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Introducao

A companhia Zoom Video Communications, Inc. € a empresa lider no setor
de telecomunicacdes por videoconferéncia, oferecendo um servigo de ligagcdes por

video ou audio que conecta usudrios ao redor do globo em salas virtuais.

A plataforma se destaca por sua facil usabilidade, alta qualidade das
chamadas, versatilidade nos meios de acesso e alta integracdo com diversos
softwares existentes, de alta popularidade em ambito académico e corporativo.
Tudo isso, com foco absoluto na experiéncia do consumidor e inovagdo dentro de

seu leque de produtos.

Figura 1: Ecossistema da Zoom
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“We strive to live up to the trust our customers place in us by delivering a
communications solution that “just works.” Our goal is to make Zoom meetings

better than in-person meetings.” [/

“We remain focused on the communication needs of our customers and
communities as they navigate the current environment and adapt to a new world
of work from anywhere using Zoom. We aspire to provide the most innovative,

secure, reliable, and high-quality communications platform to help people

connect, collaborate, build and learn on Zoom” %]



— CEO e fundador do Zoom, Eric S. Yuan

“Zoom continues to be at the center of hybrid work. Our continued product
innovation is laser-focused on supporting a hybrid work environment, with new
innovations in areas such as document collaboration, hybrid workspaces, and

employee communication.” 17l

Estratégias de crescimento': A estratégia de crescimento do Zoom concentra-se em

seis pilares principais:

Satisfagcao dos clientes atuais: Oferecer experi€éncias excepcionais para manter os

clientes felizes e gerar recomendagdes.

Aquisi¢ao de novos clientes: Atrair usudrios gratuitos para a plataforma,
promovendo upgrades para ofertas pagas através de estratégias de mercado

diversificadas.

Inovacao continua da plataforma: Investir em tecnologias de ponta, incluindo A

generativa, para melhorar a experiéncia do usuario e adicionar recursos valiosos.

Expansao internacional: Alcancar novos mercados globais com uma plataforma que

requer minimas adaptagdes locais.

Expansdo dentro da base de clientes existente: Aumentar a ado¢ao dentro das

organizagoes, oferecendo um conjunto completo de servigos de comunicagao.

Ampliacdo do ecossistema de desenvolvedores: Permitir que clientes e
desenvolvedores personalizem e integrem a plataforma, fortalecendo parcerias

estratégicas.

! Explicitadas no Annual Report de 2024, referéncia [17] na bibliografia
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1.1 Contexto

O ano de 2020 foi determinante para acelerar e consolidar diversas
tendéncias no sentido de uma vida cada vez mais digitalizada e conectada. Isso
porque, movidos pela necessidade de manter funcionando certas atividades
essenciais para a sociedade, como a educacdo e os negdcios, nos adaptamos. As
ferramentas que nos habilitaram a manuten¢do de uma certa normalidade em um
cendrio em que um ter¢o da populagio se viu confinada em suas casas ) foram,
sem duvidas, as plataformas de videoconferéncia. Com isso, vimos a ascensao da
plataforma lider nesse setor, a Zoom. Agora, bem como ocorreu com o Google
(como plataforma de busca) no passado, “fazer um zoom” se tornou sinénimo para

realizar um encontro virtual (%),

Para ilustrar o interesse explosivo na plataforma durante o contexto
pandémico, podemos olhar para o interesse no termo “Zoom”, em ambito global,
dentro do provedor de buscas do Google no grafico 1 (O interesse ¢ medido em

termos proporcionais, sobre uma base logaritmica, sobre o periodo de 12 meses)?.

Figura 2: Interesse global medido em termos de buscas no Google, para os tltimos

12 meses (ao final do ano de 2020)

Interesse ao longo do tempo

|

o<

Fonte: Google Trends !

E evidente que o processo transformacional trazido pela pandemia, no que

tange a uma vida mais “virtual”, foi massivamente acelerado; e a Zoom, como a

2 Os numeros representam o interesse de pesquisa relativo ao ponto mais alto no grafico de uma
determinada regido em um dado periodo. Um valor de 100 representa o pico de popularidade de
um termo. Um valor de 50 significa que o termo teve metade da popularidade. Uma pontuacdo de
0 significa que ndo havia dados suficientes sobre o termo. — Defini¢ao do indicador, segundo o site

do Google Trends


https://trends.google.com/
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plataforma de referéncia para videoconferéncias, foi massivamente beneficiada

nesse movimento. No entanto, precisamos entender como isso se estabilizard apos

a normalizacdo da vida social. Em outras palavras, queremos entender como esse

“novo normal” se dard, e qual sera o protagonismo do Zoom nele.

Tendo feito esse preambulo, buscarei analisar, em termos praticos, como

essa dindmica afetou os fundamentos da companhia, como isso se refletiu nos

resultados financeiros recentes e o que podemos esperar para o futuro.

“There are decades where nothing happens; and there are weeks where

decades happen.”

— Vladimir Ilyich Lenin

Ainda, de modo a deixar mais tangivel a explos@o do uso da plataforma no

passado, basta olhar seus financials e observar seu respectivo crescimento com

relacdo aos anos anteriores:

Figura 3: “business is booming” - Annual Report 2021

Consolidated Statements of Operations Data:
Revenue
Cost of revenue'"
Giross profit
Operating expenses:

Research and development'"

Sales and marketing'"'

General and administrative'"'

Total operating expenses

Income (loss) from operations
Interest income and other, net
Income (loss) before provision for income taxes
Provision for income taxes
Net income (loss)
Distributed eamings attributable to participating
securities
Undistributed eamnings attributable to
participating securities
Net income (loss) attributable to common
stockholders

Net income (loss) per share attributable to
common stockhoelders:

Basic
Diluted

Fonte: Relatério Anual da Companhia (2021, 10-K), RI da Zoom

Year Ended January 31,

[14]

2021 2020 2009 2018 017
(in thousands, except share and per share data)
5 2651368 5§ 622658 % 330517 5 151478 § 60,817
821,989 115,396 61,001 30,780 12,472
1,829,379 507,262 269,516 120,698 48,345
164,080 67,079 33,014 15,733 9218
684,904 340,646 185,821 82,707 31,580
320,547 86,841 44514 27,091 7.547
1,169,531 494 566 263,349 125,531 48,345
659,848 12,696 6,167 (4,833) 0
18,186 13,666 2,182 1,315 158
678,034 26,362 8,349 (3,518) 158
5,718 1,057 T65 304 172
$ 672316 § 25305 % 7584 8 (3,822) 5 (14)
_ — — {4,405) (14.366)
(T89) (3,555) (7,584) — —
£ 671527 8% 21,750 % 0 3 (8227) 5 (14380)
b 237 % 009 5 000 § (0.11) § (0.20)
5 225 8§ 009 3 000 % (1Y 8 (0.20)
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Para além do crescimento de 326% em receita total, aumento do lucro
liquido de $26,3 milhdes para $678,3 milhdes, o nimero de liga¢des por dia foi de

10 milhdes (em dezembro de 2019) para 300 milhdes, em abril de 2020.

Nesse contexto, € dificil olhar para esse retrato do passado e ndo pensar: o
Zoom sera a ferramenta do futuro. Além disso, ¢ importante lembrar que durante a
época pandémica, ndo s6 o ambiente econdmico estava muito favordvel para as
acoes de growth, em funcao da drastica redugdo nos juros — em ambito global —
como também existia um forte viés a favor de empresas relacionadas a tecnologia

e, principalmente aquelas que incorporavam a narrativa do “stay-at-home”,

popularmente chamadas de covid basket (cesta de agdes do covid) [

Figura 4: Exemplo de Covid Basket (20 “stay-at-home” stocks, 5% each) e
Performance desde o inicio de 2020 até 08/11/2020

Returns
Mon, Nov 9 2020 Through
Ticker Name Space [vaccine) Nov 8

QDEL Quidel Corp Wirus testing [2B.1%) 277.8%
W Wayfair Inc Online shopping [21.9%) 233.2%
PTON Peloton Interactive Inc Hame workouts [20.3%) 341.8%
ZM Zoom Video Communications Inc Wideo conferencing (17.43%) 635.0%
ETSY Etsy Inc Online shopping (17.13%) 230.2%
Docuy Docusign Inc Remote document signing (14.7%) 212.6%
CWH Camping World Holdings Inc RVs & campers [14.432) 99.4%
Z5 Zscaler Inc Cloud computing [14.2%) 2227%
TDOC Teladoc Health Inc Remate health [13.7%) 146.2%
SHOP Shopify Inc Online shopping [13.6%) 162.8%
YETI YETI Holdings Inc Outdoor equipment [12.43%) 68.9%
ROKU Roku Inc TV streaming [12.43%) 89.2%
z Zillow Group Inc Real estate (12.1%) 157.8%
CHWY Chewy Inc Online shopping [11.7%&) 1432 5%
CRWD CrowdStrike Holdings Inc Cloud computing [10.73) 184.3%
CHGG Chegg Inc Remate schooling [10.0%) 103.7%
PYPL PayPal Holdings Inc Online payments [8.9%) B7.4%
MNFLX Metflix Inc TV streaming [8.6%) 59.1%
FDX FedEx Corp Package delivery [5.7%) 87 4%
HD The Home Depot Inc Real estate [5.0%) 325%
Average [13.6%¢) 178.7%

Fonte: Gordian Advisors | COVID Stocks versus Reopening Basket

1.2 De Volta Para o Futuro

Dando tempo ao tempo, podemos usar novamente o Google Trends, meia

década depois, como proxy para medir o interesse global pela plataforma Zoom.


https://gordianadvisors.com/covid-stocks-versus-reopening-basket/
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Figura 5: Interesse global medido em termos de buscas no Google, para os

ultimos 5 anos (ao final do ano de 2024)

Interesse ao longo do tempo (@ N 8

servagio

Fonte: Google Trends [2]

Apesar do declinio substancial na métrica do Google Trends, a companhia
apresentou um forte crescimento de 2021 para 2022 mas nao o sustentou nos anos

subsequentes.

De modo a ancorar o contexto aos fundamentos, devemos olhar para o
desempenho financeiro nos anos seguintes, para entender a realidade atual da

companhia; e as expectativas para o futuro.

Figura 6: Annual Report 2024!7]

Year Ended January 31,
2024 2023 2022

{in thousands)

Revenue $ 4527224 % 4392960 S 4,099 864
Cost of revenue ' 1,077,801 1,100,451 1,054,554
Gross profit 3,449 423 3,292 509 3.045310
Operating expenses:
Research and development ' 1 803,187 774,059 362,990
Sales and marketing' 1 1,541,307 1,696,590 1,135,959
General and administrative "’ 579,650 576,431 482770
Total operating expenses 2924144 3,047,080 1,981,719
Income from operations 525,279 245429 1,063,591
Gains (losses) on strategic investments, net 109,770 {37,571) 43,761
Other income (expense), net 197 263 41 418 (5.720)
Income before provision for (benefit from) income taxes 832312 249 276 1,101,632
Provision for (benefit from) income taxes 194 850 145,565 (274,007)
Net income 5 637,462 § 103,711 § 1,375,639

" Includes stock-based compensation expense as follows:

Cost of revenue % 143,798 § 174546 § 69612
Research and development 336,309 361,720 113,000
Sales and marketing 381,298 532371 229297
General and administrative 195 756 217,115 65378

Total stock-based compensation expense % 1.057.161 § 1285752 § 477 287

Fonte: Relatério Anual da Companhia (2024, 10-K), RI da Zoom
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Assim, podemos entender que o efeito pandémico se dissipou com a volta
a realidade da sociedade (2022), mas, nao exclui da equagdo a situacao de um
novo normal: que acomoda ao dia a dia ferramentas de videoconferéncias,
acomoda o trabalho remoto, o ensino a distancia e reunides nao presenciais. No
entanto, com o alinhamento da sociedade a essa nova forma de operar, temos
também o alinhamento de expectativas dos investidores, evidenciado na

estabilizacao do preco da acdo - e seus respectivos resultados financeiros.

Figura 7: ZM (Zoom) Stock Price, (16/10/2024), Sy

Zoom Video Communications Inc
NASDAQ: ZM

68 . 94 USD A +2.86 (+4.33%) past 5 years

16 de outubro de 14:51 EDT - Market Open

Day Week Month Year Max Projection

4

Previous
0 lose:

63.42
Vo .|.IHH|| ||||I|||||||I||||I|II||I|I|II|I||I|||I||I||J||||||||.
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Refinitiv [*!]

Ademais, o periodo de 2020 até o final de 2024, foi marcado por grandes
flutuagdes nos juros americanos. O que, notavelmente, afeta negativamente e de
maneira substancial o valuation das acoes; especialmente aquelas em que se
espera que o “valor” se encontre no futuro, as agdes de growth. Acerca dessa
dinamica, acredito que esse trecho, de uma das cartas da Dynamo?, resuma bem o

fenOmeno:

3 Famosa gestora de recursos: Por sua performance historica, brilhantes cartas e seus mais de 30
anos de longevidade gerindo seu fundo de acdes.
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“A luz da wltima grande crise financeira, os excessos monetarios ddo sinais de
deja vu ... Juros negativos por muito tempo nao nos parece um experimento
adequado. O que o gestor de recursos prudente ndo pode ¢ perder a musculatura
no manejo das velas por acreditar que os ventos fortes soprados pela conjuntura

que descrevemos sempre fortes serdo. Nao serdo.”

— Dynamo, Carta 101 “Juros Negativos 101> 1]

Figura 8: Juros (10y) Estados Unidos*

United States 10-Year # 4.451 +0.016 (+0.36%)

/\.\ ASS 451

1Day 1Week 1 Month 3 Months 6 Months 1Year 5 years Max

Fonte: Investing.com | United States 10-Year Bond Yield, (13/11/2024), 5y

"Interest rates are like gravity in valuations. If interest rates are nothing, values
can be almost infinite. If interest rates are extremely high, that's a huge

gravitational pull on values."
— Warren Buffet, 2016 [!®]

"The value of every business, the value of a farm, the value of an apartment, the
value of any economic asset is 100% sensitive to interest rates. The higher interest
rates are, the less that present value is going to be. Every business, whether it's
Coca-Cola or Gillette or Wells Fargo — its intrinsic valuation is 100% sensitive

to interest rates."

— Warren Buffet, 1994 [1°]

4 Em pontos percentuais


https://www.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield
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"The most important item over time in valuation is obviously interest rates. Low
interest rates make any stream of earnings from investments worth more money.
Any investment is worth all the cash you're going to get out between now and
Judgment Day, discounted back. Well, the discounting back is affected by which

interest rates you use."

— Warren Buffet, 2017 2!

2. Metodologia

Para se estipular o valor justo de qualquer ativo, devemos utilizar o
ferramental de financas para projetar e em seguida descontar seus cash flows
futuros, adequando-se ao risco do ativo e corrigindo por suas respectivas taxas de
desconto. Ou seja, a avaliacdo do valor da companhia se dard por um processo
inicial de projecdo das receitas futuras e suas respectivas margens conforme
“descemos” pelos itens que compde o resultado financeiro. Seguido disso, durante
o processo de desconto (para trazer a valor presente) iremos incorporar seus custos
de oportunidade (no mercado de divida e de equity); que serdo uma funcao da taxa
livre de risco, o beta do business’ em que se insere a companhia e os retornos de

mercado, ponderados pela estrutura de capital da empresa.

Em suma, o valor de um ativo se da pelo somatorio do fluxo de seus futuros
fluxos de caixa (esperados), corrigidos pelo risco incutido no ativo. O risco ¢
medido por algumas métricas e € necessdrio ser incorporado ao desconto
intertemporal, visto que, diferentes ativos carregam niveis diferentes de risco (r).
Ou seja, um ativo “sem risco”, deve ser — obrigatoriamente — corrigido por uma
taxa menor do que aquele que carrega algum tipo de risco em si; recompensando

assim o investidor que se dispds a toma-lo.

A foérmula se da por:

E(CF1) E(CF2) E(CF3) , | E(CFn)
(1+71) (1+m)r2 - (1+7r)3 (1+m)n

Valor do ativo =

Ou seja, para encontrar os fluxos de caixa esperados, E(CFu), o
procedimento se da por etapas:

Primeiramente, devemos analisar os resultados passados da companhia, para

5 Do setor em que empresa atua
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poder tentar projetar seu futuro, com melhor embasamento. Ao olhar o
retrospecto, ¢ possivel estimar melhor o ritmo de crescimento das receitas, o
comportamento das margens ao longo do tempo e, com isso, unir a historia da

empresa com o futuro a ser escrito.

Apos olhar para o passado, devemos estimar os inputs que irdo trazer os
fluxos de caixa futuros ao seu devido valor presente. A tarefa ndo ¢ trivial e, na
verdade, ¢ uma das partes mais cruciais do processo. O valor presente das

companhias € muito sensivel as taxas de desconto e risco estimadas.

Por fim, € necessario estimar o growth na perpetuidade e o crescimento

dos cash flows projetados. [!]

De forma ludica: devemos visitar o passado da companhia, vislumbrar o

futuro e, por fim, retornar ao presente.

Tratando-se de uma empresa ainda em expansao, com seu management
focado na manuten¢do do crescimento da companhia - apesar de ter
aparentemente atingido um plateau no seu ritmo de crescimento - acredito que a

empresa se situa no quarto quadrante do seu ciclo de maturagdo: Mature Growth.

Dito isso, ¢ importante -sempre- reconhecer que grande parte do driver
de valor estara incorporado na narrativa projetada para o negécio. Assim, além
do peso que os inputs do modelo (das varias variaveis) terdo sobre o valor
encontrado, temos uma enorme influéncia da capacidade da Zoom de se manter

como lider no seu segmento, de inovar e, no geral: se manter relevante no seu

mercado de atuacio




18

Grafico 9: Ciclo de maturagdo das companhias

1. Lime 1. Tesla 1. Netflix 1. Facebook 1. Coca Cola | 1. GE
2. Al 2. Uber 2. Nvidia 2. Google 2. Walmart 2. Ford
=
£
=] - = o @
2 & E K 8 E
ﬁ '1_5 = =3 S| ———— 8| Revenues
= = re 5 £ =2 -_-—""'-...
= 2 2 £ 2 '
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= = = = i =
=] = e
3 == Y
'E / - ) Earnings
I — - |1
. ¥ Time
Lifecycle Start-up Young High Growth Mature Mature Decline
stage Growth Growth Stable
Have an idea Create a Build the Grow your Defend your | Scale down
for a business | business business, business, with | business your
Description | that meets an model that looking for revenue from business as
unmet need in | converts scaling benefits| growth & competitors market
the market. ideas into (moving to higher margins | & find new shrinks.
revenues profitability) markets

Fonte: A. Damodaran — NYU Stern(®]

De forma pratica, a dificuldade em se estimar o valor de uma companhia
como a Zoom, advém da grande incerteza ao se determinar o ponto de maturagao
do negdcio e quais serdo a caracteristicas da empresa nesse momento 1, Isto &,
precisamos estipular como serd o ritmo da expansdo acelerada (ou ndo) e em qual

janela.

Além disso, dada as caracteristicas dos negocios de tecnologia, altamente
escalaveis e beneficiados pela dindmica da economia de rede, o impacto da
expansao sobre os resultados da companhia (e por sua vez sua dominancia nesse

mercado) ¢ amplificado de forma exponencial.

Dito isso, ¢ importante discernimos o que mudou estruturalmente e o que ¢
fruto da conjuntura, ou seja, que afetou somente circunstancialmente a demanda
pelos servicos da Zoom. Para tal, iremos pegar o ciclo completo da pandemia, ou
seja, da eclosdao ao pico finalizando com a vacinagdo em massa, para podermos
avaliar como evoluiram suas métricas de uso e o reflexo nos seus resultados

financeiros.

Assim, sera possivel observar como se comportardo as escolhas dos
consumidores willing to pay pelo servigo no cendrio pds pandémico e como sera a
manutencao desse estado. Ou seja, ¢ fundamental diferenciar os usudrios que optam
pelo Zoom como plataforma de interacdo virtual por sua conveniéncia/utilidade e

ndo pela necessidade imposta pelo distanciamento (que seria um crescimento


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/country/CorpLifeCycleNew2019.pdf
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inorganico, perene, de rapida dissipagdo). Com isso, podemos reduzir o risco da
projecao para o futuro absorver uma narrativa viesada pelos numeros verificados
na situacao extraordindria causada pelo virus. Acredito que, os resultados recentes
da companhia ja demonstram fortemente que os clientes fidelizados a plataforma,
que pagam por seus servigos, estdo em sua base. Entdo, resta saber se ainda ha

espago para expansao e, também, se a Zoom conseguira reter sua base de assinantes.

Isso porque, independente da execucdo do management, a inovagao trazida
por seu time de P&D, o pioneirismo tecnologico ou o poder da marca, entendo que,
nesse segmento, parte relevante do valor em ser o “niimero 17, serd uma fungao da

adesdo da sociedade a esse lifestyle mais virtual.

Com isso, quero dizer que, o valor do business para plataformas de
videoconferéncia, nao ¢ somente derivado do servigo per se, mas sim da adogao do
mesmo por meio de institui¢des académicas, 0 meio corporativo ou usabilidade para
outras finalidades. Nesse sentido, ¢ de suma importancia que o modelo de home
office, ensino a distancia e reunides nao presenciais, continuem a ser abragados pela

sociedade.
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2.1 Estimando inputs, WACC

Para estimar os inputs, e se chegar ao FCFF (Free Cash Flow to Firm)® —
que serdo corrigidos pela devida taxa de desconto, ¢ preciso estimar o WACC
(Weighted Average Cost of Capital)’. Como o préprio nome ja diz, trata-se da
média de retorno requerido, ponderado pela sua estrutura de capital, de Equity &

Debt.

A férmula do WACC se da por:

WACC = Ke *

E+D E+D

Onde:

Ke = Cost of Equity
Kd = Cost of Debt
E = Equity Value

D = Debt Value

t = Marginal Tax Rate
2.2 Estimando inputs, CAPM, Ke

Como levantado antes, aqui entra o ferramental de financas, para se
estimar o retorno esperado no custo de equity, usando o modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model), Os inputs necessarios sao: Riskfree Rate; Beta do Ativo

relativo ao mercado; e o Equity Risk Premium?®. Em formato de formula, temos:
E(R) =Rf + B (Rm — Rf)

Onde:
E(R) = Retorno esperado

Rf = Riskfree Rate

¢ Fluxo de Caixa Livre Para a Firma
7 Média ponderada dos custos de capital; Equity & Debt
8 ERP
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B = Beta do Ativo, relativo ao mercado em que se encontra (regressao de retornos

x mercado)
Rm = Retorno do Mercado

Em termos simples, no CAPM:

Custo do Equity = Riskfree Rate + Equity Beta * (Equity Risk Premium)’

Ainda, podemos refinar a estimativa do Beta do ativo, ao ajustar o Beta do

business por sua alavancagem. O processo se da por:

1) Usar a métrica do Beta do business (Unlevered, desalavancado). No caso,
usarei o Unlevered Beta fornecido pelo dataset “Betas by Sector (US)”
disponibilizado pelo A. Damodaran [??], para o setor “Software (System &
Application)”

ii) Ajustar o Unlevered Beta pela razio de D/E!°

i) Aplicar a formula: 1 = fu « (1 + ((1 - t) « D/E))

No entanto, € preciso salientar que a empresa tem um Debt to Equity
(ratio) irrisorio, menor que 1%. De acordo com o ultimo resultado
trimestral, detinha $8.53B em Equity e somente $64MM em Divida total.

O método exposto acima, tem finalidade somente de complementar o

capitulo da metodologia.

Dito isso, no caso da Zoom, podemos usar Beta do setor, de 1.17 na média
de 2020-2024; segundo o dataset citado em 1, “Betas by Sector (US)”. Mais além,

a firma vem acumulando reservas de caixa, ano apos ano, de forma substancial:

ZM Cash & Short-Term Investments

10.008

7.708

5.00B

Fonte: StockAnalysis.com

° ERP: Pode-se entender como a demanda do investidor, de mais retorno, ao alocar capital no
mercado de equities.
10 Razdo Divida/Equity (Debt to Equity Ratio)


https://stockanalysis.com/stocks/zm/financials/balance-sheet/
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2.3 Estimando inputs, Kd

No caso da Zoom, como levantado acima, o custo da divida sera um
input de efeito negligencidvel ao ponderar pela sua estrutura de capital. De
qualquer forma, de modo a complementar a metodologia, irei explicitar as 3

formas de se obter o Cost of Debt, segundo A. Damodaran 12*!

1) O Kd, custo da divida, pode ser facilmente obtido ao olhar para
suas emissoes de divida (Bonds). Isso porque, representa,
efetivamente, o retorno requerido pelo mercado para se levantar

capital no mercado de divida.

i1) Caso a firma nao tenha um Bond de longo prazo, uma alternativa
¢ estimar o default spread com base no seu rating de crédito e
adiciona-lo a métrica do riskfree rate.

Figura 10: Corporate Bond Default Spreads, 2020-2024

Default Spreads — January 2024
I

Corporate Bond Default Spreads

25.00%
20.00%

15.00%

10.00%
oo smmnn wnnnn alnnn alom wlome HHENR ||||| IIIII Illll I|I|I ||I

AaafMAA Aa2/AA | ALjA+  A2/A A3/A- B‘“:’” Bal/BB+ Ba2/BB Bl/B+ B2/B  B3/B- Caa/CCC Ca2/CC  C2/C | D2/D
WSpread 2024 059%  070%  092% 107% 121% 147% 174% 221%  3.14% 361% 524% 851% 1178% 17.00%  2000%
mSpread 2023 069%  0.85%  123%  142%  162% 200% 242% 3.3% | 455% 5.26% 737% 1157% 1578% 17.50%  2000%
mSpread 202 067%  0.82%  103%  1.14% 129% 159% 193%  215%  3.15% 3.78% 462% 7.78% 880% 1076%  1434%
mSpread 2021 069%  0.85%  107% 118% 133% 171% 231% 277%  405% 4.86% 594% 946% 997% 13.09%  1744%
mSpread 200 063% 078%  098% 108% 122% 156% 200% 240%  351% 421% 515% 820% B64% 1134%  1512%

Aswath Damodaran
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Cost of Debt - Rating & Default Spreads

iiil)  Em ultima instancia, ¢ possivel estimar o custo da divida

utilizando a métrica de Interest Coverage Ratio!.

! Interest Coverage Ratio = EBIT/Interest Expense
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Figura 11: Interest Coverage Ratios, Estimated Ratings

Interest Coverage Ratios, Ratings and Default

Spreads: 2004
o] |

If Interest Coverage Ratio is Estimated Bond Rating Default Spread(2004)

>8.50 (>12.50)  AAA 0.35%
6.50-8.50 (9.5-12.5) AA 0.50%
5.50-6.50 (7595 A+ 0.70%
4.25-5.50 (6-7.5) A 0.85%
3.00-4.25 (4.5-6) A- 1.00%
2.50-3.00 (4-4.5) BBB 1.50%
2.25-2.50 (3.5-4) BB+ 2.00%
2.00-2.25 ((3-3.5) BB 2.50%
1.75-2.00 (2.5-3) B+ 3.25%
1.50-1.75 (2-2.5) B 4.00%
1.25-150 (1.5-2) B— 6.00%
0.80-1.25 (1.25-1.5) ccC 8.00%
0.65 - 0.80 (0.81.25) ccC 10.00%
0.20-0.65 (0508 C 12.00%
<020 (<0.5) D 20.00%

Aswath Damodaran
99

Cost of Debt - Interest Coverage Ratio

2.4 Estimando inputs, Riskfree Rate

Tratando-se de uma empresa americana, cuja receita ¢ dolarizada, pode-se
usar o Yield do tesouro americano, de 10 anos. Nao hd muito o que se refinar nesse
caso. Um ajuste possivel seria “abater” do retorno das Bonds, o CDS dos EUA, ou
seja, a métrica de risco contra default dos titulos americanos. No entanto, ndo vejo
necessidade em fazer isso — ainda — apesar do aumento expressivo da preocupagao

do mercado quanto a trajetdria e sustentabilidade da divida dos EUA.

Para ser consistente com a métrica do (implied) ERP, construido

[24]

anualmente'? pelo A. Damodaran *¥ para empresas americanas, usarei 3.88%

como Riskfree Rate, Yield dos Treasury Bonds, ao comeco de 2024.

12 No inicio de cada ano, 1/Janeiro
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3. Valuation

3.1 Projetando receitas, total e liquida (Revenue, COGS &
Gross Profit)

O crescimento de receitas da Zoom vem se estabilizando, desde o inicio
de ’23 até a data hoje. Apesar dos planos de expansdo para outras regides
geograficas, podemos perceber pelo Relatorio Anual da companhia'?, que o inverso

vem ocorrendo:

Figura 12: Segmentacdo da Receita por Regido

2. Revenue Recognition

Disaggregation of Revenue

The following table summarizes revenue by region based on the billing address of customers:

Year Ended January 31,

2024 2023 2022
Percentage Percentage Percentage
of af of
Amount Revenue Amount Hevenue Amount Revenue

{in thousands, except percentages)

Americas 53,228,914 T1.3 % $3,054.172 69.5 % 52,734,241 66.7 Vi
APAC 571,596 12.6 % 590,512 13.4 % 564,120 13.8 %
EMEA 726,714 16.1 % T48,276 17.1 % 801,503 19.5 %

Total $4.527.224 100.0 % $4,392.960 100.0 % 54,099,864 100.0 %

Fonte: Relatério Anual da Companhia, p.80

No entanto, apesar de falhar nesse quesito — que ¢ um dos seus seis pilares
de crescimento, como explicitado por seu CEO e enunciado na introducao — a
empresa vem obtendo sucesso em reter sua base clientes, apresentando um churn

rate de 3%~ nos tltimos trimestres'.

Dito isso, € possivel assumir que seu crescimento de receitas, bem estavel
nos ultimos anos, ndo aparenta estar em risco por falhar em reter clientes atuais.
Assim, resta estimar qual serd a taxa de crescimento de receitas, sem precisar se

preocupar com a perda dos consumidores.

13 De 2024
14 Vide os resultados de 24Q1, 24Q2 e 24Q3


https://investors.zoom.us/static-files/b0dac8db-4e35-4dd8-a148-c02a0029b1c5
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Figura 13: Receita Total, Historico

2019

2020

Revenue

' ' 4527

2021 2022 2023

Fonte: Planilha de fundamentos propria

Evidentemente,

o ritmo de crescimento das receitas diminuiu

substancialmente, ¢ vem se tornando estavel. Durante o ano de 2023, o

crescimento foi de 3.1%, em média. Nos ultimos 3 trimestres de ’24, a taxa

apresentada foi de 3%-~, ano contra ano. Nesse sentido, sem esperar grandes

mudancas no ritmo de crescimento, ¢ tendo confirmada a tendéncia de

estabilizagdo, por quase dois anos, € seguro assumir uma taxa de crescimento de

3% no fopline para as proje¢cdes. Ademais, o Cost of Revenue, também se mostrou

estavel, nos ultimos trés anos fiscais (fechados), em torno de 25% da receita total;

ou seja, a margem bruta (Gross Margin) € de 75% para as projecoes.

Figura 14: Projec@o de Receitas e Receita liquida (Revenue, Gross Profit)

2019

Period Ending

Revenue

622.66

Revenue Growth (YoY) 88.4%
Costof Revenue -115.4

(%) of Rew.
Gross Profit

19%
507.26

2020

2651
325.8%
-821.99

31%

1829

2021

4100
54.6%
-1055
26%
3045

2022

4393
7.2%

-1100

25%
3293

2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

31/1/2025 31/1/2026 31/1/2027 31/1/2028 31/1/2029 31/1/2030 31/1/2031
4527 4662.81 4802.694 4946.775 5095.178 5248.034 5405.475 5567.639
3.1% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

-1071 -1166 -1201 -1237 -1274 -1312 -1351 -1392

24% 25% 25% 25% 25% 25% 23% 25%
3457 3497 3602 3710 3821 3936 4054 4176



26

3.2 Projetando Custos (SG&A, R&D)

De modo a alinhar as proje¢des a narrativa, cabe aqui transcrever parte do
Relatorio Anual de 2024, para embasar — nas palavras da propria empresa — como

eles vém direcionando suas despesas.

Figura 15: Operating Expenses

Year Ended January 31,
04 013 2012

(a5 @ percentage of revenue)

Revenue 100.0 % 100.0 % 100.0 %
Cost of revenue 23.8 % 251 % 257 %
Gross profit 76.2 % 749 % 743 %
Operating expenses:
Research and development 17.7 % 17.6 % 8.9 %
Sales and marketing 34.0 % 3IR.6 % 27.7 %
General and administrative 12.9 % 13.1 % 11.8 %
Total operating expenses 6d.6 % 69.3 % 48.4 %

Fonte: Relatério Anual da Companhia, p.56

“Reimagining collaboration and customer experience infused with Al from the

ground up

When generative Al took center stage in late 2022, we were not caught off guard.

Al has been a key part of our product portfolio from the early days and in FY24 we
built upon our strong Al positioning by attracting some of the best and brightest
talent in this space such as our CTO Xuedong “XD” Huang, who joined us after a
seasoned career spearheading Al innovation at Microsoft. Last September, we
launched Zoom AI Companion at no additional cost to paid customers. In only five
months, 510,000 accounts enabled it and 7.2 million meeting summaries were
created. We further set ourselves apart in the market by adopting a federated
approach to Al that untethers us from any one model and allows us to drive both

quality and efficiency in our Al solutions.” — CEO da Zoom, Eric S. Yuan'®

“We strive to continue building a platform that helps people work smarter, be more

engaged with work, and better connect with each other. Al has been core to Zoom’s

product DNA over many vyears, grounded in our conviction that Al can make work

more human by strengthening collaboration, productivity, and inclusivity. In fiscal

year 2024, we continued to invest in Al and focused on three key areas regarding

15 p.1 do Relatério Anual de 2024


https://investors.zoom.us/static-files/b0dac8db-4e35-4dd8-a148-c02a0029b1c5
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Al innovation: supporting individual productivity, powering better collaboration,
and helping customer-facing teams delight their customers. We recently launched
Zoom Al Companion, our smart assistant that is designed to empower workers to
increase productivity, improve team effectiveness, and enhance skills.” —p.51, 2024

Annual Report
“Innovation and Expansion of Our Platform

We continue to invest resources to enhance the capabilities of our platform. For

example, we have recently introduced a number of new products and enhancements
including Zoom AI Companion, new features for Zoom Contact Center, Zoom
Notes, integration of Workvivo into the Zoom desktop client, and ongoing
enhancements for Zoom Phone, Meetings, Zoom Rooms, Huddles, Webinars and

Zoom Events.” — p.53, 2024 Annual Report

Ap0s as 3 aspas - e tantas mengdes a Al - fica bem claro que a visdo do
CEQ, e por extensao, da companhia, ¢ focar em inovar para facilitar a vida dos
usudrios, agregar valor por meio do desenvolvimento das capacidades tecnologicas

da ferramenta; e ndo ficar para tras na corrida tecnologica.

Logo, assim como ‘Al’ faz parte do DNA do Zoom, também faz de suas
despesas financeiras. Seguindo essa linha, podemos entender que o investimento
em R&D, veio para ficar; ao menos no curto prazo. A métrica (como % da receita)
subiu de 8.9% para 17.5% ~ nos 2 anos subsequentes. Por outro lado, ao olhar para
as duas outras linhas das despesas operacionais, podemos ver que, houve uma leve
reducdo nos gastos entre o fim do ano fiscal de 2023 para 2024: reduzindo as

despesas operacionais totais de 69.3% para 64.6%.

Acredito que, analisando o historico e as aspas aqui citadas, a tendéncia ¢é
a manuteng¢do dos gastos em R&D (17.5% ~), aliado a uma reducdo do SG&A, para
os niveis pré pandémicos (40% ~).
Figura 16: Projec@o de Custos Operacionais (Operating Expenses)

2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E

2030E

31/1/2020 31/1/2021 31/1/2022 31/1/2023 31/1/2024 31/1/2025 31/1/2026 31/1/2027 31/1/2028 31/1/2029 31/1/2030 31/1/2031
622.66 2651 4100 4393 4527 4862.81 4802.694 4946.775 5095.178 5248.034 5405.475 5567.639

Operating Expenses

Selling, General & Admin -427.49 -1005 -1619 -2273 -2075 -1865 -1921 -1979 -2038 -2099 -2162
-69% -38% -39% -52% -46% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

Research & Development 67.086  -164.08 -36299 -774.06 -783.56 -616 -840 -866 -892 -918 -946
-11% -6% 9% -18% -17% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50%  17.50%

494.57 1170 1982 3047 2658 2681 2762 2644 2930 3018 3108

79% 44% 48% 69% 63% 57.5%  57.5%  97.5%  57.0%  57.56%  57.5%
13 660 1064 245 598 816 840 866 892 918 948

-2227
40%
-974

17.50%
3201
57.5%
974
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3.3 Projetando Reinvestment Needs (Net CAPEX & Net
Working Capital)

“The reinvestment rate measures how much a firm is plowing back to
generate future growth. The reinvestment rate is often measured using the most
recent financial statements for the firm. Although this is a good place to start, it is
not necessarily the best estimate of the future reinvestment rate. A firm’s
reinvestment rate can ebb and flow, especially in firms that invest in relatively few,
large projects or acquisitions. For these firms, looking at an average reinvestment
rate over time may be a better measure of the future. In addition, as firms grow and

mature, their reinvestment needs (and rates) tend to decrease.” - A. Damodaran [*°!

Reinvestment = Net Capex + AWorking Capital

Reinvestment
EBIT x (1 —1t)

Reinvestment Rate =

No caso da Zoom, o Cap. Ex. e a depreciacdo sdo mais faceis de estimar,
pois tem um ritmo de expansdo bem em linha com o crescimento das receitas. O
Net Change in Working Capital, por outro lado, estd mais relacionado com os
periodos de crescimento explosivo. Seguindo esse racional, e entendendo que a
firma ndo apresentard um crescimento expressivo nos anos seguintes, O
reinvestment rate tende decair; tal qual o comportamento descrito pela citagdo

acima.

Figura 17: Projecdo Reinvestment Rates

Reinvestment 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Cap. Ex. 38 80 1325 103.8 127 139.88 144.08 148.40 152.86 157.44 162.16
(% Rev.) 6.1% 3.0% 3.2% 2.4% 2.8% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
D&A For EBITDA 16.45 28.86 48.19 82.32 104.45 93.3 96.1 98.9 101.9 105.0 108.1
(% Rev.) 2.6% 1.1% 1.2% 1.9% 2.3% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Change in Net Working Capital -33.8 610 -98.2 22.35 -1.7 -46.63 -48.03 -49.47 -50.95 -52.48 -54.05
(%Rev.) -5.43%  -23.01% -2.40% 0.51% -0.04% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Reinvestment Needs = Net CapEx + Net W.K. -12.25  -558.86 -13.89 43.83 20.85 16.32 16.81 17.31 17.83 18.37 18.92
Reinvestment Rate = Reinvestment Needs / (EBIT (1-t)) 96.5% 84.7% 1.3% -17.9% -3.5% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

2030E perp.
167.03  172.04
3% 3%
111.4 114.7
2% 2%
-55.68 -57.35
1% 1%
19.49 25.81
2.00% 2.00%



3.4 Reorganizando FCFF

Incorporando todas as projecdes anteriores e reorganizando os dados, de

forma didatica e clara, temos a seguinte proje¢do para os fluxos de caixa

esperados:

Figura 18: Projecdes, agregado
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2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E| perp.

Revenue Growth (YoY) 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

Revenue 4663 4803 4947 2095 5248 2403 5568 5733
Operating Margin 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 20%
EBIT §15.99 840.47 560.69 891.66 918.41 945.96 974.34  1146.93
EBIT *{1-1) 536.55 554.71 571.35 586.49 606.15 624.33 643.06 756.98
Reinvestment 16.32 16.81 17.31 17.83 18.37 16.92 19.49 25.81
FCFF 522.23 §537.90 554.04 570.66 587.78 605.41 623.58 731.17

Tendo em maos os fluxos de caixa esperados, com as premissas
incorporadas, resta descontar a valor presente os FCFFs projetados e na
perpetuidade. Ressalto que: incorporei as expectativas da companhia em seu
patamar estavel (perp.) uma redugdo de 17.5% nas despesas de R&D para 15%,

aumentando assim a margem operacional da companhia em 250bps; de resto, nada

mudou.

3.5 Valuation e inputs

Seguem os inputs que fardo a composigao do WACC, seguindo o CAPM,

como levantado no capitulo acerca da metodologia:

Figura 19: Inputs

Inputs
ERP US 4.60%
Riskfree rate J3.88%
growth (perp.) 3%
Beta 1.17
D/E 0
tax rate 34%

Onde, aplicando na equacao do WACC e Cost of Equity (CAPM):

E
WACC = Kex w5 E+D

D
+ Kd *

*(1-10)



Ke = E(R) = Rf + B (ERP)

Obtém-se um custo de capital de 9.26%.

Trazendo os fluxos a valor presente:

Figura 20: FCFF Valuation
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2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E| perp.
FCFF 522.23| 537.90| 554.04| 570.66| 587.78| 605.41| 623.58 731.17
PV(FCFF) 477.97) 450.59| 42477 400.44| 377.49| 355.86| 335.48
PV(perp.) 11650.03
PV(FCFF over next7 years) 282280
Value of Operating Assets =| 14502.64
+Net Cash 7640
Equity Value 22142.64
Number of Shares 306.49
Value per Share $ 7225

Chegamos ao valor de $72.25 por agdo da Zoom. Valor esse, que, vale-se

notar, esta ligeiramente acima das cotagdes de 16/10/2024 ($68.94).

O preco de fechamento, no dia da data de entrega da monografia,

29/11/2024, foi de ($82.69). 14% superior ao valor encontrado.

Em Outubro de 2020, chegou a ser cotada a $588 dolares.
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4. Conclusao

Poucas citagdes podem fechar melhor esse trabalho, do que o inicio do

livro “Um conto de duas cidades” (4 Tale of Two Cities), Charles Dickens.

“Aquele foi o melhor dos tempos, foi o pior dos tempos; aquela foi a idade
da sabedoria, foi a idade da insensatez, foi a época da crenga, foi a época da
descrenca, foi a estacdo da Luz, a estagdo das Trevas, a primavera da esperanca,
o inverno do desespero; tinhamos tudo diante de nos, tinhamos nada diante de nos,

iamos todos direto para o Paraiso, iamos todos direto no sentido contrario ...”
— Charles Dickens

O trecho figura bem o comportamento dos mercados, e os contrastes nas

narrativas construidas para a histéria da Zoom. Que, por sua vez, se refletem no

preco.

Dickens, continua: “Havia um rei com uma grande mandibula e uma
rainha com um rosto inexpressivo no trono da Inglaterra; havia um rei com uma

grande mandibula e uma rainha com um belo rosto no trono da Franca.”

Os mercados sdo incertos e sujeitos a variagdes de humor dos agentes que
os compoe. A dificil tarefa de projetar os futuros, se torna ainda mais complicada
quando temos pouca visibilidade do que ha por vir, poucos dados historicos ou
vieses fortes - que deturpam a capacidade de analisar e estimar o valor de uma
companhia. No caso da Zoom, quando atingiu sua maxima, evidenciamos as trés
forgas em agao. Poucos dados historicos, viesavam a narrativa; Pouca visibilidade

futura, dava suporte ao viés.

Também, podemos entender os desvios de preco, olhando pelo lado do
mercado, dado o contexto econdmico e pandémico: as baixas taxas de juros, em
ambito global, favorecem empresas em crescimento. Isso se amplifica quando o
crescimento € muito acelerado. Além disso, existia uma enorme tendéncia dos
investidores a preferir empresas que estavam no setor de tecnologia e, ainda mais,
aquelas que se beneciavam do estado de calamidade proporcionado pelo virus. No

caso da Zoom, a empresa tinha tudo isso. Depois, ndo tinha mais nada.
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