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Detalhes do Projeto

Tema do Projeto

Valoracao de ativos tecnoldgicos, do tipo bioinsumos, de acordo com préticas de

mercado e abordagens inovadoras relacionadas ao tema.

1. Introducéo

A Embrapa, através da construcao e revisdo constante do seu Plano Diretor, vem
buscando modernizar as suas praticas de gestdo. Destaca-se o esforco continuo em
colher e analisar informacfes que permitam melhor gerenciar o portfolio de ativos
tecnoldgicos, facilitando a prospeccéo de parceiros e a negociagao com parceiros. Desde
2014, a empresa se utiliza do Sistema de Gestdo das Solucdes Tecnologicas da
Embrapa (Gestec), um banco de dados criado para abrigar informacfes das solucdes
tecnolégicas desenvolvidas nas Unidades da Embrapa como informacdes técnicas,
checagem de aspectos regulatérios, de propriedade intelectual (Pl) e contratual e a
analise de mercado. Esse cadastramento com a caracterizacdo das solugcbes

tecnoldgicas constitui a etapa conhecida como qualificacao de ativo. (EMBRAPA, 2014).

Com a implantacéo da politica de inovacdo da Embrapa a empresa percebeu a
importancia de estabelecer estratégias para a promocéo da exceléncia da gestdo da
inovacao institucionalizando conceitos e incentivando o desenvolvimento de modelos e
métricas para a inovacdo e a avaliacdo de impactos na tentativa de se manter na
vanguarda do processo de evolucao vivido pelo setor agropecuario, cada vez mais
competitivo e dinamico, principalmente no que se refere ao dinamismo do mercado de
insumos. (EMBRAPA, 2018).

A revolucdo tecnolégica que tem movido a agropecuaria mundial e nacional
necessita de producgao constante de conhecimento aplicado, em sintonia com demandas
do setor produtivo, do governo e da sociedade. Apesar de possuir corpo técnico
altamente capacitado, e infraestrutura de alto nivel para disponibilizar tecnologias

disruptivas, a Embrapa ainda precisa evoluir em ferramentas e processos para gestao
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da inovacgdo, em especial aqueles relacionados a novos modelos de negoécios para co-
desenvolvimento de solugBes tecnolégicas junto ao setor privado, de forma a

acompanhar o dinamismo do mercado mundial do setor agropecuario.

O presente projeto apresenta uma proposta metodoldgica de valoracéo de ativos
tecnologicos, do tipo bioinsumos, para fornecer parametros e subsidiar a tomada de
decisdo das equipes de negdécios das Unidades e da alta gestdo da Embrapa nos
processos de negociagdo com parceiros para co-desenvolvimento ou transferéncia de

tecnologia para ativos dessa natureza.

Para além do processo de negociacgao, a valoracdo de ativos proposta no projeto
apresenta as possiveis e futuras parceiras da Embrapa seguranca no desenvolvimento
de solucdes tecnoldgicas conjuntas que integrem aumento da produtividade e agregacao
de valor com a preservacao do meio ambiente, buscando o desenvolvimento sustentavel

e 0 bem-estar da sociedade.

1.1 Descricao do tema de projeto

Dentre as diversas demandas e desafios que a Embrapa enfrenta nas
negociacdes de seus ativos tecnoldgicos, no intuito de leva-los ao mercado com maior
assertividade, destaca-se a inexisténcia de procedimentos metodologicos consolidados

de valoracéo de tecnologias capazes de subsidiar sua area de negocios.

Obter expertise na valoracao de ativos é de fundamental importancia para uma
empresa de pesquisa como a Embrapa, pois possibilitara um melhor gerenciamento da
carteira de seus ativos tecnoldgicos, facilitando a prospeccao de parceiros, bem como

negocia¢fes que potencializam uma estreita relacdo com o mercado (MIRANDA, 2023).

A literatura financeira apresenta diversas metodologias disponiveis para a
valoracao de ativos (tangiveis, intangiveis, financeiros etc.). No entanto, a quantidade de
dados disponiveis, a qualidade das informacdes e o contexto em que estdo inseridas

tornam-se critérios mais relevantes que a definicdo de um método.
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A Embrapa atua num multiverso de atividades de PD&l, ndo sendo viavel o
estabelecimento de um mesmo processo de valorag&o para todos os ativos gerados pela
empresa. Atravées da presente proposta metodoldgica, serd apresentada uma planilha de
calculos que podera ser aplicada na valoracdo de bioinsumos, categoria de ativo

atualmente considerada como a nova aposta do agronegacio.

Como ponto de partida, propde-se a elaboracdo de uma etapa metodoldgica e
uma ferramenta pratica para valoracdo de bioinsumos, cuja estrutura esta baseada nas
abordagens de custo (sunk cost, a partir dos custos de desenvolvimento que a
EMBRAPA teve até a etapa de transferéncia da tecnologia e, pelo lado da empresa, 0s
custos que ela tera até o TRL 9) e de renda (por meio da avaliacdo financeira
denominada Fluxo de Caixa Descontado — FCD).

O modelo aqui proposto, valora a tecnologia sob o ponto de vista da EMBRAPA
e da empresa parceira. Além da customizacdo dos parametros adequados ao tipo de
ativo (bioinsumo), o presente trabalho também se propde a estabelecer os fatores de
incerteza segundo LISBOA, (2024, no prelo) que subsidiardo o calculo da Taxa Minima
de Atratividade (TMA). Por meio da ferramenta proposta, sera possivel avaliar o retorno
minimo necessario sobre 0 investimento em um ativo tecnoldgico (bioinsumo),
considerando o custo de financiamento da empresa, permitindo as equipes de negocio
da Embrapa terem subsidios parametrizados para tomada de decisdo em processos de

negociacao em contratos envolvendo ativos do seu portfélio.

Para o desenvolvimento do presente trabalho o grupo envidou especial esforcos
para a determinacdo dos fatores de incertezas que compdem a TMA. A seguir sédo
detalhadas as etapas de calculo e as premissas que foram observadas para o

estabelecimento dos referidos fatores de incerteza.

O presente projeto alinha-se as tematicas das areas da economia da ciéncia,
inovacao e tecnologia, tendo sido elaborado com base no conhecimento empirico dos
integrantes do grupo e especialmente no aprendizado obtido na disciplina Gestéao
Econdmica da Inovacéo, ministrada pelos Professores Paulo Brito Moreira de Azevedo

e Yuri Basile Tukoff Guimaraes.
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Foram aproveitados os conceitos, técnicas e ferramentas econémico-financeiras
apresentados nas aulas relativos a gestdo econdmica de tecnologias, tendo sido
selecionada a abordagem que foca na valoragdo da tecnologia, que faz a avaliagcéo
buscando quantificar o valor monetario do ativo, visto que a Embrapa possui grande
expertise tanto na avaliacdo de tecnologias, que realiza a andlise qualitativa do ativo,

guanto na valorizacao, que busca 0os meios para agregar valor ao ativo.

Do leque de métodos de abordagem da renda, foi escolhido o método de
valoracdo denominado Fluxo de Caixa Descontado, o qual foi trabalhado em aula
especialmente por meio de estudo de casos, o que possibilitou o aprofundamento do
entendimento do assunto pela aplicacéo pratica desta ferramenta.

1.2 Objetivos Gerais do projeto

O objetivo geral do projeto € propor metodologia de valoracdo de ativos, a fim de
ser aplicada na Embrapa, a partir da definicdo de critérios, indicadores e fatores de
incertezas customizados, para ativos tecnologicos do tipo bioinsumos da Embrapa. A
ferramenta desenvolvida sera validada em ativos reais do portfélio da Embrapa, em
escala de maturidade mais avancada, TRL > 6, porém, apos validacdo, podera ser

utilizada em ativos em quaisquer niveis de maturidade.

Para assegurar o alcance do objetivo proposto, o0 grupo optou pelo estudo dos
meétodos de valoracao existentes na literatura cientifica, a fim de selecionar a abordagem
gue melhor se adequa para estruturar a metodologia de valoracdo. Algumas das
metodologias estudadas foram: VPL (Valor Presente Liquido); Eficiéncia de
Investimento; Opcbes Reais; Fluxo de Caixa Descontado; Mdultiplos; Custos de
Desenvolvimento, dentre outras, tendo sido selecionada a abordagem de Fluxo de Caixa

Descontado.

A definicdo do método, ou composi¢do de métodos, foi feita sob orientacdo dos
professores Paulo Brito Moreira de Azevedo e Yuri Basile Tukoff Guimaraes e em funcao
daquele que melhor se adequa a realidade de uma empresa publica como a Embrapa e

do seu modelo de negdcios, das especificidades do tipo de ativos escolhido (bioinsumos)
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e tendo sempre como norte a entrega de valor para a agricultura tropical, em beneficio

da sociedade brasileira.

Outro ponto relevante na composicdo dos célculos de valoracdo para esse
projeto foi a definicdo do Fator de Incerteza para ativos tecnoldgicos do tipo bioinsumos.
O Fator de Incerteza permite uma comparacao parametrizada entre os ativos avaliados,
e influencia o resultado do calculo através do aumento do custo de capital. Esse fator
pode ser definido pela soma composta dos seguintes itens, ndo limitados somente a eles:
maturidade da tecnologia; nivel de competéncia da instituicdo; demanda do mercado;
infraestrutura no mercado; modelos de negdcios; time to market; solucdes existentes dos
competidores; dentre outros. Para cada um dos itens que compdem o Fator de Incerteza,
podem ser definidos pesos especificos para melhor customizar a metodologia, de acordo

com a especificidade da natureza do ativo.
Os objetivos especificos:

e Identificar os riscos e incertezas da exploracao econémica do ativo capazes
de influenciar no seu valor comercial,

e Valorar cada risco e incerteza apurado relevante e

e Implementar uma ferramenta (planilha) capaz de subsidiar as equipes da
Embrapa nos processos de negociacdo e captacdo de contrapartidas

financeiras de empresas privadas.

1.3 Justificativa e Impactos esperados

A Embrapa tem como missao, viabilizar solu¢des de pesquisa, desenvolvimento
e inovacao para a sustentabilidade da agricultura, em beneficio da sociedade brasileira,
tendo como planejamento até 2030, ser protagonista e parceira essencial na geracao e

no uso de conhecimentos para o desenvolvimento sustentavel da agricultura brasileira.

Ao longo de sua histéria vem acumulando em seu portfélio um conjunto de ativos

tangiveis e intangiveis com conhecimento associado, que tem grande potencial de gerar
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produtos e servigos novos ou melhorados, impactando positivamente na eficiéncia dos

sistemas de producao agropecuario, e gerando valor para a sociedade.

Mas, nas Ultimas décadas, 0 setor agropecudrio passou por um processo de
evolucgéao significativo, se tornando mais competitivo e dinamico, principalmente no que

se refere ao dinamismo do mercado de insumos.

A empresa precisa acompanhar a evolucao do setor agropecudrio considerando
todos os desafios, demandas e dinamismo do setor. A revolucéo tecnolédgica que tem
movido a agropecudria mundial e nacional necessita de producdo constante de
conhecimento aplicado, em sintonia com demandas do setor produtivo, do governo e da

sociedade.

Apesar de possuir corpo técnico de P&D altamente capacitado, e infraestrutura
de alto nivel para disponibilizar tecnologias disruptivas, a Embrapa ainda precisa evoluir
no desenvolvimento e disponibilizacdo de ferramentas e processos para gestdo da
inovacdo, em especial aqueles relacionados a novos modelos de negdcios para
codesenvolvimento de solucbes tecnoldgicas junto ao setor privado, de forma a

acompanhar o dinamismo do mercado mundial do setor agropecuario.

Neste contexto, as parcerias no ambiente de inovacdo estratégica séo
essenciais para conectar o conhecimento gerado (ativos tecnoldgicos) com as demandas
concretas do mercado. O estabelecimento dessas parcerias possibilita a criacdo e o
potencial de desenvolvimento de solugdes conjuntas que integrem aumento da
produtividade e agregacdo de valor aos ativos da Empresa, além de garantir uma

resposta assertiva as demandas e anseios do mercado.

A etapa metodologica da valoracdo que esta sendo elaborada no presente
projeto podera servir de base para num futuro préximo a empresa criar um padréo de
valoracdo de seus ativos comecando pelos insumos bioldgicos e assim poder apoiar as
unidades na Embrapa na gestao estratégica do seu portfélio de ativos, potencializar a
prospeccéo assertiva de parceiros, subsidiar a melhoria dos processos de negociacao

de ativos para fins de licenciamento, royalties, transferéncia de tecnologia e inovacao
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aberta e subsidiar os gestores na tomada de decisbes de investimentos em projetos de

pesquisa, desenvolvimento e inovacao.

1.4 Alinhamento com os objetivos estratégicos da Embrapa

O atual VII Plano Diretor da Embrapa estabeleceu 11 objetivos estratégicos (OE)
para realizar sua missdo, concretizar o posicionamento esperado da empresa nos
diferentes ecossistemas de inovacéo e atingir a eficiéncia e efetividade organizacional
(EMBRAPA, 2020).

Os OEs possuem a funcao de indicar o compromisso assumido pela Embrapa de
como ira atuar nos proximos anos (2020-2030) e estéo classificados em duas categorias:
objetivos finalisticos, associados ao ecossistema de inovacdo; e objetivos de gestao,

associados a eficiéncia organizacional.

A primeira categoria, relativa aos objetivos finalisticos, abarca 8 (oito) dos 11
(onze) OEs e possui um deles especificamente voltado a tematica de Biomassa,
Residuos, Bioinsumos e Energia Renovavel, tema que é escopo do presente trabalho.
Por meio desse objetivo estratégico, a Embrapa visa "desenvolver tecnologias e
conhecimentos que contribuam para a bioeconomia por meio da utilizacdo de recursos

de base biologica para a geracéo de bioprodutos, bioinsumos e energia renovavel.”

Consta ainda no PDE que para atingir a finalidade proposta, a Embrapa pretende
nao so criar novas oportunidades a partir do aprofundamento do conhecimento sobre a
biodiversidade dos biomas brasileiros, mas também fortalecer a agricultura com base
nos conceitos de bioeconomia, viabilizando seu potencial de oferta de novos materiais,

de quimicos e de energia.
Para o monitoramento do referido OE foram criadas 3 (trés) metas:

e Até 2025, viabilizar a incorporacdo (adogéo) pelo setor produtivo de cinco
solugdes tecnologicas alternativas a produtos de base ndo renovavel.
e Até 2030, viabilizar a disponibilizacdo de cinco novas matérias-primas

renovaveis para uso no contexto da bioeconomia.
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e Até 2030, viabilizar a incorporacdo (adocédo) pelo setor produtivo de cinco
bioativos e bioinsumos a partir dos recursos genéticos da Amazonia, Pantanal

e Mata Atlantica.

Criar uma metodologia para valoragdo dos ativos da Embrapa, especialmente
para os bioinsumos, certamente ira contribuir no alcance deste OE, porquanto uma das
principais lacunas existentes no processo de transferéncia de tecnologia da empresa é
a falta de planejamento estratégico no tocante a valoragao dos ativos, e por inexistir uma
padronizacdo, cada Unidade faz do seu jeito, sendo que, muitas vezes, falta aos
empregados a devida expertise.

BN

No que concerne a segunda categoria dos OEs, associados a eficiéncia
organizacional, sdo trés os objetivos de gestao estabelecidos pela Embrapa. Dentre eles,
em alinhamento ao tema do Projeto, destaca-se 0 objetivo que visa "racionalizar o uso
de recursos orcamentarios e financeiros, buscar sua ampliacdo e a diversificacdo de

fontes, visando a eficiéncia operacional e a sustentabilidade institucional”.

Para o alcance do referido objetivo, a Embrapa ird buscar fontes alternativas aos
recursos oriundos do governo federal a fim de assegurar melhor sustentabilidade e
posicionamento da Empresa no mercado de inovacdo e implementar mecanismos que
viabilizem maior agilidade e eficiéncia no uso dos recursos destinados a programacao
de PD&l.

Segundo o PDE, as metas para este OE sao:

e Até 2023, aumentar em 10% a receita de produtos oriunda de licenciamentos
de ativos tecnoldgicos da Embrapa.
e Até 2023, aumentar para 40% a participacdo de projetos de inovacdo aberta

com o setor produtivo na programacéo de PD&l.

A proposta de metodologia de valoragdo para ativos do tipo bioinsumos ir4
subsidiar as equipes da Embrapa nos processos de negociacdo e captacado de
contrapartidas financeiras de empresas privadas que tenham interesse em co-

desenvolver esse tipo de produto nos projetos de inovagdo aberta do portfélio da
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Embrapa (projetos tipo Ill), ou em processos de transferéncia de tecnologia como nos
casos de licenciamento de tecnologias. Portanto, a tematica central do presente trabalho
alinha-se fortemente a ambas as categorias dos objetivos estratégicos da Embrapa e
certamente a metodologia de valoracao que se pretende entregar ira contribuir para o
cumprimento das metas estratégicas e 0S compromissos corporativos da empresa, com

a esperada entrega de valor para a sociedade.

2. Desenvolvimento da Proposta de Solucéo

2.1 Descricao do Problema/Desafio e abordagem tedrico-metodoldgica

O processo de valoracdo de uma tecnologia, hdo obstante, seja estruturado com
base em modelos matematicos, envolve julgamentos de carater subjetivo, estando,

portanto, suscetivel a incertezas e erros (ENDLER, 2004).

A raiz das incertezas esta fincada na subjetividade dos dados e variaveis
utilizados na mensuracao do valor, porquanto o retorno de um ativo é calculado com

base na expectativa de resultados futuros (ENDLER, 2004).

O método de valoracéo selecionado para a elaboracédo da etapa metodoldgica
ora proposta denomina-se Fluxo de Caixa Descontado, frequentemente utilizado para
determinar o valor de uma empresa, de um ativo ou de um projeto, com base no valor

monetario capaz de gerar no futuro.

A premissa basica deste método é estabelecer uma valoracdo ao ativo a partir,
basicamente, de trés fatores-chave: 1) valores recebidos e gastos pela empresa em um
periodo de tempo; 2) a taxa de desconto representa o custo de oportunidade do capital

e 3) a taxa de crescimento dos fluxos de caixa ao longo do tempo.

Nesse sentido, as informacdes de entrada sao fundamentais e devem ser bem
avaliadas para que o resultado da avaliacéo reflita o valor econémico justo da entidade

avaliada.
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O importante para este método de valoracdo é a definicdo da taxa de desconto,
porquanto ao se basear na renda torna-se muito sensivel as oscilagbes do mercado.
Assim, ao longo do tempo, um FCD projetado pode se tornar completamente defasado

em um ambiente de incerteza.
A etapa metodoldgica estrutura-se em 5 fases:
e Levantamento de Custos
e Modelagem de mercado
e Montagem do modelo do FCD
e Ajuste da Taxa Minima de Atratividade (TMA)

e Projecao de receitas em modelos da abordagem de renda e ajuste de

variaveis em funcéo de parametros de abordagem de mercado.

ABORDAGENS E METODOS DE VALORAGAO
CONSTRUGCAO SEQUENCIAL DA VALORAGCAO Engps W FGV IN COMPANY

Projegdo de receitas
em modelos da

N - abordagem de renda e
Ajuste da Taxa Minima ajuste de varidveis em

de Atratividade fungdo de pardmetros
da abordagem de
mercado

Montagem do modelo
de FCD

Modelagem de
mercado

Levantamento de
custos

Figura 1.
Guimaraes, Yuri B. T. Gestdo Econdmica da Inovagdo. MBA em Gestéo da Inovacao e Capacidade Tecnoldgica.

Apresentacdo em PowerPoint. Agosto/2023.
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A etapa de levantamento de custos seguiu 0 modelo apresentado na disciplina
Gestao Econdmica da Inovacdo uma vez que o modelo atendia as necessidades do

projeto.

Para a etapa de modelagem de mercado, optou-se por simplificar ao maximo o
modelo, considerando que o grupo da turma 3 do MBA tem como principal objetivo
customizar as premissas do modelo de mercado para os ativos do tipo Bioinsumos. O
resultado do trabalho do grupo da turma 3 podera se incorporar ao presente trabalho,

tornando a ferramenta final de valoracao de Bioinsumos da Embrapa ainda mais robusta.

Um dos principais desafios do presente trabalho foi na etapa de ajuste da Taxa
Minima de Atratividade (TMA), no estabelecimento dos percentuais apropriados para
cada fator de incerteza. A identificacéo e categorizacao dos fatores de incerteza que sao
relevantes para o0 projeto envolveu uma pesquisa extensiva e consultas com
especialistas para garantir que os riscos potenciais fossem considerados compativeis
com os observados pelo mercado. Isso envolveu varias tentativas para estimar o impacto
potencial de cada fator no resultado da planilha. A calibracdo dessas taxas é uma etapa
crucial, pois elas influenciam diretamente a TMA e, consequentemente, a avaliacdo do
parceiro e a tomada de decisdo sobre o investimento ou ndo no ativo apresentado pela

Embrapa.

A colaboracéo continua dos professores orientadores foi essencial para superar
esses desafios, permitindo que o grupo refinasse o modelo até que ele refletisse de forma

satisfatoria e customizada o perfil de risco do investimento para essa natureza de ativos.

2.2 Coleta de Dados e/ou Informacdes

Além do material didatico concedido na Disciplina Gestdo Econbmica da
Inovacdo, ministrada pelos Professores Paulo Brito Moreira de Azevedo e Yuri Basile
Tukoff Guimaraes, foram utilizados estudos e artigos cientificos selecionados por meio
de pesquisa bibliografica acerca do tema, utilizando palavras-chaves como "valoracdo

de tecnologias", "fluxo de caixa descontado”, "métodos de valoracdo de ativos",
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“‘weighted average cost of capital’ ou custo médio ponderado de capital (WACC), entre

outras.

A busca operou-se tanto nas cole¢cdes da Embrapa, quanto em bibliotecas

digitais, como Google Académico (Scholar), portal de periddicos CAPES etc.

Ao longo do desenvolvimento do projeto, foram realizadas reunides sistematicas
com os professores orientadores, garantindo um acompanhamento continuo e
aprimoramento das diretrizes metodol6gicas. Como convidados dessas reunifes, 0
grupo também contou com a participacdo de empregados de outras Unidades da
Embrapa que proporcionaram uma valiosa troca de conhecimentos e experiéncias
praticas, enriguecendo o escopo do projeto com perspectivas diversificadas e
atualizadas. Destaca-se os integrantes do grupo da turma 3 do MBA que também estéo

trabalhando com a tematica de valoracdo de ativos no seu TCC.

O grupo, em colaboragdo com seus orientadores, também realizou consultas
com trés diferentes stakeholders para compreender as perspectivas dos especialistas

com profundo conhecimento e forte atuacdo no mercado a saber:

Em 25/01/2024 — Robson Lisboa, professor e consultor de empresas,

especialista na teméatica de valoracao de ativos utilizando WACC,;

Em 29/01/2024 - Carlos Marcelo Soares, Executivo de Inovacéo e Tecnologia da
NOOA Ciéncia e Tecnologia Agricola, empresa parceira da Embrapa no co-

desenvolvimento de bioinsumos, com produto ja& comercializado no mercado desde 2021;

Em 20/03/2024 — Elcio Morelli, investidor e empreendedor, com ampla

experiéncia na valoracdo de empresas (startups).

Em 03/04/2024 - Lucas Belém, analista de aliancas estratégicas do
Coordenadoria de Transferéncia e Inovacao Tecnoldgica (CTIT) da Universidade Federal
de Minas Gerais — UFMG.

Cada um deles forneceu insights valiosos sobre o mercado, destacando a
importancia da inovacao e dos indices de mercado que podem impactar no processo de
16
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valoragdo de um ativo. Essas interagfes enriqgueceram 0 projeto com uma Vvisdo mais
ampla e diversificada, permitindo ao grupo trabalhar na inser¢cdo dos pesos para 0s

fatores de risco na planilha que apresentasse uma TMA méaxima realista com o mercado.

O registro das reunides e entrevistas foram realizadas em atas e anexadas no

final do projeto.

2.3 Analise de Dados e/ou informacdes

As metodologias de valoragéo pela abordagem da renda possuem basicamente
trés componentes: fluxos de caixa projetados, a vida econémica de um ativo baseada
em do propriedade intelectual (PI) e a taxa de desconto (MIRANDA, 2023).

7

No Fluxo de Caixa Descontado é realizado o somatério de todas as rendas
esperadas, trazidas ao Valor Presente por meio da taxa de desconto. Esse somatorio,
gue é o valor mensurado do ativo, € denominado de Valor Presente Liquido (VPL)
(MIRANDA, 2023).

VPL=) ((1+rnFC)
Onde:

e FC representa os fluxos de caixa esperados em cada periodo.
e r € ataxa de desconto ou taxa de retorno minima exigida pelo investidor.

e n é o periodo de tempo em que os fluxos de caixa ocorrem.

Os fatores de incerteza apresentados no modelo de valoragéo proposto, mesmo
inseridos em uma planilha de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), devem ser capazes de
apresentar dados de forma simplificada, mesmo quando os cenérios sdo complexos.
Para alcancar essa simplicidade na apresentacédo dos dados, o grupo montou um quadro

onde identificou diversos fatores de risco.

No segundo momento, os riscos identificados foram agrupados em riscos
tecnolégicos, que podem afetar a viabilidade técnica do projeto; riscos mercadoldgicos,

relacionados as flutuaces e demandas do mercado; riscos regulatorios, que envolvem
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mudancas nas politicas e leis que podem impactar o projeto; e outros riscos especificos

gue o grupo considerou relevantes.

ApOs essa etapa, 0 grupo comparou 0s riscos e eliminou riscos com as mesmas
caracteristicas, chegando a um conjunto de nove fatores de incerteza subdivididos em

subfatores aos quais foram atribuidos pesos que variam de 1% a 99,99%.

Para cada subfator foi atribuido um fator ponderado com base na Taxa SELIC
(10,75%) e cuja soma € igual a 100%.

2.4 Propostas (hipoteses) de Solucéo

Os dados e informagbes coletadas foram inicialmente voltadas para a
elaboracgdo da primeira fase da etapa metodologica relativa ao levantamento de custos
gue a Embrapa ira despender no desenvolvimento do bioinsumo, conforme tabela

abaixo:

Tabela 1 — custos alocados no projeto de P&D

VARIAVEL VALOR % DO TOTAL
RECURSOS HUMANOS (rh) RS %
CUSTEIO DE PESQUISA(Cpd) RS %
DEPRECIACAO (dep) RS %
CUSTOS ADMINISTRATIVOS (Cadm) RS

CUSTOS DE TRANSFERENCIA DE TECNOLOGIA (Ctt) RS

CUSTOS TOTAIS (rh + Cpd + dep + Cadm + Ctt)

Fonte: Modelo do Relatério de Avaliagédo dos Impactos de Solugdes Tecnoldgicas Geradas pela Embrapa. Documento
Orientador. 2008.

Conforme a Tabela 1, as variaveis que compdem 0s custos totais levam em conta
os gastos da Embrapa com recursos humanos, custeio de pesquisa, depreciacao, custos

administrativos e custeio de transferéncia de tecnologia. (AVILA et al., 2008, p.34).

Os recursos humanos referem-se as despesas com a mao de obra da Embrapa

que participaram do desenvolvimento do bionsumo. Calcule-se, portanto, o valor
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monetério da hora de trabalho por membro da equipe, que pode ser obtido pela divisdo
do salério base do(s) empregado(s) envolvido(s) e encargos associados pelo numero de
horas de trabalho mensal, cujo resultado deve ser multiplicado pelo numero de horas

dispensadas pelo(s) empregado(s) envolvido(s) (ANJOS, 2021).

O custeio de pesquisa refere-se aos gastos anuais com a geracao da tecnologia
(exceto pessoal), estimados com base no orgcamento dos subprojetos ou planos de acéo.
Portanto, considera-se que 0s custos de operacao séo geralmente divididos por diversos
projetos de pesquisa, devendo, dessa forma, ser levada em consideracdo a parcela

gasta pela pesquisa que esta sendo avaliada.

A depreciacéo de capital corresponde a depreciacdo anual de todos os bens do
centro de pesquisa, distribuida segundo a participacdo da tecnologia no esfor¢co de
pesquisa do centro. Em geral, essa distribuicdo é feita com base no valor dos gastos de
custeio ou de pessoal. (AVILA et al., 2008, p.34).

Os custos de administracdo referem-se a uma parcela dos custos fixos (custos
indiretos) que sao atribuidos a tecnologia, bem como o custeio com pessoal ligado a
administracdo, os custos dos setores de campos experimentais, maquinas agricolas e
os custos fixos da Unidade da Embrapa como: vigilancia, limpeza, telefone, energia,

internet, combustiveis, correio etc.

Ja os custos de transferéncia tecnoldgica sao os custos realizados pelo centro de

pesquisa para divulgar e viabilizar a adocdo da tecnologia por empresas parceiras.

O levantamento dos custos acima elencados € de grande valia para subsidiar os
gestores da Embrapa nas mesas de negocia¢des, pois podera delimitar tanto o valor a

ser recuperado, quanto auferir um valor fixo minimo (taxa de sucesso, success fee 1,

! modelo baseado na precificagédo por resultados obtidos em determinadas metas de trabalho, ou seja,
trata-se de um valor cobrado considerando o desempenho do servigo prestado para o cliente (PIRES,
2019)
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lump sum 2, etc.). O levantamento de custos também faz parte da abordagem de custo
(GUIMARAES, 2013).

Caso o valor cobrado da empresa seja o0 minimo calculado na logica de
recuperacao de custos para valores fixos pela remuneracao pela tecnologia, recomenda-
se recuperar 0s custos livres dos impostos, mais notadamente o Imposto sobre Servigco

- ISS. A “equacao” a seguir ilustra essa légica que se assemelha a pratica de markup.

Ve = C/ (1-i), donde:
=> Ve: € o valor livre dos impostos
=>C:(rth+ie+m+C)

=>|: ISS e outras taxas e impostos

Equacéo: elaboracéo propria

Na segunda fase, os dados e informacgdes coletadas serviram de embasamento

para construcdo da modelagem de mercado, conforme tabela abaixo.

Tabela 2 — Modelagem de Mercado

VARIAVEL ESPERADO OBSERVACAO

Crescimento de mercado (CAGR - 5 anos)

Demanda

Preco

Receita bruta

Market share empresa licenciada

Receita bruta atual estimada da empresa
Fonte: elaboracgao prépria

As variaveis constantes da modelagem de mercado baseiam-se em referéncias
de mercado, na estimativa de receitas, mapeamento do publico-alvo de determinado

produto/ servico.
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Para o calculo da variavel ‘crescimento de mercado’ é essencial ter em maos
trés dados: o valor inicial do investimento, o valor final do investimento e periodo do

investimento, consubstanciado na seguinte formula:
CM = ((VfIVi)N(1/n))-1
Em que:

e VF = Valor final do investimento;
e VI =Valor inicial do investimento;

e N =numero de periodos em anos.

Vale lembrar que normalmente, os retornos sobre os investimentos séo
desiguais ao longo do tempo. Desta maneira, a limitagdo grave desse indicador é que,
por ele calcular uma taxa suavizada de crescimento ao longo de um periodo, ele ignora

a volatilidade implicita nesse crescimento.

Ha de ver-se que o resultado do CM indica a média de avaliacdo de retorno de
um investimento. E importante esclarecer que o percentual obtido ndo vai corresponder
ao retorno de forma exata, porquanto, diferentemente de outras abordagens, nédo se
considera todos os fatores de volatilidade (DARONCO, 2023).

A demanda diz respeito a quantidade demandada para a execucdo do projeto
(unidades, litros etc.) e o preco refere-se ao valor unitario, cuja resultante sera a receita

bruta.

O market share, também conhecido como participacdo no mercado, € um
indicador que avalia a competitividade e a posicdo de uma empresa em relacédo aos seus
concorrentes. Pode-se utilizar diversos tipos de parametro para a analise comparativa,

como valor de mercado, alcance do publico-alvo, volume de vendas etc.

Seja qual for o parametro utilizado, o propdsito € determinar, percentualmente,

0 quanto a empresa se sobressai diante de outras dentro do mesmo campo de atuagao.
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Na tabela elaborada pelo grupo, foi escolhido calcular o market share de acordo
com o faturamento da empresa. Nesse caso, € sO dividir a receita da empresa pela
receita total do seu setor de atuacdo no periodo, conforme equacéo abaixo:

MS = Receita da empresa / Receita total das empresas mais relevantes do setor

Este parametro pode encontrar dificuldade pois, dependendo da industria a qual

a empresa pertence, essa informacao dificilmente estara disponivel.

Receita bruta atual estimada da empresa: resultante de receita bruta e market

share.

A terceira fase concentrou-se na construcdo dos modelos do FCD, tanto da
empresa parceira quanto da Embrapa, tendo sido selecionadas as variaveis de entrada
de cada FCD.

O FCD é um método de abordagem de renda que faz a estimativa de fluxos de
caixa futuros da empresa trazidos ao valor presente mediante uma taxa de desconto, a

fim de se verificar

O FCD da empresa parceira, conforme tabela abaixo:

Tabela 3— FCD da empresa parceira

VARIAVEIS ENTRADA/ ANO CONST. 0 1 2 3 4 5 i
(=) receita maxima de vendas RS. RS: RS! RSi RS: RS
(%) ramp-up

(=) receita bruta de vendas (c/ ramp-up) RS: RSi RS: RS: RS
(-) impostos e demais dedugbes %: RS-i RSi RS: RS: RSi RS
(=) receita liquida de vendas (RLV) RS-i RSi RSi RSi RSi RS
(-) royalties %: RS-i RSi RS! RSi RSi RS
(=) margem pela RLV (- royalties) %: RS-i RS! RSi RS! RS! RS!%
(-) investimentos da empresa (até TRL 9) RS

(=) fluxo de caixa livre (saldo) -RSi RSi RSi RSi RSi RS
(=) saldo descontado -RSi RS RSi RSi RS RS 4
(=) fluxo de caixa acumulado -RS: -RS: -RS! -RSi -RS: RS
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VALOR

VPL

RS

TMA

%

TIR

%

Fonte: elaboracao prdpria
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Para a construcdo do FCD da Embrapa, verificou-se a necessidade de adequar as variaveis

de entrada.

As variaveis deverao ser utilizadas, conforme explanac¢fes abaixo:

Receita bruta de vendas (RBV): E a resultante da modelagem que, em termos
simplificados, é a multiplicacdo de preco e demanda (entrada).
Impostos: Os impostos (saida) incidem sobre a RBV e resultam na receita liquida
de vendas (RLV).
Royalties: Refere-se ao valor pago ao proprietario de um bem para obter uma
licenca de uso, exploracdo e comercializagdo. Quanto mais inicial for a fase do
processo de desenvolvimento menor a taxa de royalty negociada, haja vista que
no decorrer do processo de desenvolvimento os diversos riscos diminuem, seja
de natureza técnica ou mercadologica, conforme as etapas no processo. Existem
varias formas de se calcular os royalties. No presente trabalho, os royalties séo
parametrizados, pelo valor minimo, em funcdo da RLV da empresa para
recuperacdo dos investimentos feitos pela EMBRAPA no desenvolvimento da
tecnologia. O método de calculo é por iteracao (ex. "atingir meta"”, em planilhas),
até que o VPL da EMBRAPA seja > 0 ou sua TIR > TMA. Se a base de calculo for
modificada (ex. RBV), os royalties passam a incidir sobre essa base
Margem pela RLV: E a resultante de um percentual aplicado sobre a RLV,
descontados os royalties, cuja resultante € a margem de lucro da empresa.
Investimentos da empresa até TRL 9: compostos pelos custos de
codesenvolvimento e as despesas operacionais da empresa (OPEX), envolvendo
tempos e valores de processo até a finalizacdo da tecnologia para inser¢cao do
mercado (TRL 9).
Fluxo de caixa livre: O fluxo de caixa livre é dado pela diferenga entre as entradas
(receitas) e saidas (dispéndios) do fluxo de caixa. No modelo, FCL, deve ser a
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diferenca entre margem pela RLV (resultante entre entradas e saidas, antes dos
investimentos) e investimentos (saidas).

e Saldo descontado: Refere-se é o fluxo de caixa livre em funcdo do valor do
dinheiro no tempo, considerando a TMA de atratividade da tecnologia. Em sintese
FCL/(1+TMA)n.

e Fluxo de caixa acumulado: Refere-se a soma do saldo descontado do ano
presente, mais o fluxo de caixa acumulado do ano anterior (FCA). Explicita a
representacdo do payback, que é o tempo de retorno do investimento no projeto.

e Valor Presente Liquido (VPL): Refere-se ao valor presente de pagamentos futuros
descontados a uma taxa e ao custo de um investimento inicial.

e Taxa Minima de Atratividade (TMA): E determinada com base em taxas
comparaveis de mercado (SELIC), comparacdo de investimentos (poupanca) ou
componentes econdmico-financeiros (WACC, CAPM, TMA ajustada ao risco, etc.)

e TIR: A Taxa Interna de Retorno é uma medida financeira utilizada para calcular o
retorno de um investimento. Refere-se a taxa de desconto que torna o VPL do
investimento igual a zero. Em outras palavras, é a taxa que iguala o valor presente
do fluxo de caixa do investimento ao valor do investimento inicial. E calculada a
partir da projecéo dos fluxos de caixa futuros do investimento e da estimativa de
seu valor presente. Caso o valor presente dos fluxos de caixa seja maior que o
valor do investimento inicial, a TIR sera positiva e o investimento é considerado

rentavel.

Na fase final foram selecionadas as variaveis para o calculo da Taxa Minima de
Atratividade (TMA). Ou seja, avaliar o retorno minimo necessario sobre o investimento
em um ativo tecnoldgico (bioinsumo), considerando o custo de financiamento da

empresa.

Tabela 04 — FCD da Embrapa

VARIAVEIS ENTRADA CONST. 0 1 2 3 4 5
RS RS RS
(=) receita EMBRAPA RS RS RS
(-) valor a ser recuperado RS
(-) 1SS %iRS RS RS RS RS RS
(=) fluxo de caixa livre (saldo) RS RS RS RS RS RS
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(=) saldo descontado RS RS RS RS RS RS

(=) fluxo de caixa acumulado -R$ -RS -R$ RS RS RS
INDICADORES FINANCEIROS VALOR

VPL RS

TMA %

TIR %

Fonte: elaboragéo propria

e Receita EMBRAPA: vem do fluxo de caixa da empresa
e Valor a ser recuperado: sunk cost

e |SS: 5% sobre royalties
O resto das variaveis é igual ao modelo empresa.

Na fase final foram selecionadas as variaveis para o céalculo da Taxa Minima de
Atratividade (TMA). Ou seja, avaliar o retorno minimo necessario sobre o investimento

em um ativo tecnoldgico (bioinsumo), considerando o custo de financiamento da

empresa.
Abaixo é possivel verificar cada fator de incerteza e 0s respectivos percentuais:

Tabela 5 — Fatores de Risco

SELIC 10,75%

Maturidade da tecnologia Fator Fator ponderado

TRL1 99,99% 10,75%
TRL 2 99,50% 10,70%
TRL 3 99,00% 10,64%
TRL 4 97,00% 10,43%
TRL 5 95,00% 10,21%
TRL 6 90,00% 9,68%
TRL7 40,00% 4,30%
TRL 8 15,00% 1,61%
TRL9 1,00% 0,11%

Solidez da empresa parceira/ modelo de negécios Fator = Fator ponderado

Empresa apresenta pouca experiéncia no mercado de bioinsumos 50% 5,38%
Empresa apresenta média experiéncia no mercado de bioinsumos 30% 3,23%
Empresa apresenta alta experiéncia no mercado de bioinsumos 10% 1,08%
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Grau de inovagao do produto Fator Fator ponderado
Arquitetural 80% 8,60%
Disruptiva 50% 5,38%
Radical 60% 6,45%
Incremental 10% 1,08%
Propriedade Intelectual Fator  Fator ponderado
N&o passivel de protegdo 80% 8,60%
Passivel de prote¢do, mas ndo protegida 40% 4,30%
Pedido requerido/depositado 10% 1,08%
Protegido 5% 0,54%
Impacto ambiental Fator = Fator ponderado
Alto em relagdo aos produtos concorrentes 50% 5,38%

Igual aos produtos concorrentes 25% 2,69%
Menor que os produtos concorrentes 5% 0,54%
Concorréncia tecnolégica Fator  Fator ponderado
Existem outras solugdes, mas elas sao superiores a desenvolvida pela EMBRAPA 80% 8,60%
E)&ségr:PoAutras solugdes, mas elas sdo muito semelhantes a desenvolvida pela 50% 5 38%
Existem outras solu¢es, mas elas sio piores que a desenvolvida pela EMBRAPA 25% 2,69%

N3o existem solu¢des competidoras no mercado por falta de demanda 50% 5,38%

Ndo existem solugdes competidoras no mercado por falta de oferta 5% 0,54%
Aspectos regulatorios Fator Fator ponderado
N3o ha regulamentagdo e ainda nao foi possivel identificar uma estratégia para

superd-la 50% 5,38%

Ndo ha regulamentacdo, mas ja foram identificadas estratégias para supera-la 20% 2,15%
Existe regulamentacdo, o que pode limitar a comercializacdo da tecnologia 50% 5,38%
Existe regulamentag¢do, mas ndo limita o avango da comercializagdo da tecnologia 10% 1,08%
Riscos técnicos Fator Fator ponderado
Existem riscos técnicos e ndo foram identificadas formas de superd-los 80% 8,60%
Existem riscos técnicos, mas ja foram identificadas formas de superd-los 25% 2,69%

N3o existem riscos técnicos 0% 0,00%

Fonte: elaboragao prépria
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A construgéo da tabela de fatores de risco com base em parametros claros e
quantificaveis foi essencial para o alcance das taxas que compdem a TMA proposta pelo
grupo para a planilha de fluxo de caixa descontado.

Com os fatores de riscos mapeados e as taxas estimadas, a Ultima etapa do
projeto é aplicar os dados de trés ativos tecnologicos, tipo bioinsumos, desenvolvidos
pela Embrapa em TRL acima de 6 e analisar os valores apresentados classificando o
risco em investir como baixo, médio ou alto partir do valor encontrado para a Taxa Interna
de Retorno (TIR) que reflete o retorno percentual esperado de um investimento e o valor
da Taxa Minima de Atratividade (TMA).

2.5. Validacdo da Solucdo e definicdo dos requisitos de priorizagdo para
implementacao de projetos
Os dados serdo validados na planilha desenvolvida pelo grupo (Anexo Il) e as

solucdes descritas com base na literatura de referéncia.

A planilha com as informacdes sobre os bioinsumos sera validada junto as areas
de Transferéncia de Tecnologia da Embrapa Meio Ambiente e Embrapa Milho que estao
diretamente envolvidas com o presente projeto, bem como junto a Diretoria de Negdcios
(DENE), através da Geréncia de Negocios que segundo o Regimento Interno das
Unidades Organizacionais vinculadas a Diretoria de Negécios, detém a competéncia de
coordenar os processos de producéo e oferta de genética e de escalonamento de ativos

da Embrapa para insercdo no mercado.

2.6 Propostas Final de Solucéo (Ferramenta, Framework, Modelo de Nego6cios)

Apresentacdo da planilha proposta, com os indicadores validados junto aos

stakeholders, como proposta de metodologia de valoracéo de ativos.

3. Validacéao
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3.1 Estudo de Caso

Bioinsumo multifuncional de segunda geracgao.

O ativo escolhido para ser usado para a validacdo da ferramenta desenvolvida
como objeto desse trabalho foi um bioinsumo de segunda geracgéo, a ser desenvolvido
em conjunto por duas Unidades Descentralizadas da Embrapa e uma grande empresa
brasileira da area de bioinsumos. Entende-se por bioinsumo de segunda geracgéo, aquele
que é desenvolvido a partir de cepas de microorganismos que ja possuem efeito
conhecido e que elas, ou similares, ja foram embarcadas em produtos comerciais que ja

estdo no mercado.

Esse bioinsumo foi escolhido para uso como estudo de caso nesse TCC, por se
tratar de um caso real que esta ainda em fase de negociacao pela Embrapa e empresa
parceira, para desenvolvimento de um bioinsumo multifuncional, a partir de dois ativos
pré-existentes em escala TRL 9 (pois ja possuem produtos no mercado com as mesmas
cepas ou cepas similares as que serdo usadas nesse novo bioinsumo). O novo produto
a ser formado (bioinsumo multifuncional de segunda geracéo), comecara esse projeto
em escala de TRL 5 pois precisara passar por etapas de validacao técnica em ambiente
laboratorial e a campo, e posterior definicho da formulacdo e das condicbes de
escalonamento de producdo. Como o novo bioinsumo contera cepas para finalidades
técnicas distintas (que atuam em rotas metabdlicas distintas, resolvendo problemas
distintos), serdo necessarias acdes de co-desenvolvimento entre Embrapa e parceiro,
pois ndo ha nenhum outro produto no mercado que ofereca o beneficio das duas
caracteristicas. Ainda, em termos técnicos, essas cepas nhunca foram trabalhadas juntas
em um mesmo produto, serdo necessarias acées de pesquisa e desenvolvimento que

justificam o nivel TRL 5.

O processo de validacao desse ativo € de suma importancia pois trata-se de um
produto inédito e revolucionario no mercado, com potencial de ganho exponencial de
mercado em pouco tempo. Carrega cepas de reconhecida qualidade superior, e fruto de,
individualmente, quase 20 anos de pesquisa cientifica para cada cepa, que ja originaram,

separadamente, produtos comerciais de sucesso no mercado.
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Nesse contexto, sua adequada valoragao ira subsidiar substancialmente a equipe
da Embrapa nos processos de negociagao junto ao parceiro, tanto para precificagcao do
projeto de codesenvolvimento, quanto para as etapas posteriores de estabelecimento

dos critérios de licenciamento e royalties.

Para o processo de validacdo da ferramenta, os dados para composi¢cdo dos
indicadores foram obtidos juntos as equipes das duas unidades descentralizadas que
estao diretamente envolvidas no processo de negociacao e formalizacdo da parceria.

Foram disponibilizados documentos como: Nota técnica negocial de parceria para
inovacado aberta; Proposta de plano de trabalho para acordo de codesenvolvimento;
Relatorios de qualificacéo de ativos, Relatérios de avaliacdo dos impactos de solucdes
tecnoldgicas geradas pela Embrapa, e Relatérios de monitoramento da adocéo de ativos,
referentes as duas solugdes tecnoldgicas que irdo compor 0 novo bioinsumo

multifuncional;

A seguir serdo detalhadas as planilhas que compde a ferramenta de valoragcéo

baseada no método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD):

Tabela 6 — Custo Embrapa

VARIAVEL VALOR % DO TOTAL
RECURSOS HUMANOS (rh) RS 14.361.104 60 %
CUSTEIO DE PESQUISA(Cpd) RS 4.603.785 19 %
DEPRECIACAO (dep) RS 745.685 3%
CUSTOS ADMINISTRATIVOS (Cadm) RS$ 3.951.106

CUSTOS DE TRANSFERENCIA DE TECNOLOGIA (Ctt) RS 281.678

CUSTOS TOTAIS (rh + Cpd + dep + Cadm + Ctt) RS 23.943.357 100%

Fonte: Modelo do Relatério de Avaliagédo dos Impactos de Solugdes Tecnoldgicas Geradas pela Embrapa. Documento
Orientador. 2008.

3.2 Modelagem do Negécio
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A modelagem do negdcio foi baseada na area potencial de adocdo, em hectares,
e uma estimativa de preco por area, para obtencdo de uma possivel receita maxima da

empresa, a ser obtida com a venda do produto no mercado.

Estas estimativas foram elaboradas a partir do estado da arte dos ativos
comerciais isolados que irdo compor o bioinsumo multifuncional, associado ao histérico
da ocupacdo de area das culturas da soja e milho, que seréo as culturas principais para
comercializac&o do produto. As informacdes dos ativos comerciais foram obtidas a partir
de Relatérios de monitoramento da adocéo de ativos, e os dados das culturas obtidos
através das séries histéricas das safras de Graos (Milho safrinha e Soja), disponibilizadas
pela Companhia Nacional de Abastecimento (Conab).

Considerando a existéncia no mercado das solucdes isoladas, a adocdo do
produto multifuncional passara pelo custo (que certamente sera maior), pela utilidade
objetiva, associada aos resultados e o0 custo/beneficio da solucdo tecnoldgica
disponibilizada. Por isso, a hipétese de posicionamento é que o produto seja mais
adotado nos cultivos de safrinha, por ser a época que possivelmente os resultados
comparativos aos produtos isolados serdo melhores, justificando a adoc&o. Assim,
adotaremos uma hipotese de maior percentual de adocdo na safrinha, principalmente

para a cultura do milho, e menor na safra, onde a cultura principal é a soja.

Neste sentido, ha uma expectativa de adocéo que ao final de 5 anos, o produto
esteja sendo adotado em uma area de 3,2 milhdes de hectares (milho e soja), com uma
adocao de 8% da area de milho safrinha e 2,5% da area de soja. E como estimativa de
precificacdo, adotarem um valor referente a 80% da soma do preco dos produtos

isolados, tendo um preco estimado de R$ 70,00 por hectare.

Assim, abaixo segue uma estimativa de adocao apos lancamento, em hectares,

para 5 anos.
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ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Area plantada (ha) 480.000 | 960.000 | 1.600.000 | 2.400.000 | 3.200.000
Faturamento (milhdes R$)| R$ 33,6] R$ 67,2] R$ 1120 R$ 168,0] RS$ 224,0
Ramp-up (%) 15 30 50 75 100

3.3 Fluxo de Caixa Descontado — FDC da Empresa

Figura 2 — Planilha FDC

VARIAVEIS ENTRADA/ ANO CONST. ) 1 2 3 4 5 i
(=) receita bruta de vendas RS 33.600.000 | R$ 67.200.000 | RS 112.000.000 | RS 168.000.000 | RS 224.000.000
(-) impostos e demais dedugdes 30,00%| R$ LS 10.080.000 | R$ 20.160.000 | R$ 33.600.000 | RS 50.400.000 | RS 67.200.000
(=) receita liquida de vendas (RLV) RS L 23.520.000 | R$ 47.040.000 | RS 78.400.000 | RS 117.600.000 | RS 156.800.000
(-) royalties 8,3%] R$ LS 1.944.708 | R$ 3.889.416 | RS 6.482.361 | RS 9.723.541 | RS 12.964.721
(=) margem pela RLV (- royalties) 13,3%{ RS - RS 1.176.000 | R$ 2.352.000 | RS 3.920.000 | RS 5.880.000 | RS 7.840.000 | 5,00%
(-) investimentos da empresa (até TRL 9) RS 3.900.000
(=) fluxo de caixa livre (saldo) RS 3.900.000 | RS 1.176.000 | R$ 2.352.000 | RS 3.920.000 | RS 5.880.000 | RS 7.840.000
(=) saldo descontado RS 3.900.000 | RS 847.873 | R$ 1.222.600 | R$ 1.469.118 | R$ 1.588.808 | R$ 1.527.333
(=) fluxo de caixa acumulado RS 3.900.000 {-RS 3.052.127 |-RS 1.829.527 |-RS 360.409 | R$ 1.228399 | RS 2.755.732
INDICADORES FINANCEIROS VALOR RS 4.000.000
VPL RS 2.755.732
™A 38,70% R$ 2.000.000 e
TIR 64,76% RS- o I:l
0 1 2 3 4 5

-R$ 2.000.000 MJ

-R$ 4.000.000

-R$ 6.000.000

= (=) fluxo de caixaacumulado == (=) saldo descontado

Fonte: elaboracgéo propria

No modelo em questao, a “receita bruta de vendas” se refere ao faturamento da

empresa de acordo a modelagem proposta no item 2.

Diante do modelo proposto, tendo um cenério de 5 anos, a taxa de royalties de
8,3%, garante um retorno positivo para ambas as partes envolvidas na negociacdo. Mas
vale ressaltar que a mediana de royalties de mercado é mais baixa que o apresentado
no modelo (Kapitsa e Aralova, 2015). Por isso, considerando que o valor de royalties
influencia significativamente as negociacfes, sugere-se estudar a possibilidade de
negociacao de revisédo para um cenario de tempo de licenciamento exclusivo maior. Mas
destaca-se também que estes altos valores de royalties se justificam, uma vez que a

Embrapa custeou todo o processo de desenvolvimento da tecnologia desde TRL 1.
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3.4 Fluxo de Caixa Descontado — FDC da Embrapa

Figura 3 — Planilha FDC Embrapa

VARIAVEIS ENTRADA CONST. 0 1 3 4 5 i
(=) receita EMBRAPA RS - | RS 1.944.708 | RS 3.889.416 | RS 6.482.361 | RS 9.723.541 | R$ 12.964.721 . 0%
(-) valor a ser recuperado RS 23.943.357
(-) ISS 0%| RS - |Rs - |RS R$ - IRS - RS
(=) fluxo de caixa livre (saldo) RS 23.943.357 | R$ 1.944.708 | RS 3.889.416 | R$ 6.482.361 | R$ 9.723.541 | R$ 12.964.721
(=) saldo descontado RS 23.943.357 | R$ 1.755.944 | RS 3.171.005 | RS 4.772.017 | RS 6.463.229 | R$ 7.781.163
(=) fluxo de caixa acumulado RS 23943357 R$ 22.187.413 |-R$ 19.016.408 |-R$ 14.244.391 |-R$ 7.781.162 ' R$ 1
INDICADORES FINANCEIROS = VALOR R$ 10.000.000 .

VPL RS 1 R$ 5.000.000
TMA 10,75% RS - /ﬁ
TIR 10,75% -R$ 5.000.000 0 2 3 4 5

-R$ 10.000.000

-R$ 15.000.000 /

-R$ 20.000.000

-R$ 25.000.000 '/

-R$ 30.000.000

[ (=) fluxo de caixa acumulado «=0== (=) saldo descontado

Fonte: elaboracao prépria

Considerando os valores calculados pelos indicadores presentes no modelo em

guestdo, o retorno da Embrapa acontecerd no prazo estabelecido. Sugere-se, para

estudos futuros a analise combinada dos fatores de incerteza com outras métricas de

mensuracao da TMA, como por exemplo, CAPM.

3.5 Fatores de TMA

Planilha 7 - FDC Embrapa

FATORES DE INCERTEZA (adaptado

CLASSIFICACAO de LISBOA, 2023) TECNOLOGIA
Tecnologia SELIC 10,75%
Mercado Maturidade da tecnologia TRL5

Organizagao

Solidez da empresa parceira/
modelo de negdcios

Empresa apresenta alta experiéncia no
mercado de bioinsumos

Tecnologia Grau de inovagao do produto Radical
PI Pl Ndo passivel de protecdo

Ambiental Impacto ambiental Igual aos produtos concorrentes

. a . . Nao existem solugdes competidoras no
Tecnologia Concorréncia tecnolégica

mercado por falta de oferta
- Existe regulamentagdo, mas nao limita o
Legal Aspectos regulatorios

avanco da comercializagao da tecnologia
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Tecnologia

Riscos técnicos
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Existem riscos técnicos, mas ja foram
identificadas formas de supera-los

TMA

38,70%

O fator de incerteza € algo que pode refletir o risco de uma tecnologia com maior

proximidade do que sdo os riscos tecnologicos, ao invés de usar como parametro, por

exemplo, a SELIC.

Neste contexto, baseado nos fatores de incertezas elaborados pelo grupo para

compor o modelo de valoracéo para ativos do tipo insumo biolégico, e considerando as

especificidades do ativo selecionado para validacdo e também a empresa potencial

parceira para o desenvolvimento do ativo, abaixo seguem as classificagdes de cada fator

de incerteza para o estudo de caso em questao.

Maturidade da tecnologia — TRL5: 0 ativo em negociacdo ainda precisara passar
por escalonamento em escala piloto, testes de validacdo em campo e
escalonamento de producéo.

Solidez da empresa parceira/ modelo de negdcios - Empresa apresenta alta
experiéncia no mercado de bioinsumos: A empresa potencial parceira € uma das
maiores empresas produtoras de insumos microbiolégicos da América Latina.
Fabricante de produtos para impulsionar a producao e rendimento da agricultura
sem deixar de lado a sustentabilidade. Possui ampla rede de
vendas/comercializacéo, pontos de vendas e parcerias B2B para fornecimento do
produto.

Grau de inovacao do produto — Incremental: trata-se de um produto que trara ao
mercado uma evolucdo no setor de bioinsumo, jA que une duas solucdes de
mercado em um unico produto.

Propriedade Intelectual - Nao passivel de protecdo: microrganismos nao Ssao
passiveis de protecao.

Impacto ambiental - Igual aos produtos concorrentes: o produto em questao nao

apresenta diferencial com relagéo aos aspectos ligados a impactos ambientais.
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e Concorréncia tecnoldgica - Nao existem solugdes competidoras no mercado por
falta de oferta: trata-se de um produto inovador, j& que ndo existe no mercado
produtos semelhantes que apresentem as mesmas solucoes.

e Aspectos regulatérios - Existe regulamentacdo, mas ndo limita o avanco da
comercializacdo da tecnologia: a legislacdo vigente permitird que o produto seja
devidamente qualificado e tenha seus devidos registros juntos aos 6Orgaos
reguladores.

e Riscos técnicos - Existem riscos técnicos, mas ja foram identificadas formas de
supera-los: os possiveis riscos técnicos existentes no processo de associacao de
cepas, formulacdo e escalonamento, sdo de conhecimento dos pesquisadores
responsaveis pelo desenvolvimento, que dispde de conhecimento acumulado

para supera-los.

Conclusao

O modelo serviu para testar a aplicacdo dos fatores de incerteza no desempenho

da tecnologia nos fluxos de caixa da empresa parceira.

O uso dos fatores de incerteza se aproxima mais dos riscos de desenvolvimento

de uma tecnologia, quando comparado com parametros atrelados por exemplo a SELIC.

O modelo permite o ajuste de taxas de royalties para a Embrapa em funcdo do
desempenho da tecnologia permitindo a mensuracdo dos royalties de uma maneira
alternativa aos padrées de mercado. O célculo aqui apresentado é feito a partir de uma
base técnica e fatores que irdo influenciar a adocdo do ativo e consequentemente o

faturamento da empresa parceira e retorno de royalties.

O modelo permite ajustes para adequacao das bases de valoracao de acordo com
as especificidades de cada ativo e do parceiro negocial, podendo assim se tornar uma

ferramenta para amplo uso internamente pelas equipes de negocia¢cao da Embrapa.
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Anexos

Atas das Reunides e Entrevistas

Ata Reunidao em 11/01/2024

TURMA 1- ATA DE REUNLAO - 11 de janeiro de 2024

Valoregdo de ativos tecnolégicos, do tipo bioinsumos, em fase fingl de desenvolvimento
13 Embrapa, de acorde com priticss de mercado ¢ sbordagens inovadoras relacionsdas

@ Fraderico J. E. Botelho
® Janaine P ML Tamre
« Jodo Flivio B. Gomes
® Libia C.X Bastos
® Sunara Edas Naves

1) Aspectos discutidos na reuniio

Foco em bioinsumos: quais so a5 varifvsis que influsnciam no valor d= um bioi

Fatores:

podem servir como mmlriplicadores do
potencial econbmico da tecnolozia

nap
o Deverds casa
+ Gruo: pemw em mas varid
avaliagdo - aé 18/01
i/ PB: emviwr IPScors & ParSuap -
1301

= Eficiénciadace

2) Aspectos de destaque do trabalho do grupo

0 trabalo tem foco em bioinsumos a serem licenciados
‘£Tupo mouxe boas contribuigBes Ao que se refors a métodos
Zrau de aplicabilidad (baixa, média-baixa, médis-aka e alt
listado conforme

portir de TRL 6.0
iveis dentre 0 qu
20 mabalko pode =

Ata Reunido em 19/01/2024

[FURMA 1- ATA DE REUNIAO — 10 de janeiro de 2024
Valoragdo ds ativos tecnoldgicos, do tipo bioinsumos, em fase final da desemvolvimanto
na Embrapa, de acordo com priticas de mercado e sbordagens inovadoras relacionadas

20 tema.
& Fraderico J_E_Botelho
» Jodo Flivio B. Gomes
® Sumara E. das Neves

1) Andamento do trabalbo — conversa livre

= Ter;a: reunifie: entre oz dois grupe:
= Quints 50 com @ Robzon; depois comversa com @ emprasa.

Emigpa W FGV IN COMPANY
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Ata Reunidao em 25/01/2024

Ata Reunido em 29/01/2024

11: Nalorgio de miives &
‘oo priticas e

e

[TURMA 1- ATA DE REUNLAO - 25 de janeiro de 2024

Walorzgo de ativos tecnolégicos, do tipo bivinsumes, em fse final de desenvolvimento
12 Ermbrapa, de acordo com pratices de mercado e sbordagens inovadores relocionades
20 tema.

Fredencn] E. Eotelho
janaing P ML Tamure

Jmn Flavio B. Gomes

Livia C. X Bastos

Sumara E. das Neves

Convidado: Prof. Robson Lisboa

Aspectos discutidos na reunido
» Levantar projetes ¢ tarimbar 3 texa de Tisc
‘méquina rodar.
o Aindando, 6 com 2 ferramenta pronta
» Fusco (tech  mkt, juntos, inclusive) => fatores de incerteza => TMA
o Fatorss d incentaza
& Calibrer lead time, time to marker. Discutir 2 vai ficar no risco ou pas curvas de
recsitas
o Curvas de receita: & a preferéncia

fanglo dos projetos: fazar 3

o Entra nas premissas
Bloces de evalisgio: (1) de onde @ informegle vem (premissas)? (2)
Metodologiz de céliulo. (3) risce.

Usar oz fatores de Icerteza B/ COmPparas proj

14 pmomtorar o pés vends ds valoragio (compartilhar T

. p leitura do
zmupa).

 Usar a planilha para fazer testes com projetos reais, a partir de (1) pramissas, (2)
cileulo & (3) Tiseo.

o Teste com estudos de caso.
o meponabeﬂummmwum,u;'mlm,ncmn,nxn;
Premissas: grupo do TRL mais baixo
o Crior s varidvels das premisas - ver exemplos
wrabatho do Greenhaigh ~ Rubens
o Criar uma tabela mana planiiha
= Depois quaijficar as varidveis
o Tercade juros (dada)
- Base dos farores de incerteza
Pl (dado, usar modela do Andvé IFBA)

- Score
o Bameiras de entrada (qualitative)
- Baixa - ata OU qualificagdo relativa OU
ANTIA, MAPA, sxistincia de PI
Opa

FURMA 1 - ATADE REUNISO - 25 de janeirs de 204

s, do tipo bininssmos, em fase final
fordagens invadorss relacionadss a sema.

eowalvieners ns Embeapa. de acoedes

o

mrplamengio de mesodolngin de valoracio de ativos o
TRL AL S a Embeaga

soligicns ¢ teenakigicos de

= Trederico L E, Bueelio

= Tamias B0 Taxare

o P, Gomes

o Segia S ¥ do 'hps

= Comhodex Mk ez QH00)

y

. pesservammones no valor de uma

enestes coen 17157 Cioes

e s gociar poyalties ou s de sscesso

‘com e coganizgles!

= valor & e ate:
= Fawres que sgregam valor.
v

okogia & wma comenadity, mas gera valor na subssissicto do usa do N

55 ifeem como o mais Eporans
proddutor (ex. percevejo em s

eves vale mas que aies
e olados g abo val
‘o processer. pader trahalbar por 1 13 an0s. Mio virsr esmwmadity. beclusividade

vidasea

fgico & Vo Com “DerfiEman & perfameria”. f 0 primeiro prodinio @ ser Beado &

ik do produgo,
o Constincn de resalindos.
.

vens nem classificagio so MAPA tém.
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Ata Reunidao em 06/02/2024

FUBMA 1- ATADE REUNTAD - 06 de fevereiro de 2024

T1: Valoragio de atives tecneldgices, do tipe biomsmmos, em faza final de
dezenvolvimento na Embraps, d= acordo com praticas d= mercado e abordagens
ingvaderas relacionadas 2o tema.

Frederico J. E. Botelho
Janaina B AL Tamurs
Likia C. 3. Bastos
Sumara E. das Meves

1y Aspectos discutidos na rennido
o Awvaliagio do trabalho da ssmana: crisgio em grupo dos fatorss de
incerteza aplicaveis 3 EMBRARA
» Consolidagio das varidveis dos fatores de incertaza em uma fnica
planilha
Identificagao dos itens enire “fatores de incerteza™ e “premissas™.
Nlzsclagem dos fatores repetidos.
Priorizaqio dos fatores de incerteza em fungdo de sua
aplicabilidade 2 realidade da EMBFRAPA
* Selecio de 12 des 33 fatores de inceriera inicialments
listados.
2y Priximes passos
2. (Grupo: criagio dos subitens para cada um doz 12 fatores de incertezs
zelacionados.
b. Grupo: dizponibilizago do modslo de TCC para iniciarmos o relato dos
paszos do trabalho.

Ata Reunido em 16/02/2024

TURMA 1- ATA DE REUNIAO — 16 de fevereiro de 2024

T1: Valorsgde de= atives tecmoldgices, do tipe bicinsumos, em fazs final de
desemvolvimanto na Embrapa, de acorde com praticas de mercado & shordagens
inovaderas relacionadas a0 tema.

* Frederico J. E. Botelho

1) Aspectos discutides na reunido
Awaliacio da proposta do grapo para a lista de subitens para o= 12
fatores de incerteza seledonados
Inzarcio dos fatores de incertaza, seus respectivos subitens 2 as
taxas de risco para calibragio do modelo d= caloule de valoragio

2 Proximos passos
o Grupo: fazer a proposta de pesos para cada fator de Incerieza e ajustar o3
calrulos na planilhs]

Ata Reunido em 19/02/2024
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[FURMLA 1- ATA DE REUNIAD — 19 de fevereiro de 2024

T1: Valoragio de atives tecneldgicos, do tipe bicinsumes, em fase final de
dezenvolvimento na Embrapa, de= acordo com priticas de mercado & abordagens
inovadoras relacionadas ao tema.

#» Frederico J. E. Botelho
& Libia C. 3 Bastoz
& Zumara E. das Meves

1) Aspectos discutidos na renniso
o Avzliagdo da proposta de pesos para cada fator de incerteza
= Com 2 insergdo dos pesos para os fatorss de risco o modelo
aprezanton nma TAIA maxima rmito pouce realista {18,22%)
»  Cptou-se pela supresso dos pesos = uiilizar valorss de
refarénrias para o= fatores encontrados na literamra, 2 valoges
primarios de peaquiza internas (Embrapa)

1) Proximos passos
2. Selegdo de cazoz, incluindo Biomaphos, Pitinm-Vac & tecnologias de
baixo, médie e alto risco conforme a percapgio de grupo
©. Teste dos casos
<. Buscar na literanira referéncia de um parimetro para parametrizar 2
TMA maxima

Ata Reunido em 11/03/2024

TURMA 1 - ATA DE REUNLAO - 11 de marco de 2024
T1: Valoragio de atives tecneoldgices, do tipe bicinsumos, em fazs final de
desenvelvimento na Embrapa, de acordo com priticas de mercado e abordagens
inovaderas relacionadas ao tema.
& Frederico J. E. Botelho
& Sumara E. das Naves

1y Aspectos discutidos na reunido
o Avaliacio das propostas de sjustes nos fatores de fsco discutidas am
reunido com Fubens Miranda

= Ajuste no fator Sofides da empresa parceira’ modelo de negdcios
Exclusio dos fatores - Time to market ¢ Maruridade da equipe da
EMBRARY
0 zjuste & 2z exclusdes foram compresndidos entre oz
participantes da reumidio = definido pela adequagio da planilha

ar raferenciar 20 maximo oz
ario dos indicadores contidos nas

o (Quanto 2 base tedrica do trabalho,
fatores & métodos, elaborar um 2]
bazes do método.

2y Priximes passos
2. Adequagio da base de informagdes das planilhas - fatores de risco,
WACC T1, o demais.
©. Fazer contsto com asents de mercado para verificar parimetros para
ThIAméx (¥uri - Elcio, efon Ricarde; Fraderico o Janaing — startup
Garage).
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