


● Líder em seu setor de atuação;

● Empresa extremamente lucrativa e geradora de caixa;

● Ótima margem de lucro e retorno sobre o patrimônio líquido.

● Alta concentração em receitas de anúncios;

● Concorrência intensa em relação a serviços disruptivos que estão

associados a inteligência artificial;

● Incertezas em relação às fontes de receitas provenientes de novos

serviços.
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Larry Page e Sergey Brin fundaram a ferramenta de buscas chamada

Google. O seu escritório oficial era em uma garagem na Rua Santa

Margarita, 232, em Menlo Park. Em 1999, o Google vai para o seu primeiro

escritório emMountain View, na E. Bayshore, 2400.

Com um bilhão de páginas indexadas e o primeiro produto de anúncios,

foi dada a largada para a construção de um negócio global.

No ano de 2004, o serviço de e-mail do Gmail é lançado. No mesmo ano, o

Google fez o lançamento do seu IPO na bolsa Nasdaq.

Vai ao ar a plataforma de mapas Google Maps e, no mesmo ano, é

disponibilizado o mapa terrestre em três dimensões, Google Earth.

O YouTube é adquirido pelo Google pelo valor de US$1,65 bilhão. No

mesmo ano é lançado o Google Agenda e o Google Docs.

No ano de 2008 aconteceu o lançamento do Google Chrome. No mesmo

ano, a T-Mobile anunciou o G1, o primeiro telefone construído com o

sistema operacional Android.

A empresa lançou o Google Drive, permitindo que os usuários possam

deixar todos os seus documentos em um único lugar e de forma online.

No mesmo ano, foi lançado o Google Play.

Larry Page anunciou a Alphabet, a holding mãe detentora das empresas

Google, YouTube, Android e companhia. Um ano após, a DeepMind

anunciou o AlphaGo, o primeiro computador com sistema de inteligência

artificial a derrotar um humano profissional.
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A Alphabet entrou na guerra dos assistentes domésticos com o

lançamento do Google Home, um dispositivo com inteligência artificial.

Também lançou o smartphone Pixel, rivalizando com o iPhone,

oferecendo uma câmera aprimorada e armazenamento ilimitado de fotos.

A União Europeia multou a empresa em US$2,7 bilhões por favorecer seu

serviço de compras em resultados de pesquisa, em um caso antitruste. Há

um segundo caso envolvendo o sistema operacional Android. O Google

nega as acusações. Além disso, o Google adquiriu a HTC por US$1,1 bilhão

para obter a tecnologia dos telefones Nexus.

A Alphabet ultrapassou US$100 bilhões em vendas anuais pela primeira

vez. Mas em julho deste mesmo ano a UE puniu a empresa com outra

multa recorde de US$5 bilhões por conta do sistema Android. A empresa

refutou a punição, dizendo em comunicado que o Android “criou mais

opções para todos, não menos”.

Em 3 de dezembro de 2019, Page e Brin anunciaram em conjunto que

deixariam seus respectivos cargos, permanecendo com a maioria dos

votos no conselho de administração. Sundar Pichai foi o escolhido para

assumir o cargo de CEO da Alphabet, mantendo o mesmo cargo no

Google. Ainda neste ano, a Alphabet foi classificada em 15º lugar no

ranking Fortune 500, das maiores corporações dos Estados Unidos em

receita total.

Em 16 de janeiro de 2020, a Alphabet se tornou a quarta empresa dos EUA

a atingir um valor de mercado de US$1 trilhão, entrando para o seleto

clube de empresas trilionárias pela primeira vez.
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A Alphabet Inc. é uma holding que controla várias empresas de

comunicação e informação online, e suas principais subsidiárias incluem o

Google, o YouTube e o Android. O Google é a principal subsidiária da

Alphabet Inc. e é responsável por hospedar e desenvolver uma ampla

gama de serviços e produtos na internet, principalmente com foco em

publicidade.

A principal fonte de receita do Google provém da veiculação de

publicidade em suas plataformas, como as pesquisas do Google, o YouTube

e as propriedades de parceiros da Rede do Google. Essas publicidades

permitem que os anunciantes promovam seus produtos e serviços, além

de aumentarem o alcance e a visibilidade de suas marcas.

A publicidade de desempenho tem como objetivo criar e veicular

anúncios relevantes, que incentivam os usuários a clicarem e

estabelecerem um engajamento direto com os anunciantes. Por outro

lado, a publicidade de marca busca aumentar a conscientização e a

afinidade dos usuários com os produtos e serviços dos anunciantes;

utilizando vídeos, textos, imagens e outros formatos de anúncios interativos

exibidos em diversas plataformas e dispositivos.
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Mas não é só com anúncios que a empresa ganha dinheiro. O seu

faturamento é dividido em três grandes segmentos: Google Services,

Google Cloud e Other Bets.

Google Services

Os Serviços do Google geram receitas principalmente por meio da

veiculação de publicidade de desempenho e de marca, que aparece na

Pesquisa do Google, no YouTube e nas propriedades dos parceiros da Rede

do Google.

A monetização desses serviços é impulsionada por tecnologias de

publicidade que beneficiam anunciantes, agências e editores, visando

impulsionar negócios físicos e digitais. Essa publicidade desempenha um

papel fundamental ao ajudar milhões de empresas a expandirem suas

operações por meio de uma ampla gama de anúncios direcionados,

garantindo que eles sejam exibidos no momento certo para influenciar as

decisões de compra dos consumidores.

Como dito anteriormente, dentro dessas publicidades, há dois tipos

distintos: a publicidade de desempenho e a publicidade de marca.

A publicidade de desempenho oferece anúncios relevantes que os

usuários têm mais chances de clicar, promovendo assim um envolvimento

direto com os anunciantes. Por outro lado, a publicidade de marca visa

aumentar o conhecimento e a afinidade dos usuários com os produtos e

serviços dos anunciantes. Isso é alcançado por meio de vídeos, textos,

imagens e outros anúncios interativos exibidos em vários dispositivos. Os

anunciantes de marca podem direcionar seu conteúdo para públicos

específicos, contribuindo para suas estratégias de construção de marca.

Dado que os serviços do Google representam a principal fonte de

receita para a empresa, a Alphabet está comprometida em investir em
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iniciativas de longo prazo que tragam diversificação e ampliem as fontes de

receita além da publicidade. Isso inclui o Google Play, que gera receita por

meio da venda de aplicativos, compras no aplicativo e conteúdo digital na

Google Play Store.

Além disso, o hardware do Google, que inclui dispositivos como o

Fitbit, Google Nest e telefones Pixel, também gera receita por meio de

vendas. O Fitbit é uma linha de dispositivos para monitoramento da saúde

e atividades físicas, projetados para ajudar os usuários a acompanhar e

melhorar seu condicionamento físico. Já o Google Nest é uma marca de

produtos inteligentes, incluindo termostatos, câmeras de segurança e

outros dispositivos, que podem ser controlados por meio de aplicativos ou

comandos de voz. Por fim, o telefone Pixel do Google é a linha de

smartphones com integração aos serviços do Google, câmeras de alta

qualidade e atualizações rápidas do sistema operacional Android.

O YouTube também contribui com receitas que não são provenientes

dos anúncios, por meio de serviços de assinatura, como o YouTube

Premium e o YouTube TV, entre outros.

Google Cloud

A Google é uma empresa que tem sua base na nuvem, o que requer

investimentos em infraestrutura, segurança, gerenciamento de dados,

análise e inteligência artificial. A Alphabet reconhece as oportunidades de

fornecer esses pontos fortes para as empresas, oferecendo recursos como

migração de dados, ambientes de desenvolvimento modernos e

ferramentas de machine learning por meio de seus serviços em nuvem,

incluindo o Google Cloud Platform e o Google Workspace.

O Google Cloud Platform permite que os desenvolvedores criem,

testem e implantem aplicativos em uma infraestrutura altamente escalável

e confiável. Já as ferramentas de colaboração do Google Workspace - como
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Gmail, Documentos, Drive, Agenda, Meet e outros - são projetadas para

promover a colaboração em tempo real, e o uso de machine learning

auxilia as pessoas a trabalharem de maneira mais inteligente. Conforme

cada vez mais experiências digitais são criadas na nuvem, os produtos do

Google Cloud auxiliam empresas de todos os portes a aproveitar as

tecnologias mais recentes para operarem commaior eficiência.

O Google Cloud Platform gera receitas por meio de sua

infraestrutura, plataformas e outros serviços oferecidos, enquanto o Google

Workspace gera receitas por meio de suas ferramentas de colaboração

baseadas na nuvem, atendendo tanto a empresas como a usuários

individuais, incluindo serviços como Gmail, Docs, Drive, Agenda e Meet.

Geralmente, os serviços em nuvem são fornecidos com base no consumo

ou por meio de assinaturas, podendo ter contratos com prazos superiores a

um ano.

Other Bets

Chamados de Other Bets ou “Outras Apostas”, inclui negócios

emergentes em vários estágios de desenvolvimento, desde aqueles em

fase de P&D - Pesquisa e Desenvolvimento - até aqueles que estão em fase

inicial de comercialização. O objetivo é que eles se tornem negócios

prósperos e bem-sucedidos no médio e longo prazo.

Embora esses negócios em estágio inicial venham naturalmente com

uma incerteza considerável, alguns deles já estão gerando receita e dando

passos importantes em seus setores. As receitas de Outras Apostas são

geradas principalmente pela venda de tecnologia em saúde e serviços de

internet.

O setor Other Bets opera com empresas independentes e algumas

delas têm seus próprios conselhos, com membros independentes e

investidores externos.
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O Poder da Inteligência Artificial na Alphabet

A IA já impulsiona os produtos principais da Alphabet, ajudando

bilhões de pessoas todos os dias. Essa tem sido a base dos sistemas

principais de qualidade de anúncios da companhia há anos, auxiliando

empresas grandes e pequenas em todo o mundo a produzir e executar

campanhas de publicidade eficazes e eficientes que impulsionam seus

negócios.

A IA possibilita realizar pesquisas em novos idiomas e com múltiplas

entradas, como usar imagens e texto simultaneamente no aplicativo do

Google. Alguns dos produtos mais populares no Google, incluindo Lens e

Translate, foram construídos inteiramente usando tecnologias de

inteligência artificial, como reconhecimento óptico de caracteres e

aprendizado de máquina.

O Google Cloud continua a incorporar IA em numerosas soluções

que os usuários podem usar para desenvolver aplicativos alimentados por

IA; incluindo processamento de documentos, imagens e tradução, para

entender e analisar dados de maneira mais eficiente, além de utilizar

soluções prontas para diversas indústrias. Em todos esses exemplos, a IA

aumenta significativamente a utilidade e multiplica o valor desses

produtos e serviços para pessoas e organizações.

A visão da empresa é que a IA é agora, mais do que nunca,

fundamental para cumprir a sua missão. À medida que eles possam trazer

inovações em IA para o mundo real com o intuito de auxiliar as pessoas e

beneficiar a sociedade em todos os lugares, além de buscar avanços

adicionais que ajudarão a desvendar descobertas científicas e enfrentar os

maiores desafios e oportunidades da humanidade.
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A Alphabet completou sua Oferta Pública Inicial em 2004 e suas

ações são de classe A, B e C. As ações de classe A e C são listadas na

Nasdaq Global Select Market com o código “GOOGL” e “GOOG”,

respectivamente.

O conselho de administração da Alphabet autorizou as três classes de

ações da seguinte forma: as ordinárias - common stock classe A e classe B,

e as capital stock classe C. Os direitos dos titulares de cada classe são

idênticos, exceto com relação ao voto.

Cada ação ordinária classe A tem direito a um voto por ação. Cada

ação ordinária classe B tem direito a 10 votos por ação e não são

negociadas em bolsa. As ações classe C não possuem direito a voto, exceto

conforme exigido pela lei aplicável.

Em 31 de dezembro de 2022, Larry Page e Sergey Brin - os

fundadores do Google - detinham aproximadamente 85,8% das ações

classe B da empresa. O que representava aproximadamente 51,2% do poder

de voto das ações ordinárias em circulação, desta forma, deixando o

controle da empresa nas mãos deles.

As ações ordinárias classe B podem ser convertidas a qualquer

momento por opção do acionista, mediante venda ou transferência para

ações ordinárias classe A. No Brasil o BDR da Alphabet é negociado com o

Ticker GOGL34.
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Determinados fatores podem ter impactos adversos nos negócios,

condição financeira e resultados operacionais da Alphabet. A empresa

depende significativamente das receitas geradas por publicidade, portanto,

uma redução substancial nos gastos dos anunciantes, a perda de parceiros

ou o surgimento de novas tecnologias que bloqueiem anúncios online e

afetem a capacidade de personalização dos anúncios podem prejudicar os

negócios da companhia.

Além disso, os gastos dos anunciantes tendem a ser cíclicos,

refletindo as condições econômicas gerais e os padrões de orçamento.

Condições macroeconômicas desfavoráveis já afetaram e podem continuar

a afetar a demanda por publicidade, resultando em flutuações nos

investimentos dos anunciantes em publicidade, o que pode afetar

negativamente a condição financeira e os resultados operacionais da

Alphabet.

Apesar de outras ferramentas de busca terem pouca relevância

global, a Alphabet enfrenta intensa concorrência em várias frentes, com

competidores atuando em diferentes indústrias, principalmente com o

avanço da inteligência artificial. Caso a empresa não continue inovando e

oferecendo produtos e serviços úteis aos usuários, clientes e parceiros, ela

pode perder competitividade, o que afetaria seus negócios e resultados

operacionais. Portanto, é crucial que a empresa continue investindo

recursos significativos em pesquisa e desenvolvimento, incluindo

aquisições, para aprimorar sua tecnologia, produtos e serviços, tanto os

existentes quanto os novos.
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A fim de manter suas operações e desenvolver novos produtos e

serviços, a empresa precisa alocar parte de seu capital em infraestrutura

para sustentar essas atividades. Os custos associados à implementação de

novas tecnologias têm sido um desafio tanto para a empresa em si como

para o mercado em geral, principalmente para propiciar a infraestrutura

necessária que a inteligência artificial demanda: capacidade de

armazenamento, capacidade de processamento, data centers, GPUs e etc.

Por fim, as operações internacionais desempenham um papel

importante na receita da empresa, especialmente considerando os planos

de expansão global contínua. As receitas internacionais representam mais

da metade das receitas consolidadas. Restrições à propriedade e controles

cambiais rigorosos podem dificultar a repatriação de receitas obtidas em

países fora dos Estados Unidos. Além disso, mudanças na política externa

podem ter impactos adversos nas receitas da empresa e expô-la a novos

custos e desafios regulatórios.

A cada ano, bilhões de pesquisas são realizadas na Rede de Pesquisa

do Google. A empresa destina uma parte significativa de seu investimento

anual em inteligência artificial,machine learning e outras tecnologias, com

o objetivo de oferecer a melhor e mais precisa experiência de pesquisa para

os usuários.

Por outro lado, o YouTube é uma plataforma que proporciona

entretenimento, informações e oportunidades de aprendizado aos

usuários. Ao longo dos últimos anos, a empresa tem investido mais de

US$100 bilhões em pesquisa e desenvolvimento (P&D), visando manter-se
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inovadora e gerar novos recursos e produtos que beneficiem os usuários,

parceiros, clientes e comunidades.

Figura 1 – Receita líquida, resultado operacional e lucro líquido.
Fonte: IR Alphabet / Elaboração Simpla Club.

Esse investimento contínuo tem se refletido claramente no

crescimento de receitas e lucros da companhia. Entre 2013 e 2022, a receita

líquida aumentou de US$55,5 bilhões para US$282,8 bilhões, representando

um crescimento total de cinco vezes e uma taxa composta de crescimento

anual (CAGR) de 17,6%. O lucro operacional EBIT também apresentou um

aumento significativo, passando de US$15,9 bilhões para US$71,6 bilhões,

como ilustrado no gráfico da Figura 1.

A margem de lucro bruto da companhia, entre os anos de 2013 e

2022, teve uma leve queda no período, entretanto, de maneira geral,

permaneceu estável entre 53% e 62%, como mostrado na Figura 2.

Comparando esses indicadores com a Meta Platforms, outra grande

Bigtech que veicula anúncios - proprietária de plataformas como

Instagram e Facebook - vemos números em relação a eficiência e
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lucratividade muito próximos entre si. São empresas que possuem custos e

despesas operacionais baixas, com baixa necessidade de capital intensivo e

excelente rentabilidade sobre o patrimônio líquido.

Figura 2 – Margem bruta, EBIT e líquida.
Fonte: IR Alphabet / Elaboração Simpla Club.

Além disso, o crescimento da empresa é pautado em uma filosofia de

baixíssimo endividamento e muito caixa. A companhia possui uma dívida

bruta de US$29,6 bilhões atualmente, com US$113,7 bilhões de recursos em

disponibilidade, conforme ilustrado na Figura 4. Houve uma redução

considerável no caixa do ano de 2021 para 2022, principalmente por conta

de uma forte recompra de ações, investimentos recentes e pagamentos de

compromissos.
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Figura 3 – ROE e ROIC histórico.
Fonte: IR Alphabet / Elaboração Simpla Club.

Figura 4 – Endividamento e caixa da companhia.
Fonte: IR Alphabet / Elaboração Simpla Club.
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O fato de ser uma empresa lucrativa, rentável e praticamente sem

dívidas relevantes, favorece a Alphabet na geração de caixa. A empresa vem

em processo de forte crescimento e, por esse motivo, aproveita os recursos

gerados para reinvestir em suas operações. Dessa forma, a política de

dividendos da empresa não prevê pagamentos em dinheiro aos acionistas

por enquanto. A companhia pretende reter os lucros futuros para financiar

a operação e expansão de negócios.

Durante esse período de forte de crescimento, o processo de

expansão da Alphabet aconteceu de duas formas: a orgânica, ou seja,

através do desenvolvimento de seus próprios produtos e serviços; e a

inorgânica, utilizando-se de aquisições de players de mídia que foram

surgindo no mercado, como a aquisição do YouTube.

Figura 5 – Geração de caixa operacional, investimento em CAPEX e caixa livre.
Fonte: IR Alphabet / Elaboração Simpla Club.

Em relação à capacidade de geração de caixa da empresa, em

dezembro de 2022, a geração de fluxo de caixa operacional atingiu US$91,4

16



bilhões e foi investido em CAPEX US$31,4 bilhões, conforme mostra o

gráfico da Figura 5.

As receitas provenientes da Pesquisa Google e outras fontes

aumentaram 9,1% em 2022, totalizando US$13,5 bilhões, como é mostrado

na Figura 7. Esse crescimento foi impulsionado por diversos fatores

interrelacionados: o aumento nas buscas, principalmente em dispositivos

móveis; o aumento nos gastos dos anunciantes; e as melhorias feitas nos

formatos e na entrega dos anúncios. No entanto, o crescimento foi afetado

negativamente pelas taxas de câmbio estrangeiras.

Figura 6 – Receitas por segmento em % do consolidado.
Fonte: IR Alphabet / Elaboração Simpla Club.

As receitas dos anúncios do YouTube aumentaram em 1,3%, atingindo

US$398 milhões em 2022. Esse crescimento foi impulsionado

principalmente pelos produtos de publicidade de marca, seguidos pelos

produtos de resposta direta. Ambos se beneficiaram do aumento nos

gastos dos anunciantes, além das melhorias nos formatos e entrega dos
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anúncios. No entanto, o crescimento dessa linha de negócios também foi

afetado negativamente pelas taxas de câmbio estrangeiras.

As receitas da Rede do Google registraram um aumento de 3,4%,

atingindo um total de US$1,1 bilhão em 2022. Esse crescimento foi

impulsionado principalmente pela sólida performance do AdSense e do

AdMob. O AdSense é projetado para editores de sites e proprietários de

conteúdo que desejam exibir anúncios relevantes em seus sites. Já o

AdMob é uma plataforma de publicidade móvel projetada especialmente

para desenvolvedores de aplicativos móveis que desejam monetizar seus

aplicativos exibindo anúncios neles.

Um dos segmentos de maior crescimento de receitas da empresa foi

o Google Cloud. O serviço de computação em nuvem registrou um

aumento impressionante de 36%, alcançando um total de US$7 bilhões em

2022. Este segmento está experimentando um crescimento acelerado e

desempenha um papel fundamental na estratégia da empresa para

diversificar suas fontes de receita, reduzindo assim sua dependência dos

anúncios.

Figura 7 – Receitas por segmento entre 2021 e 2022.
Fonte: IR Alphabet.
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Em relação às métricas de monetização, a quantidade de cliques

pagos aumentou 10% de 2021 para 2022. Esse crescimento foi impulsionado

pelo aumento nas buscas; principalmente em dispositivos móveis, o

aumento nos gastos dos anunciantes, e as melhorias nos formatos e na

entrega dos anúncios.

Em contrapartida, houve uma redução de 1% no custo por clique de

2021 para 2022. Esse declínio foi impulsionado principalmente por

mudanças na combinação de dispositivos, na combinação geográfica, nos

gastos dos anunciantes e nas contínuas mudanças nos produtos, além do

impacto desfavorável das taxas de câmbio estrangeiras.

No que se refere às impressões e ao custo por impressão, houve um

aumento de 3% nas impressões de 2021 para 2022. Esse crescimento foi

impulsionado principalmente pelo Google Ad Manager e pelo AdMob. O

aumento no custo por impressão de 2021 para 2022 foi influenciado por

diversos fatores; incluindo mudanças contínuas nos produtos e nas

políticas, melhorias nos formatos e na entrega dos anúncios, além de

mudanças na combinação de dispositivos, geográfica, de produtos e de

propriedades.

Figura 8 – Custo de aquisição de tráfego e P&D entre 2021 e 2022.
Fonte: IR Alphabet.

Os custos das receitas apresentaram um aumento de US$15,3 bilhões

de 2021 para 2022, impactando de forma mais acentuada o lucro da

empresa, em conjunto com as despesas com P&D. Esse aumento foi
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impulsionado principalmente pelos custos de outras receitas e pelo custo

de aquisição de tráfego (TAC), totalizando US$11,9 bilhões e US$3,4 bilhões,

respectivamente, conforme ilustrado na Figura 8.

O TAC (traffic acquisition costs), ou custos de aquisição de tráfego, é

uma métrica utilizada pelo Google para representar os custos associados à

obtenção de tráfego para suas plataformas e constitui uma parte

significativa dos custos da empresa. Esses custos referem-se aos

pagamentos feitos a parceiros de distribuição, como fabricantes de

dispositivos, provedores de serviços de Internet e outros canais de

distribuição, com o objetivo de garantir a exposição dos serviços e produtos

do Google a um público mais amplo.

No que se refere especificamente aos motivos, o aumento no TAC de

2021 para 2022 foi devido ao aumento nos pagamentos a parceiros de

distribuição e parceiros da Rede do Google. A taxa de TAC permaneceu em

22% tanto em 2021 quanto em 2022. As taxas de TAC nas receitas do Google

Search, outras receitas e receitas da Rede do Google mantiveram-se

substancialmente consistentes de 2021 para 2022.

Figura 9 – Lucro operacional por segmento entre 2021 e 2022.
Fonte: IR Alphabet.

O aumento nos outros custos das receitas de 2021 para 2022 foi

principalmente resultado do aumento nos custos de centros de dados,

custos operacionais diversos e custos de hardware. Já, as despesas com

pesquisa e desenvolvimento (P&D) aumentaram em US$7,9 bilhões de 2021
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para 2022, principalmente impulsionadas pelo aumento das despesas com

remuneração no valor de US$5,4 bilhões, resultante principalmente de um

aumento de 21% na média de funcionários, e pelo aumento nas taxas de

serviços de terceiros no valor de US$704 milhões.

Apesar do crescimento das receitas do Google Cloud, o segmento de

nuvem ainda apresenta custos significativos para ser operacionalizado e

registra prejuízo quando analisado isoladamente, conforme ilustrado na

Figura 9. A empresa tem buscado diversificar suas receitas e se tornar

menos dependente da venda de anúncios.

Além disso, a empresa investe em pesquisa e desenvolvimento de

inteligência artificial há mais de uma década e já incorpora essa tecnologia

em seus produtos. Contudo, há uma competição acirrada entre as grandes

empresas de tecnologia para se destacarem no campo da inteligência

artificial. A velocidade de avanço dessa tecnologia é impressionante e

ocorre de forma exponencial. No entanto, é necessário um aumento

proporcional nos investimentos em infraestrutura tecnológica,

especialmente em GPUs, data centers e recursos similares, para atender a

essa demanda crescente. O principal desafio para essas empresas,

incluindo a Alphabet, é reduzir esses custos e transformar os investimentos

em geração de caixa.

Análise de Múltiplos

O método adotado envolve a análise de múltiplos indicadores para

avaliar as relações entre cada indicador e o valor de mercado da empresa.
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Entre os indicadores de valuation relativo mais comuns utilizados para o

modelo de negócio da Alphabet, destacam-se:

● Preço sobre o Lucro - P/L: indica o quanto os acionistas estão

dispostos a pagar pelo lucro da companhia, desta forma, quantos anos os

acionistas estão dispostos a investir de maneira a recuperar seu aporte

inicial.

● Preço sobre Fluxo de Caixa - P/FC: é a relação entre o valor de

mercado e a capacidade da empresa de gerar caixa. Muito útil para

comparar qual o valor de mercado das empresas em relação à sua

capacidade de geração de caixa.

● Enterprise Value sobre EBITDA - EV/EBITDA: o objetivo desse

indicador é analisar como o valor da firma, que é a soma do valor de

mercado da companhia com a dívida líquida, relaciona-se com o lucro

operacional da empresa.

Com o objetivo de realizar uma análise mais aprofundada e

comparativa do desempenho da Alphabet (GOOGL), escolhemos duas

empresas já analisadas aqui no Simpla Club que possuem características

operacionais que podem ser comparadas, mesmo que em partes. Essas

empresas são aMeta Platforms (META) e oMicrosoft (MSFT).

A Meta Platforms é a empresa detentora das maiores redes sociais

do mundo; como Instagram, Facebook e o aplicativo de mensagens

WhatsApp. Juntos, são mais de 2,8 bilhões de usuários ativos por dia,

espalhados por todo o mundo, divididos emmais de 80 escritórios.

Por outro lado, a Microsoft é uma empresa que desenvolve e oferece

suporte a softwares, serviços e dispositivos eletrônicos, incluindo o sistema

operacional Windows e o console de jogos Xbox. Com suas ações listadas
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na Bolsa NASDAQ, a Microsoft emprega atualmente mais de 163 mil

funcionários em todo o mundo.

Figura 10 - Comparação de múltiplos.
Fonte: Morningstar / Elaboração Simpla Club.

Figura 11 – Comportamento histórico dos múltiplos.
Fonte: Morningstar / Elaboração Simpla Club.
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Através das métricas de múltiplos, podemos fazer a comparação

entre as Bigtech, conforme mostrado na Figura 10. Já na Figura 11, são

analisados os principais múltiplos históricos. Desde 2017, o P/L atingiu seu

pico em 39,2x em 2018 e sua mínima de 17,5x em 2022. Esses múltiplos, de

maneira geral, estão abaixo da média histórica: 23,9x para o P/L e 15,6x para

o P/FC.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

O objetivo principal do método de Fluxo de Caixa Descontado é

determinar o valor intrínseco de uma empresa. Esse método envolve

projetar os fluxos de caixa futuros da companhia e descontá-los utilizando

uma taxa média ponderada conhecida como WACC (Weighted Average

Cost of Capital), a fim de trazer esses fluxos para o valor presente. O WACC

representa o custo de financiamento das operações da empresa, ou seja, a

quantia gasta pela empresa em custos de dívida e na remuneração aos

acionistas.

Através do método DCF também é possível fazer uma estimativa

reversa do mercado. Em outras palavras, essa estimativa consiste em

avaliar, dado o preço atual das ações, qual seria o crescimento esperado da

companhia que justifique o seu valor de mercado atual. Em outras palavras,

busca-se determinar a taxa de crescimento necessária para que o valor

atual das ações seja justificado.

Ao buscar compreender o valor de mercado justo da Alphabet,

consideramos as projeções futuras do fluxo de caixa, utilizando a média

histórica da margem operacional que a empresa tem mantido até o

momento. Dentro de um cenário moderado para suas projeções futuras, a

Alphabet apresenta um valuation adequado nos níveis atuais. Isso implica

que a empresa precisaria apenas manter sua margem de lucro,

24



investimentos em CAPEX e nível de crescimento em patamares

relativamente semelhantes aos já praticados.

A Alphabet é líder de mercado em tecnologia, sendo a responsável

pela criação do Google, um dos mais populares e bem-sucedidos

mecanismos de busca da atualidade, além da aquisição da plataforma de

vídeos YouTube. Ao longo dos anos, a companhia tem realizado aquisições

estratégicas e importantes para consolidar sua posição no mercado,

fortalecendo sua presença em áreas-chave e ampliando sua base de

usuários que é espalhada pelo mundo todo.

A empresa apresenta fundamentos sólidos e uma situação financeira

muito bem equilibrada, refletindo uma capacidade robusta de gerar caixa.

Além disso, ao longo do tempo, a Alphabet tem se comprometido de

maneira consistente com a recompra de suas próprias ações. Em 2022, essa

prática atingiu um patamar impressionante, chegando a um valor próximo

de US$59 bilhões, destacando o compromisso da empresa em investir em

si mesma e reforçar o valor para os acionistas. Essa estratégia de recompra

de ações demonstra confiança na empresa e sua visão de longo prazo,

além de contribuir para a gestão eficiente do capital e potencialmente

impulsionar o valor das ações.

No entanto, a dependência de mais de 80% das receitas provenientes

de anúncios é um risco a ser considerado. Apesar disso, a empresa

direciona uma parte significativa de suas receitas para pesquisa e

desenvolvimento, buscando diversificar as fontes de receita. Uma possível

desaceleração econômica, devido a taxas de juros elevadas e pressões
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regulatórias, apresenta desafios adicionais. A empresa investe em pesquisa

e desenvolvimento de inteligência artificial há mais de uma década,

enfrentando a competição acirrada no mercado das Big Techs. Para

acompanhar a rápida evolução da tecnologia, também é necessário

aumentar os investimentos em infraestrutura tecnológica, como GPUs e

data centers. Assim, é crucial encontrar um equilíbrio entre a dependência

em receitas publicitárias e a busca por novas oportunidades de receita para

garantir o crescimento sustentável da empresa.

Apesar dos riscos mencionados, a Alphabet é uma empresa

excepcional, com uma presença sólida no mercado e uma situação

financeira saudável. Portanto, temos a recomendação de compra para suas

ações (GOGL34), levando em conta todas as características e fatores a

serem avaliados pelo investidor.
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Acompanhe o SIMPLA CLUB em todos os canais!
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Obs.: Os relatórios não são reescritos a cada evento que ocorre no mercado. Entretanto,

nossa equipe de analistas está atenta a todas as movimentações relevantes, mantendo os

rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.
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Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliários autônomo Thiago Affonso

Armentano - CNPI EM-3164, com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisões de investimento; portanto, o

material não se constitui em oferta de compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário contido. O investidor será

responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de investimento e estratégias financeiras. O relatório contém

informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor responsável por verificar e atentar para

as informações próprias ao seu perfil de investimento, uma vez que as informações constantes deste material não são

adequadas para todos os investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste relatório declaram, nos termos

da Resolução CVM nº 20/2021, que as recomendações do relatório de análise refletem única e exclusivamente as suas

opiniões pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação à pessoa jurídica à qual estão

vinculados. Além disso, os analistas envolvidos não estão em situação que possam afetar a imparcialidade do relatório

ou que possam configurar conflitos de interesse. A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o

conteúdo nele divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte, a terceiros, sem

autorização prévia.
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