viagens até o sol.

A Tabela 3 apresenta dados e indicadores da empresa coletados em seu

prospecto de IPO e relatdrios financeiros divulgados ao mercado.

Tabela 3: Destaques financeiros da Uber (em milhdes de ddlares).

2016 2017 2018 152019
Usuarios Ativos 45 68 91 99
N2 Viagens 1.818 3.736 5.220 3.227
Gross bookings S 19.236 | S 34.409 | S 49.799 | $ 30.405
Receita Liquida S 3.845 | S 7932 |S 11.270 | S 6.265
EBIT S -2.965 | S -3.289 | S -2.445 | S -1.256
EBITDA S -2.517 | S -2.642 | S -1.847 | S -1.525
Lucro Liquido S -370 | $ -4.033 | $ 997 | $ -6.248
Caixa e Equivalentes | S 6.241 | S 4393 |S 6.406 | S 11.744
Investimentos N/D S 5.969 | $§ 10355 | § 10.415
Ativo Total S 15.713 | $ 15.426 | $ 23988 | S 30.980
Divida Bancaria Total | $ 3.087 | $ 3.048 | S 6.869 | S 4.526
Patrimonio Liquido N/D S 3.653 (S 6.792 | S§ 15.908
Margem Receita 19,99% 23,05% 22,63% 20,61%
Margem EBIT -15,41% -9,56% -4,91% -4,13%
Margem EBITDA -13,08% -7,68% -3,71% -5,02%
Divida Liquida S -3.154 | S -1.345 | $ 463 | § -7.218
Liquidez Corrente N/D 1,78 2,03 2,57

Fonte: Uber (2019).
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Perto de atingir a marca de 100 milhdes de usuarios ativos na plataforma,
conforme relatério mais atualizado de junho de 2019, a Uber registrou um
crescimento de 120%, comparado a 2016, e 8,8%, comparado a 2018. Em média,
0 numero de usudrios que realizaram pelo menos uma corrida ou pedido nas

plataformas da Uber cresceu 15% por trimestre desde 2016.

N° usuarios ativos em milhoes

Figura 4: N° usuario ativos (em milhdes).
Fonte: Uber (2019).

Com cada vez mais usuarios em sua plataforma, a Uber foi capaz de
realizar mais de 3 bilhbes de viagens apenas no 1° semestre de 2019, um
crescimento de 13% em relagcdo ao semestre anterior, e 36% em relacdo ao
mesmo periodo de 2018. A Uber hoje realiza mais de 18 milhdes de viagens
diariamente e em todo o mundo.

N° Viagens em milh&es
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Figura 5: N° de viagens (em milhdes).
Fonte: Uber (2019).
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Em relacdo ao Gross bookings, que considera o valor integral pago pelo
usuario na plataforma, a Uber chegou perto de bater a marca de U$ 50 bilh6es em
2018, um crescimento de 44,7% em relacdo a 2017 e 158,9% em relacéo a 2016.
J4 a Receita Liquida, que subtrai do Gross bookings, majoritariamente, o0s
repasses e incentivos aos motoristas/restaurantes, registrou crescimento de
42,1% em relacdo a 2017 e 193,1% em relacdo a 2016. A margem da Receita
Liquida chegou a crescer 3 pontos percentuais de 2016 para 2017, porém voltou
ao patamar de 20% no 1° semestre de 2019, mostrando indicios de um mercado
extremamente competitivo e desafiador.

O destague de crescimento vai para unidade Uber Eats, que vem
conquistando cada vez mais espaco como core plataform. No 1° semestre de
2019, a plataforma de delivery representou aproximadamente 21% do Gross
bookings, que corresponde a um crescimento de 4 pontos percentuais, comparado
com o semestre anterior, e 7 pontos percentuais, comparado com 0 mesmo
periodo do ano passado. Para efeitos de comparacao, este crescimento de 7 p.p.
equivale a mais de U$ 3 bilhdes, ja que a plataforma cresceu, como um todo, de

U$ 10 bilhdes para U$ 15 bilhdes por trimestre, ou seja, em torno de 50%.

Gross Bookings por Categoria
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Figura 6: Gross bookings por Categoria.
Fonte: Uber (2019).

Apesar da pouca representatividade atual, cerca de 1% do Gross bookings
total, a unidade de Other Bets caminha para atingir a marca de U$ 200 milhdes,
com 100% revertido em receita para a companhia. Gradualmente, a Uber caminha

com seus planos de tornar a empresa cada vez mais eficiente operacionalmente.
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Apesar do forte crescimento em numero de usuarios, viagens, Gross
bookings e faturamento, a empresa ainda é claramente uma grande “perdedora
de dinheiro”. Todos os principais indicadores econdmicos-financeiros da empresa
sdo historicamente negativos, com excecdo de 2018, no qual o lucro liquido
contabilizado foi decorrente da venda de suas operacdes na Rassia e no Sudeste
Asiatico, portanto trata-se de um evento nao recorrente. Apenas nos 6 primeiros
meses de 2019, a Uber ja registrou um prejuizo de mais de U$ 6 bilhdes, enquanto
as projecdes para o ano consideravam um prejuizo de U$ 8 bilhdes. O segundo
trimestre de 2019 inclui ainda U$ 3,9 bilhdes em despesas de remuneracao em

acoes, devido a oferta publica inicial.

Gross bookings Net revenue Net loss/profit
$18b
$15b
$12b
$9b
$6b
$3b
0
-$3b
-$6b
Q1 Q2 Q3 Q4 QT Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2017 2018 2019
018 prof ‘ 1 of $2.9 billion fr it
@@ (@ businesso Grab and merging s Russan operations

Eskciads JouesUben Dk statista¥a

Figura 7: Compara¢éo Gross bookings x Receita Liquida x Lucro Liquido.
Fonte: Statista (2019).

Além disso, parte da explicacdo da dificuldade de rentabilizar a empresa
se da na grande “guerra de pregos” instaurada entre os competidores do mercado.
Conforme relatado anteriormente, € comum que empresas copiem acdes de
marketing e/ou bonificacdes a usuérios de forma a tentar afasta-los uns dos
outros. Como a demanda é extremamente sensivel ao preco, as empresas sao
praticamente obrigadas a acompanhar as promocfes, caso queiram se manter

competitivas no mercado.
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Figura 8: Quantidade de Viagens x Ticket Médio
Fonte: Uber (2019).

A Figura 8 representa exatamente este cenario, de canibalizacdo da
margem com intuito de penetracdo no mercado e aquisicdo de novos usuarios.
Apesar do crescimento no numero de viagens de 2016 para 2018 de praticamente
200%, o Gross booking por viagem, que, neste caso pode ser analisado com ticket
médio, vem caindo drasticamente ao longo dos anos, quase 40%.

A estrutura de capital da companhia é compativel com seu momento atual.
A Uber mantém uma quantidade enorme de dinheiro em caixa para amparar suas
operagfes e cumprir uma série de covenants de suas emissdes de dividas. Em
junho de 2019, a posicao de caixa da companhia era U$ 5,3 bilhdes superior a
2018, com um total de U$ 11,7 bilhdes, enquanto seu endividamento bancério total
era de U$ 4,5 bilhGes, aproximadamente. Em relagdo a 2018, a Uber amortizou
um total de U$ 2,3 bilhdes de suas dividas. A companhia mantém sua posi¢céo
aplicadora de caixa, com uma divida liquida de U$ 7,2 bilh6es negativos em seu

tltimo relatério.

Tabela 4: Obrigag6es Contratuais (em milhdes de doélares).

1ano 1-3anos | 3-5anos |Mais de 5 anos

Divida Bancaria S 27,00 | $1.897,00 | $2.649,00 | S 2.918,00

Outras obrigagdes financeiras | $ 18,00 S 99,00 $ 105,00 | $ 1.721,00

Operag¢des de Leasing $381,00| $ 57500| $ 356,00 S 1.928,00
Obriga¢des de compra (opgdes) | S 92,00 S 101,00 | S - S -

Total $518,00 | $2.672,00 | $3.110,00| $  6.567,00

Fonte: Uber (2019).

Apesar de uma divida bancaria total de U$ 4,5 bilhdes, a Uber possui
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outras obriga¢des contratuais (contractual obligations), que aumentam em quase

200% seus pagamentos. Apesar disso, a liquidez corrente da Uber vem

aumentando ao longo dos anos, demonstrando uma alta capacidade de honrar

com suas obriga¢fes de curto prazo.

Com diversas rodadas de investimento realizadas, o patriménio liquido da
companhia é extremamente robusto, um total de U$ 15,9 bilh6es. Devido aos
aportes realizados no 1° semestre de 2019, a empresa registrou um crescimento
de 134% em seu patrimdnio liquido, que ainda conta com U$ 14,4 bilhdes de déficit
acumulado. Ja seu ativo total corresponde a mais de U$ 30 bilhdes, sendo U$ 10,4
bilhGes apenas como investimentos, referente a empresas coligadas e investidas.

Em relacdo a produtos, a Uber caminha principalmente em direcdo a
disrupcdo em outros setores da economia, com a Uber Eats (delivery), Uber
Freight (Logistica), Uber Air (Aérea) e Uber Works (Economia Intermitente).
Porém, a Uber ndo deixa de pensar em formas para aprimorar seus produtos
atuais, principalmente os de ridesharing, responsavel por 85% do seu
faturamento. Separadas entre econdmica, premium e outros, as categorias
atualmente disponiveis pelo mundo sao:

s Uber X (Econdmico): Um dos produtos da Uber mais utilizados no

Brasil, o Uber X oferece viagens acessiveis para o seu dia a dia,
sendo ideal para quem quer se locomover com rapidez e
praticidade, em grupos de até quatro pessoas, em veiculos de 4
portas e com ar-condicionado.

% Pool (Econdbmico): Modalidade de servico de transporte que
permite compartilhar a viagem com desconhecidos e reduzir o valor
da corrida. Segundo a empresa, 0 servico € até 40% mais barato
que o Uber X. Nesta modalidade, vocé define o seu trajeto e
a Uber se encarrega de encontrar outras pessoas que estdo indo
para a mesma regiao.

% Uber Select (Econémico): Modalidade intermediaria entre o Uber X
e 0 Uber Black, o Uber Select oferece corridas de baixo custo com
carros um pouco mais luxuosos.

% Uber XL (Econémico): O Uber XL é uma modalidade similar com o
Uber X em questdes de preco, rapidez e agilidade, porém com
carros maiores, como SUVs e vans, e capacidade de até 6

pessoas.

3

%

Black (Premium): Primeira categoria lancada pela Uber, o Uber
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Black é a categoria da Uber para pessoas que querem fazer uma
viagem com estilo e mais conforto, oferecendo uma experiéncia de
alto nivel. Nas viagens do Uber Black todos os carros sdo da cor
preta, 4 portas e possuem banco de couro, garantindo maior
conforto aos usuarios que optam por este tipo de viagem.

< Black SUV (Premium): O Uber Black SUV é uma modalidade
similar com o Uber Black em questdes de luxo, conforto e estilo,
porém com carros maiores, como SUVSs, e capacidade de até 6
pessoas.

X3

%

Uber Lux (Premium): Versdo mais luxuosa da Uber, com carros

extravagantes e motoristas profissionais.

X3

%

Uber Taxi (Outros): Modalidade que permite solicitar um taxi
convencional pelo aplicativo da Uber.

X3

%

WAV (Outros): Modalidade oferece viagens em veiculos acessiveis
a cadeiras de rodas. Os motoristas WAV séo certificados por
empresas terceiras para garantir que a seguranca das pessoas
com deficiéncia. Este servico esta disponivel em apenas algumas
cidades dos Estados Unidos, como Chicago, Nova lorque,
Filadélfia e Washington.

% Uber Auto (Outros): Disponivel somente na India, o Uber Auto
possui somente triciclos motorizados como frota. Extremamente
comum no pais, o riquixa motorizado é um dos principais meios de

transportes pelas cidades.

Em julho de 2019, a companhia langou o Uber Comfort, que é uma versao
parecida com Uber X e Select, porém com algumas melhorias. O Uber Comfort
oferece motoristas com classificacdo mais alta, veiculos novos e maiores e
preferéncias dos passageiros, semelhantes a economy premium nas companhias
aéreas. O Uber Comfort esta em operacdo em 44 cidades nos Estados Unidos e
no Canada e em oito cidades na Australia desde o inicio de julho. Além disso, a
modalidade ainda traz aprimoramentos como modo silencioso, controle de

temperatura e ajuda com bagagem.
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“ THE UBER APP

The Uber application operates in over 120 cities, across 35 countries,
offering different products in each market.
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Figura 9: O aplicativo Uber
Fonte: Deakin Business School (2016).

4.2Rodadas de Investimentos

*Note: The names of Uber's products differ in each market.”

Em seu relatério semestral divulgado ao mercado, a empresa precisou, no

periodo de janeiro a junho de 2019, de U$ 1,6 bilh&o, apenas como capital de giro,

para amparar suas operagoes.

Tabela 5: Usabilidade de caixa ao longo dos anos

2016 2017 2018 152019
Fluxo de Caixa para amparar operacdes $-2.913,00| § -1.418,00| $-1.541,00 | $-1.644,00
Fluxo de Caixa para amparar investimentos $-1.858,00 | $ 487,00 $ -69500| S 50,00
Fluxo de Caixa para amparar atividades financeiras | $ 6.194,00 | § 1.015,00 | S 4.640,00 | S 7.029,00

Fonte: Uber (2019).

Para uma empresa com tanta necessidade de caixa, porém com uma

operacgdo deficitaria, ndo ha outra maneira de continuar operando se ndo com

injecdo constante de capital. Durante seus 10 anos de existéncia, a Uber ja

realizou diversas rodadas de investimento com um total de mais de U$ 38 bilhdes

aportados. Além dos aportes, os sécios ja realizaram 2 rodadas secundarias no

valor total de mais de U$ 8 bilhdes. Conhecida no mercado como uma maneira
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dos investidores resgatarem seus investimentos (cash out), a operacdo ocorre

com a compra de acdes ja existentes, ou seja, ndo ha emissao de novas acoes.

Tabela 6: Rodada de Investimentos

Rodada Data Valor Valuation Investidores
Alfred Lin, Brian Chesky, Cyan Banister, First
Capital Anjo set-10 | US1,6 MM | US$ 5,4 MM Round, Founder Collective, Garrett Camp, Jason
Calacanis, Lowercase Capital
Alfred Lin, Benchmark, First Round Capital, Founder
Série A fev-11 [US 14,1 MM | US 60 MM Collective, Innovation Endeavors, Lead Edge
Capital, Lowercase Capital, Structure Capital
BeSignatures Capital, Bezos Expeditions, Goldman
. US 346,5 )
Series B dez-11 |US$ 43,8 MM Sachs, Jeff Bezos, Lowercase Capital, Menlo
MM n n
Ventures, Shawn "Jay-Z" Carter, Troy Carter
272
Série C ago-13 USMM 8 U$3,7B GV (Google Ventures)
Série C ago-13 |US88,4MM| US3,7B GV (Google Ventures)
Série C ago-13 | US 3,0 MM U$3,7B GV (Google Ventures)
Série D jun-14 U$S1,4B US$ 18,2 B GV (Google Ventures)
Série E dez-14 us2,8B Us41,2B Foundation Capital, New Enterprise Associates
Em;\s;iadoade jan-15 Us1,78B N/A Goldman Sachs, Vulcan Capital
408 Ventures, AppWorks Ventures, Bennett
Série F mai-15 Us1,08B US51B Coleman and Co Ltd, MSA, Microsoft, Microsoft
Corporation - Strategic Investments
Private Equity ago-15 | US 100 MM N/A Tata Capital
Série G dez-15 US$7.3B US 69 B FortRoss Ventures, Saudi Arabia's Public Investment
Fund
Private Equity fev-16 Usl\j &O’O N/A LetterOne
Série G jun-16 US3,5B N/A N/A
Emissa B L iti
mlslsfao de jul-16 US128B N/A arclays PLC, Citigroup, Goldman Sachs, Morgan
Divida Stanley
Didi Chuxing, Dragoneer Investment Group, General
Secunddria dez-17 Us7,7B us48B Atlantic, Sequoia Capital, SoftBank
Capital, TPG, Tencent Holdings
(. . US 600,0 . .
Secundaria mai-18 MM Us62B Altimeter Capital, Coatue Management, TPG
Private Equity ago-18 USMSOMO’O US768B Toyota Motor Corporation
Emissdo de
-1 2,0B
Divida out-18 Us 2,0 N/A N/A
Private Equity abr-19 US 108 N/A Denso, SoftBank Vision F.und, Toyota Motor
Corporation
IPO mai-19 Uss8,18B U$82,4B -
TOTAL US$ 38,5B - -
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Fonte: Bloomberg (2019), Yahoo Finance (2019), CNN Money (2019).

Entre todos os investidores, o Softbank se destaca pela sua relevante
participacdo ndo somente na Uber, mas em diversas outras startups. O SoftBank
Group € uma holding multinacional japonesa. Segundo a Forbes Global 2000
(2017), o grupo foi classificado na lista como a 362 maior empresa publica do
mundo e a segunda maior empresa de capital aberto do Japao, depois da Toyota.
Em 2017, o grupo lancou o Vision Fund, com um patriménio liquido de U$ 100
bilhdes. O fundo ja implantou mais de U$ 70 bilhdes em 81 empresas, todas de
tecnologia. Empresas como Slack (EUA), DoorDash (EUA) e OYO (india) s&o
exemplos de investimentos de sucesso, que aumentaram em valor de mercado,
enquanto Uber e WeWork sao contrarios. Ainda segundo a CNBC (2019), o fundo
ja registrou U$ 600 milhdes de prejuizo apenas na Uber. Atualmente, o Vision
Fund possui um portfélio de investimentos avaliado em U$ 82,2 bilhes.

Tabela 7: Estrutura Acionaria Uber

Nome Caracteristica Participacao
SoftBank Fundo de Investimento 16,30%
Benchmark Fundo de Investimento 10,55%
Travis Kalanick Fundador 8,60%
Garret Camp (Expa Capital) Fundador 6,00%
Saudi Arabia PIF Fundo de Investimento 5,35%

Alphabet (GV Management) | Fundo de Investimento 5,19%
Goldman Sachs Groups Fundo de Investimento 4,13%

Lowercase Fundo de Investimento 3,08%

First Round Fundo de Investimento 2,76%

Ryan Graves Fundador 2,43%

TPG Fundo de Investimento 2,43%

Morgan Stanley Fundo de Investimento 1,22%
Growth Fund Of America Inc | Fundo de Investimento 0,98%
BlackRock Inc Fundo de Investimento 0,90%

Free Float Free Float 30,08%

Fonte: Bloomberg e Yahoo Finance, 2019.

4.3Principais Concorrentes

Pioneira na tecnologia, a Uber possuia vantagem competitiva entre seus
concorrentes, porém, hoje, em 2019, é possivel encontrar diversos aplicativos
similares e empresas dispostas a realizar o mesmo servico de mobilidade. O

segmento de ridesharing representa mais de 80% do seu faturamento da Uber,
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portanto, ao analisar os principais concorrentes da companhia, o foco sera neste
segmento.

Devido ao seu tamanho e atuacdo global, a companhia possui diversos
concorrentes, entre eles: 99Taxi (Brasil), Olacabs (India), Grab (Sudeste Asiético),
Gett (Reino Unido), entre muitos outros. Dentre todos os concorrentes, duas
empresas se destacam: Lyft (Estados Unidos) e Didi (China).

A Lyft Inc. foi lancada em 2012 e foi criada depois que seus
fundadores, Logan Green e John Zimmer, venderam a Zimride, empresa de
compartilhamento de corrida para pessoas que procuram caronas de longa
distancia. A empresa opera apenas nos Estados Unidos e no Canada, mercados
de extrema importancia para a Uber. Segundo a Reuters (2018), os Estados
Unidos é o maior mercado da Uber, com Nova lorque sendo a principal cidade.
De acordo com a Business Insider (2015), desde sua criagdo, em 2009, a
companhia ja havia completado mais de 30 milhdes de corridas apenas na capital,
ou seja, mais de 82 mil corridas por dia.
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Figura 10: Market Share no segmento de ridesharing nos EUA
Fonte: Second Measure (2019).

Uber e Lyft competem fortemente, tentando atrair clientes para longe um
do outro, constantemente diminuindo o preco de suas corridas. Suas estratégias
de marketing para aquisicao de clientes sao bastante semelhantes. Quando a Lyft
introduz uma nova promog¢ao ou incentivo ao motorista, a Uber faz o mesmo.

Quando a Uber oferece aos usuarios créditos na plataforma, a Lyft também
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oferece. Em 2017, a posicdo da Uber, nos Estados Unidos e no Canada, no
segmento de ridesharing, foi significativamente impactada por eventos adversos,
principalmente no que tange midias negativas referentes a um dos seus
fundadores, Travis Kalanick, que foi acusado de assédio sexual, causando sua
rendncia da presidéncia da empresa. Em 2018, a companhia foi impactada em
parte por pesados subsidios e descontos de concorrentes. Por se tratar de uma
demanda extremamente eldstica, ou seja, uma demanda muito sensivel a
alteracdes no preco, a Uber é praticamente obrigada a igualar ou exceder esses
descontos, de forma a permanecer competitiva no mercado.

Apesar de ser uma companhia mais robusta e com atuacgdo global, essa
guerra de precos entre concorrentes € diversas vezes citada no prospecto de IPO
da companhia como um impeditivo para uma virada operacional. Segundo a
empresa, a competitividade na categoria de ridesharing reduz as margens de lucro
e é impossivel garantir que essa competicdo estabilizara.
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Figura 11: Didi vs Uber
Fonte: Crunchbase (2018), China Daily (2018), Berger (2018).

Apenas 2 anos ap0s sua criacdo, a Didi se tornou uma das maiores
empresas de ridesharing do mundo. Fundada em 2012 por Chéng Wei, a Didi
Dache se fundiu com sua principal concorrente Kuaidi Dache para formar a Didi
Chuxing, avaliada em U$ 6 bilhdes (Reuters, 2015). Atuando majoritariamente na
China, a companhia foi capaz de crescer exponencialmente ao longo dos anos,
recebendo aportes de grandes empresas como Apple, Alibaba, Softbank e

Tencent. Depois de 18 rodadas de investimentos com U$ 21,2 bilhdes aportados,
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a companhia atende mais de 550 milh8es de usuarios em mais de mil cidades ao
redor do mundo (South China Morning Post, 2019) e possui uma valuation pre-
IPO de mais de U$ 80 bilhdes (Forbes, 2018). Segundo o SCMP (2019), um dos
principais jornais chinés, os usuarios da Didi percorreram 48,8 bilhdes de
quildbmetros em 2018. Em comparacdo, os usuarios da Uber percorreram
aproximadamente 41 bilhdes de quildbmetros em 2018 (Uber, 2019).

A Uber entrou no mercado chinés em 2014. Pequim foi a 1002 cidade da
companhia a ser lancada globalmente e a cidade com o crescimento mais rapido
na época. Com apenas 2 anos, a China se tornou o maior mercado da Uber fora
dos Estados Unidos (Financial Times, 2019). O maior problema da Uber China
acabou sendo, finalmente, encontrar uma empresa concorrente tdo disruptiva e
agressiva quanto ela mesma. A Uber achou extremamente dificil crescer na China
contra o dominio de sua maior concorrente e acabou sendo absorvida pela Didi,
vendendo suas operacdes, em agosto de 2016. O acordo previa uma valuation de
U$ 35 bilhdes pela Uber China, sendo que a Uber permaneceria com um total de
5,89% da companhia resultante. Hoje, em seus relatérios, a Uber informa que
possui um total de 15,4% de a¢bes da Didi. Apesar de empresa investida, a Didi
é considerada a grande concorrente internacional da Uber, com atuacéo também

em paises como Australia, Brasil, Japao e México.

4.3.1 A Uber no mundo

A Uber atende, atualmente, cerca de 55% da populacdo mundial. Seu
mercado total enderecavel corresponde a 175 paises de todo o mundo, com
exclusao de 20 paises em que a Uber encontrou dificuldades de se adequar as
caracteristicas culturais e sociais, além de encontrar uma grande competicao de
players locais.

Em fevereiro de 2018, a Uber anunciou que foi finalizada a joint venture
criada com a Yandex, empresa russa de servicos de ridesharing. A operacdo
combinada atende mais de 125 cidades entre Russia, Arménia, Azerbaijao,
Bielorrussia, Georgia e Cazaquistdo. A Uber investiu U$ 225 milhdes e a Yandex
contribuiu com U$ 100 milhdes para uma nova empresa conjunta avaliada em
mais de U$ 3,8 bilhdes, a Yandex.Taxi (Reuters, 2018). Hoje, em seus relatérios,
a Uber informa que possui um total de 38,0% de ac¢des da Yandex.Taxi.

Em marcgo de 2018, a Uber informou ao mercado a venda das operacoes

no Sudeste Asiatico para a Grab, empresa lider local. A Grab foi langada na
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Malasia em 2012, um ano antes do Uber em Cingapura. A estratégia da Grab se
concentrou na rapida expansdo internacional por todo o sudeste da Asia. A
companhia cresceu agressivamente e continuou experimentando melhorias em
seus servicos de forma regionalizada, para atender as diferentes caracteristicas
de seus clientes. Atualmente, a Grab é avaliada em U$ 6 bilhdes e possui mais de
5 milhdes de motoristas espalhados por 195 cidades do Sudeste Asiatico. Assim
como na China, a Uber encontrou forte resisténcia da populacdo e grande
competicdo dos concorrentes e decidiu vender suas operagbes para o lider
regional. Na operagdo, a Uber permaneceu como acionista minoritario da

companhia, com uma participacéo de 23,2%.
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Figura 12: A Uber no mundo
Fonte: Uber (2019).

Diferentemente da Russia e Sudeste Asiatico, no Oriente Médio, a Uber
comprou a sua concorrente, Careem, em uma operacgéao total de U$ 3,1 bilhdes, e
com isso conquistou a dominancia na regido. Segundo a Reuters (2019), a Uber
pagaria U$ 1,4 bilhdo em dinheiro e U$ 1,7 bilhdo em notas conversiveis. A
Careem, ao longo de 2018, expandiu seus negocios rapidamente, incluindo a
diversificagédo de seus produtos, através do servigo de delivery, que quase dobrou
sua valuation. No final do ano de 2018, a Careem estava procurando por
investidores para uma nova rodada de investimentos quando a Uber se moveu
para comprar a empresa, utilizando parte dos recursos arrecadados em sua oferta

publica inicial.
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4.40s impasses juridicos

Um nivel profundo de inovacdo e mudancas desencadeia uma série de
atos de resisténcia dos atuais participantes do mercado, que buscam a todo custo
manter o status-quo. No caso da Uber, isso néo foi diferente, a empresa encontrou
muita resisténcia de 6rgdos reguladores e, principalmente, da classe taxista.
Atualmente, 6 paises possuem grandes restricbes ao aplicativo: Argentina,
Alemanha, Itélia, Japéo, Coréia do Sul e Espanha, com uma populacéo total de
mais de 400 milhdes de pessoas e um mercado avaliado em U$ 0,5 trilhdo (Near-
Term SAM). A Uber entende que, a medida que continuem a se envolver com
orgdos reguladores de todo o mundo, poderdo buscar solucdes para esses
entraves juridicos e adentrar nestes mercados. Por isso, trata-se de um SAM de
curto prazo, aumentando sua operacao para um total de 63 paises.

No Brasil, o transporte individual privado urbano esté previsto desde 2012
na Politica Nacional de Mobilidade Urbana (Lei Federal 12.587), porém sé foi
regulamentado nacionalmente em 2018, com a Lei Federal 13.640 (Uber, 2019).
A discusséao gira em torno de dois principios chaves do Direito Empresarial. De
um lado os taxistas entendem como Concorréncia Desleal, ja que o aplicativo esta
adentrando no mercado de transporte publico de pessoas sem se sujeitar as
limitacbes que o Estado impbe ao setor (placas vermelhas, autorizagdo prévia
para funcionamento, necessidade de emplacamento dos veiculos no municipio
em que desempenham a atividade ou restricdo do namero de motoristas por
veiculo, entre outras) e, tampouco, aos pagamentos de impostos e taxas que sao
submetidos. Por outro lado, a Uber entende que a classe taxista esta tentando
manter seu monopolio no setor e que principios basicos como da Livre
Concorréncia devem ser obedecidos para evitar danos ao mercado.

Para Buffara (2016), o transporte individual de passageiros se desdobra
em duas modalidades: o transporte publico individual de passageiros e o
transporte privado individual de passageiros. O primeiro configura servico de
utilidade publica, pertencente a esfera da atividade econémica stricto sensu e,
portanto, sujeita a intensa regulacdo estatal. O segundo € atividade econdmica
comum, também sujeita a regulagéo estatal, embora em menor intensidade. Para
ele, qualquer interpretagdo contraria aos principios que regem o Direito
Empresarial importaria na criacdo de monopolio em favor dos taxis, causando
prejuizos imensuraveis a ordem econbmica e social, por restringir a livre

competicdo entre os agentes do mercado e acima de tudo, interferir na liberdade
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de escolha da populacao.

Além disso, tribunais e agentes reguladores de todo o mundo estdo
guestionando o vinculo empregaticio entre a empresa e o prestador de servi¢o. A
Uber atualmente esta envolvida em indmeros processos legais em todo o mundo,
incluindo acdes coletivas, demandas por arbitragem, cobrancas e reclamacgdes
perante diversos 6rgaos administrativos, trabalhistas, previdenciarios e fiscais. Em
setembro de 2019, o Senado da Califérnia aprovou um projeto de lei que poderia
forcar a Uber e outras empresas de economia compartilhada a reclassificar seus
“parceiros” como empregados. Essa mudanca garantiria protecdes trabalhistas
para milhares de pessoas em todo o estado e causaria um golpe significativo nas
empresas que construiram negoécios multibilionarios em contratantes

independentes (Bloomberg, 2019).

4.5 Anélise SWOT

De acordo com Chiavenato (2007), a SWOT é uma ferramenta de analise
composta por 4 indicadores: forgcas (strenghts), fraquezas (weaknesses),
oportunidades (opportunities) e ameacas (threats). A matriz apresenta aspectos
identificados na analise do ambiente interno e externo a organizacao.

Trata-se de conhecer todas as caracteristicas internas da empresa com
0 objetivo de explorar melhor suas oportunidades e enfrentar as ameagas de um

mercado altamente competitivo (Chiavenato, 2007).

4.5.1. Ambiente Interno

De acordo com Oliveira (2014), ao analisar o ambiente interno de uma
organizacao, deve-se considerar suas forcas e fraquezas, identificando aspectos

inerentes ao negocio.

45.1.1 Forgas

s

«» Maior empresa de ridesharing: a Uber é uma das maiores

empresas de tecnologia e a maior de ridesharing do mundo,
avaliada em mais de U$ 55 bilhdes, a empresa foi um dos primeiros
aplicativos de compartilhamento de viagens, e hoje realiza mais de
18 milhGes de viagens diariamente.

/7

< Brand Equity: com presenca em mais de 57 paises, a Uber € a 812
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marca mais valiosa, segundo o ranking de 2018 da BrandZ™,
ficando a frente de empresas como Ford, Honda, Pepsi e
Instagram.

Enfase na satisfacéio do cliente: a Uber entende que o mercado

esta totalmente voltado para a experiéncia do consumidor. A
companhia precisa focar em oferecer o melhor servi¢co ao cliente,
para manter vantagem sobre os concorrentes. As plataformas da
Uber atendem hoje mais de 99 milhdes de usuarios todos os
meses. Através de técnicas de Customer Relationship
Management, Big Data e Business Intelligence, a empresa possui
controle de incontaveis gigabytes de informacfes, que podem ser
utilizados para melhor a experiéncia de todos o0s usuarios nas
plataformas.

Baixo custo operacional: a Uber ndo € dona de nenhum dos

veiculos que prestam 0s servicos atualmente e tampouco o0s
motoristas sdo empregados da companhia. Para acessar novos
mercados, a Uber ndo precisa de gigantescos investimentos em
CAPEX e OPEX. Com custo fixo baixo e pouca infraestrutura, a
empresa consegue focar em agbes de marketing e aquisicdo de
novos clientes, de forma a continuar se expandindo rapidamente.

Precos mais baixos em comparacdo com 0S taxis e outros

aplicativos: devido a sua eficiéncia operacional, a Uber consegue
oferecer pregcos mais baixos em comparagdo com o0s taxis
tradicionais. As startups de transporte privado de passageiros
possuem um modelo de neg6cios enxuto e totalmente voltado ao
consumidor, permitindo que tenham vantagem competitiva
sustentavel em relacdo ao modelo tradicional. Além disso, com seu
conhecimento de mercado e estratégia de precificacdo dinamica,
gue utiliza o principio econdmico da oferta e demanda, a Uber é
capaz de mapear as necessidades do mercado e oferecer um
preco menor do que seus competidores.

Sistema de rating: a Uber foi uma das primeiras empresas a utilizar

um sistema de classificacdo que ajuda os clientes a avaliar o
motorista e sua experiéncia na viagem. Os motoristas também
avaliam os passageiros, desta forma, € possivel monitorar o

desempenho de todos os usuarios e focar em promover um



41

ambiente altamente seguro e eficaz.

+« Adaptabilidade: devido a sua exposi¢ao internacional, € necessario

que a Uber seja flexivel e que se adapte a diversas condi¢des de
negdcios. Com estratégias de sucesso e um marketing inteligente,
a empresa foi capaz de estabelecer operacoes de sucesso em mais
de 57 paises por todo o mundo.

% Acionistas: a empresa possui uma série de investidores que
acreditam na sustentabilidade do modelo de negécios a longo
prazo. Desde 2009, diversas instituicdes aportaram mais de U$ 38
bilhdes para financiar as operacées da Uber. Destaque para o
Softbank que, através do Vision Fund, é o maior acionista e possui
uma participacao equivalente a quase U$ 10 bilhdes.

45.1.2 Fraquezas

s Alto risco _de imagem: a imagem da empresa depende do

comportamento dos motoristas em relacéo aos clientes. Esta € uma
situacdo altamente incontrolavel e que gera constantemente
prejuizos a imagem da empresa, embora diretrizes rigidas sejam
fornecidas aos motoristas.

« Altamente dependente da Internet: a Uber depende muito da

conectividade com a Internet para se expandir e se desenvolver em
novos mercados. Com apenas metade da populacdo mundial com
acesso a internet (ONU, 2018), a companhia enfrenta problemas
em paises emergentes e em desenvolvimento onde a internet é
ruim, lenta ou até inexistente.

«» Baixas barreiras a entrada de novos competidores: em um mercado

com baixo investimento inicial (comparado a setores classicos de
capital intensivo, como siderurgia) e baixo custo-fixo as barreiras a
entrada de novos competidores sdo baixas e por isso a Uber

enfrenta concorréncia em diversas regibes.

X3

%

Operacdo deficitaria: Apesar do crescimento de diversos

indicadores, a Uber registra perdas significativas desde sua
fundacdo. Para vencer uma concorréncia agressiva e em
crescimento, a empresa precisa, constantemente, comprometer

parte de sua margem para manter sua posi¢do de mercado (market
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share).

4.5.2. Ambiente Externo

Ao analisar o ambiente externo de uma empresa, deve-se considerar todas
as oportunidades e ameacas a respeito do contexto do negocio, mapeando todas
as forcas competitivas atuantes nele e buscando a melhor maneira de usufruir as

situacBes (Chiavenato e Sapiro, 2010).

4.5.2.1 Oportunidades

% Habitos da populacdo: com a busca por solugdes inovadoras e o

aumento da penetracdo da Internet e da tecnologia nos habitos da
populacdo, espera-se que a Uber possa crescer de forma ainda
maior. A previsao para o ano de 2019 é de um crescimento de mais
de 20% no namero de viagens realizadas em relagdo a 2018.

% Ridesharing: A Uber entende seu mercado total enderecéavel
(TAM), no segmento de ridesharing, como sendo um mercado
avaliado em U$ 5,7 trilhdes, cerca de 7% do PIB mundial, com 175
paises no total. Com base no calculo de estimativa do TAM e
considerando que, em 2018, passageiros viajaram um total de 26
bilhdes de milhas através da plataforma da Uber, a participagdo no
mercado (Market share) de ridesharing da Uber é inferior a 1% e
indice de penetracao de 0,2%.
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Uber Eats: A plataforma que, desde 2017 cresceu 700%, hoje conta
com 330 mil restaurantes cadastrados em 500 cidades. Apenas em
2018, a empresa realizou mais de 15 milhBes de entregas. A
companhia entende seu mercado total enderecéavel (TAM), no
segmento de delivery, como sendo um mercado avaliado em U$
2.8 trilhdes, cerca de 4% do PIB mundial. Com base no calculo de
estimativa do TAM e considerando que, em 2018, o Gross booking
da Uber Eats foi de U$ 795 milh8es, a participagdo no mercado
(Market share) de delivery da Uber € 1% e seu indice de penetracéo
inferior a 0,05%.

Other Bets: com o desenvolvimento de novas tecnologias, a Uber

3

%

€ capaz de lancar produtos totalmente inovadores no mercado, que

buscam atender necessidades especificas de transporte em
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diversas regifes do mundo. Apesar da baixa representatividade no
Gross booking, cerca de 1%, a unidade Other Beats caminha para
atingir a marca de U$ 200 milhdes, com 100% revertido em receita
para a companhia.

Uber ATG: através de intenso investimento em tecnologia, a Uber
espera revolucionar o conceito de mobilidade no mundo. O grupo,
se concentra no desenvolvimento de tecnologias de veiculos
autbnomos, com potencial a longo prazo de fornecer viagens e
entregas mais seguras e eficientes aos consumidores, além de
precos mais baixos. Sem os motoristas, a Uber consegue eliminar
0 custo com repasse e incentivos de motoristas, economizando
cerca de U$ 40 bilhdes. Essa é a grande aposta do mercado, que
acredita que com o desenvolvimento da tecnologia de veiculos
autbnomos, a Uber ir4 reverter grande parte de repasses e
incentivos em receita, o que tornaria seu modelo de negdécios
sustentavel e altamente lucrativo.

Ineficiéncia dos governos e atuais sistemas de transporte urbano:

em grandes cidades, onde ha excesso de populagéo e as pessoas
estdo cansadas de usar o transporte publico, a Uber oferece um
tipo de privacidade e alivio onde o usuario obtém seu proprio
espaco para relaxar e ndo precisam dirigir no transito caético das
grandes metropoles. Com pregos cada vez mais acessiveis, a
companhia busca captar esses clientes e aumentar sua penetragéo

no mercado.

4.5.2.2 Ameacas

Instabilidade juridica: diversos tribunais em todo o mundo estdo

discutindo sobre o status legal da Uber e outros pontos pertinentes
ao negocio, como o vinculo trabalhista dos motoristas que hoje séo
considerados parceiros. Uma deciséo contraria as expectativas da
companhia pode acarretar em prejuizos incalculaveis e até a
derrocada de seu modelo de negdcios. A empresa, atualmente,
opera com restrices em 6 paises no mundo (Argentina, Alemanha,
Itdlia, Japédo, Coréia do Sul e Espanha), mercado avaliado em U$
0,5 trilhdo. Além disso, a Uber ja acumula diversas acfes contra a

empresa por causa de condi¢des e seguranca de trabalho, salario
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minimo, direitos autorais, entre muitas outras. As dificuldades que
a Uber tem com 6rgaos reguladores de mercado demonstram o
enorme desafio a frente da companhia para atingir o mercado
esperado (SAM x TAM).

«+ Retencao de clientes e brand switching: com uma concorréncia

cada vez mais agressiva, a Uber tem encontrado grandes
dificuldades de reter clientes e motoristas. Qualquer vantagem ou
incentivo pode influenciar a tomada de deciséo de seus clientes ou
parceiros. Segundo pesquisa realizada com 800 usuarios de
aplicativos de transporte nos EUA, 29% dos usuarios relatam que
trocam de prestador de servi¢co quando acham pregcos melhores em

concorrentes.
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Margens baixas: com cada vez mais incentivos dados aos clientes

e motoristas, a Uber ndo possui uma alta margem em seu negocio
e sua operacado € deficitaria. A margem de contribuicdo da core
platform, ou seja, a margem que é gerada apds as despesas diretas
€, historicamente, préxima a zero. Segundo pesquisa realizada
com 800 usuéarios de aplicativos de transporte nos EUA, 86% dos
usuérios ressaltaram que o preco da viagem é extremamente
importante para a tomada de decisdo do cliente. Como ndo ha
previsao da “guerra de pregos” entre as empresas do setor se
estabilizar, ndo ha como garantir a lucratividade do negdcio.

< Multiplos escandalos: diante de varios escandalos e controvérsias,

a Uber ja recebeu diversas coberturas negativas de casos como
assédio sexual e ataques direcionados difamando a empresa. A
situacao é tdo incontrolavel que um dos fundadores e presidente
da empresa desde 2010, Travis Kalanick, teve que renunciar seu
cargo. O protesto publico por essas alegacbes resultou na
campanha #DeleteUber, onde cerca de 500 mil usuarios excluiram

suas contas em algumas horas.

4.5.3 Matriz SWOT

A Uber é uma grande aposta na economia compartilhada. Com uma
politica de precos baixos, agilidade e facilidade de uso para seus usuarios, a

popularidade da empresa continua a crescer, atingindo a surpreendente marca de
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100 milhGes de usuéarios ativos mensalmente. Mesmo quando 0s precos
aumentam, a empresa ainda permanece competitiva contra os taxis. Paises ao
redor do mundo ainda estdo em discussdo sobre a legalidade do servico, que
opera com restricdes em algumas partes do mundo.

O futuro parece promissor, apesar das grandes controvérsias. A Uber
entende seu mercado total enderecavel no servico de ridesharing estimado em U$
5,7 trilhdes, cerca de 7% do PIB mundial, mais U$ 2,8 trilhdes para servi¢co de
delivery. No total, a Uber espera atingir, com seus core products, cerca de 10%
de todo o PIB mundial. Além disso, através de intenso investimento em tecnologia,
a Uber espera revolucionar o conceito de mobilidade no mundo através de seus
produtos Other Bets e no desenvolvimento da Uber ATG. A maturacdo das
tecnologias da Uber ATG é considerada, pelo mercado, como essencial para
rentabilizacdo da empresa, que hoje possui uma operacdo deficitaria e sem
previsdo para reversao.

Uber SWOT Analysis

Forgas (Strenghts) Fraquezas (Weaaknesses)
= Maior empresa de ridesharing « Alto risco de imagem
« Brand Equily « Altamente dependente da Intarnat
= Enfase na satisfagao do cliente = [Baixas bameiras 8 entrada de novos
s Baixo custo opaeracional competidores
= Prego mals baboos « Operagao deficitaria
= Sigtema de Rating
» Adaptavel
= Acionistas
Oportunidades (Opportunities) Ameacas (Threats)
* Habitos da populacao » Instabilidade Juridica
= Ridesharing * [Retencao de clientes e brand switching
+ Uber Eats « Margens baixas
= Other Beals = Multiplos escandalos
* UberATG

Ineficiéncia dos governaos e atuais
sistemas de transporte urbano.

Figura 13: Analise SWOT da Uber

Fonte: Préprio autor.

4.6Valuation

O método escolhido para realizacdo da avaliacdo do preco justo (valuation)
da empresa Uber Tecnologies Inc. foi o0 método subscription — based approach,
baseado no valor do usuario. O método foi escolhido uma vez que a empresa em

questdo apresenta dados historicos de lucro e EBITDA negativos, o que
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impossibilita uma abordagem de fluxo de caixa descontado, frequentemente

utilizado no mercado para avaliagdo de empresas.

Tabela 8: Premissas adotadas para valuation da Uber

Premissas adotadas para valuation da Uber

Tempo de vida de um usudrio existente

15 anos

Probabilidade de renovacao do servigo

95%

Taxa de crescimento de usudrios

Anos1a5:15%

Anos 6a10: 7,5%

Apds 10 anos: 3,75%

Custos de Vendas e Marketing

Destinado 100% a novos usuarios

Custos com Operacao e Suporte

Destinado 100% para usudrios existentes

Custos de Pesquisa e Desenvolvimento

25% atribuivel para usudrios. Os outros 75%
identificados como custo corporativo.

Custos Corporativos

Ndo sdo diretamente relacionados com o
usuario. Nele estdo incluidos os custos com
75% de Pesquisa e Desenvolvimento, 100%

de Gerais e Administrativos, e 100% de
Depreciagcao e Amortizagao.

Taxa de Crescimento dos Custos
Corporativos

7,00%

Custo de Capital

O mesmo para os usuarios existente, novos e
custos corporativos.

Fonte: Préprio autor.

4.6.1 Custo Médio de Capital Ponderado (WACC)

Para o mercado, o WACC é a média entre as taxas exigidas pelo acionista

e credor pelo custo de oportunidade na alocacédo de capital. Considerando as

variaveis e premissas da Tabela 2, é possivel calcular o custo de capital proprio e

de terceiros, bem como seu custo médio de capital ponderado:

Tabela 9: WACC (Célculo)

Ke Kd Total
Valor (US) 14.767 6.869 21.636
Peso (%) 68,25% 31,75% 100%
WACC 11,43% 8,39% 10,46%

Fonte: Préprio autor
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4.6.2 Valor de usuarios existentes

Para calcular o valor de usuarios existentes, deve-se considerar:

Tabela 10: Valor de usuarios existentes

Valor de usudrios existentes

Tempo de vida de um usuario 15 anos

Probabilidade de renovacao do servico 95%

CMV (US 5.623) + Operacbes e Suporte (US

Custo de usudrios existentes 1.516) _ US 7.139 MM

Custo do servico (% de receita) 59,11%
Taxa de crescimento das receitas 12,00%
Quantidade de usuarios ativos (dez/18) 91 MM

Fonte: Préprio autor.

Utilizando o custo de capital para trazer as projecdes para valor presente
(conforme Apéndice 1), chega-se ao valor de U$ 416,69 por usuario. Multiplicando
esse resultado pela quantidade de usuarios ativos na plataforma em dezembro de
2018, foi possivel calcular o valor dos assinantes existentes: U$ 37.918,58
milhdes.

Tabela 11: Valor de usuarios existentes (Calculo)

Valor de usuarios existentes (Calculo)
Valor por usudrio (US) 416,69
Quantidade de usuarios ativos (dez/18) 91 MM
Valor de Usudrios Existentes (US MM) 37.918,58

Fonte: Préprio autor.

4.6.3 Valor de usuarios novos

Para calcular o valor de usuarios novos, deve-se considerar:

Tabela 12: Valor de usuérios novos

Valor de usuarios novos

Anos1ab5:15%

Taxa de crescimento de usuarios Anos 6 a 10: 7,5%

Apds 10 anos: 3,75%
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Vendas e Marketing (US 3.151) + 25%
Custo de usuarios novos Pesquisa e Desenvolvimento (US$ 376,25) =
US$ 3.527,25 MM

Quantidade de usuarios ativos adicionais

(dez/18 —dez/17) 23 MM

Fonte: Préprio autor.

O primeiro passo € calcular o valor adicionado por cada novo usuario na
plataforma. Para isso, é necesséario subtrair o valor por usuario existente pelo

custo de aquisi¢cdo de novos usuarios:

Tabela 13: Valor de usuéarios novos (Calculo)

Valor de usuarios novos (Calculo)
Valor por usudrio existente (US) 416,69
Custo por novo usudrio (US) 127,29
Valor adicionado por novos usudrios (US) 289,39
Valor total adicionado por novos usudérios (US) US 56.954,88

Fonte: Préprio autor.

Para encontrar o nimero de novos usuarios, multiplicou o niumero de
usuarios no ano base pela taxa esperada de crescimento de usuario e pela
probabilidade de renovacao, permitindo projetar o crescimento da companhia ao
longo dos anos. Utilizando o custo de capital para trazer as projecdes para valor
presente (conforme Apéndice 2), chega-se ao valor total adicionado por novos
usuarios de U$ 56.954,88 milhdes.

4.6.4 Custos Corporativos

Para o calculo de custos corporativos, devem-se considerar 100% dos
custos Gerais e de Administracdo, 75% dos custos de Pesquisa e

Desenvolvimento e 100% dos custos com depreciacdo e amortizacao.

Tabela 14: Custos Corporativos

Custos Corporativos

100% dos custos Gerais e de Administragao,
75% dos custos de Pesquisa e
Desenvolvimento e 100% dos custos com
depreciacdo e amortizagao.

Custos Corporativos

Crescimento dos custos corporativos pelos

(o)
proximos 10 anos 7,00%
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Descontando os impostos (25%) dos custos corporativos e trazendo a
valor presente pelo custo de capital, conforme Apéndice 3, 0s custos corporativos

da Uber resultaram em um valor de U$ 40.290,44 milhdes.

4.6.5 Valor Justo da Acéo

Para calcular o valor justo da acdo da Uber, é necessario realizar a soma
dos valores de usuarios novos e existentes, subtraindo os custos corporativos, e

posteriormente a divida liquida, conforme Tabela 15:

Tabela 15: Valor justo da acdo da Uber (em milhfes de ddlares)

Valor Justo da Agao da Uber (em milhGes de ddlares)

Valor de Usuarios Existentes 37.918,58

Valor de Usuarios Novos 56.954,88

() Custos Corporativos 40.290,44

Valor Ativos Operacionais 54.583,02

(+) Caixa 11.744,00

(-) Divida 4.526,00

Equity Value 61.801,02

Numero de Acbes 1.800,00
Valor justo por acdo 34,33
Valor da acdo em 31/10/2019 27,39

Fonte: Préprio autor.

O preco justo da acao calculado neste trabalho de U$ 34,33 esta acima do
preco de mercado da empresa, de U$ 27,39. Pode-se dizer, portanto, que o preco

da acao esta abaixo do que ela vale e a empresa esta subvalorizada.

4.7 Avaliacao Relativa

De forma a permitir uma comparacdo coesa e coerente com 0 contexto
atual da companhia e o do setor, a avaliagao relativa da Uber foi realizada através

da elaboracdo de um peer group com 3 empresas semelhantes a Uber. A partir
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dessa sele¢cdo, ha a comparacdo com indices/multiplos inerentes a cada
organizacao, porém referentes ao mesmo horizonte temporal, o ano de 2018.

Como a Uber abriu seu capital em marco de 2019, nédo é possivel realizar
uma andlise temporal retroativa dos multiplos da Uber, de forma a permitir uma
compreensdo e comparacao desses multiplos ao longo dos anos.

No mercado financeiro, um peer group refere-se a empresas de tamanho
semelhante e concorrentes do mesmo setor industrial, e que, portanto, podem ser
comparadas. Em seu prospecto de IPO, a Uber destaca diversas empresas que
podem ser utilizadas para fins de benchmarking. Todas elas sdo empresas de
tecnologia e, em sua maioria, de capital aberto e listadas na bolsa de valores:

Tabela 16: Peer group da Uber

Peer Group Uber
Adobe Expedia | PayPal
Airbnb Facebook | salesforce.com
Alphabet LinkedIn |Snap
Amazon.com Lyft Square
Apple Microsoft | Tesla
Booking Holdings | Netflix Twitter
eBay Oracle Workday

Fonte: Uber (2019).

Com isso, foram selecionadas trés empresas do peer group da Uber: Lyft,

Tesla e Netflix. A Tabela 17 representa os multiplos das empresas mencionadas.

Tabela 17: indices comparativos — Peer Group — Uber (Dez/2018)

indices comparativos - Peer Group - Uber (Dez/2018)
Uber Lyft Tesla Netflix
Prego/Lucro (P/E) - 11,00 |- 7,97 67,26 90,86
Preco/Vendas (P/S) 4,62 4,52 2,41 6,58
Valor da Empresa/Vendas
4,11 3,49 2,79 6,91
(EV/S)
Preg¢o/Patrimdnio Liquido
3,53 3,99 9,75 18,11
(P/B)
Valor da Empresa/EBTIDA
- 6,55 |- 4,41 30,81 53,01
(EV/EBITDA)
Preco por Acdo (US) 33,12 44,60 328,50 283,64
Valor da empresa (EV) US50,04B | US10,12B |US68,18B| US130,42B

Fonte: Yahoo Finance (2019), NASDAQ (2019) e Bloomberg (2019)
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Normalmente, quanto maior os mdultiplos de lucro e de EBITDA, maior a
probabilidade de a empresa estar sobrevalorizada, j& que os investidores estao
negociando a acdo uma quantidade x de vezes acima do valor registrado de
receitas ou de geracdo de caixa no periodo. No caso da Uber, que possui
resultados de lucro e EBITDA historicamente abaixo de zero, os multiplos sdo
negativos. E comum, para empresas de tecnologia em estagio “inicial’, registrar
perdas ao longo dos anos e possuir multiplos de lucro e EBITDA negativos,
mesmo com o prec¢o das a¢des subindo ao longo do tempo, devido as expectativas
do mercado em relacdo ao alcance destas companhias e de seu mercado
enderecavel total. Para os investidores, esses multiplos negativos devem ser
tratados como um “sinal amarelo”, jda que empresas que apresentam
consistentemente multiplos de receita e EBITDA negativos ndo estdo gerando
lucro, nem caixa suficiente, e, no longo prazo, podem correr o risco de faléncia.

Os multiplos de receita da Uber estdo acima quando comparado a de seus
peers, ficando abaixo somente do multiplo de receita da Netflix. Nesse caso, 0s
investidores estéo dispostos a pagar 4,62x (ou 4,11x levando em conta a divida
liquida da empresa) pelo o que a Uber gera de receita. No caso de seu maior
concorrente, a Lyft, os investidores estdo negociando a agdo em mdultiplos de
receita semelhantes do que o da Uber: 4,52x (ou 3,49x, considerando sua divida
liquida) em relacdo ao que a Lyft gera de faturamento.

O multiplo de patriménio liqguido mostra qual a propor¢cdo do valor de
mercado da empresa em relagdo ao contabilizado no Balango Patrimonial. 1sso
significa que a Uber esta sendo avaliada 3,53x a mais do que o valor apresentado
no seu Patriménio Liquido. A Uber possui o menor multiplo em relagdo aos seus
peers, enquanto o maior multiplo apresentado € o da Netflix, cerca de 6x a mais
do que da Uber.

Importante ressaltar que, por mais que o valor da empresa (EV)
apresentado pela Uber seja menor que o da Tesla, a Uber, atualmente, é
negociada com multiplos maiores do que ela, mostrando como o mercado tem
penalizado as acdes da Tesla. No que tange seu maior competidor, a Lyft hoje é
negociada com multiplos pouco menores do que a Uber, apesar de valor de
mercado dessas empresas ser bem diferente, mostrando como os investidores
estdo penalizando as a¢cbes da companhia.

Apenas para contextualizar, as ultimas duas linhas da Tabela 17
representam o precgo por agdo da empresa (com cotagéo do dia 28/10/2019) e o

Enterprise Value (valor da empresa descontado da sua divida liquida) de cada



empresa do peer group.
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5 Conclusao

Este trabalho teve como objetivo principal definir o valor justo da acdo da
Uber Technologies Inc., através do modelo subscription-based approach, que
calcula o valor do usuério na plataforma com o custo de captacdo de novos
usuarios, descontados dos custos corporativos (custos ndo relacionados a
usuarios) e da divida liquida. Com isso, foi possivel avaliar que a Uber
Technologies Inc. esta subvalorizada em relacéo ao seu valor de mercado.

O estudo procurou analisar a sustentabilidade do modelo de negdcios da
companhia, abordando caracteristicas do mercado que a Uber estd inserida,
avaliado em 10% de todo o PIB mundial, e levando em conta a evolugédo do
mercado, mercados de atuagdo e estratégias para o futuro, principais players,
forcas, fraquezas, oportunidades e ameacas. Além disso, o estudo analisou
financeiramente a Uber, utilizando dados e indicadores coletados em seu
prospecto de IPO e relatérios divulgados ao mercado.

ApOs a sua criagdo, hd 10 anos, ndo hd como discordar que a Uber
revolucionou o conceito de mobilidade pessoal. Segundo a Bloomberg (2019), o
Market Cap da Uber € de mais de U$ 55 bilh6es. Com sua acado precificada na
faixa de U$ 27 ddlares, a empresa ja perdeu mais de U$ 30 bilhdes em valor de
mercado desde seu IPO. Apesar de um ambiente de negdcios extremamente
desafiador atualmente, a Uber ainda é uma das startups de maior valor no mundo
e a 812 marca mais valiosa.

A Uber é claramente uma empresa “perdedora de dinheiro”, porém é muito
melhor para uma empresa perder dinheiro porque esta tentando adquirir novos
usuarios, do que perder dinheiro porque custa muito atender os usuarios
existentes. Com uma estratégia de precos agressiva, a Uber continua se
expandindo e adquirindo novos usuarios em um ritmo extremamente acelerado.
Além disso, considerando os dados de seu mercado, a Uber possui menos de 1%
de Market share, o que demonstra a grande oportunidade que a empresa possui
a sua frente.

A avaliacdo baseada por usuérios foi dividida em trés partes. A primeira



54

consistiu em calcular o valor de usuarios existentes (U$ 37,9 bilhdes) e,
posteriormente, calcular o valor dos novos usuarios (U$ 56,9 bilh&es). E por fim,
calcular os custos corporativos (U$ 40,3 bilhdes), ou seja, aqueles que néo estao
ligados aos usuarios. Além disso, para se chegar ao valor total da companhia,
subtrai-se a divida liquida da empresa. Com isso, o célculo do preco justo por acdo
da Uber Technologies Inc. é de U$ 34,33, em uma valuation total de U$ 61,8
bilhdes.

O segundo método utilizado foi a avaliagdo por multiplos, que procurou
comparar a companhia com outras empresas consideradas semelhantes,
estruturas sob um peer group.

O resultado de U$ 34,33 foi acima da precificagdo da empresa no mercado,
que hoje precifica na faixa de U$ 27 délares (04/11/2019). Isso significa que a
empresa se encontra subvalorizada, e que, portanto, existe uma oportunidade de
investimento com a compra do papel, com upside de 25%. Apesar dessa
oportunidade, o mercado vem penalizando a empresa e exibindo uma leitura
pessimista em relacdo a Uber. A visdo é de uma empresa superavaliada em
relagdo ao preco de seu IPO, e que possui desafios gigantescos para entregar

tudo o que projetou.
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Apéndice

Apéndice 1: Valor de usuarios existentes

Valor de Usudrio Existente

Anos o 1 2 3 4 5 5] 7 8 g 10 11 12 13 14 15
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Probabilidade de Renovacgdo 1,0000 0,9500 | 09025 0,8574 | 0,8145 0,7738 0,7351 0,6983 06634 0,6302 0,5987 0,5688 0,5404 05133 0,4877 0,4633
Gross Bookings/Usudrio S 547,24 | $612,91 | 5686,46 | $768,84 | 5861,10 | $964,43 | 51.080,16 | $1.209,78 | $1.354,95 | $1.517,54 | $1.699,65 | $1.903,61 | $2.132,04 | $2.387,89 | $2.674,43 | $2.995 36
Receita Liquida/Usuario S 110,16 | $123,38 | 513819 | $154,77 | 5173,35 | $194,15 | $ 217,45 | § 24354 | S 272,76 | $ 30550 | $ 342,16 | $ 383,21 S 42920 | S 480,70 | § 538,39 | § 602,99
Custos/Usuario S 6512 |5 7225|58016| % 88,94 | S 98,67 | 510948 | § 12147 | $ 13477 | $ 14952 | $ 16590 | S 18406 | 5 20422 | $ 22658 | S 251,39 | § 278,92 | § 309,46
Lucro/Usudrio 5 4505|5514 |55803| %6584 |5 7467 s 84675 95985 10877 | S 12324 [ 13960 |5 158095 17900 | s 20262 |5 22931 |5 259475 29354
Lucro/Usuario Ajustado 5 4858 | 55237 | 55645 | 56082 | 565525 70O55|% 7596 |5 B176|%5 8798 |5 9466 |5 10181 |5 10949 |5 117,72 |5 12654 | § 13599
Lucro/Usuario apds Taxa 5 3379 | 5364453928 | 5423454562 | 54914 |5 5292 |5 5697 (S5 61325 6599 |5 7099 (5 7F636(% 8212|535 8829 |5 945905 10199
Valor Presente 532099 |$3219| 63141530645 20888 2013|5 28395 27675 2695|s 2625|5 o5s56|$ 2489 (s 24225 23578 22904
Valor por usudrio existente $ 416,69
Nimero de usudrios (dez/18) 91,00
Valor de Usudrios Existentes (em MM) | $37.918,58

Apéndice 2: Valor de novos usuarios

Valor de Novos Usuarios
Custo de adquirir novos usuarios S 127,29
Lucro por usudrio S 289,39
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Total de Usuarios 91,00 104,65 120,35 138,40 159,16 183,03 196,76 211,52 227,38 244,44 262,77
Novos Usuérios 0,00 18,20 20,93 24,07 27,68 31,83 22,88 24,60 26,44 28,42 30,55
Valor por usudrio $289,39 $293,74 $298,14 $302,61 $307,15 $311,76 $316,44 $321,18 $326,00 $330,89 $335,85
Valor adicionado por novos usuarios $5.345,98 | $6.240,10 | 5§7.283,76 | $8.501,96 | $9.923,92 | §7.239,81 | $7.899,54 | $8.619,38 | $9.404,82 | $10.261,84
Valor Terminal (novos usuarios) 528.133,03
Valor Presente $4.839,75 | $5.114,24 | $5.404,31 | $5.710,83 | $6.034,73 | $3.985,63 | $3.937,01 | $3.888,98 | $3.841,54 | $14.197,86
Valor adicionado por novos
usuarios (em MM) $56.954,88

Apéndice 3: Custos corporativos

Custos Corporativos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Custos Corporativos -$3.018,63| -$3.229,94| -$3.456,03| -$3.697,95| -53.956,81| -5$4.233,79| -$4.530,15| -$4.847,26| -55.186,57| -55.549,63 -$5.938,11
Custos Corporativos apds taxa $(2.422,45)| $(2.592,02)| $(2.773,47)| $(2.967,61)| $(3.175,34)| $(3.397,61)| 5(3.635,45)| $(3.889,93)| $(4.162,22)| § (4.453,58)
Walor Terminal {Custos Corporativos) $(57.348,23)
Valor Presente -$2.193,06| -$2.124,36| -$2.057,82| -51.993,36| -51.930,92| -$1.870,44| -$1.811,85| -5$1.755,10| -$1.700,12| -$22.853,40
Total Custos Corporativos -540.290,44




