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RESUMO

A presente monografia consiste em um estudo de caso, cujo objeto focal sdo os 12 IPOs
internacionais realizados por empresas brasileiras de tecnologia em bolsas de valores dos
EUA entre 2017 e 2021. Atraveés de revisdo de literatura académica, documentos corporativos
e entrevistas com tomadores de decisdo das companhias, sdo levantados dois principais
motivos para a preferéncia das empresas de tecnologia pelas bolsas estadunidenses. O
primeiro é a obtencdo de maiores valuations ao captar recursos primarios. O segundo é a
manutencdo do controle acionario através da estrutura aciondria de duas classes e super-
voting shares. A analise comparativa dos IPOs brasileiros nos EUA com seus pares que
optaram por emissdes locais na B3 apoia as hipoteses levantadas. As empresas emissoras nos
EUA sdo menos propensas a demonstrarem lucratividade em momento prévio ao seu IPO e
demonstram maiores multiplos de valuation relativo durante sua fixacdo de preco. O capital
votante cedido em IPO pelas companhias emissoras na NYSE e NASDAQ ¢
significativamente superior aquele cedido por seus pares comparaveis que abrem capital na
B3.

Palavras-chave: IPOs Internacionais; NYSE; NASDAQ; B3.



ABSTRACT

This monography consists of a case study, which focuses on the 12 international IPOs by
brazillian technology companies in US stock exchanges between 2017 and 2021. Through the
review of academic literature, corporate documents and interviews with the companies
decision makers, two main motivations are pointed out to explain the preference of tech
companies for US stock exchanges. The first is obtaining higher valuations when receiving
primary proceeds. The second is the maintenance of company control through dual class
structures and super voting shares. Comparative analysis of brazilian IPOs in the USA and its
peers who opt for local issuings at B3 supports the raised hypotheses. US issuing companies
are less likely to be profitable prior to its IPOs and show higher relative valuation multiples
during its price setting. The given up voting capital at IPO by companies issuing in the NYSE
and NASDAQ is significantly superior to the capital given up by its comparable peers who
issue at B3.

Keywords: International IPOs; NYSE; NASDAQ); B3.
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1 INTRODUCAO

Um Initial Public Offering (IPO) € um momento definitivo na histéria de uma
companhia. Define a transicdo de uma sociedade anbénima de capital fechado para uma
sociedade andnima de capital aberto negociada publicamente. Saturnino et al. (2012, p. 1518)
definem a abertura primaria de capital como "uma fonte de captacdo de recursos de longo
prazo pelas empresas através da oferta inicial de a¢des, com a finalidade de pagar suas dividas
no curto prazo, bem como financiar seus investimentos e capital de giro".

Steffen e Zanini (2014) destacam trés possibilidades de financiamento do crescimento
das companhias. S8o estes o autofinanciamento através da retencdo de seus resultados
liquidos, empréstimos bancérios junto a instituicGes financeiras e a utilizacdo do mercado de
capitais pela emissdo de titulos de divida ou acBes. Modigliani e Miller (1958), em seu
célebre artigo "The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment"”
definem uma proposicdo de invariancia relacionada a escolha de financiamento por uma
firma. Os autores estabelecem que a estrutura de capital, entendida como a composigéo do
financiamento da firma entre divida e equity, é irrelevante quanto a determinacéo do valor da
companhia. O valor da firma seria representado apenas pelo valor presente dos seus fluxos de
caixa futuros, dada taxa de desconto balizada pelo risco associado as suas atividades. Esta, no
entanto, como notada pelos autores, € uma proposi¢cdo que se mantém em um cenario de
mercado completamente eficiente sem assimetrias informacionais, ndo existéncia de impostos
e sem riscos de faléncia associados.

Dentre as possibilidades de captacdo, o lancamento de a¢6es no mercado de capitais
através do IPO recebe grande destaque, principalmente ligado ao prestigio e visibilidade de
uma companhia. As aberturas de capitais sdo relevantes ndo apenas sob a ética das firmas
emissoras, mas também por parte de investidores, sejam individuais ou institucionais. Uma
nova companhia que passa a ser negociada publicamente representa uma oportunidade de
diversificacdo de portfolio, a qual é potencialmente analisada e incorporada por investidores
avessos a risco e que buscam maximizar a eficiéncia entre retorno e variancia média de suas
carteiras, conforme demonstra Markowitz (1952).

A ocorréncia de IPOs e ofertas publicas de a¢Ges denotam a eficiéncia e protagonismo
do mercado de capitais em intermediar recursos entre agentes superavitarios e deficitarios,
principalmente de forma a financiar as atividades e crescimento das companhias. O mercado

de capitais brasileiro, representado pela figura da Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), vivenciou nos
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ultimos 5 anos um aquecimento na realizacdo de IPOs. Entre 2012 e 2016 foram realizados 16
IPOs na bolsa brasileira, com volume agregado de recursos primarios e secundarios captados
de R$ 22,9 bilhdes. J& entre 2017 e 2021, 92 companhias se tornaram publicas através de
ofertas na B3, movimentando a cifra de R$ 147 bilhGes (B3, 2022).

O mercado de capitais brasileiro, no entanto, é palido quando comparado ao
estadunidense, o principal centro financeiro global. Em 2021, entre emissdes realizadas na
NYSE e NASDAQ, 416 companhias, sendo 106 originarias de paises estrangeiros, abriram
seu capital no pais. O volume total de recursos captados neste Unico ano foi de U$ 155,7
bilhdes de dolares (ERNST YOUNG, 2022). E relevante também a importancia do pais para o
financiamento global de empresas do segmento de tecnologia, totalizando 45% de todos os
recursos captados pelo setor em IPOs durante o triénio 2018-2021 (ERNST YOUNG, 2022).

O grande nivel de recursos de financiamento disponiveis no pais norte-americano,
disponivel de forma globalizada a emissores internacionais, ndo passou despercebido por
companhias brasileiras, em especial aquelas com propostas de tecnologia em seu modelo de
negocios. Entre 2017 e 2021, mesmo periodo de destaque do mercado de capitais brasileiro,
14 empresas nacionais optaram por realizarem seus IPOs nas duas principais bolsas de valores
estadunidenses, preterindo a B3. A excecdo de duas gestoras de investimentos, as 12 demais
companhias que optaram pela abertura de capital internacional estdo caracteristicamente
vinculadas ao setor de tecnologia.

A presente monografia tem como objetivo geral descrever o movimento de IPOs
brasileiros de tecnologia realizados em bolsas de valores nos EUA entre 2017 e 2021 e
compreender seus determinantes em potencial. Para tal, sdo estabelecidos trés grupos de
objetivos especificos. O primeiro consiste em identificar através de revisao de literatura,
documentos corporativos, pesquisas de mercado e entrevistas com executivos, os motivadores
que levaram empresas de tecnologia a optar pelo seu IPO nos EUA. Essa discussdo é
apresentada no capitulo 3, apds definicdo de conceitos e processos basicos sobre IPOs no
capitulo 2, e compreende elementos ligados ao valuation e a estrutura acionaria verificados
em emissGes no pais. O segundo objetivo especifico se da em descrever o grupo de IPOs
internacionais realizados. Para tal, sdo descritas as empresas emissoras de forma individual na
primeira secdo do capitulo 4, elencando seu modelo de negdcios, historico de captacbes pre-
IPO e demais fatores que ajudem em sua caracterizacdo qualitativa. O terceiro objetivo
especifico consiste em verificar empiricamente a ocorréncia e validade dos motivadores

identificados no capitulo 3. Para tal, no capitulo 4 sdo coletados, catalogados e analisados



15

dados dos IPOs em questdo, atentando para o valuation e estrutura acionéria de forma
comparativa a pares que realizaram IPOs domésticos na B3.

O fendbmeno de IPOs brasileiros com listagem primaria em bolsas estrangeiras é
recente, com a primeira ocorréncia em 2017. Dado seu ineditismo, ndo ha literatura
académica especifica que analise este fenémeno. O desenvolvimento do trabalho sob este
tema se justifica pela necessidade de caracterizacdo e entendimento do movimento, o qual
impacta diretamente o desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

O presente trabalho, portanto, consiste em uma pesquisa exploratoria, a qual busca
delimitar e descrever as ocorréncias verificadas como um fendmeno de fato, além de levantar
possibilidades sobre seus principais determinantes e fornecer dados que auxiliem em sua
validacdo. Theodorson (1969, p. 142) define pesquisa exploratéria como "A preliminary
study the major purpose of which is to become familiar with a phenomenon that is to
investigate, so that the major study to follow may be designed with greater understanding and
precision”. Ndo h& a pretensdo de desenvolver um estudo que estabeleca relacGes de
causalidade, mas sim levantar possibilidades e estabelecer padrGes de analise que possam
servir de insumo para estudos futuros sobre o recente fenémeno.

O método empregado é o de estudo de caso, tendo como objeto os multiplos IPOs
internacionais por parte das empresas brasileiras de tecnologia no especifico periodo entre
2017 e 2021. Sobre esta metodologia, Ventura (2007, p. 385) afirma que "uma grande
utilidade dos estudos de caso € verificada nas pesquisas exploratorias. Por sua flexibilidade, é
recomendavel nas fases iniciais de uma investigacdo sobre temas complexos, para a
construcdo de hipdteses ou reformulacdo do problema”. Sdo empregadas técnicas qualitativas
e quantitativas, pautadas pela revisdo de literatura académica relacionada a fendmenos
semelhantes evidenciados em outras realidades nacionais, assim como a coleta, estruturacéo e

apresentacdo de dados de fontes primérias, em especial através dos prospectos de IPO.
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2 REVISAO TEORICA
2.1 O MERCADO DE CAPITAIS COMO FINANCIADOR

O mercado de capitais exerce o papel de conectar diretamente agentes superavitarios e
deficitarios em uma economia. Ele se diferencia do mercado bancéario por nao ser necessaria a
atuacdo de um intermediario que tome e empreste recursos, embora instituicGes financeiras
possam atuar facilitando e estruturando as operagoes.

As Figuras 1 e 2 diferenciam a estrutura destes dois mercados, sinalizando o papel
direto dos intermediarios financeiros bancarios com a exposicdo ao risco de crédito e
cobranca de juros, enquanto no financiamento do mercado de capitais estes atuam
indiretamente e sdo comumente remunerados apenas pelos servigos prestados e eventuais

comissoes.
Figura 1 — Mercado Bancario
RS RS

: Intermediano 5 I
Poupador " by S @ Tomador
< Financeiro

RS+1% RS + (i + %)%

Fonte: CVM (2014, p. 3).

Figura 2 — Mercado de Capitais
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Fonte: CVM (2014, p. 3).
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Assaf Neto (2018, p. 128) elenca que o mercado de capitais "esta estruturado de forma
a suprir as necessidades de investimentos dos agentes econémicos, por meio de diversas
modalidades de financiamentos a médio e longo prazos para capital de giro e capital fixo",
além de financiamentos com prazo indeterminado, a exemplo de operaces que envolvam a
emissao e subscrigdo de acdes.

A CVM (2014, p. 3) elenca duas modalidades de captacdo através do mercado de
capitais, instrumentos de participacdo, ou capital préprio, e titulos de divida, ou capital de

terceiros. Sobre capital proprio afirma:

Na primeira categoria, 0 aumento de capital se da por meio de emissdo de titulos de
participacdo que reforcam o capital da empresa e tornam os investidores sécios do
empreendimento. Em contrapartida do capital aplicado e dos riscos assumidos, esses
investidores podem participar dos resultados positivos e a eles sdo assegurados uma
série de direitos de informacdo, de fiscalizagdo e de participacdo nas decisdes. A
emisséo de novas a¢Bes de uma sociedade por agdes é o exemplo principal. (CVM,
2014, p. 3).

Ja em relagdo a captacdo através de capital de terceiros, "cria-se uma relagdo de
crédito entre as partes tomadora e poupadora, mediante a emissdo de titulos de divida (capital
de terceiros), com condi¢cdes pré-pactuadas, como € o caso da emissdo de debéntures e notas
comerciais" (CVM, 2014, p. 3).

Tanto a emissdo quanto a subsequente negociacdo dos titulos atrelados as emissdes,
nomeados valores mobiliarios, sdo reguladas e supervisionadas por 6rgaos especializados. No
mercado de capitais brasileiro, tal papel é desempenhado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), enquanto a Security Exchange Commission (SEC) possui funcdo analoga

no arcabouco juridico dos EUA.

2.2 O TEOREMA DE MODIGLIANI-MILLER

O teorema de Modigliani e Miller (1958) é pioneiro na discussdo sobre a estrutura de
capital de empresas, sendo fundamental no desenvolvimento das teorias modernas de finangas
corporativas. Em seu modelo, "Modigliani and Miller produced two propositions, the first
concerning the invariance of firm value to its capital structure and the other concerning its
invariance to dividend policy" (PAGANO, 2005, p. 238).
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A primeira proposi¢do afirma que ndo ha uma composicéo ideal para financiamento do
investimento de uma companhia entre divida e equity, de forma que o nivel de alavancagem
ndo € um fator que influencia diretamente o valor da companhia. Ja a segunda proposicéo
também consiste em uma afirmacdo de irrelevancia, estabelecendo que a politica de
dividendos, entendida como a taxa de distribuicdo dos resultados acumulados através do
payout ratio, igualmente ndo afeta o valor da firma. Seguindo o raciocinio dos autores,
portanto, o real determinante do valor da firma é dado pelo seu nivel de investimento, ndo
importando qual a fonte destes recursos, como a captacdo através do mercado de capitais,
como a emissao de acdes ou titulos de divida, empréstimos bancarios, ou a retencédo de lucros.
O seu valor de mercado é estabelecido apenas pelo valor presente dos fluxos de caixa futuros
atrelados a companhia, descontados pela taxa de risco requerida a firmas da mesma classe de
risco.

O modelo de Modigliani-Miller, naturalmente, € pautado por premissas que preveem
uma versdo simplificada da realidade. Pagano (2005) as agrupa em trés pontos:

e Nao existem impostos.

e A faléncia néo incorre em reais custos de liquidacdo para a companhia ou custos de
reputacao para seus diretores.

e Os mercados financeiros sdo perfeitos, competitivos, sem atritos e assimetrias de

informacao.

Os proprios autores, em trabalhos subsequentes, revisam e relaxam partes destas
premissas, buscando adequar o teorema a aplicacOes reais. Destaca-se 0 reconhecimento da
existéncia de beneficios fiscais atrelados a captacdes através de divida, o que favoreceria esta
modalidade de financiamento na estrutura de capital. Relacionado a isso, Marquetotti e
Locatelli (2014, p. 7) afirmam:

Desta maneira quanto maior o nivel de alavancagem da empresa, menor seria o valor
do imposto recolhido para um mesmo lucro obtido antes dos tributos. Essa situacao,
na qual o abatimento fiscal se elevaria proporcionalmente ao grau de dividas
contratadas, aumentaria, também, o resultado operacional disponivel aos provedores
de capital proprio e de terceiros, diminuindo o custo de capital da empresa e
ampliando seu valor de mercado.
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Pagano (2005) discorre sobre o relaxamento da segunda premissa, relacionada a
faléncia, a qual tende a compensar o beneficio verificado na captacdo de divida. O aumento da
alavancagem da companhia, com maior nivel de endividamento e compromissos com
credores, contribui para maior risco de faléncia e risco atribuido a companhia, o que tende a
reduzir o seu potencial de maximizag&o de valor através dos beneficios tributarios da divida.

Por fim, grande parte da literatura subsequente no campo de financas corporativas
atuou no relaxamento da terceira premissa, relacionada a existéncia de um mercado eficiente.
Pagano (2005) destaca a revisdo desta hipdtese principalmente através da incorporacdo da
existéncia de assimetrias informacionais. Estas quais podem, por exemplo, incorrer em riscos

morais e de geréncia entre gerentes das companhias e financiadores.

2.3 A ABERTURA DE CAPITAL ATRAVES DO IPO

2.3.1 Definicao

O Initial Public Offering (IPO), ou Oferta Publica Inicial, marca a transi¢do de uma
empresa de capital fechado para o status de companhia aberta. "A legislacdo define como
‘Companhia aberta' aquela que pode ter os valores mobiliarios de sua emissdo negociadas de
forma publica, normalmente em bolsa de valores." (B3, 2022, p. 5).

Em um IPO sédo pela primeira vez ofertados ao publico geral de investidores papéis
que representam fracbes do capital societario da companhia emissora, nomeados acfes. A
venda de acBes em um IPO pode ser de carater primario ou secundario. Sobre estas, Assaf
Neto (2018, p. 311) afirma:

Na distribuicdo priméria de acBes o emitente é a prOpria empresa, que levanta
recursos para o caixa mediante sua colocagdo (venda) junto aos investidores. Na
colocagdo priméria ha efetiva entrada de recursos na empresa. Na distribuicdo
secundaria as acdes ja existem, e foram emitidas e subscritas no passado. Os valores
levantados na colocacdo dos papéis vdo direto para o acionista vendedor (ou grupo
de acionistas), e ndo para a empresa.

Os recursos levantados em IPO em sua forma primaria podem, portanto, ser utilizados
pela companhia para financiar suas atividades operacionais, abater dividas, firmar aquisicoes
de outras empresas ou realizar investimentos em bens e pesquisas entre outros. O carater

secundario da oferta é também um ponto relevante, utilizado para fornecer liquidez aos
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acionistas vendedores, sejam estes fundadores, sdcios ou investidores de estagios prévios que
buscam rentabilizar em parte ou na totalidade suas participacgoes.

A primeira oferta de capital marca um momento Unico na trajetoria de uma empresa e
“envolve uma transformagao do posicionamento estratégico, com impactos sobre a gestdo, e
maior transparéncia dos controles internos. Assim, é importante que a empresa realize uma
avaliacdo criteriosa das vantagens ¢ desvantagens dessa iniciativa” (DELOITTE, 2020, p. 6)

Tanto o processo de abertura de capital quanto a subsequente negociacdo em mercado
secundario dos papéis emitidos sdo regulados e supervisionados pelos 6rgdos normativos
competentes, a Security Exchange Commission (SEC) nos EUA e a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) no Brasil.

2.3.2 Requerimentos e Compromissos

2.3.2.1 Brasil

A B3 (2022, p. 5), em seu guia para abertura de capitais, lista os principais
requerimentos que uma empresa deve seguir, seguindo as designagdes da "Lei das SA™
(BRASIL, 1976), para que possa se constituir como de capital aberto através de IPO. Séo
estes:

e Ser uma sociedade constituida sob a forma de S.A.

e Ter trés anos de demonstracfes financeiras auditadas por auditor independente

registrado na CVM (ou auditado desde o inicio para caso de empresas com menos de 3

anos)

e Designar diretor de RI estatutario

e Possuir Conselho de Administracéo

e Identificar eventual segmento de listagem e fazer o pedido de listagem e de

admissao a negociagdo na B3

e Realizar oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios registrada ou

dispensada de registro pela CVM

e Devem ser observados também os requerimentos especificos dos segmentos de

listagem escolhido.
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E requerido pela legislacdo, portanto, que a empresa assuma compromissos de
preparacdo, como estruturacdes juridicas e de governanca, notadas na formacao de conselho
de administracdo e adogéo de sua constituicdo como sociedade anénima caso ainda nao o seja.

Outro ponto fundamental € a existéncia de uma area da companhia que seja
responsavel pelo contato com investidores, principalmente na divulgacdo de fatos relevantes e
resultados trimestrais. Tal transparéncia é necesséria para garantir a isonomia entre seus
investidores, sejam comuns, qualificados ou institucionais, além de estabelecer um ponto de
contato e troca de informacdes com o mercado, diminuindo assimetria de informacdes e
possiveis distor¢Oes de preco.

Na bolsa brasileira, é requerido que as companhias optem por um segmento de
governanca corporativa, 0s quais possuem normas especificas que devem ser voluntariamente
observadas pelas companhias que as adotam. Sobre este assunto, o Instituto Brasileiro de

Governanca Corporativa (IBGC) afirma:

Governancga corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administracdo, diretoria, érgdos de fiscalizagdo e controle e
demais partes interessadas. (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA, 2015, p. 20).

A B3 estabelece a existéncia de 5 segmentos de autorregulagdo de governanca
corporativa. A figura 3 resume as principais diferencas entre estes, sendo o "Novo Mercado"

0 mais elevado padréo de exigéncias.



22

Figura 3 — Comparativo das principais regras entre os segmentos da B3

BOVESPA MAIS

BOVESPA MAIS NIVEL 2 NIVEL1 NIVEL 2 NOVO MERCADO

Fonte: B3 (2022, p. 7).

Outra exigéncia fundamental e parte do processo de abertura de capital € o
desenvolvimento de um prospecto de IPO. A B3 (2022, p. 17) o caracteriza como o "principal
documento de divulgacdo da oferta. Deve conter informacdes sobre a oferta publica, a
companhia, 0s assessores e coordenadores."

Apos a finalizacdo do processo de abertura de capital, e efetivamente constituida como
companhia de capital aberto, € necessario seguir principalmente os requerimentos de
divulgacdo estabelecidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Tais obrigac@es sdo
divididas entre periddicas e eventuais. Segundo a B3 (2022), destacam-se, entre outras, as

seguintes informacdes periddicas:

e Formulario Cadastral

e Formulario de Referéncia

e Demonstragdes Financeiras

e InformagOes Trimestrais

e Edital de Convocagdo da Assembleia Geral Ordinaria
e Ata da Assembleia Geral Ordinéria

e Calendario de Eventos Corporativos
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Ja alguns exemplos de informagdes eventuais:

Ato ou Fato Relevante

Comunicado ao Mercado

AvViso aos Acionistas

Edital de Convocacéo da Assembleia Geral Extraordinéria

Ata da Assembleia Geral Extraordinaria

2.3.2.2 EUA

A regulacdo estadunidense pertinente a abertura de capital em bolsas de valores é
pautada por dois principais itens de legislagdo (SEC, 2022). S&o estes 0 Securities Act de
1933, cujas normas pautam o processo de oferta publica de ativos ao puablico em geral, e 0
Securities Exchange Act de 1934, responsavel por estabelecer a criacdo da SEC e definir as
regras de conduta para negociacdo dos ativos no mercado secundario, assim como 0s as
obrigagdes continuadas de divulgacéo.

O principal compromisso requerido pela SEC para chancelar um IPO ¢ a existéncia de
um registration statement, comumente submetido sob a sigla "S-1", o qual deve ser enviado a
comissédo e que possui duas principais secoes.

"Part | is the prospectus, that is, the legal offering or 'selling’ document that must be
delivered to everyone who is offered or buys the securities.” (SEC, 2022, p. 1). O prospecto
contém as informacGes que devem inteirar e orientar o publico-alvo da oferta como as
condicdes financeiras da companhia, seu modelo de negécios, relacao de ativos e estratégia de
posicionamento de mercado. S&o requeridos trés anos de demonstragfes financeiras
independentemente auditadas e que constem no prospecto, de forma que investidores,
analistas de investimentos ou qualquer parte interessada na oferta possa julgar adequadamente
suas perspectivas para a companhia.

A segunda parte do registration statement contém informacg6es adicionais que néo
devem ser necessariamente divulgadas a investidores, mas servem para uso interno da SEC.

Adicionalmente aos requisitos basicos da SEC, os requisitos mais detalhados que as
companhias emissoras devem cumprir para garantirem sua listagem e negociagdo sdo
estabelecidos pelas bolsas de valores, NASDAQ e NYSE.
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A NASDAQ (2022), em seu guia de IPOs, orienta potenciais emissores que devem
optar por um dentre trés segmentos de listagem, cada um com diferentes requisitos financeiros
e de volume de negociacdo para admissdo. O segmento "Nasdag Global Select Market" é o
mais exigente. Para adentrar o grupo, as companhias devem cumprir na sua totalidade um
dentre os 4 testes financeiros possiveis, 0s quais sdo baseados nos valores financeiros de
lucros, capitalizacdo e fluxo de caixa, capitalizagdo e receita, ou ativos e patrimonio.
Adicionalmente, o teste liquidez prevé um minimo de 1,25 milhdes de a¢6es em negociacédo
no mercado secundario com capitalizacdo somada de pelo menos U$ 45 milhdes. Por fim, as
acOes ofertadas devem todas ter o preco minimo de venda de U$ 4. O "Nasdaq Global
Market" e "Nasdag Equity Market" estabelecem requisitos semelhantes, embora menos
exigentes em seus patamares.

Embora diferenciados por valores financeiros minimos, todos os segmentos de
listagem da NASDAQ s&o regulados pelas mesmas exigéncias de governanga corporativa as

companhias, das quais se destacam:

Distribuicdo de relatorios anuais

Maioria de diretores independentes no conselho da companhia

Estabelecimento de um comité de auditoria independente

Obrigacdo da ocorréncia de assembleia anuais ap6s o fim do exercicio

Ja a NYSE (2021) estabelece dois grupos de requerimentos bésicos relativos ao

tamanho de mercado para aceitar listagens.

e Critérios de Minima Distribuicdo e Valor de Mercado (todos devem ser cumpridos).
- O emissor de um IPO deve contar com pelo menos 400 investidores detentores de
100 ou mais fragBes acionarias e 1,1 milhdo de fragBes acionarias detidas
publicamente.

- O valor de mercado agregado das fragdes acionérias detidas publicamente deve ser

de pelo menos U$ 60 milhdes para emissores em IPO.

e Padrdes Financeiros (pelo menos um deve ser cumprido).
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- Teste de Lucro - O emissor deve totalizar pelo menos U$ 100 milhGes de lucro
anterior a impostos na soma dos Ultimos trés anos fiscais, incluindo um minimo de U$
25 milhdes em cada um dos dois mais recentes exercicios.

- Teste de Valuation e Receita - O emissor deve contar com pelo menos U$ 500
milhdes de capitalizacdo global de mercado, minimo de U$ 100 milhGes de receita
durantes os ultimos 12 meses, minimo de U$ 100 milhdes em fluxos de caixa
agregados nos ultimos trés anos fiscais e minimo de U$ 25 milhdes em fluxos de caixa
agregados em cada um dos dois mais recentes exercicios. Ou, totalizar pelo menos U$
750 milhGes de capitalizacdo global de mercado e minimo de U$ 75 milhGes em

receitas durante o ano fiscal mais recente.

Outro relevante critério é a exigéncia de que o preco das acdes negociadas nao seja
inferior ao valor de U$ 1.

Os requerimentos de governanga corporativa sdao semelhantes aqueles estabelecidos
pela NASDAQ, e seguem a linha de continuada comunicacdo transparente com oS
investidores através de assembleias anuais e divulgacdo de resultados trimestrais

contabilmente adequada.

2.3.3 O Papel dos Subscritores

A execucdo de um IPO requer a participacdo de agentes financeiros responsaveis por
intermediarem a oferta e a demanda pelos ativos emitidos. Estes comumente consistem em
um consorcio de bancos de investimento, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios
responsaveis por distribuirem as agdes emitidas.

O consorcio formado é encabecado por um coordenador lider, também chamado de
subscritor ou underwriter e devidamente apontado pela companhia emissora. Este trabalha
com as demais instituicdes financeiras para formar a rede de distribuicdo dos papéis. Sobre

sua atuagao no processo, a B3 (2022, p. 12) afirma:

O intermediario, lider da distribuicdo, dentre outras funcGes, define junto a
companhia as caracteristicas do IPO, como volume de recursos a ser captado,
composicdo entre oferta primaria e secundaria, determinacdo do periodo adequado
(timing) da oferta, valuation e definicdo da faixa de preco, marketing da oferta,
acesso aos investidores, plano de distribuicdo da emissdo e precificacdo e alocacéo
da oferta.
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As atribuicbes do coordenador sdo amplas, e passam por auxilio juridico e
documental, como na confeccdo dos prospectos e documentos requeridos, além de esforcos
comerciais e de ampliacdo de visibilidade junto a investidores, principalmente o0s
institucionais.

O acordo entre a companhia emissora e o underwriter podem seguir diferentes
modelos, no que se refere aos compromissos quanto a colocacgdes de a¢bes no mercado. Assaf

Neto (2018) os agrupa em trés possibilidades:

e Subscricdo Firme: Nessa situacdo, o underwriter responsavel se compromete em
adquirir todas as acdes ofertadas pelo emissor sob o determinado preco acordado.
Aqui o risco de distribuicdo referente a colocacdo das acbes junto aos investidores
finais € assumido na totalidade pelo coordenador da oferta.

e Subscricdo Residual: Aqui ndo ha um compromisso de integralizar o total de
acOes emitidas pela companhia. Ocorre apenas 0 comprometimento entre 0 emissor e
o underwriter para a manutencdo da negociacdo de acbes junto ao mercado por
determinado periodo. Findo este prazo, o undewriter pode absorver as ag¢fes residuais
ndo compradas pelos investidores, se existentes, ou retorna-las ao emissor.

e Subscricdo de Melhores Esforcos: Este tipo de acordo de subscri¢do é o que prevé
menores responsabilidades para o underwriter, apenas estabelecendo que a colocagéo
das acdes se daréa através de seus melhores esforgos dentre o periodo previsto. O risco
de ndo venda da totalidade dos papéis ofertados é absorvido apenas pela companhia

emissora.

"O Banco de Investimento lider deve ter elevada reputacdo, uma vez que a empresa
emissora deveré ter a seguranca de ver suas acdes colocadas no mercado" (PERES, 2003, p.
22). Tal reputagdo é construida com base no historico de ofertas bem-sucedidas em que o
underwriter participou, sua rede comercial de contatos, e a qualidade de pesquisa e analise
utilizada para precificar os ativos e orientar as partes envolvidas.

O conhecimento dos participantes do mercado e o prestigio do underwriter sdo
fundamentais em especial durante a realizacdo do roadshow da oferta. "Roadshow é a
apresentacdo itinerante da companhia e da operacédo de distribui¢do pablica para investidores,

especialmente investidores institucionais especializados” (PWC, 2011, p. 26). Este inicia-se
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apos a divulgacao do prospecto preliminar e se estende até o inicio da precificacdo da oferta.
Sobre sua importancia a B3 (2022, p. 19) afirma que "Consiste na apresenta¢do da companhia
e da oferta publica para diferentes investidores institucionais, buscando a coleta de intencdes e
de preco. Tem como objetivo gerar demanda para a oferta e converter engajamento em ordens
de compra.”.

O processo de mapeamento de intengdes de compra e seus respectivos precgos, 0s quais
sdo sinalizados por investidores durante o roadshow e demais sondagens de mercado
realizadas pelo underwriter, e que resulta na definicdo em um preco 6timo para a realizacdo
do IPO é conhecido como bookbuilding. Sobre este método de precificacdo, o qual € o mais
utilizado na realizacdo de ofertas iniciais publicas, (WILHELM, 2005, p. 56) afirma:

Bookbuilding involves the submitting of (legally) non-binding bids by a
relatively exclusive group of institutional investors. The book manager, in
consultation with the issuing company, uses this crude approximation of the market
demand curve to establish the price at which the share market demand curve to
establish the price at which the share market offering is sold and exercises
considerable discretion in the allocation of shares.

O preco base da oferta ja é sinalizado anteriormente pelo underwriter e emissor no
prospecto preliminar, e pode vir ou ndo a ser alterado de acordo com as percepcles de
demanda coletadas. E neste momento que se faz mais necessaria a expertise pratica dos
underwriters, pois além do impacto direto sobre o nivel de recursos captados na oferta atual,

ha implicacdes para emissdes futuras. Neste sentido, Zorzan (2016, p. 71) afirma:

A defini¢do do preco é um fator importante para o sucesso da distribuicdo, pois
super-avaliar a distribuicdo atende aos interesses imediatos dos ofertantes e dos
coordenadores da operagdo, mas pode implicar futuramente no comprometimento da
imagem da empresa e dos coordenadores, em problemas de liquidez e queda do
preco no mercado secundario e na falta de interesse do investidor em novos
lancamentos.

2.3.4 Valuation em IPO

Valuation é um termo que define o processo de precificacdo de um ativo financeiro e
engloba diferentes métodos. Como delimitado anteriormente, as trés partes principais
envolvidos em um processo de IPO em relacdo a formacdo de preco sdo as companhias
emissoras, 0s underwriters e o0s investidores, sejam individuais ou institucionais. Cada um

destes agentes possui uma percepg¢do de valor atribuida aos ativos que serdo ofertados, com
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base em seus particulares prospectos referentes a situacdo financeira e crescimento da
companhia.

Embora, idealmente, o emprego das técnicas de valuation busquem aproximar a
precificacdo do valor "justo” de um ativo, este ira variar conforme a visao Unica de cada
avaliador e sua mensuracdo do risco associado. llustrando este ponto, Damodaran (2012, p.
4) afirma: "All valuations are biased. The only questions are 'how much' and in which
direction. The direction and magnitude of the bias in your valuation is directly proportional
to who pays you and how much you are paid".

Em relacdo ao valuation empregado em um processo de IPO, Cogliati e Paleari (2010,
p. 55) afirmam:

There exist two approaches to firm valuation. In direct valuation, the firm’s value is
estimated from its fundamentals; in relative valuation, it is estimated from the prices
of comparable firms. In both approaches, the valuation faces specific difficulties
related to the IPO timing decision.

Dentre a categoria de valuation direto, é possivel destacar o uso do método de Fluxo
de Caixa Descontado (FCD). "In discounted cash flow valuation, the value of an asset is the
present value of the expected cash flows on the asset” (DAMODARAN, 2012, p. 7). O valor
atribuido a uma companhia e suas respectivas fracfes acionarias é representado, portanto,
pelos fluxos de caixa futuros que sdo esperados, trazidos a valor presente por uma
determinada taxa de desconto que representa o risco associado a companhia. Por ser baseado
em indicadores fundamentais relacionados ao negocio da companhia, como sua receita e
lucro, uma das vantagens do FCD é a maior especificidade ao avaliar uma empresa individual.
Um dos pontos negativos do modelo, conforme destacado por Damodaran (2012), é o grande
nimero de variaveis de entrada, que tornam o modelo complexo e altamente sensivel a
pequenas alteracdes compostas ou manipulacdes enviesadas.

O exemplo mais claro de valuation relativo em um processo de IPO é a estimativa do
preco de uma companhia com base em multiplos de mercado. Nesta situacdo, um indicador é
escolhido como base de comparacéo entre firmas semelhantes, como P/L (relagdo entre preco
da acdo e correspondente lucro) ou P/VVPA (relagdo entre o preco da agdo e correspondente
valor patrimonial contébil). O valor de uma firma até entdo privada, pode, portanto, ser
estimado com base em algum de seus indicadores fundamentais ao ser escalonado pelo

maultiplo correspondente de sua indUstria ou grupo de empresas comparaveis. Por conta de sua
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simplicidade e rapido célculo, Damodaran (2008) afirma que aproximadamente 85% de
relatérios de equity research sdo baseados em multiplos e pares comparaveis, assim como
mais de 50% de valuations desenvolvidos para definir aquisicdes. Uma das principais
desvantagens deste tipo de método, no entanto, conforme elencado por Damodaran (2012) é a
premissa de que 0s mercados estdo corretos em suas precificacdes de firmas comparaveis de
forma agregada, embora ndo de forma individual, o que compromete o carater de

especificidade a nivel companhia desta abordagem.

2.4 A DECISAO PELO IPO

Anterior a op¢do de qual bolsa de valores ou pais devem receber uma determinada
listagem acionaria, é natural que ocorra uma tomada de decisdo por parte da companhia
emissora sobre a sua transicao para entidade de capital aberto.

As motivacdes que influenciam companhias a optarem pela captacdo de recursos
através do mercado de capitais, realizando seu IPO, sdo mdltiplas e objeto de estudo de
diversas linhas tedricas.

Ritter e Welch (2002) afirmam que estas podem ser divididas em dois principais
grupos, as teorias do ciclo de vida e as de market timing. Os trabalhos elencados pelos autores
analisam as emissdes principalmente seguindo uma ldgica nacional, na interacdo entre
companhia e seu respectivo mercado acionario doméstico. As se¢des abaixo discorrem sobre

ambas as linhas tedricas e elenca alguns de seus contribuidores.

2.4.1 Ciclo de Vida

Este grupo tedrico atrela a decisdo pela abertura de capital a um momento especifico
da vida das companhias e suas necessidades enddgenas.

Zingales (1995) desenvolve um modelo de tomada de decisdo sobre a realizagéo de
um IPO a partir da Gtica de um controlador que deseja maximizar o valor da companhia
mirando uma futura venda. O autor observa a maior facilidade de potenciais compradores
selecionarem a companhia como alvo de aquisicdo quando ela é publica.

Chemmanur e Fulghieri (1999) dedicam sua analise a compreender a tomada de
decisdo de uma companhia que busca recursos para empreender um projeto de valor presente

liquido positivo. Deve, portanto, tomar uma decisdo entre levantar recursos como companhia
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privada, em consércio com um numero seleto de investidores, ou como companhia publica,
através de IPO no mercado acionério captando o montante com o amplo publico de
investidores. Os autores desenvolvem a sabedoria mais convencional de que IPOs permitem
para maior dispersdio de propriedade, com suas respectivas vantagens e
desvantagens (RITTER; WELCH, 2002, p. 1798). Investidores privados, que fornecem
recursos no momento pré-IPO ndo possuem portfélios tdo diversificados quanto o mercado
como um todo, e consequentemente aplicam taxas de desconto maiores e estabelecem
menores precos a serem pagos pelo capital acionario adquirido. A companhia tende a optar
pela abertura de capital quando seu tamanho, seguindo a linha do ciclo de vida, é suficiente
para comportar os custos fixos associados com uma emissdo. Ressaltam também o menor
custo de informacdo associado a lidar com um pequeno numero de investidores, os quais
podem manter-se informados sobre a situacdo da companhia sem ampla divulgacdo para o
mercado em geral. Em determino momento, no entanto, estes custos sdo relativamente baixos
qguando comparados com a oportunidade de acessar uma ampla base de investidores de
mercado com portfdlios diversificados, o que leva a opcdo pelo IPO.

Ja Maksimovic e Pichler (2001) estruturam seu modelo de atividade de IPO dando
destaque para o ciclo de vida ao nivel setorial, com foco em indlstrias de inovacdo e
componentes tecnoldgicos. Os autores afirmam, que, para companhias inseridas nesta

dinamica:

(...) timing and the choice of financing depend on three key parameters: the public
perception that the industry is viable, the prior probability that a superior technology
will appear, and the initial cost of research and development that must be paid by
new entrant. (MAKSIMOVIC; PICHLER, 2001, p. 484)

Ainda seguindo a concepc¢do de Maksimovic e Pichler (2001), a captacdo de recursos
de forma privada é mais provavel em industrias onde a viabilidade da tecnologia € incerta, o
custo de pesquisa € alto, e a probabilidade de novas tecnologias substitutas surgirem € baixa.
O inverso é verdadeiro para inddstrias mais propensas a buscar recursos publicos, onde ha
baixos custos de entrada, maior percepcdo de viabilidade da tecnologia e menor risco de
substitutos.

Debrugando-se sobre a realidade brasileira atraves de um estudo empirico, Oliveira e
Martelanc (2014) estudam os determinantes para os 70 IPOs realizados no Brasil entre 2005 e

2010. Os autores utilizam regressdo logistica para buscar prever as motivacdes pelas
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emissdes, tomando como premissas fatores ligados ao ciclo de vida da companhia, como o

montante gasto com bens de capital, nivel de rentabilidade da operagdo e patamar de
endividamento. Segundo as predi¢des do modelo, as companhias mais propensas a realizarem

um IPO sdo aquelas com significativo recente investimento em crescimento, aumento de
endividamento e maior rentabilidade. "An | PO became an option to
capital structures and/or to raise new funds to continue investing and growing"
(OLIVEIRA; MARTELANC, 2014, p. 157).

2.4.2 Market Timing

Ritter e Welch (2002) definem o fator de market timing como o principal na tomada de
decisdo das companhias pelo IPO, sendo os componentes de ciclo de vida secundarios de
acordo com as evidéncias empiricas.

As teorias de market timing discorrem sobre a preferéncia das companhias em
realizaram ou adiarem seus IPOs dadas determinadas condi¢Ges do mercado acionario como
um todo, ou de seu setor em especifico.

Pastor e Veronesi (2005) refletem em seu modelo sobre ondas de IPO, situacdes em
gue um numero relevante de companhias decidem abrir seu capital devido a condicdes
favoraveis apresentadas pelo mercado. A primeira condigdo que prevé um maior nimero de
ondas de IPO € a presenca de altos retornos das a¢des, 0 que incentiva o volume de emissbes
dada a possibilidade de obter recursos sob maiores valuations. O momento posterior a essas
ondas € marcado por baixos retornos gerais. Outro fator que estd positivamente
correlacionado com o volume de IPOs € a rentabilidade agregada, a qual esta relacionada ao
nivel de fluxos de caixa positivos das empresas do mercado, o qual tende a acompanhar a
subida geral de precos.

Alti (2005) discorre sobre a existéncia de momentos de aquecimento ou desaceleracédo
no mercado de IPOs através da perspectiva de information spillover. The idea is that
information generated in valuing a set of pioneers makes the valuation of followers easier and
hence triggers more IPOs (ALTI, 2005, p. 1105). A existéncia de recentes emissdes que se
saem bem, excedendo expectativas iniciais de precificacdo, incentiva demais companhias a
também optarem pela abertura de capital. Isso se da pois o nivel de incerteza e assimetria

informacional é reduzido, j& que a fixacdo de preco de determinado IPO revela informacdes
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anteriormente privadas e difusas, como a soma das expectativas dos investidores individuais
que compdem o mercado em geral.

Pagano, Panetta e Zingales (2002) realizam um estudo empirico que busca
compreender determinantes de 69 IPOs italianos entre 1982 e 1992. Os autores afirmam a
maior probabilidade da realizacdo de oferta publica relacionada ao tamanho da companhia e
principalmente o patamar do indice P/VPA do setor em que estdo inseridas. E tomada a
conclusdo de que a realizacdo do IPO ndo é um estagio natural da vida de uma companhia,
mas sim uma escolha, principalmente influenciada pela captacdo de recursos sob altos

valuations.
2.5 FOREIGN PRIVATE ISSUERS E A CAPTAQAO DE RECURSOS NOS EUA
2.5.1 Enquadramento como Foreign Private Issuer

A SEC (2013) permite que empresas estrangeiras arrecadem recursos com investidores
dos EUA através de mecanismos de divida e mercado de capitais, considerando o
cumprimento de alguns requisitos acionarios e legais. Tal legislacdo é aplicada aos chamados
Foreign Private Issuers (FPIs), os quais recebem este status de enquadramento de acordo com
dois testes. O cumprimento das determinacGes de qualquer um dos dois testes confere a

instituicdo o status de FPI.

1. Shareholder Test:

e A empresa é sediada fora dos Estados Unidos.
e A empresa possui mais de 50% de suas acOes com poder de voto detidas por
investidores ndo residentes nos Estados Unidos.

2. Business Contacts Test:

e A maioria dos executivos ou diretores da empresa ndo sdo cidadaos ou residentes
americanos.

e Menos de 50% dos ativos da empresa (tangiveis ou intangiveis) estdo localizados
nos Estados Unidos.

e As atividades da empresa ndo sé@o principalmente realizadas nos Estados Unidos.
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O enquadramento na classificacdo de FPI é indispensavel para qualquer companhia
que busque captar recursos no mercado estadunidense, o que engloba tanto Initial Public
Offerings (IPOs) diretos e exclusivos na New York Stock Exchange (NYSE) e National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), como a listagem de
recibos acionarios na forma de American Depositary Receipts (ADRs). A classificagdo como
FPI concede beneficios as empresas participantes referentes a metodologia, frequéncia e
prazos de divulgacdo de resultados, além de permitir que sejam seguidas préaticas de
governanca de seu pais de origem, desde que as divergéncias com os padrdes americanos
sejam divulgadas a seus investidores.

Empresas estadunidenses de capital aberto, de acordo com o estabelecido pela SEC,
devem realizar a divulgacdo de seus resultados no padrdo United States General Accepted
Accounting Principles (US GAAP). J& FPIs contam com a possibilidade de divulgar seus
consolidados financeiros tanto no padrdo US GAAP, quanto no padrdo International
Accounting Standards Board (IFRS) estabelecido pela International Accounting Standards
Board (IASB), desde que este seja no formato de lingua inglesa. E permitida a divulgacdo no
padrdo GAAP do pais de origem, embora seja requerida uma reconciliacdo, explicitando e
clarificando as eventuais diferencas entre as normas de contabilidade.

O tradicional formulario S-1, requerido a empresas estadunidenses que contém a se¢ao
conhecida como prospecto e fornece as informacdes relevantes sobre a companhia para
realizacdo de seu IPO, é substituido pelo F-1, requerido as FPIs. Em moldes semelhantes ao
S-1, o F-1 possui material adicional destinado a informar adequadamente investidores dos
Estados Unidos da América (EUA) em relacdo a riscos, particularidades e demais pontos
relevantes sobre o mercado e pais de origem do FPI em questé&o.

Uma relevante diferenca de requerimentos para FPIs em relacdo a empresas
estadunidenses domeésticas é a ndo obrigatoriedade de divulgacdo de resultados trimestrais,
com breves excecbes. E comum, no entanto, a pratica de divulgacdo trimestral através do
formulério 6-K, acompanhados de conferéncias com investidores e apresentacdes elaboradas
pelo time de relagdes com investidores, conforme boas praticas do mercado. As informaces a
serem apresentadas no Formulario 6-K sdo aquelas de importancia significativa para os
investidores em titulos da empresa estrangeira, 0 que acaba por incluir os resultados

trimestrais.
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Outro compromisso assumido é o preenchimento anual do formulério 20-F, também
presente na situagdo de empresas que nédo estdo diretamente listadas nos Estados Unidos, mas
sim através da modalidade ADRs. E um paralelo ao documento 10-K, requerido a empresas
domésticas e que, segundo a SEC, “prové um panorama compreensivo dos negocios e
condicdo financeira da companhia, incluindo demonstrativos financeiros auditados”.
Adicionalmente a frequéncia anual mandatéria, a atualizacdo do 20-F é também requerida a

FPIs quando ha o registro de acdes e outros tipos de investimentos sob a chancela da SEC.
2.5.2 Captacdo Atraves de Listagem Direta

Consideramos como listagem direta aquelas cujas bolsas de negociacdo primérias sao
NYSE e NASDAQ. Nesta modalidade, o IPO é feito pela companhia brasileira em uma das
bolsas citadas, com a captacdo dos recursos se dando em dolares e com o publico-alvo sendo
investidores baseados nos Estados Unidos, sejam institucionais ou individuais. A emisséo é
regulada pelos Securities Act de 1933, mesma legislacdo que compreende as ofertas de
empresas nacionais (SEC, 2013).

Os dois principais destinos para empresas que buscam abrir seu capital nos EUA sao
as bolsas de valores localizadas em Nova York, a tradicional NYSE e a NASDAQ, conhecida
por majoritariamente abrigar empresas de tecnologia. Ambas possuem requisitos especificos
para listagem de a¢cBes em seus mercados, 0s quais sdo semelhantes para ofertas domésticas e
estrangeiras, embora FPIs contem com abonos e isencGes de determinadas exigéncias.

As acdes destas companhias tornam-se disponiveis para aquisi¢do secundaria por parte
de investidores baseados no Brasil apenas através de Brazilian Depositary Receipts (BDRS).
A oferta dos BDRs pode ser realizada simultaneamente ao IPO nos EUA, permitindo
exposicdo dos investidores brasileiros desde a primeira oferta da companhia, ou
posteriormente, cuja emissdo ou ndo fica a cargo da empresa e sua estratégia de captacao.

A possibilidade de emissdo de BDRs pelas companhias brasileiras, estabelecendo
listagem dupla com local primario de negociacdo no exterior, surge apenas em setembro de
2020 com a Resolucdo CVM 3, que altera as Instrugdes 332, 359, 471, 476, 480 e 555
(BRASIL, 2020). Até entdo, empresas brasileiras com atuacdo concentrada no territorio
nacional, e que realizaram IPO em bolsas de valores estrangeiras, ndo poderiam efetuar a
listagem de BDRs na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), bolsa nacional, referentes a seus papéis

negociados no exterior. A restricdo era aplicavel a companhias com pelo menos 50% de ativos
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e receitas ligados ao Brasil. O IPO realizado em dezembro de 2021 pelo Nubank marcou a
primeira emissdo com dupla listagem nesta mecéanica, com BDRs negociados na B3 em
complemento a oferta principal da NYSE. XP Inc., Stone Co. e PagSeguro, cujos IPOs
ocorreram anteriormente a vigéncia da legislacdo atual, sdo as demais companhias que
realizaram a emissdo posterior de BDRs na B3.

Outro ponto relevante sobre as possibilidades disponiveis a FPIs em seu processo de
IPO ¢ o enquadramento como Emerging Growth Company (EGC), de acordo com a legislacédo
do Jobs Actde 2012 (SEC, 2013). Assim como as empresas domésticas, as FPIs sdo
consideradas EGCs quando possuem receitas inferiores a U$ 1,07 bilhdo no seu ultimo ano
fiscal e nunca emitiram a¢des em oferta registrada junto a SEC. Este status é valido até que
seja passado o tempo de 5 anos ou a companhia exceda o teto de receita, podendo aproveitar

relaxamento de regulamentacdes e requerimentos de divulgacao.

2.5.3 Captacdo Através de ADRs

Assaf Neto (2018, p. 344) define as ADRs como “certificados representativos de uma
determinada quantidade de acBes de empresas estrangeiras, que ndo sdo dos Estados Unidos,
negociadas no mercado norte-americano”. Os papéis a serem negociados no mercado
estadunidense sdo recibos com lastro em acBes negociadas no pais de origem, que se
encontram depositadas junto a institui¢gdes financeiras que exercem sua tutela. Estes recibos
podem possuir proporcdes fracionarias, multiplas, ou em par em relagdo as a¢des subjacentes.
ADRs podem ser patrocinadas ou ndo patrocinadas. O primeiro caso ocorre quando 0s recibos
sdo chancelados pela companhia a que dizem respeito, em parceria com o custodiante. Ja as
ADRs néo patrocinadas sdo colocadas em negociagao por iniciativa de um custodiante que
n&do possui relagdo com a empresa em questéo.

Possuem trés niveis de classificacdo, sendo que apenas o nivel Il confere a
possibilidade de captacdo de recursos pela empresa emissora, enquanto os niveis | e 1l dizem
respeito a negociacéo via balcdo e mercado secundario em bolsa, respectivamente. A listagem
de ADRs pode ocorrer de forma simultanea a um IPO no mercado doméstico das companhias,
compondo parte da captacdo de recursos, ou posteriormente, quando as agdes ja possuem
historico de negociacdo em seu pais local. Apesar da forte correlacdo com a negociacdo de
seus ativos subjacentes, as ADRs participam do mercado secundario em ddlar, seguindo 0s

horéarios e requisitos de negociacdo da bolsa estadunidense em que estdo listadas.
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Mesmo com a possibilidade de captacdo de recursos no exterior através de ADRS
Nivel 111, IPOs realizados no Brasil ndo costumam emitir os recibos simultaneamente a suas
primeiras ofertas publicas. A emissdo das ADRs, quando realizada, costuma ocorrer
posteriormente e com principal intuito de estabelecer presenca de negociacdo em mercados
secundérios no exterior. N&o obstante, embora ocorra simultaneidade com o IPO, as ofertas
baseadas na B3, bolsa doméstica, sdo compostas em maior parte por investidores nacionais,
com maioria de captacdo de recursos em reais.

Até 2022, 29 empresas brasileiras possuiam ADRs listadas em bolsas nos EUA,

enquanto outras 53 contavam com suas ADRs negociadas em mercados de balcéo.

2.5.4 Captacdo Através de Colocacbes Privadas

A terceira e menos comum opc¢ao para captacdo de recursos por FPIs nos EUA sdo as
colocacgdes privadas. Seguindo a regra 144A da SEC (2013), uma companhia pode aumentar
capital e colocar acGes de forma privada a investidores institucionais qualificados. A
vantagem deste programa é que nao requer a empresa emissora dos titulos a apresentacdo das
demonstracdes financeiras pelos principios estadunidenses (US GAAP), bem como que
atenda as normas da SEC.

O alcance e volume de recursos captados das ofertas seguindo a regra 144A sao
limitados em comparagdo com IPOs e ofertas de ADRs nivel Ill. Costumam ocorrer com a
venda de participacdo das companhias a apenas um ou poucos investidores, dado seu carater

privado.
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3 DETERMINANTES DE IPOS DE TECNOLOGIA NOS EUA

Os Estados Unidos da Ameérica é o principal destino de IPOs de empresas de
tecnologia a nivel global. Conforme demonstrado no Gréafico 1, com dados de Ernst Young
(2022), durante o triénio 2019-2021, em torno de U$ 300 bilhdes foram captados por
empresas de tecnologia através da realizacdo de IPOs ao redor do mundo. Aproximadamente
45% destes recursos sdo referentes as emissdes realizadas nas estadunidenses NYSE e
NASDAQ.

Gréfico 1 — Captacdo de Recursos de IPOs de Tecnologia

47%
45%
147 500.000.000
135.200.000.000
43%
&5.30000000
38.700.000.000
27.200.000.000

Fonte: Elaboragéo Propria. Ernst Young (2022).

N&o apenas empresas originalmente estadunidenses contribuem para o destaque do
mercado de capitais norte-americano. Os EUA reafirmam também o seu papel de centro
financeiro mundial recebendo uma significativa quantidade de IPOs estrangeiros, atraindo
63% de todas as emissdes que atravessaram fronteiras em 2021. As 106 emissdes de empresas
ndo domésticas representaram, no mesmo ano, aproximadamente um quarto de todas as
ofertas nos Estados Unidos (ERNST YOUNG, 2022).

O Brasil, comparativamente aos EUA, ndo conta com a mesma abundancia de recursos
destinados a captagdes no mercado de capitais, em especial por empresas de tecnologia.
Apesar do maior numero recente de IPOs de empresas de tecnologia realizados na B3,
acompanhando a tendéncia global, 15 apenas nos anos de 2020 e 2021, em compara¢do com
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apenas 8 de 2005 a 2013, o montante de recursos captados ainda s&o significativamente
inferiores as emissdes da NYSE e NASDAQ (B3, 2022). Apenas o valor correspondente a
captacao primaria do IPO do Nubank realizado na NYSE em 2021, U$ 2,8 bilhGes ou R$ 15,8
bilhGes conforme ao cdmbio entdo vigente (NUBANK, 2022), foi superior ao total captado
pelos setores de tecnologia na B3 entre 2017 e 2021, R$ 11,7 bilhdes (B3, 2022).

NYSE e NASDAQ atrairam, entre 2017 e 2021, 14 IPOs de empresas brasileiras,
sendo 12 destes de empresas ligadas ao setor de tecnologia. A soma dos valores captados de
forma primaria pelas companhias de tecnologia nestas emiss@es internacionais foi de U$ 7,9
bilhdes. Ao discorrer sobre os recentes IPOs brasileiros do setor no exterior no ano de 2018,
Alex Ibrahim, diretor de capital internacional da NYSE, afirmou: “O que ocorre ¢ que no
Brasil ndo existe uma base de investidores fortes e dedicados a tecnologia. Por isso essas
empresas estdo indo para fora” (RAGAZZI, 2018, p. 1).

Este capitulo busca identificar, através de revisdo de literatura académica, anélise de
documentos empresariais, declaragdes de executivos e participantes do mercado, motivadores
em potencial para a op¢do de companhias por IPOs diretamente nos EUA em detrimento do
seu mercado acionario doméstico. O capitulo € dividido em duas secdes. A primeira € relativa
ao valuation verificado na captagdo de recursos das companhias emissoras. S&o analisadas a
capacidade do mercado estadunidense em precificar e conceder maiores multiplos a empresas
de tecnologia e a ocorréncia do fendmeno de underpricing. A segunda secdo analisa
comparativamente as estruturas acionarias de ofertas realizadas no Brasil e EUA, sinalizando

o potencial beneficio de manutencédo de controle obtido no pais norte-americano.

3.1 VALUATION E UNDEPRICING

A presente secdo discorre sobre fatores que influenciam o valuation de empresas que
optam por realizar seus IPOs nos EUA. Dois componentes sdo destacados.

O primeiro componente é relativo a capacidade do mercado estadunidense de melhor
analisar companhias do setor de tecnologia, as quais podem se beneficiar de maiores
multiplos de avaliagdo em seus IPOs no pais. Pagano, Réell e Zechner (2002), Blass e Yafeh
(2001), Doidge, Karolyi e Stulz (2004), Caglio, Hanley e Marietta-westberg (2016), através
de estudos empiricos, sinalizam a prevaléncia de companhias de segmentos tecnoldgicos
dentre emiss@es internacionais cujo destino sdo os EUA. Stulz (2005), baseado no fenémeno
da globalizacéo financeira, fornece uma perspectiva de portfélio que auxilia a compreender a
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base global de investidores estabelecida nos EUA e seu apetite por investimentos
internacionais para diversificacdo. Por fim, Ace Governance e B3 (2019), em parceria para
realizacdo de estudo de mercado, clarificam a visdo dos participantes do mercado brasileiro
em relacdo a companhias nacionais que optam por IPOs nos EUA, destacando a busca por
melhores condigOes de captacdo de recursos.

O segundo componente analisado é o de underpricing, entendido como o retorno das
acOes vendidas pelas companhias em seu primeiro dia de negociacdo no mercado secundario.
A ocorréncia de underpricing sinaliza captacdo de recursos pelo emissor inferior ao real
potencial. Ljungqvist (2007) caracteriza as principais correntes tedricas explicativas do
fendmeno, assim como fornece dados historicos relativos ao mercado dos EUA. Ainda em
relacdo a IPOs realizados nos EUA, Ritter (2022) apresenta uma base de informacdes
atualizadas com retornos de primeiro dia até 2021, a qual segrega emissdes do setor de
tecnologia, enquanto Francis, Hasan e Li (2001) e Cai e Zhu (2015) realizam estudos
empiricos voltados para a andlise do fendbmeno de underpricing de IPOs internacionais.
Tonon (2021), Oliveira e Kayo (2015) e Brito e Gartner (2015) apresentam informacdes
historicas de underpricing no mercado brasileiro, o qual é caracterizado como inferior ao de

emissdes nos EUA.

3.1.1 Valuation e a Especializa¢do do Mercado dos EUA

"Quando é feita uma oferta publica inicial, os investidores passam pela dificuldade de
precificar essas acdes porque dispdem de pouca informacdo acerca da entidade que as
emite" (ANDRADE; LUCENA, 2017, p. 1).

O processo de abertura de capital, conforme regulado pelos érgdos competentes, SEC
nos Estados Unidos e a CVM no Brasil, requer que sejam fornecidas ao publico informacdes
relacionadas a governanca e situacdo financeira da empresa. Em comparacdo com companhias
ja negociadas de forma publica e que cumprem regularmente com as divulgacfes necessarias,
as empresas estreantes no mercado possuem histérico reduzido.

A fixagdo do preco de uma agdo ofertada na ocorréncia de um IPO é resultado da
interacdo de trés agentes, a companhia emissora, 0s bancos subscritores e investidores, através
do processo de bookbuilding. Cada participante realiza sua propria avaliagdo, ou valuation, do
ativo ofertado. O preco final acordado é idealmente o resultado de equilibrio entre os lados de
oferta e demanda.
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Sobre valuation e a determinacédo de valor justo, Martelanc, Cavalcante e Pasin (2004,
p. 155) afirmam:

"Embora tenha processos bem estabelecidos, o valuation de uma empresa ndo € uma
ciéncia exata, onde os resultados possuem comprovacdo absoluta, ou seja, os dados
levantados para a mensuracdo do valor procuram retratar 0 mais fiel possivel o
potencial de uma empresa e minimizar as avaliacdes arbitrarias, encontrando um
valor 'justo’.

E fundamental, portanto, que haja amplo conhecimento pelos participantes sobre a
industria e modelo de negdcios das companhias emissoras.

Uma das principais motivagdes elencadas como relevantes pela opgdo de empresas
brasileiras por abrir seu capital nos Estados Unidos é o acesso a uma base maior de
investidores, especialmente aqueles especializados no setor de tecnologia. Ao passarem pelo
crivo de investidores com conhecimento em sua area de atuacdo, é esperado que sejam
avaliadas de forma apropriada, reduzindo assimetria de informagdes e distorgdes relativas ao
preco justo de suas agoes.

O papel dos EUA como centro orientado ao financiamento e investimento em
empresas de tecnologia é também documentado na literatura académica. Pagano, Roell e
Zechner (2002, p. 2680), ao estudarem empiricamente o fendmeno de cross-listing, que
compreende listagens de recibos acionarios em bolsas de valores de paises estrangeiros, com
foco em companhias estadunidenses e europeias, concluem que “a U.S. listing is a more
natural choice for high-growth and high-tech companies”. A tese proposta ¢ de que o quéo
mais desenvolvida é determinada industria em um pais, neste caso a area de tecnologia e
inovacdo nos EUA, ha maior potencial de avaliacdo técnica pelos participantes do mercado
sobre as companhias do setor, o que reduz assimetrias de informacao.

Blass e Yafeh (2001) analisaram o movimento de abertura de capital por parte de
empresas israelenses em bolsas de valores americanas entre 1990 e 1996. Neste periodo, 56
companhias israelenses realizaram IPOs diretamente nos EUA, preterindo a bolsa doméstica,
Tel Aviv Stock Exchange (TASE), a qual contou com 163 emissfes. Os autores destacam que
todos os IPOs realizados em solo estadunidense, com excecdo de dois, foram por parte de
empresas do setor de eletrénicos ou software. Os autores descrevem estas companhias, em seu
momento de IPO, como jovens, em comparagdo com seus pares emissores na TASE, assim

como de baixo patamar de lucro e alto investimento em pesquisa e desenvolvimento. Segundo
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Blass e Yafeh, o mercado americano contribui positivamente para as emissdes destas
companhias tecnoldgicas e jovens ao fornecer um ambiente de mercado que melhor avalia os
futuros prospectos de crescimento. Esta afirmacéo € apoiada nas concepcOes de Allen e Gale
(1999), os quais afirmam que o sistema financeiro americano é superior na capacidade de
avaliacdo de empresas inovadoras em comparacdo com sistemas financeiros bank-based,
como o de Israel, concentrado ao redor de poucos grandes bancos.

Doidge, Karolyi e Stulz (2004) concluem que empresas que possuem acdes em
dindmica de cross-listing, sendo negociadas em seus mercados domésticos assim como no
mercado estadunidense através de recibos acionarios, foram avaliadas, em média, 16,5%
acima de seus pares com listagem exclusivamente local. O estudo se baseia na métrica Q de
Tobin, entendida como a razdo entre o valor da capitalizacdo de mercado das companhias e o
valor de reposicéo dos seus ativos. Apesar do foco em empresas que estejam também listadas
em seu mercado doméstico, e ndo de forma exclusiva nos EUA, as explica¢fes apontadas
pelos autores sdo também apliciveis aos IPOs diretamente internacionais. O efeito notado é
ainda mais prevalente em firmas originarias de paises com menores direitos e protecfes de
acionistas, sugerindo o beneficio de melhor governanca corporativa e limitacdo de custos de
agéncia dos controladores como método de maximizar o valor das companhias. Ainda
segundo as conclus@es do estudo, companhias com maiores oportunidades de crescimento sao
mais propensas a realizar este tipo de listagem, o que corrobora a hipétese de que empresas de
tecnologia e que buscam inovar no seu mercado de atua¢do demonstram tendéncia por optar
por listagens nos EUA.

Caglio, Hanley e Marietta-westberg (2016) estudam 21.809 firmas de 17 diferentes
paises que captaram recursos no mercado de capitais de forma internacional entre 1995 e
2011. O intuito da analise era identificar “which firms benefit the most from going public
abroad and how the trend toward greater globalization of capital affects the international
IPO market” (CAGLIO; HANLEY; MARIETTA-WESTBERG, 2016, p. 104). Concluem que
firmas com IPOs realizados em paises estrangeiros sdo maiores em termos de ativos totais,
menos rentaveis e mais propensas a comporem o setor de alta tecnologia. Destacam também a
maior probabilidade de uma companhia realizar um IPO no exterior quando ha um baixo
numero de empresas da mesma industria que realizaram IPOs domésticos em seus paises de
origem no passado recente, evidenciando a preferéncia por abrir seu capital em um mercado
com mais pares comparaveis. Relativo ao papel dos EUA, sinalizam este como um dos

principais destinos dos IPOs internacionais, ao lado do Reino Unido e Cingapura. E relevante
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também a crescente probabilidade de listagem no pais norte-americano relacionada a maiores
niveis absolutos de captacao de recursos, sugerindo que “firms may choose to do an IPO in a
foreign market where potential investors have a comparative information advantage that will
increase offering proceeds” (CAGLIO; HANLEY; MARIETTA-WESTBERG, 2016, p. 105).

Stulz (2005), em seu artigo “Globalization, Corporate Finance, and the Cost of
Capital”, discorre sobre como a globalizagdo financeira, entendida como a maior liberdade de
movimentacdo do capital entre fronteiras internacionais, com menores barreiras legais e
regulatdrias, contribui significativamente para a redugdo do custo de capital das empresas.

Um de seus argumentos € o da Perspectiva de Portfolio. Stulz pauta-se pelo arcabouco
da Teoria Moderna de Portfdlio, descrevendo como o modelo do Capital Asset Pricing Model
(CAPM) pode explicar a reducdo do custo de capital de empresas inseridas na dinamica de
globalizacdo financeira. Stulz propde, no entanto, considerar um exemplo utilizando o
arcabouco do CAPM, em que os portfélios de mercado de economias nacionais ao redor do
globo possuem retornos esperados e variancias iguais, além de completa descorrelacdo entre
si. Ao integrarmos estas economias, com paises possibilitando a investidores nacionais
adquirirem ativos estrangeiros, assim como agentes estrangeiros adicionarem ativos nacionais
em seus portfolios, o risco sistémico é compartilhado com um pool de investidores maior que
0 previamente possivel. Os formadores de portfolio, ou investidores, possuem agora um
incentivo para alocar seus recursos de forma global, fazendo o maior proveito da
diversificacdo. A descorrelacdo e igualdade entre retornos esperados dos portfolios de
mercado nacionais leva a queda da variancia geral do portfélio com cada adi¢do de um novo
pais em nossa alocacgdo hipotética, enquanto o retorno mantém seu nivel.

Stulz segue sua linha de raciocinio nos moldes do CAPM, e argumenta que a
existéncia da integracdo financeira tem outro efeito pratico na construcdo de portfolios,
verificada na preferéncia pela utilizacdo do beta global. Com a premissa de que investidores
tém incentivos para alocar seus recursos com ativos de todas as economias financeiramente
integradas, faz sentido que analisemos a contribuicdo da variancia de um determinado ativo
em relacdo ao portfélio de mercado global, e ndo apenas o portfélio de mercado de sua
economia local. Na concepg¢ao do autor, portanto, “globalization reduces the beta of all
companies whose profits and values are more strongly correlated with their local economies
than with the global economy” (STULZ, 2005, p. 12).

E razoavel concluir, segundo este ponto de vista, que a exposicdo internacional de

ativos financeiros de uma determinada companhia, por exemplo, tende a diminuir seu custo de
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capital e prémio de risco em comparacdo com uma abordagem confinada as fronteiras
nacionais. A perspectiva de investidores “globais” que julgam o risco de seus portfolios
através de alocacOes internacionalmente diversificadas, ndao é, no entanto, uniforme no
cenario internacional. A tese de Stulz prevé um alto grau de integracdo e baixas barreiras de
movimento ao capital internacional, com investidores dispondo de opcdes globais para
composicdo de seu portfolio. Esta base de investidores cosmopolitas e com alto grau de
escolha ndo é, no entanto, uniforme ao redor do globo. O mercado mais aproximado deste
retrato € o estadunidense, que conta com uma base ampla de investidores domésticos, assim
como estrangeiros, que utilizam o pais norte-americano como centro financeiro global. A
probabilidade de encontrar investidores especializados e dispostos a diversificar
internacionalmente seus recursos € significativamente maior nos EUA, o que apoia a tese de
menores custos de capital para empresas que buscam financiamento em suas bolsas de
valores.

Um estudo realizado pela B3 em parceria com a Ace Governance (2019), colheu
opiniGes de participantes do mercado acionario brasileiro relativas a possiveis motivacdes
para o historico recente de empresas nacionais de tecnologia que optaram por realizar IPOs
nos EUA, até entdo 5 nos ultimos 2 anos. “O fator citado como determinante foi a
precificagdo da empresa no IPO, considerada superior nos Estados Unidos” (ACE
GOVERNANCE E B3, 2019, p. 47). Dentre os motivos para a ocorréncia de precificacdo
superior obtida pelas companhias brasileiras em bolsas estadunidenses, os entrevistados

elencam que:

Existe um grande namero de investidores participando dos IPOs. Foi exemplificado
que, em uma operagdo no Brasil, teriam enviado ordens para o IPO, no méximo, 80
investidores, sendo que somente 25 sdo de fato mais ativos nas ofertas. Uma
operacdo de tamanho similar, no exterior, receberia acima de 200 ordens. Esse
volume maior possibilita uma melhor formacéo de prego. (ACE GOVERNANCE E
B3, 2019, p. 47).

A especializacdo do mercado estadunidense nos setores de tecnologia é também

mencionada:

A maior quantidade e diversidade também representa maior escala para avaliar
varios setores. Enquanto, no Brasil, analistas de buy-side e sell-side analisam
diversos setores, a escala e quantidade de empresas do mercado americano permite
uma maior especializagdo por setor e, com isso, maior profundidade na analise. Essa
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falta de especializacdo, por sua vez, faria com que os investidores no Brasil, e 0s
fundos estrangeiros que ja possuem exposicdo ao mercado brasileiro, ndo se
aprofundem em novos modelos de negdcio ou na analise de comparaveis
alternativos para as empresas brasileiras que se listaram no exterior. (ACE
GOVERNANCE E B3, 2019, p. 47).

E também levantada discussdo relativa aos diferentes perfis de investidores,
diferenciando as percepgdes e avaliagdes de riscos de brasileiros e estrangeiros. Parte dos
entrevistados afirma que “o investidor local seria realmente mais cético” (ACE
GOVERNANCE E B3, 2019, p. 48), e aplica taxas de desconto mais significativas por terem
maior conhecimento de fatores que possam passar despercebidos pelos investidores
estrangeiros, como o histdrico de concorréncia nos setores analisados. E mencionado pelos
entrevistados que “muitos desses investidores no exterior desconsideram em suas analises o
fator Brasil” (ACE GOVERNANCE E B3, 2019, p. 48), com seus riscos e instabilidades
especificas, e “que as empresas no exterior podem estar sendo precificadas acima do valor que
de fato valem” (ACE GOVERNANCE E B3, 2019, p. 48). Citando artigo publicado na revista
The Economist em abril de 2019, o estudo elenca que as opinides dos entrevistados

corroboram a tese de que:

A precificacdo das acdes de tecnologia nos Estados Unidos aparenta estar
sobrevalorizada, ao destacar que as rodadas de financiamento pré-IPO das empresas
consideradas unicérnio, ao estabelecerem o valor das empresas com duas classes de
acOes ordindrias, atribuem o mesmo valor para todas as ac@es, independentemente
do ndmero de votos atribuidos a elas. (ACE GOVERNANCE E B3, 2019, p. 48).

Conforme demonstrado, a percepcao de participantes do mercado acionario brasileiro
relativa aos IPOs de empresas de tecnologia realizados nos EUA é de que a motivacao esta
principalmente ligada a busca por maior precificacdo de seus papéis, incorrendo em menor
custo de capital na captacdo de recursos. A literatura académica apoia a tese da existéncia de
incentivos a emissGes internacionais no pais norte americano, principalmente pela
especializacdo do mercado acionario local no setor de tecnologia. E destacada a ampla base de
investidores globais presentes no pais com apetite para diversificacdo de portfolio de forma
internacional, incluindo paises emergentes que apresentam descorrelacdo com o mercado
doméstico. As oportunidades de captacdo de recursos sdo disponiveis em especial para
companhias jovens, de carater tecnolégico, com poucos pares comparaveis em seu pais de

origem e que ndo séo necessariamente lucrativas ainda em seu momento de IPO.
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3.1.2 Underpricing

Durante a realizagdo de um IPO, uma boa precificagdo do ativo ofertado é
fundamental para que ndo ocorra excessivo underpricing ou subvalorizacao, situacdo em que
a companhia emissora vende suas fracfes acionarias a um valor abaixo do que o considerado
justo pelo mercado em geral, captando recursos inferiores ao potencial.

O fendbmeno de underpricing é comumente medido através da diferenga entre o preco
fixado em IPO, acordado entre a companhia emissora e investidores através da mediacdo dos
bancos subscritores ou underwriters, e 0 preco verificado no primeiro dia de negociacdo no
mercado secundario.

A ocorréncia de underpricing é amplamente verificada empiricamente. Ljungqvist
(2007) evidencia que de 1960 a 2000, considerando a variacdo de preco no primeiro dia de
negociacdo para IPOs realizados nos EUA, houve underpricing médio em torno de 19%.

Apesar da sub precificacdo das agdes e menor captacdo de recursos pela companhia
emissora, “there is little consensus regarding whether underpricing is a preferred or
unwelcome outcome of the IPO process” (DAILY; CERTO, 2003, p. 274). Segundo
Ljunggvist (2007), deste fendmeno, cujos agentes envolvidos sdo as empresas emissoras,
bancos subscritores e investidores, sdo derivadas 4 principais linhas tedricas explicativas.

A primeira e mais relevante no campo de estudo € a teoria de assimetria
informacional, cujos modelos, na concepcdo de Ljungqvist (2007), assumem que um dos trés
agentes envolvidos na emissdo possui mais informacdo que os demais. Um exemplo é a
premissa de que o banco subscritor possui maiores informacgdes sobre a demanda pelo ativo
ofertado do que o emissor, incorrendo em underpricing para otimizar seus esforgos de venda,

conforme detalha Baron (1982). Seguindo a linha de Baron, afirma-se:

Portanto, o underpricing também pode ser visto como moeda de troca entre empresa
emissora e banco de investimento. A empresa aceitaria uma espécie de desconto

sobre o valor “justo” do seu capital para favorecer o banco de investimento e
garantir a colocacdo da sua oferta. (CASTANHO, 2010, p. 15).

Consistente com a visao de assimetria informacional, destaca-se a signaling theory, a
qual afirma o maior conhecimento das empresas emissoras sobre 0s prospectos futuros de seu
negocio e valor justo das acbes. “If companies have better information about the present

value or risk of their future cash flows than do investors, underpricing may be used to signal
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the companyds”(BJUNMGQ¥IST, 2007, g. 400)vEmprasae podem, portanto,
optar por ofertar suas a¢fes com relevante nivel de underpricing de forma a recompensar
investidores e causar boa impressdo quando o valor justo é revelado no mercado secundario,
evidenciando bons retornos. Conforme Ibbotson (1975), tal estratégia pode ser utilizada para
“deixar um bom gosto na boca dos investidores”, de forma que futuras emissdes da
companhia possam ser vendidas a pre¢os atrativos.

A segunda linha é a teoria institucional, a qual foca em trés elementos caracteristicas
do mercado acionario nacional em questdo: litigacdo, atividades de estabilizacdo de preco e
impostos. Ljungqvist (2007) destaca o carater misto de evidéncias empiricas que apoiem as
proposi¢des das teorias institucionais.

O terceiro grupo tedrico € relativo a manutencdo do controle acionario. Sob a otica
destas linhas explicativas, os gerentes das companhias emissoras possuem incentivos para
gerar demanda em excesso pelos papéis ofertados. Tal demanda, impulsionada pelo desconto
de preco, atrai maior numero de investidores, cujas participacdes sdo pulverizadas, reduzindo
0 potencial para monitoramento ou aquisicdes hostis por parte de investidores néo
controladores que detenham participac6es relevantes.

Por fim, a linha explicativa mais recente diz respeito a abordagens comportamentais
aplicadas ao fenébmeno de underpricing. Aqui destaca-se o potencial papel de investidores
irracionais que influenciam os processos de emissdes através de vieses comportamentais e

cognitivos.

3.1.2.1 Underpricing nos EUA

Segundo dados coletados por Ritter (2022), o retorno médio geral de primeiro dia para
IPOs estadunidenses, no periodo de 2001 a 2021, foi de 18,9%, enquanto o retorno médio
ponderado pelo montante de recursos captados foi de 18,2%. Considerando o valor agregado
das emissoes de U$ 711,3 bilhdes, os retornos totalizam U$ 130 bilhdes “deixados na mesa”,
sendo recursos em potencial que ndo foram captados pelas empresas emissoras. A Tabela 1

apresenta estes valores ano a ano a partir de 2012.
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Tabela 1 — Underpricing de IPOs nos EUA

Ano N° de Retorno de 1° Retorno 1° Dia Médio Recursos "Deixados na  Recursos Totais
IPOs Dia Médio (ponderado valor em U$) Mesa" (U$ Bilhdes) Captados
2012 93 17,7% 8,9% 2,8 31,1
2013 158 20,9% 19,0% 7.9 41,6
2014 206 15,5% 12,8% 54 42,2
2015 118 19,2% 18,7% 4,2 22,0
2016 75 14,5% 14,4% 1,8 12,5
2017 106 12,9% 16,0% 3,7 23,0
2018 134 18,6% 19,1% 6,4 33,5
2019 112 23,5% 17, 7% 6,9 39,2
2020 165 41,6% 47,9% 29,7 61,9
2021 311 32,1% 24,0% 28,7 119,4

Fonte: Elaboragdo Prdpria. Ritter (2022).

A média de retornos de primeiro dia no periodo de 2017 a 2021, 25,7%, é superior aos
5 anos anteriores, com 17,6%. Esta diferenca se da principalmente pelos anos de 2020 e 2021,
com cifras de 41,6% e 32,1%, respectivamente. O biénio em questdo apresenta também
recordes de valores agregados de captacdo, somando mais de U$ 180 bilhdes em recursos
primarios, o que denota o aquecimento do mercado de capitais nos EUA.

Os niveis de underpricing sdo ainda mais acentuados ao isolarmos IPOs de tecnologia.
A média de retornos de primeiro dia no periodo de 2017 a 2021, considerando IPOs entre
NYSE e NASDAQ, foi de 35,6% para emissdes do setor, contra 21,8% em demais segmentos.
A Tabela 2 apresenta dados de emissdes nos EUA a partir de 2021, discriminando entre

tecnologia e o restante dos setores.
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Tabela 2 — Underpricing de IPOs de Tecnologia nos EUA

Ano Retorno 1° Dia Geral Retorno 1° Dia N&o Tecnologia Retorno 1° Dia Tecnologia
2012 17,7% 23,4% 13,3%
2013 20,9% 26,7% 18,5%
2014 15,5% 25,0% 12,2%
2015 19,2% 18,8% 19,4%
2016 14,5% 32,4% 7,5%
2017 12,9% 21,1% 9,6%
2018 18,6% 32,3% 13,0%
2019 23,5% 28,6% 21%
2020 41,6% 62,6% 33,9%
2021 31,2% 33,2% 31,5%

Fonte: Elaboragdo Prdpria. Ritter (2022).

A preocupagdo com o fendmeno de underpricing, quando relacionado a emissoes
internacionais, se da principalmente através da linha tedrica de assimetria informacional.
Francis, Hasan e Li (2001) ao analisarem IPOs realizados nos EUA durante o periodo de 1990
a 1993 encontraram underpricing significativamente maior atrelado a emissfes de empresas
internacionais. Cai e Zhu (2015), analisando o grupo de 503 IPOs estrangeiros realizados nos
EUA entre 1980 e 2012, destacam maiores niveis de underpricing associados ao nivel de
distancia cultural entre o pais norte-americano e o pais de origem do emissor, o que influencia
diretamente nas percepcdes de riscos e consequente taxas de desconto aplicadas ao determinar

a precificacdo das emissoes.

3.1.2.2 Underpricing no Brasil

Oliveira e Kayo (2015) estudam IPOs brasileiros realizados na bolsa de valores
nacional entre os anos de 2004 e 2011. Dentre o universo de 130 emissOes analisadas,
verificaram underpricing médio de 4,5%, conforme métrica de retornos de primeiro dia. Os
autores ressaltam que este patamar é significativamente inferior ao nivel de underpricing

verificado em outros paises conforme sua revisao de demais estudos empiricos.
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Ampliando o horizonte de tempo, Brito e Gartner (2015) utilizam como objeto de
estudo o grupo de 140 IPOs realizados no Brasil de 2002 a 2013. Atestam a existéncia de
underpricing para as emissdes do periodo, com média de 6%. O valor calculado de recursos
“deixados na mesa” foi de R$ 8,2 bilhdes. Os autores testam também hipotese vinculada a
existéncia de underpricing devido a assimetria informacional, afirmando que os atores
envolvidos no processo de IPO (empresa, banco coordenador e investidores) possuem
conhecimentos diferenciados em relacdo a companhia emissora.

Tonon (2021) contribui com a analise do fenémeno de underpricing no Brasil ao
estudar emissdes realizadas na B3 entre 2010 e 2016. O retorno médio de primeiro dia
encontrado para os 39 IPOs em questdo foi de 1,02%, enquanto o desempenho médio do
indice de mercado, Ibovespa, foi de -0,25%.

Apesar da existéncia documentada do fendmeno de underpricing vinculado a emissdes
realizadas no Brasil, destaca-se o patamar significativamente inferior aquele verificado,
principalmente, em emissfes nos Estados Unidos da América.

Considerando o histérico de baixo underpricing no Brasil em comparacdo com aquele
verificado no mercado estadunidense, faz-se relevante analisar o nivel de recursos em
potencial que deixam de serem captados por companhias que optam por IPOs internacionais
tendo os EUA como destino. Elencamos previamente a possibilidade de obter maiores
valuations em IPOs no pais estadunidense, em especial por parte de empresas de tecnologia
por conta da especializacdo setorial e ampla base de investidores dedicados. Este efeito, no
entanto, pode ser em parte compensado pelo fendmeno de underpricing. E destacada a
possibilidade de o underpricing ser mais acentuado em relacdo a empresas estrangeiras
devido a assimetria informacional de investidores estadunidenses quanto ao mercado e

situacdo econdmica nacional em que a companhia emissora esta inserida.
3.2 AESTRUTURA ACIONARIA DUAL

"In recent years, some high-profile initial public offerings (IPOs) have drawn
attention to an alternative type of voting structure: dual-class voting structures™ (FINRA,
2022, p. 1). Esta dualidade consiste na emissdo de duas classes de agdes no momento do IPO,
comumente diferenciadas entre si pelos seus pesos de voto.

Pinto (2014, p. 25) afirma sobre este modelo:
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As dual class share firms separate cash flow and voting rights, ownership and
control are segregated in such a way that control is assured with (sometimes much)
less equity interest than in single class firms, in which control generally arises from
at least a 50% equity ownership.

Esta maneira de configuracdo acionaria, ndo encontra, no entanto, significativo apoio
pela literatura académica e boas préaticas de mercado. "Since the early 1990s, when corporate
governance began its rise to prominence, one share, one vote has been perceived as the gold
standard” (WONG, 2013, p. 1). Segundo Burkart e Lee (2008), os proponentes do modelo
“One share, one vote”, o qual combina o percentual de capital acionario detido com o
percentual correspondente em matéria de votacdo, afirmam que este alinha o poder de voto e
0s incentivos econdémicos, o0 que predispde o0s controladores a perseguir agdes de
maximizacéo de valor.

"On the other hand, the empirical evidence is far from clear that dual class share
structures necessarily destroy shareholder value" (CHEMMANUR;JIAO, 2012, p.
305). Bohmer, Sanger e Varshney (1996) analisam 98 IPOs realizados com estrutura acionaria
dual, os quais performaram de forma superior a seus pares comparaveis com classe Unica de
acOes, levando em conta aspectos contabeis e de retorno de mercado.

Pinto (2014) elenca dois motivos principais que levam empresas a optar pela emissdo
de duas classes de acbes. O primeiro diz respeito a preservacdo de poder dos fundadores
originais, enquanto permitindo acesso ao mercado de capitais para captar recursos. O segundo
motivo é relacionado a protecdo corporativa contra movimentos de aquisicdes hostis, cuja

realizacdo € dificultada com a existéncia de acbes com votos multiplos.

3.2.1 A Estrutura Acionaria Dual nos EUA

No pais norte-americano, a estrutura de votacao e diferenciacdo de classes de a¢fes de
companhias que desejam abrir seu capital é regulada por leis estaduais, as quais comumente
adotam “One share, one vote” como o padrao. Segundo Bainbridge (2017) é permitido, no
entanto, em virtualmente todos os estados, que as companhias optem por estruturas que
divirjam desta norma. Ja as bolsas de valores NYSE e NASDAQ néo imp&em limites ou
restri¢cdes a estrutura dual, mas, uma vez listada, a companhia ndo pode reduzir ou restringir
os direitos de votos dos acionistas detentores de a¢des em circulacdo (ACE GOVERNANCE
E B3, 2019).
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Sobre estrutura acionarias de duas classes, Pinto (2014) afirma: “In the U.S., this

structure usually takes the form of two classes of stock, one with ten votes per share and the

other with one vote per share, although variations of this structure are not rare”. A pratica de

mercado é a de emissdo das acdes com voto peso um sob a identificacdo "Class A", enquanto
as de peso dez sdo nomeadas “Class B”. Ha também a possibilidade, embora mais rara, de

emissfes com uma de suas classes de a¢Bes sem poder de voto atribuido, a exemplo do IPO

do Snapchat de 2017 (LEUNG, 2017).

Aggarwal et al. (2022) coletaram e estudaram dados de IPOs com estruturas acionarias

duais nos EUA. A média movel trienal do percentual de IPOs deste modelo no mercado
estadunidense foi de 30% em 2020, sendo o dobro do patamar de 15% verificado no inicio da

década.

Gréafico 2 — Percentual Ano a Ano de IPOs Com Estrutura Acionaria Dual nos EUA
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Fonte: Aggarwal et al. (2022).

Ao analisarem este grupo de IPOs estadunidenses com estrutura dual, Aggarwal et al.

(2022) destacam que a sua crescente participacdo de mercado na segunda metade da Gltima
década é majoritariamente devida a aberturas de capital de empresas que contaram com

recursos oriundos de venture capital no seu crescimento pre-IPO, sdo controladas por seus
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fundadores e pertencentes ao setor de tecnologia. Os autores buscam entender este movimento
através de um modelo de barganha entre fundadores das companhias e 0 mercado em geral,
detalhando quais condi¢bes melhor preveem a constatacdo de um IPO de duas classes.
Identificam que o principal fator que prediz estruturas acionarias duais e maior disparidade
entre poder de voto e direitos econémicos € a quantidade e apetite do financiamento privado
disponivel para startups no mercado, assim como necessidade de captagdo de financiamento
externo por estas companhias.

A tese dos autores indica que os fundadores obtém maior poder de barganha frente a
investidores externos, com o objetivo de manter controle sobre suas empresas, em situacdes
com maior disponibilidade de recursos no mercado. A escalabilidade e estrutura dindmica de
custos, como apresentadas por empresas do setor de tecnologia também auxilia em reduzir a
necessidade de capital de financiamento destas empresas, aumentando seu poder de barganha
e possibilitando que o status quo relacionado ao controle acionario seja mantido.

O estudo empirico dos autores em questdo € pautado pelo conceito nomeado wedge,
que pode ser entendido como a disparidade entre os direitos econdmicos e os direitos de voto
de um determinado agente ou classe de agentes. O wedge é calculado subtraindo o percentual
de capital econbmico detido pela classe de agentes do percentual de capital votante
correspondente. Desta forma, maiores niveis de wedge representam situacGes de maior
disparidade de voto de um agente em relacdo a sua propriedade econdémica. O maior patamar
médio de wedge entre IPOs de duas classes foi verificado em emissGes de empresas
controladas por seus fundadores em comparacdo com as demais categorias de controladores,
com 26,1%. A média das demais categorias, excluindo o controle por fundadores, foi de
14,1%.



Figura 4 — Wedge Médio em IPOs de Estrutura Acionaria Dual nos EUA por Controlador
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Fonte: Aggarwal et al. (2022).
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Dados compilados por Ritter (2022) ratificam o ponto de que o histérico de IPOs com

duas classes acionarias nos Estados Unidos conta com significativa representatividade de

empresas ligadas ao segmento de tecnologia. Este setor foi responsavel por 46% dos IPOs

com duas classes nos EUA em 2021, enquanto apenas 32% do total de IPOs em geral no pais.

A Tabela 3 demonstra o histérico de emissdes da categoria de estrutura dual nos EUA de

2010 a 2021, diferenciando empresas ligadas ao setor de tecnologia.

Tabela 3 — Nimero de IPOs com Estrutura Acionaria Dual nos EUA

Ano Dual Total % Dual (Néo Total (Néo %
(Tecnologia) (Tecnologia) Tecnologia) Tecnologia)

2010 2 14 14% 7 58 12%
2011 5 33 15% 8 45 18%
2012 6 36 17% 9 53 17%
2013 5 45 11% 23 113 20%
2014 3 53 6% 18 153 12%
2015 14 38 37% 8 80 10%
2016 5 21 24% 4 54 %
2017 13 30 43% 17 76 22%
2018 14 39 36% 13 95 14%
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2019 13 37 35% 12 75 16%
2020 19 44 43% 14 121 12%
2021 55 118 47% 46 193 24%
Total 141 425 33% 155 960 16%

Fonte: Aggarwal et al. (2022).

Vemos um salto no patamar das emissfes duais no setor de tecnologia a partir do ano
de 2015, saindo de uma média de 12% dos anos anteriores para 37%, estabilizando-se no
intervalo de 24% a 47% para 0os demais anos. A meédia dos demais setores, excluindo
tecnologia, foi de 15% para o periodo completo, sem clara tendéncia de crescimento ou
queda.

Apesar de criticas relacionadas ao principio do “One share, one vote”, as emissdes
duais no mercado estadunidense apresentaram crescimento na ultima década, impulsionadas
por emissdes publicas de empresas de tecnologia comumente controladas por seus
fundadores. A manutencdo do controle por estes fundadores é permitida através das super-
voting shares, que costumam apresentar peso 10, e que comumente compdem 0 grupo de
acdes “Class B”, em compara¢do com a classe comum de agdes de peso 1, nomeadas de a¢des

“Class A”.

3.2.2 A Estrutura Acionaria Dual no Brasil

O Brasil conta também com a possibilidade de realizacdo de IPOs com estrutura
acionaria de duas classes. A “Lei das SA” estabelece a existéncia de duas possiveis tipos de
acoes (BRASIL, 1976). As acdes da classe ON (Ordinérias) possuem poder de voto e devem
compor pelo menos 50% do total de a¢bes emitidas pela companhia. Ja acBes da classe PN
(Preferenciais), em geral, ndo possuem direito a voto, mas devem contar com um dos

seguintes trés beneficios:

e Direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos,
25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio.
e Direito ao recebimento de dividendo, por agéo preferencial, pelo menos 10% (dez

por cento) maior do que o atribuido a cada acéo ordinaria.
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e Direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de controle, assegurado o
dividendo pelo menos igual ao das a¢Ges ordinérias.

Até agosto de 2021, no entanto, a emissao de classes diferenciadas de a¢Ges ordinarias,
com uma destas dotada de voto multiplo, a exemplo das super-voting shares estadunidenses,
ndo era permitida, conforme a redagdo antiga da “Lei das SA”. O poder votante de todas as
acOes ordinarias deveria ser igual, um voto por papel, todos de uma Unica classe, 0 que nao
permitia o descasamento entre poder de voto e direitos econdmicos no caso de emissées com
apenas acles ordinarias. J& 0 novo marco legal, conforme a lei 14.195, prevé “a criagdo de
uma ou mais classes de agdes ordinarias com atribuicdo de voto plural, ndo superior a 10 (dez)
votos por acao ordinaria” (BRASIL, 2021, p. Art. 110-A).

De qualquer maneira, a presenca de empresas que exercem diferenciacdo entre acdes
preferenciais e ordinarias é significativa no mercado brasileiro. Segundo Bortolon e Leal
(2014), pesquisas realizadas pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)
demonstraram que 63% de companhias listadas em amostragem de 2008, compreendendo 387
ocorréncias, e 55% de companhias conforme amostragem de 2011, compreendendo 341
ocorréncias, possuiam a¢fes sem poder de voto.

Tal predominéncia é historica e levanta discussdes sobre o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro. “At least since the mid-twentieth century, scholars and
policymakers have identified the lack of adequate minority investor protection as a major
hurdle to capital market development in Brazil” (GILSON; HANSMANN; PARGENDLER,
2011, p. 484). Grando et al. (2016) destacam a elevada concentracdo na estrutura de
propriedade de companhias brasileiras, assim como a utilizacdo de diversos mecanismos que
proporcionam a separacdo entre os direitos de controle acionario e o fluxo de caixa da
empresa.

A iniciativa do Novo Mercado, idealizada pela Bovespa em 2000, empresa hoje
conhecida como B3, buscou elevar o padrdo de governanca de empresas brasileiras listadas
publicamente. O Novo Mercado é um segmento diferenciado de listagem, com adesédo
voluntaria por parte das empresas participantes através do cumprimento de requisitos
adicionais de governanca. "O objetivo era formar um mercado com menor grau de assimetria
informacional, que acarretaria na diminuicdo dos riscos e fomentaria a arrecadacdo de
recursos (MOREIRAS; FILHO; GARCIA, 2012, p. 672).



56

Em relagdo ao N2, segmento intermediario e segundo mais exigente em requerimentos
de governanca, o principal compromisso das empresas participantes do Novo Mercado € a ndo
existéncia de acdes preferenciais, sem direito a voto. Aqui notamos a predominancia do
principio “One share, one vote” como uma das principais praticas de mercado no Brasil que
sinalizam uma boa governanca corporativa. O potencial para manutencdo de acionistas
controladores enquanto captando grandes somas de recursos é reduzido. A op¢éo pelo Novo
Mercado limita a venda de 49% do capital total da empresa sem ameacas ao controlador,
enquanto a estrutura que prevé acgdes preferenciais enfrenta criticas do mercado, além de nao
proporcionar vantagens na mesma magnitude das super-voting shares.

Ao analisar o grupo de IPOs realizados nas duas Ultimas décadas desde a criacdo do
Novo Mercado, vemos grande adesdo ao segmento, com suas boas praticas se tornando o
padrdo de boa governanca na bolsa brasileira. 80%, ou 196 dos 246 IPOs realizados entre
2004 e 2021 estiveram listados no segmento de maior governanga corporativa (B3, 2022).
Apenas 7 IPOs da B3 entre 2017 e 2021 n&o fizeram parte do Novo Mercado e séo exemplos
especificos ligados a estrutura acionaria e manutencdo dos controladores. Foram estes: Azul
(2017), Banco Inter (2018), Banco BMG (2019), Track&Field (2020), CSN (2021),
Modalmais (2021) e Raizen (2021).

Os relevantes casos de empresas que optaram por realizar seus IPOs nos EUA,
deixando de lado o mercado brasileiro, ndo passaram despercebidos pela B3 como uma
possivel ameaca ao seu modelo de negdcios. Como parte dos potenciais motivadores deste
movimento, a estrutura acionario dual e o voto plural foram objetos de estudo da B3 em
parceria com a ACE Governance em 2019 (ACE GOVERNANCE E B3, 2019). Foram
realizadas entrevistas com selecionados participantes de mercado, buscando colher suas
percepcoes e eventualmente balizar mudancas regulatdrias pertinentes ao voto plural no pais.

Em relacdo aos IPOs brasileiros realizados nos EUA, todos entrevistados destacaram
que “a estrutura societaria foi uma vantagem adicional, mas nio foi determinante" (ACE
GOVERNANCE E B3, 2019, p. 47). O tema foi controverso entre os entrevistados, com um
pouco mais da metade do grupo colocando-se contra a adogédo do modelo de voto plural no
Brasil. Entre os argumentos contrarios, destacam-se 0s possiveis efeitos negativos sob a
imagem da governanga no mercado brasileiro, além da ndo comprovagéo extensiva do modelo
no mercado global, o qual é mais relevante na atual tendéncia de IPOs de empresas
americanas do setor de tecnologia. Adicionalmente, levantam duvidas sobre a efetividade da

adocdo do modelo em termos de competitividade para atrair as emissfes das empresas em
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questdo. Ja os entrevistados favoraveis ao modelo de voto plural destacaram a sua
“transparéncia e simplicidade”, enquanto “a legislacdo brasileira ja possui diversos
mecanismos que permitem estabelecer uma estrutura de concentracdo de controle nas maos
dos fundadores da empresa” (ACE GOVERNANCE E B3, 2019, p. 51). Ha também

discordancia sobre o tema da competitividade, conforme revela o relatério:

O Brasil precisa ter no “cardapio” as mesmas alternativas oferecidas em outros
paises.” (...) “o Brasil estd claramente perdendo competitividade para atrair 1POs.
Foi apontado, inclusive, que essa discussdo esta atrasada no Brasil, uma vez que
deveriamos ter comegado o debate quando o Google adotou 0 modelo e iniciou o
que hoje se considera ja ser um modelo consolidado para o setor de tecnologia.
(ACE GOVERNANCE E B3, 2019, p. 52).
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4 1POS BRASILEIROS DE TECNOLOGIA NOS EUA ENTRE 2017 E 2021

No periodo de 2017 a 2021 foram realizados 14 IPOs baseados em bolsas de valores
estadunidenses por empresas brasileiras. A classificacdo destas entidades como FPIs garante a
possibilidade de captacdo de recursos de investidores que atuam no mercado norte-americano,
enquanto mantém suas sedes, atividades operacionais e maior parte de sua receita ligada a
mercados estrangeiros. Apesar de tratarmos de empresas originérias e com significativa
atuacdo no Brasil, € relevante ressaltar que a estrutura juridica adotada por todas estas ofertas
prevé a incorporacdo atraveés de uma companhia holding sediada nas Ilhas Cayman. A
principal motivacdo para tal escolha € o relaxamento de requisitos legais e burocraticos,
simplificando as emissGes no pais americano. Em contraste, 78 IPOs foram realizados na
bolsa de valores brasileira, a B3, no mesmo periodo. Ndo houve IPOs brasileiros realizados
internacionalmente no periodo cujo destino ndo tenha sido os EUA.

O objeto do presente estudo de caso séo os 12 IPOs de tecnologia dentre os 14 que
compuseram as emissfes brasileiras na NYSE e NASDAQ no periodo entre 2017 e 2021.
Para realizacdo de analise referente as dimens6es elencadas no capitulo 3 foram selecionadas
11 companhias como pares comparaveis, 0s quais prosseguiram com seus IPOs de forma
domestica na B3.

O capitulo atual € dividido em duas se¢0es:

(i) A primeira secéo fornece um panorama dos IPOs brasileiros nos EUA, detalhando a
natureza e cronologia do grupo de ofertas publicas. E também feito um breve historico
individual de cada uma das empresas envolvidas, descrevendo seus mercados de atuacao,
captacdes prévias, e outras informac6es que auxiliem em caracteriza-las qualitativamente.

(if) A segunda se¢do analisa dados primarios dos IPOs sob as Oticas de valuation e
estrutura acionaria. E descrito o processo de selecdo de pares comparaveis cujas ofertas
publicas foram realizadas domesticamente. As dimensdes de analise comparativa elencadas
séo correspondentes as elencadas no capitulo 3.

Os dados apresentados ao longo do capitulo foram, em sua maioria, retirados de
demonstrativos financeiros e prospectos divulgados pelas companhias emissoras, conforme as
exigéncias dos orgdos competentes. DeclaracGes e entrevistas concedidas por executivos,
diretores, assim como as desenvolvidas por jornalistas especializados serdo também utilizadas

como ilustracdo das dimensdes levantadas na segunda secéo.
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Tabela 4 — Tabela Resumo de IPOs Brasileiros de Tecnologia nos EUA
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Valor de Captacdo de
] Bolsa de Data de Mercado em Recursos
Empresa Ticker ) Setor o
Negociacdo IPO IPO (U$ Primarios (U$
milhdes) milhdes)
Nubank NU NYSE Financial 09/12/2021 41.737 2.850
Services
PagSeguro PAGS NYSE Technology  24/01/2018 6.773 1.094
XP Inc. XP NASDAQ Financial 11/12/2019 15.192 1.148
Services
Stone Co.  STNE NASDAQ Technology  25/10/2018 6.660 1.199
Vasta VSTA NASDAQ Consumer 30/07/2020 1.630 405
Educacéo Defensive
VTEX VTEX NYSE Technology  20/07/2021 3.612 317
Afya AFYA NASDAQ Consumer 19/07/2019 1.665 263
Defensive
Arco ARCE NASDAQ Consumer 26/09/2018 879 223
Educacéo Defensive
Zenvia ZENV ~ NASDAQ Technology  21/07/2021 507 199
CI&T CINT NYSE Technology  10/11/2021 1.982 166
Netshoes NETS NYSE Consumer 12/04/2017 556 148
Cyclical
Vitru VTRU NASDAQ Consumer 17/09/2020 368 96
Educacdo Defensive

Fonte: Elaboragdo Prépria. Dados Retirados dos Prospectos e Anuncios de Encerramento das Ofertas.

Iniciando em abril de 2017, com a oferta inicial da Netshoes, 14 empresas brasileiras

abriram seu capital com listagem primaria nas bolsas NASDAQ e NYSE. O estudo de caso

presente foca nas 12 emissdes realizadas por empresas de tecnologia, cujos dados principais

sd0 sumarizados na Tabela 4.

Dos 12 IPOs realizados, 9 superaram a marca de U$ 1 bilhdo em capitalizagdo total em

seu primeiro dia de negociacdo no mercado secundario, com valor médio de U$ 5,4 bilhGes. A
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captacdo média de recursos primarias, diretamente destinados ao caixa das companhias, foi de
U$ 666 milhdes.

A base de dados disponivel ao amplo publico, Yahoo Finance, classifica 5 das 12
empresas EUA diretamente como pertencentes ao setor de tecnologia. Sob a classificacao
setorial tecnoldgica, as adquirentes de pagamentos Stone Co e PagSeguro estdo inseridas na
indUstria de "Software - Infrastructure”, assim como as especialistas em solucdes digitais
CI&T e Zenvia. Por fim, dentre estas 5, a VTEX, plataforma SaaS (Software as a Service),
compde a industria "Software - Application”.

Outro grupo relevante é composto pelas companhias pertencentes a industria
"Education and Training Services", inserida no amplo setor "Consumer Defensive". Conforme
detalhado nos descritivos individuais, Afya, Arco Educacdo, Vasta Educacdo e Vitru
Educacao se posicionam em seus respectivos nichos do mercado de educagdo como intensivas
na aplicacdo de inovacdes tecnoldgicas em seus métodos de ensino, com forte destaque ao
EAD (Educacéo a Distancia).

Por sua vez, XP Inc. e Nubank, os dois maiores IPOs do grupo em termos de
capitalizacdo de mercado, sdo caracterizadas como fintechs, empresas de tecnologia atuantes
no setor de "Financial Services". O Nubank é tido como um dos precursores da digitalizacdo
do setor bancario no Brasil, oferecendo conta digital e cartdo de crédito isentos de anuidades,
o que foi possibilitado através de anélise de crédito e infraestrutura tecnoldgica proprietaria. A
XP Inc. atua na industria de "Capital Markets", e foi inovadora ao desenvolver uma
plataforma que agrega e distribui produtos de investimentos de diversos agentes financeiros
diretamente ao cliente final, sem o intermédio da antiquada estrutura dos principais bancos
brasileiros. Como demonstrado pela fala de seu CTO (Chief Techonology Officer) em 2021,
Thiago Maffra, a XP Inc. busca construir sua imagem perante o mercado como uma
instituigcdo tecnoldgica. “o fato ¢ que a Tecnologia esta em todos 0s processos da XP Inc. e,
em muitos de nossos produtos, ela esta de ponta a ponta” (MACIEL, 2021, p. 1).

A Netshoes, empresa previamente listada na NYSE, e que teve suas ag0es
incorporadas pela Magazine Luiza, listada na B3, ap0s aquisi¢do em 2019, é uma varejista de
produtos esportivos com exclusiva atuacdo online. 1 ano antes de seu IPO nos EUA, realizado
em 2017, a empresa de e-commerce buscou ratificar suas caracteristicas de tecnologia e
inovagdo. A contratacdo de um CTO, na figura de André Petenussi, marcou um processo de
internalizacdo e desenvolvimento de sistemas proprietarios, assim como a criagdo de

programa voltado a contratacdo de talentos da area de tecnologia (OLIVEIRA, 2018).
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Dentre a totalidade de IPOs brasileiros realizados nos EUA durante o periodo, duas
empresas excluidas sdo excluidas da amostra estudada, Vinci Partners e Patria Investimentos,
as quais ndo se posicionam como empresas de tecnologia. Ambas auferem suas receitas
principalmente através de comissfes e taxas de administracdo incidentes sobre os recursos
contidos em seus veiculos de investimentos, os quais possuem foco em private equity,

infraestrutura e crédito.

4.1.1 Netshoes

Figura 5 — Logo Netshoes

NETSHOES

Fonte: Magazine Luiza (2022).

Figura 6 — Dados IPO Netshoes

Ticker Bolsa de Negociacgio Data de IPO

Setor Indistria Valor de Mercado em IPO  Recursos Captados em IPO

Consumer Cyclical Apparel Retail $556.650.792 $148.500.000

Fonte: Elaboragdo Prdpria. Netshoes (2017).

Fundada como uma rede de lojas de artigos esportivos em 2000, a Netshoes se tornou
em 2007 exclusivamente uma varejista focada no e-commerce. Seu crescimento é parte da
enorme expansao do comércio digital do mercado brasileiro na Gltima década. O diferencial
da operacdo da Netshoes veio com uma 6tima adaptacdo ao mundo mobile, desenvolvimento
de tecnologia prépria para atendimento e fornecimento de informacdo ao cliente, além de
forte investimento em posicionamento de marca e parcerias com times e ligas de diversos
esportes e paises. A empresa contou com acelerado crescimento desde sua guinada para o
digital, principalmente apoiada pelo capital de investidores globais. Em 2016, captou U$ 148
milhGes em sua abertura de capital na NYSE, em um movimento que terminou por avaliar a
companhia em torno de U$ 556 milhdes. Apesar de um crescimento exponencial em termos
de receita, as finangas da companhia ndo se converteram em lucro pelos anos seguintes,

qgueimando caixa e acumulando prejuizos, enquanto era buscado o break even da operacéo.
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Em 2019, a Netshoes foi comprada pela Magazine Luiza, ap6s um leildo envolvendo também
0 Grupo Centauro. Embora tendo diversos compradores interessados, o valor final da
aquisicdo foi de R$ 244 milhdes, abaixo da capitalizacdo recorde da empresa em seu
momento de IPO. Como resultado da compra, as acBes da Netshoes foram retiradas de
negociacdo na NYSE, embora permanega como a primeira empresa brasileira a ter suas ag0es

exclusivamente listadas em uma bolsa americana.
4.1.2 PagSeguro
Figura 7 — Logo PagSeguro

@ PagSeguro
Fonte: PagSeguro (2022).

Figura 8 — Dados IPO Pagseguro

Ticker Bolsa de Negociagao Data de IPO

PAGS 11/12/2019

Setor Indastria Valor de Mercado em IPO Recursos Captados em IPO
Technology Software - Infrastructure $6.773.258.778 $1.094 901.303

Fonte: Elaboragéo Propria. PagSeguro (2018).

A PagSeguro € uma credenciadora brasileira de pagamentos com cartdes, a qual foi
criada com foco no mercado de processamento de transacdes digitais, mas se expandiu para
contemplar pontos de venda fisica dedicados a micro e pequenos empreendedores. A fintech
tem suporte da UOL, empresa brasileira focada em contetdo digital, como companhia mée.
Em marco de 2022 a companhia reportou 7,7 milhdes de clientes ativos, com a processadora
demonstrando crescimento exponencial trimestre a trimestre (PAGSEGURO, 2022). Foi a
empresa brasileira pioneira em oferecer Point of Sale (POS), comumente conhecidos como
“maquininha”, como um produto final, através de venda e ndo aluguel. No 4° trimestre de
2020, a receita liquida total da companhia avancou 33% em relagdo ao verificado no mesmo
periodo do ano passado. Tal crescimento é em boa parte impulsionado por forte investimento
em tecnologia e aquisicdes de outras empresas do mercado de pagamentos. A abertura de
capital da companhia em 2018 na NASDAQ, bolsa de Nova York voltada para 0 segmento

tecnoldgico, foi considerado um sucesso, movimentando U$ 2,26 bilhGes entre oferta priméaria
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e secundaria, sob valuation de U$ 6,7 bilhdes, e se consolidando como 4° maior IPO de uma
empresa de tecnologia da historia até entéo.

4.1.3 Arco Educacéao

Figura 9 — Logo Arco Educacéo
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Fonte: Arco Educagdo (2022).

Figura 10 — Dados IPO Arco Educagéo

Ticker Bolsa de Negociagao Data de IPO
Setor Induastria Valor de Mercado em IPO Recursos Captados em IPO
Consumer Education and Training
Defensive Services $879.567.973 $223.611.098

Fonte: Elaboragdo Propria. Arco Educagéo (2018).

A Arco Educacdo é uma empresa brasileira voltada para solucfes tecnoldgicas e de
contetdo ligadas a educacéo, atuando nas etapas do ciclo de ensino infantil ao médio da rede
privada do pais. Sua carteira de clientes compreendia 5.400 escolas e atingia 1,3 milhdes de
alunos até 2022. Os servicos fornecidos pelo grupo sdo feitos através de metodologia e
contetdos proprietarios, amparados pelo desenvolvimento de plataformas proprias, e
utilizando tecnologia para o engajamento dos alunos atendidos. O IPO realizado em setembro
de 2018 avaliou a empresa em U$ 880 milhdes, enquanto captou U$ 223 milhdes em recursos
para o0 caixa da empresa. Ja no primeiro dia de abertura a negociacdes, houve subida de 34%
em relacdo a faixa de preco determinada na oferta inicial, revisando o valuation da empresa

para U$ 1,19 bilhGes, caracterizando-a como um unicornio.

4.1.4 Stone Co.
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Figura 11 — Logo Stone Co.

stone™

Fonte: Stone Co. (2022).

Figura 12 — Dados IPO Stone Co.

Nome Ticker Bolsa de Negociagio Data de IPO

STHE NASDAQ 251102018

Indistria Valor de Mercado em IPO  Recursos Captados em IPO
Technology Software - Infrastructure $6.660.248 952 $1.099.636.268

Fonte: Elaboragdo Prdpria. Stone Co. (2018).

Empresa brasileira com atuacdo primaria no mercado de pagamentos nacional. Inicia
suas atividades como adquirente, atacando um setor que era formado por um duopolio até
2012, quando o Banco Central quebrou a exclusividade entre as bandeiras Visa e Mastercard e
as processadoras de transacdes Visanet (atual Cielo) e Redecard (atual Rede). A proposta de
valor da companhia gira em torno de um servigo de qualidade, contando com atendimento
interno e eficiente, logistica prépria, e uma distribuicdo nacional em forma de polos, ou
escritdrios, que aproximam o cliente final do produto. O foco é o pequeno e médio lojista, 0
qual ndo contava até entdo com um servico dedicado ao seu perfil dentre os participantes de
mercado. Em 2015, a Stone Co. possuia 0,5% de marketshare de adquiréncia brasileira. O
carater escalavel da operacdo, com desenvolvimento de tecnologia prépria, garantiu um
crescimento exponencial ao longo dos anos seguintes.

Em 2018, ano da abertura de capital da Stone Co. na NASDAQ de Nova York, a
adquirente ja processava 5% dos pagamentos de cartdo no pais, contando com 200 mil
clientes. A captacdo primaria de recursos foi proxima a U$ 1,1 bilhdo, avaliando a empresa
em U$ 6,6 bilhGes. O IPO foi marcado pela participacdo de renomados investidores globais,
como o americano Warren Buffet, através de sua empresa Berkshire Hathaway, e o Ant
Financial, brago financeiro do chinés Alibaba. Atualmente, a Stone Co. fornece solugdes de
pagamentos online, conta digital, crédito e diversos servigos que agregam ao dia a dia do
pequeno e médio empreendedor brasileiro. a fatia do mercado de adquiréncia detido pela
companhia era de 10% no primeiro trimestre de 2021, enquanto a companhia se preparava

para atacar outros setores, como o de banking e softwares. Em novembro de 2020 anunciou a
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aquisicdo da Linx por R$ 6,7 bilhdes, empresa especializada em tecnologia para o varejo,
mercado do qual detém significativa fatia no Brasil.

415 Afya

Figura 13 — Afya
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Fonte: Afya (2022).

Figura 14 — Dados IPO Afya

Nome Ticker Bolsa de Negociagao Data de IPO
Setor Indistria Valor de Mercado em IPO Recursos Captados em |IPO
Consumer Education and Training

Defensive Services $1.665.970.236 $263.888.853

Fonte: Elaboragdo Propria Afya (2019).

A Afya se autodenomina como “o maior ecossistema de educagdo em satde e
heathtechs do Brasil”. A empresa conta com 26 universidades de medicina em seu portfolio,
espalhadas por 13 estados no territério nacional. Proporciona também servicos online de
educacdo através de plataformas proprietarias, voltadas a preparacdo para residéncia médica e
especializacGes. Adicionalmente, fornece solucdes em tecnologia como telemedicina,
prontuario eletrénico e gestdo de consultério. O mercado em que atua € marcado por baixas
taxas de evasdo, reduzida inadimpléncia e elevado ticket médio, o que contribuiu para o
entusiasmo do mercado em sua abertura de capital que ocorreu em julho de 2020 na
NASDAQ. Foram levantados U$ 263 milhdes em captacdo primaria, avaliando a companhia
em U$ 1,6 bilhdes, cifra elevada a casa de U$ 2 bilhdes com valorizagéo de 27% no primeiro

dia de negociagéo.

4.1.6 XP Inc.
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Figura 15 — Logo XP Inc.
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Fonte: XP Inc. (2022).

Figura 16 — Dados IPO XP Inc.

Nome Ticker Bolsa de Negociagao Data de IPO

Setor Indastria Valor de Mercado em IPO  Recursos Captados em IPO
Financial Services Capital Markets $15.192 276.894 $1.148.936.184

Fonte: Elaboragéo Prdpria. XP INC. (2019).

A XP Inc. Investimentos revolucionou o mercado brasileiro de investimentos nas duas
ultimas décadas. A significativa concentracao bancaria presente no Brasil foi por muito tempo
um fator que ndo permitia a democratizacgdo e educacgéo financeira dos investidores nacionais.
Produtos financeiros melhores estruturados eram exclusividade de individuos com alto poder
aquisitivo, atendidos pelos departamentos private dos 5 grandes bancos nacionais. Fundada
em 2001, como um escritério de agentes autdnomos, a XP Inc. conectava investidores em
busca de melhores produtos do que os oferecidos pelos bancos, enquanto sem deter grande
conhecimento do assunto, com corretoras do mercado de capitais. 20 anos depois, a XP Inc. é
um conglomerado que ja é sua propria corretora, estad buscando se tornar um banco, e conta
com centenas de escritorios de agentes autdnomos ao redor do Brasil. Forte investimento em
tecnologia permitiu a “plataformizagdao” de produtos financeiros estruturados, conectando-0s
com o investidor comum e democratizando a educacdo financeira no pais, enguanto
impulsionando o crescimento da instituicdo financeira em um mercado ha muito tempo
adormecido e negligenciado. Curiosamente, a XP Inc. recebeu em 2017 um aporte
significativo de um dos seus principais competidores na trajetoria de disruptar o mercado
brasileiro de investimentos, o maior banco da américa latina, o Itad. 49% do capital da XP
Inc. foi vendido ao banco brasileiro em 2017. Essa parcela rendeu ao Itau algo em torno de
300% de valorizagdo até a abertura de capital da XP Inc. em 2019, a qual ocorreu na
NASDAQ, levantando U$ 1,1 bilhées em captacdo priméria e avaliando a empresa no valor
de U$ 15,2 bilhdes até entdo. Em 2021, o grupo XP Inc. chegou a ser avaliado pela cifra de
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U$ 23 bilhdes, enquanto traca novas estratégias para continuar inovando no mercado
brasileiro, boa parte delas com significativo investimento em tecnologia.

4.1.7 Vasta Educacao

Figura 17 — Logo Vasta Educacéo
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Fonte: Vasta Educacéo (2022).

Figura 18 — Dados IPO Vasta Educacéo

Ticker Bolsa de Negociagao Data de IPO

VSTA NASDAQ 30/07/2020

Setor Indastria Valor de Mercado em IPO Recursos Captados em IPO

Consumer Education and Training
Defensive Services $1.630.160.271 $405874 485

Fonte: Elaboragdo Prdpria. Vasta Educacgéo (2020).

A Vasta Educacao faz parte do Grupo Cogna, uma das principais referéncias nacionais
no setor de educagdo e que possui capital aberto na B3, bolsa de Sdo Paulo. O nicho de
atuacdo da Vasta Educacdo é a oferta de solucdes educacionais no formato Platform as a
Service (PaaS). Seu publico-alvo sdo escolas privadas de ensino basico, que contam com
acesso ao seu portfolio de conteddo e solucBes administrativas através de um modelo de
assinatura em contratos de longo prazo, gerando fluxo de caixa com caracteristica previsivel e
renovavel. O IPO da companhia foi realizado em julho de 2020 na NASDAQ, movimentando
U$ 405 milhdes em recursos diretamente captados pela empresa, avaliando-a em U$ 1,63
bilhdo. Houve forte interesse na oferta da empresa brasileira, com a demanda excedendo em
15 vezes o volume colocado a disposicdo, o que levou o preco de captacdo a um patamar

acima da faixa indicada em prospecto.

4.1.8 Vitru Educacéo
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Figura 19 — Logo Vitru Educacéo
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Fonte: Vitru Educacdo (2022).

Figura 20 — Dados IPO Vitru Educacdo

Ticker Bolsa de Negociacao Data de IPO
Setor Induastria Valor de Mercado em IPO Recursos Captados em IPO
Consumer Education and Training
Defensive Services $358.928 845 £96.000.000

Fonte: Elaboragdo Propria. Vitru Educacéo (2020).

A Vitru Educacédo foi criada em 2014, e tem como sede a cidade de Floriandpolis.
Nasceu como holding de sua principal marca, a Uniasselvi, reconhecida pelo seu modelo de
Educacdo a Distancia (EAD) e que ja operava desde 1999. O mercado de EAD conta com
significativa expanséo recente, que ja anteriormente ao momento de pandemia crescia 21% ao
ano como um todo de 2016 a 2020. O IPO realizado na NASDAQ em setembro de 2020
auxiliou a Vitru Educacdo neste movimento de consolidacdo, considerando que parte dos
recursos captados, os quais totalizaram U$ 96 milhGes, foram utilizados como parte da
compra da Unicesumar em 2021 sob valuation de R$ 3,2 bilhGes. A aquisicdo uniu duas
instituicbes educacionais lideres nos segmentos de EAD e de cursos de medicina, sendo
aprovada pelo CADE em maio de 2022. A avaliacdo do valor de mercado da Vitru Educacao
foi estabelecida em aproximados U$ 369 milhGes em seu IPO de 2020, subindo para préximo
de U$ 400 milhdes em 2022, cifra que sera incrementada com a finaliza¢do da integracdo dos
ativos da Unicesumar. A fatia de mercado de educacdo a distancia detida pela companhia em

sua nova configuracdo é de 20% em 2022.

419 VTEX
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Figura 21 — Logo VTEX
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Nome Ticker Bolsa de Negociagao Data de IPO

Fonte: VTEX (2022).

Figura 22 — Dados IPO VTEX

Setor Inddstria Valor de Mercado em IPO  Recursos Captados em IPO
Technology Software - Application £3.612.063.020 $317.807.338

Fonte: Elaboragdo Prépria. VTEX (2021).

A VTEX € uma empresa brasileira que atua no setor de comércio digital, oferecendo
solucgdes cloud based no modelo Software as a Service (SaaS). Esta presente em mais de 38
paises, operando mais de 3.200 lojas on-line, e tém grandes varejistas como seu perfil de
cliente. Seu histdrico de crescimento conta com rodadas de investimento antecedentes ao IPO
lideradas por renomados grupos, como o japonés SoftBank, chefiado pelo megainvestidor
Masayoshi Son, a conhecida gestora fundamentalista Constellation, sediada em S&o Paulo, e a
americana Tiger Global. Em setembro de 2020, 10 meses antes de seu IPO realizado em julho
de 2021 na NYSE, a VTEX recebeu a classificacdo de Unicérnio, com a avaliacdo da startup
em U$ 1,7 bilhdo apds aporte de U$ 225 milhdes. O IPO da VTEX captou primariamente U$
317 milhdes adicionais, elevando o valuation total para U$ 3,6 bilhdes. A oferta foi bem
recebida pelo mercado, com o papel subindo 16% no primeiro dia de negociacao em relacéo
ao valor estabelecido em IPO, que ja era 10% superior ao teto da faixa indicativa estabelecida
pelos subscritores. Os recursos da oferta, segundo o prospecto divulgado a investidores,
tinham como funcdo impulsionar o crescimento da empresa na America Latina, através de
investimentos em pesquisa e vendas, estabelecendo-se como “a espinha dorsal do e-commerce

na regiao”.

4.1.10 Zenvia Inc.
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Figura 23 — Logo Zenvia
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Fonte: Zenvia (2022).

Figura 24 — Dados IPO Zenvia

Nome Ticker Bolsa de Negociagio Data de IPO

ZENV NASDAQ 21/07/2021

Setor Indistria Valor de Mercado em IPO  Recursos Captados em IPO
Technology Software - Infrastructure $507.232.700 $150.000.006

Fonte: Elaboragdo Propria. Zenvia Inc. (2021).

Originaria de Porto Alegre, a Zenvia foi fundada em 2003 e tem como foco solugdes
tecnoldgicas para comunicacdo eficiente entre empresas e seus clientes. A empresa oferece
sistemas capazes de gerenciar e automatizar fluxos de contato com clientes através de
estratégias multicanais, como redes sociais, SMS e chatbots. Esta presente no Brasil,
Argentina e México, com uma base de clientes ativos superior a 12 mil, em referéncia a maio
de 2022. Seu IPO realizado na NASDAQ arrecadou U$ 150 milhdes em julho de 2021, além
de U$ 50 milhdes em acordo paralelo com a empresa americana Twilio, fechado na mesma
data. Este movimento avaliou a Zenvia em U$ 507 milhdes, sendo obtido o preco por acdo da
oferta no piso da faixa indicativa. O principal destino dos recursos captados foi a quitacdo do

pagamento de uma aquisicao realizada pela companhia.

4111 CI&T

Figura 25 — Logo CI&T

Fonte: CI&T (2022).
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Figura 26 — Dados IPO CI&T

Nome Ticker Bolsa de Negociagdo Data de IPO

Setor Indistria Valor de Mercado em IPO  Recursos Captados em IPO
Technology Software - Infrastructure $1.952.968.440 $166.666.665

Fonte: Elaboracdo Propria. CI&T (2021).

Criada em 1995 na cidade de Campinas como uma empresa de software, a CI&T
posiciona-se atualmente como uma consultoria estratégica que auxilia grandes empresas e
startups a se digitalizarem. Conhecidos nomes compfem o portfélio de clientes, incluindo
Coca-Cola, Itat e AB InBev. A companhia apresenta diversificacdo de receita aléem do Brasil,
com 49% sendo oriunda de contratos com empresas americanas, 45% brasileiras, com o
restante proveniente do mercado europeu. A intencdo de uso dos recursos captados no IPO
prevé expandir a atuacdo da empresa brasileira fora do territorio nacional, visando aquisi¢des
nos EUA e expansdo das operacdes no velho continente. Em novembro de 2021, através da
oferta inicial realizada na NYSE, foram captados U$ 166 milhGes, elevando o valuation total
a proximo de U$ 2 bilhdes. Embora o valor por a¢do definido em conjunto com o mercado
tenha sido o piso da faixa indicativa, no primeiro dia de negociagdo o papel saltou 21%,
atingindo o valor de teto anteriormente proposto.

4.1.12 Nubank

Figura 27 — Logo Nubank
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Fonte: Nubank (2022).

Figura 28 — Dados IPO Nubank

Bolsa de Negociagdo Data de IPO

Indastria Valor de Mercado em IPO  Recursos Captados em IPO
Financial Services Banks - Diversified $41.737.894 596 $2.850.352 677

Fonte: Elaboragao Propria. Nubank (2022).
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Fundado em 2013, o Nubank é o pioneiro entre bancos digitais no Brasil. Iniciou suas
operacOes oferecendo cartbes de crédito com zero anuidade, o que demonstrou grande
aceitacdo por parte do publico brasileiro e garantiu elevadas taxas de crescimento da base de
clientes em seus primeiros anos. Tornou-se 0 segundo unicérnio brasileiro em 2018, avaliado
em U$ 4 bilhdes, apds 6 rodadas de investimento, cujos recursos foram utilizados para
continuamente expandir o portfdlio de servicos do banco. Seu historico pré-IPO de
investimentos conta com organizacdes renomadas, a exemplo da Sequoia Capital, presente
desde a fase seed em 2013, Tiger Global Management, a partir de 2015, e a Tencent, gigante
chinesa que investiu U$ 180 milhGes em outubro de 2018. Meses antes de sua estreia como
empresa de capital aberto atraves de IPO realizado na NASDAQ, o banco brasileiro recebeu
aporte de U$ 500 milhGes da Berkshire Hathaway, holding liderada pelo lendario Warren
Buffet. A participacdo da Berkshire no capital societario foi expandida no momento do IPO,
com uma fatia adicional de U$ 1 bilhdo adquirida. A oferta na NASDAQ, realizada em
dezembro de 2021, estabeleceu o Nubank como o mais valioso banco da América Latina na
ocasido, com valuation de U$ 41,7 bilhdes, superando o Itad Unibanco. O IPO da fintech foi
pioneiro por ser o primeiro realizado com simultanea oferta primaria em uma bolsa
internacional e oferta de ADRs no mercado domeéstico. O valor total de recursos captados pela
fintech brasileira na oferta foi de U$ 2,8 bilhdes. Em 2022 opera diversas ofertas de servigos a
seus mais de 53 milhdes de clientes, como conta digital, crédito, seguros, e mais recentemente
plataforma de investimentos apds a aquisicdo da corretora Easynvest por R$ 2,3 bilhdes,

anunciada em 2020.

4.2 ANALISE COMPARATIVA

4.2.1 Selecdo de Pares Comparaveis

Foram buscadas empresas compardveis com as estudadas dentre aquelas que
realizaram seus IPOs na B3, a bolsa de valores brasileira. Dentre um universo de 78 IPOs
realizados entre 2017 e 2021, foram escolhidas 11 empresas como pares comparaveis dos

emissores em bolsas estadunidenses.
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Tabela 5 — Lista de Pares Comparaveis da B3

. Bolsa de . Data de
Empresa  Ticker . Setor Industria
Negociacéo IPO
Banco BIDI4 B3 Financial Services Banks - Regional 26/04/2018
Inter
Centauro  CNTO3 B3 Consumer Cyclical Specialty Retail 15/04/2019
LocaWweb  LWSA3 B3 Technology Software - Infrastructure  04/02/2020
Méliuz CASH3 B3 Communication Internet Content & 03/11/2020
Services Information

Enjoei ENJU3 B3 Consumer Cyclical Internet Retail 05/11/2020
Neogrid  NGRD3 B3 Technology Software - Application 15/12/2020
Mobly MBLY3 B3 Consumer Cyclical Specialty Retail 03/02/2021
Mosaico MOSI3 B3 Technology Software - Application 03/02/2021
GetNinjas  NINJ3 B3 Technology Software - Application 18/05/2021
TC TRAD3 B3 Technology Software - Application 26/07/2021
ClearSale  CLSAS3 B3 Technology Software - Infrastructure ~ 28/07/2021

Fonte: Elaboragéo Prdpria. Yahoo.

Englobou-se todas as empresas da B3 que, além dos critérios acima, se encaixam nas
classifica¢des de indutstria “Software - Application” e “Software - Infrastructure”, conforme
banco de dados Yahoo Finance, 0s quais representam os setores de tecnologia presentes no
grupo de IPOs nos EUA. Posteriormente, foram analisadas individualmente os IPOs da B3
ndo diretamente pertencentes ao setor de tecnologia, mas que apresentloam caracteristicas
operacionais semelhantes ao grupo estudado. A fintech Banco Inter foi incluida como
comparavel a Nubank, Xp Inc., Stone Co. e PagSeguro. As empresas atuantes na area de e-
commerce, Centauro, Mosaico, Enjoei, Méliuz e LocaWeb, foram selecionadas como
comparaveis a VTEX e Netshoes. Nao foram identificados pares comparaveis para o grupo de
instituicOes de ensino, Afya, Arco Educacgdo, Vasta Educacdo e Vitru Educagdo, com IPO

realizado entre 2017 e 2021 e que se posicionam como atuantes na area de tecnologia.

4.2.2 Comparativos de Valuation e Underpricing
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4.2.2.1 Comparativos de Valuation por Multiplos

Para verificar a hipGtese de que empresas de tecnologia podem ser mais bem avaliadas
nos EUA, incorrendo em valuations superiores, optou-se por realizar dois comparativos, com
base em multiplos de valuation relativo.

As comparacOes séo realizadas entre as 12 empresas brasileiras com IPOs na NYSE
ou NASDAQ e seus pares, conforme definidos na secdo anterior, que realizam emissfes na
B3 durante 0 mesmo periodo. As informacdes utilizadas para os calculos foram coletadas
diretamente dos prospectos de IPO e documentos de andncio de encerramento das ofertas
publicas, divulgados pelas companhias, conforme requerimentos dos érgéos reguladores, SEC
e CVM. Destes foram retiradas 4 informac6es primérias:

a. Preco de IPO: Preco por acdo pago pelos investidores que participaram do
processo de IPO, conforme reservas intermediadas pelos subscritores responsaveis
pelas ofertas.

b. Total de Acdes: Numero total de acGes que compuseram o capital social das
companhias imediatamente apds a finalizacdo do IPO, considerando a venda de lotes
complementares de agdes.

c. Patriménio Liquido: Valor contabil atribuido a diferenca entre os ativos e passivos
da companhia. E representativo e pode contar com subdivisdes como capital social,
reservas de lucros e capital, acdes em tesouraria e ajustes de avaliacdo patrimonial. E
retirado do balanco patrimonial divulgado pela empresa em seu prospecto, sendo a
métrica coletada referente ao exercicio fiscal mais recente em relacdo ao momento do
IPO, acrescida dos recursos liquidos captados em IPO.

d. Lucro Liquido: Ultima linha da DRE (Demonstracdo de Resultado de Exercicio)
da companhia. Representa o lucro final atribuivel aos acionistas, subtraindo o total de
custos, sejam operacionais, financeiros ou de outra natureza, do montante de receita
obtido pela empresa em seu exercicio. E retirado das demonstra¢des financeiras
divulgadas pela empresa em seu prospecto, sendo a métrica coletada referente aos
altimos 12 meses de resultados ja divulgados pela companhia em seu momento de
IPO. Quando apresentadas pelas empresas, foram consideradas as métricas de lucro
liquido ajustado, com o intuito de excluir eventos ndo recorrentes e que possam

impactar a real lucratividade da operacao.
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A Tabela 6 consolida os resultados para as empresas analisadas. Os valores financeiros

referentes as emissdes realizadas na NYSE e NASDAQ sdo apresentados em dolares,

enquanto aqueles referentes as emisses da B3 sdo em reais.

Tabela 6 — Dados de IPOs de Tecnologia na NYSE e NASDAQ, e seus Pares Comparaveis da B3, entre 2017 e

2021
Empresa Bolsa de Preco de Total de Acbes Lucro Liquido  Patriménio Liquido
Negociacdo IPO* (milhdes)* (mil)! (milhdes)*
Banco Inter B3 18,5 100 47.681 907
Centauro B3 12,5 209 148.700 865
LocaWeb B3 17,3 125 26.300 632
Méliuz B3 10,0 126 30.117 354
Enjoei B3 10,3 195 -18.655 528
Mosaico B3 19,8 127 41.443 652
Mobly B3 21,0 106 -15.900 752
GetNinjas B3 20,0 50 -890 339
TC B3 9,5 282 11.478 530
ClearSale B3 25,0 188 49.200 760
Neogrid B3 4,5 239 11.949 456
Afya NASDAQ 19,0 88 34.183 590
Arco NASDAQ 17,5 50 16.001 295
Educacdo
CI&T NYSE 15,0 132 30.821 194
Netshoes NYSE 18,0 31 -46.605 207
Nubank NYSE 9,0 4.638 -206.000 4,717
PagSeguro NYSE 21,5 315 103.756 1.730
Stone Co. NYSE 24,0 278 32.210 1.347
Vasta NASDAQ 19,0 86 -9.233 985
Educacdo

! Valores de Empresas da B3 em Reais. Valores de Empresas da NASDAQ e NYSE em Délares.
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VTEX NYSE 19,0 190 -8.100 364
Vitru NASDAQ 16,0 23 11.934 183
Educacdo
XP Inc. NASDAQ 27,0 563 192.853 1.648
Zenvia NASDAQ 13,0 39 -9.322 203

Fonte: Elaboracdo Prépria com Base em Dados dos Prospectos e Anuncios de Encerramento das Ofertas.

4.2.2.1.1 Comparativo de Valuation pelo Mdltiplo P/L

O multiplo P/L (Preco sobre Lucro) denota a raz&o entre o preco de mercado de uma
fracdo acionéria e o lucro correspondente a esta fracdo. "De modo geral, o P/L indica o tempo
de retorno do investimento, partindo-se da premissa tedrica que o lucro projetado para um ano
se repetird nos anos seguintes” (GEWEHR, 2007, p. 37). A carater de exemplo, uma acdo
negociada a R$ 20 e cujo lucro liquido verificado tenha sido de R$ 2 por fracdo acionaria,
possui um indice P/L de 10. O multiplo pode apresentar significativa variagdo conforme
setores, grupos de empresas, assim como diferentes momentos de mercado. Tais variacdes
podem ser explicadas pelas divergentes expectativas de taxas de retorno sobre investimento
que 0 mercado possui para cada setor ou empresa, precificando maior ou menor risco em
determinado horizonte de investimento, consequentemente impactando o valor presente dos
fluxos de caixa futuros das companhias e sua capitalizacdo de mercado.

A férmula utilizada para calculo foi:

~. . . 00Ael Al O/ AA 1eeAO
, OAOT , pNOEAI

Y

Sloan e Lundholm (2017) ressaltam que o P/L negativo ndo possui significado. Com
um enfoque pratico, os autores mostram que para avaliar uma empresa com prejuizo, a
solugdo é pensar em uma agdo como possuindo P/L muito alto, no sentido de um pequeno
resultado positivo, o que ajuda na comparabilidade.

Ao calcular os multiplos P/L de um determinado setor ou grupo de empresas para
realizar comparacdes, € comum que sejam excluidas do célculo as empresas que apresentam
prejuizo. Damodaran (2009) ressalta a possibilidade de enviesamento da analise, elevando os

multiplos meédios e medianos por conta da retirada destas ocorréncias. Para remediacdo deste
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viés, sugere o calculo do multiplo P/L agregado para um grupo de empresas, conforme a
férmula abaixo:

8 dos 23 IPOs estudados (Enjoei, Mobly, GetNinjas, Netshoes, Nubank, Vasta
Educacdo, VTEX, Zenvia) resultaram em multiplos P/L negativos. O Gréfico 3 apresenta o
resultado para as 15 demais companhias.

Gréafico 3 — Miultiplos P/L

Stone Co. ClearSale Neogrid LocaWeb XPlInc. PagSeguro CI&T Mosaico Arco Afya Méliuz Banco Vitru Centauro
Educagdo Inter Educagdo

mB3 mNYSE/NASDAQ

Fonte: Elaboragdo Prdpria. Dados Retirados dos Prospectos e Anuncios de Encerramento das Ofertas.

A Tabela 7 apresenta as relagdes dos multiplos P/L de forma consolidada por grupo de
bolsas, comparando a brasileira B3 com as estadunidenses NYSE e NASDAQ. As colunas
referentes ao indicador P/L excluem empresas que incorreram em prejuizo nos 12 meses pré-
IPO. Foi também calculado o mudltiplo P/L agregado, considerando a totalidade das
companhias.
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Tabela 7 — Multiplos P/L por Grupo de Bolsas de Negociagédo

% IPOs P/L
Bolsa de Ne° P/L P/L P/L P/L ] P/L
L com . . o o Desvio
Negociacao IPOs o Minimo Mediano Médio Maximo 3 Agregado
Prejuizo Padréo
B3 11 27% 17,6 71,2 82,4 2331 66,7 72,7
NYSE/NASDAQ 12 42% 30,9 64,3 78,5 206,8 58,5 572,4

Fonte: Elaboracdo Prdpria. Dados Retirados dos Prospectos e Anuncios de Encerramento das Ofertas.

27%, ou 3 dos 11 IPOs realizados na B3 foram por parte de companhias que incorriam
em prejuizo. J& 5 dos 12 IPOs nos EUA, 42%, ndo apresentaram lucro nos 12 meses
anteriores a emissdo. Ambos os grupos sao significativamente dispersos, com desvio padrdo
de 66,7 para emissdes na B3, e 58,5 no grupo de bolsas dos EUA, além de amplitude entre
minimos e maximos de 215,5 e 175,9, respectivamente. As medidas de tendéncia central
apontam o grupo de empresas com lucro positivo da B3 como as dotadas de maiores
maltiplos, média de 82,4 contra 78,5 de NYSE e NASDAQ, assim como mediana de 71,2
contra 64,3.

No entanto, ao analisar os grupos de forma agregada, atentando para o impacto de
companhias ndo lucrativas, o cenéario é diferente. O grupo de abertura de capital em NYSE e
NASDAQ apresenta um mdltiplo de 572,4, aproximadamente 8 vezes superior ao multiplo
agregado de 72,7 das companhias da B3. Aqui destaca-se o peso do IPO do Nubank, o qual
compde 51% da capitalizacdo de mercado agregada do grupo estadunidense, no valor de U$
41 bilhdes, e apresenta U$ 206 milhdes de ddlares de prejuizo em seu exercicio de 12 meses
anteriores a emissao. Adicionalmente, a Netshoes contribui com U$ 46 milhGes de prejuizo,
embora sua capitalizacdo de mercado seja modesta, totalizando U$ 556 milhdes.

Ao excluirmos estes valores atipicos do grupo de NYSE e NASDAQ), referentes aos
IPOs de Nubank e Netshoes, o mdltiplo P/L agregado é reduzido significativamente, a 99,4.
Né&o obstante, ainda é 37% superior ao patamar da B3, de 72,7.
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Tabela 8 — Multiplos P/L Agregados Ajustados por Grupo de Bolsas de Negociagdo

Bolsa de Negociagdo P/L Agregado Ajustado
B3 72,7
NYSE/NASDAQ 99,4

Fonte: Elaboracédo Prdpria. Dados Retirados dos Prospectos e Andncios de Encerramento das Ofertas.

Uma clara diferenca entre os grupos, e que impacta em grande parte a analise atraves
do multiplo P/L, é a prevaléncia de empresas nao lucrativas, 42% no grupo estadunidense
contra 27% na B3. Excluindo-as para determinacdo da relacdo dos multiplos P/L, vemos
convergéncia entre as medidas de tendéncia central dos dois grupos. Ndo podendo ignorar
este impacto, no entanto, as medidas de P/L agregado, incluindo a métrica ajustada que exclui
valores atipicos, sinalizam a disposicdo do mercado estadunidense a financiar companhias
com relacGes mais dispares entre capitalizacdo de mercado e histdrico de lucro.

E razoavel concluir que as emissbes nos Estados Unidos atrairam um grupo de
empresas em boa parte ainda ndo lucrativas, diferindo de seus pares domésticos, que
apresentam historico recente de lucro liquido positivo. A métrica de P/L agregado aponta para
maior patamar de valuation relativo concedido as empresas captadoras no mercado

estadunidense em compara¢do com o mercado brasileiro doméstico.
4.2.2.1.2 Comparativo de Valuation pelo Multiplo P/VPA

O multiplo P/VPA denota a razdo entre o preco de mercado de uma fracdo acionéria e
o valor contabil de patriménio liquido correspondente a esta fracdo. Um multiplo P/VVPA de
valor 1 representa paridade entre o valor de mercado e o valor contabil. Um maultiplo inferior
a 1 demonstra um potencial de subvalorizacdo da empresa, dado que o valor de seus ativos,
descontados de passivos, estdo sendo vendidos abaixo do seu valor contabil base. Segundo
Gewehr (2007), usando a definicdo de multiplo justo, que é atrelada ao fluxo de caixa
descontado, e considerando dados projetados, conclui-se que o P/VPA ¢é fungdo do payout,
retorno sobre patriménio liquido, crescimento do lucro liquido e da taxa de desconto para o
acionista. O retorno sobre capital proprio é considerado o principal driver.

A férmula utilizada para calculo foi:
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Uma das vantagens da utilizacdo do multiplo P/VPA para comparagdo entre empresas
€ a menor ocorréncia de valores negativos em comparacdo com o multiplo P/L. Em
contrapartida, uma possivel desvantagem é a ndo ideal representacdo da estrutura operacional
e de rentabilidade da empresa através de métricas contdbeis para avaliacdo de seus ativos e
passivos, as quais ndo necessariamente representam seu possivel valor de mercado.

O Grafico 4 apresenta o resultado do mdltiplo P/VPA calculado para as 23

companhias analisadas.

Gréfico 4 — Madltiplos P/VPA
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Fonte: Elaboragdo Prdpria. Dados Retirados dos Prospectos e Anuncios de Encerramento das Ofertas.

Consolidando a relacdo de multiplos P/VPA por grupos de bolsas de negociacdo, o

resultado é conforme abaixo.
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Tabela 9 — Multiplos P/VPA por Grupo de Bolsas de Negociacéo

Bolsa de Ne PIVPA PIVPA P/VPA P/VPA P/VPA Desvio
Negociagdo IPOs Minimo Mediano Médio Maximo Padréo
B3 11 2,0 3,4 3,5 6,1 1,2
NYSE/NASDAQ 12 1,6 3,4 51 10,2 3,4

Fonte: Elaboracéo Prdpria. Dados Retirados dos Prospectos e Anuncios de Encerramento das Ofertas.

O grupo estadunidense € bastante disperso, com média de 5,1 e desvio padréo de 3,4.
Conta com 5 das 7 empresas com 0s menores multiplos P/VVPA entre todos os IPOs, notando-
se a menor avaliacdo de mercado concentrado principalmente nas Edutechs, Arco Educacéo,
Afya, Vitru Educacdo e Vasta Educacdo. Acompanhadas de Netshoes e Zenvia, todas
receberam um mdaltiplo de 3 ou menos em relagdo ao seu patrimonio liquido. As adquirentes
Stone Co. e PagSeguro desempenham um papel intermediério, com mdltiplos de 3,9 e 4,9. Ja
CI&T, VTEX, XP Inc. e Nubank lideram as emiss@es, descolando ndo apenas das emissdes
nos EUA, mas também de seus pares brasileiros, com maltiplos variando entre 8,9 e 10,2.

As emissbes brasileiras domésticas sdo menos dispersas que as do grupo
estadunidense, apresentando desvio padrdo de apenas 1,2. Apesar de contar com mediana
semelhante, o grupo da B3 ndo possui IPOs dotados de altos mdltiplos, o que resulta em uma
média geral de 3,5, inferior ao patamar de 5,1 das bolsas estrangeiras. As companhias que
receberam maior confianca do mercado em termos de expectativas de crescimento futuro, e
consequentemente sobre avaliagdo de seu patriménio liquido, foram ClearSale (6,2) e TC
(5,1). Apesar do seu destaque dentre o grupo, se encontram distantes dos valores elevados de
CI&T, VTEX, XP Inc. e Nubank.

Como mencionado, o multiplo P/VPA conforme definido pelo mercado é uma
aproximacdo das expectativas de investidores em relacdo ao crescimento futuro de uma
companhia e 0 consequente retorno sobre sua participacdo acionaria. A existéncia de
companhias que obtém madaltiplos significativamente maiores em relacdo ao seu valor contabil
nos EUA, em contraste com seus pares brasileiros, a exemplo de CI&T, VTEX, Nubank e XP
Inc., pode ser entendida como uma oportunidade para otimizada captacéo de recursos.

Né&o € claro, no entanto, que todas as empresas que optarem pela opgédo de IPO nos

EUA podem se valer de melhor avaliagio de mercado. As Edutechs, em especial,
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compuseram boa parte da fatia de companhias emissoras com menores multiplos P/VPA. A
falta de empresas diretamente compardveis, atreladas & mesma industria e com IPOs
domeésticos no periodo de analise, previne, no entanto, que sejam tiradas maiores conclusées
quanto a comparabilidade das avaliagdes de mercado entre o cenadrio domeéstico e o
estadunidense. A escolha unénime destas empresas pelas bolsas NYSE/NASDAQ pode ser
entendida como indicativo de que ndo encontrariam condi¢Oes de captacdo de recursos
desejadas nas bolsas domésticas, incorrendo em patamares ainda inferiores do mudltiplo
estudado. Esta tese reforca os resultados empiricos evidenciados por Caglio, Hanley e
Marietta-westberg (2016), de que h&a maior probabilidade de firmas optarem por IPOs nos
EUA quando ndo ha histdrico recente de IPOs domésticos por parte de companhias em sua
industria e que sejam comparaveis.

Em geral, o maltiplo P/VPA concede a oportunidade de considerar comparativamente
a totalidade dos IPOs analisados, em especial por ndo incorrer em valores negativos. Ao
analisar comparativamente os grupos de IPOs estadunidenses e domésticos, nota-se um maior
patamar médio do mdltiplo para as emissGes no estrangeiro, 0 que apoia a hipotese levantada
na revisdo de literatura. Esta oportunidade ndo se demonstrou superior aos pares brasileiros

uniformemente no grupo, no entanto, devido a disperséo verificada.

4.2.2.2 Comparativo de Underpricing

Para verificar a ocorréncia de underpricing foram coletados os precos de fechamento
das acBes das empresas analisadas em seu primeiro dia de negociacdo no mercado secundario.
As informacgdes de empresas negociadas nos EUA tém como origem o banco de dados
historicos da NASDAQ (2022), que conta também com ac¢Bes negociadas na NYSE. Os dados
de negociacdo de empresas brasileiras sdo disponibilizados na secdo séries historicas no
website da B3 (2022). Os precos de primeiro dia sdo contrastados com os precos fixados em
IPO, disponiveis nos prospectos e anuncios de encerramento de cada oferta.

O retorno de primeiro dia, métrica que evidencia o underpricing, € entendido como a
diferenca percentual entre o preco de fechamento no primeiro dia de negociacdo no mercado

secundario e o preco fixado em IPO. A formula abaixo exemplifica o calculo:
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Em casos de retornos de primeiro dia positivos ha a ocorréncia de underpricing,
assumindo que o IPO poderia ter sido realizado com preco por acdo maior, 0 que leva a
empresa emissora a receber menos recursos em relacdo a seu potencial de mercado. O oposto,
retornos de primeiro dia negativos, sinalizam que a companhia p6de realizar seu IPO a um
valor acima do considerado justo pelo mercado secundario.

A Tabela 10 representa o preco fixado em IPO, o preco de fechamento no primeiro dia

de negociacdo no mercado secundario e o retorno de primeiro dia para as empresas analisadas.

Tabela 10 — Dados de Undepricing de IPOs de Tecnologia entre 2017 e 2021

Empresa Bolsa de Negociacdo Preco de Preco de Fej\chamento Retorno de 1° Dia
IPO?2 1° Dia?
Mosaico B3 19,8 39,0 97%
PagSeguro NASDAQ 21,5 29,2 36%
Arco Educacdo NASDAQ 17,5 23,5 34%
TC B3 9,5 12,6 33%
Stone Co. NASDAQ 24,0 314 31%
XP Inc. NASDAQ 27,0 34,5 28%
Afya NASDAQ 19,0 24,1 27%
Mobly B3 21,0 26,4 26%
CI&T NYSE 15,0 18,1 21%
LocaWeb B3 17,3 20,6 19%
VTEX NYSE 19,0 22,2 17%
Nubank NYSE 9,0 10,3 15%
ClearSale B3 25,0 28,5 14%
Neogrid B3 4,5 4,7 4%
Banco Inter B3 18,5 18,5 0%
Vitru Educacéo NASDAQ 16,0 16,0 0%

2 Valores de Empresas da B3 em Reais. Valores de Empresas da NASDAQ e NYSE em Délares.

Hq\

>~
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Vasta Educacéo NASDAQ 19,0 18,9 -1%
Centauro B3 12,5 12,3 -2%
GetNinjas B3 20,0 19,3 -4%

Enjoei B3 10,3 9,8 -5%
Méliuz B3 10,0 9,4 -1%
Netshoes NYSE 18,0 16,1 -11%
Zenvia NASDAQ 13,0 10,2 -22%

Fonte: Elaboracdo Prépria. Dados Retirados dos Bancos de Dados da NASDAQ e B3. Os Valores Referentes as
EmissOes Realizadas na NYSE e NASDAQ Sédo Apresentados em Dolares, e em Reais para as Emissoes
Realizadas na B3.

5 das 11 companhias emissoras do grupo da B3, ou 45%, ndo apresentaram
underpricing, com retornos de primeiro dia inferiores ou iguais a zero. Apenas 33%, 4 dos 12
IPOs entre NYSE/NASDAQ ndo demonstraram underpricing a partir de sua negociacdo no
mercado secundario.

Ao agruparmos os resultados de underpricing por grupo de bolsas, conforme a Tabela
11, notamos valores medios bastante proximos de retornos de primeiro dia. Os IPOs
realizados entre NYSE e NASDAQ experienciaram 14,5% de underpricing médio contra

15,9% daqueles realizados na B3.

Tabela 11 — Underpricing por Grupo de Bolsas de Negocia¢do

Bolsa de Negociacao Ne° de IPOs Minimo Mediano  Médio  Mé&ximo Desvio Padréo

B3 11 -6,5% 3,8% 15,9% 97,0% 28,6%

NYSE/NASDAQ 12 -21,5% 18,8% 14,5% 35,8% 17,9%

Fonte: Elaboracdo Propria. Dados Retirados dos Bancos de Dados da NASDAQ e B3.

O desvio padréo do grupo brasileiro é significativamente maior que o verificado em
emissdes estadunidenses. A disparidade entre as medidas de tendéncia central, média de
15,9% e mediana de 3,8% evidencia a existéncia de valores extremos que impactam a
populacéo. Isto se deve principalmente ao valor atipico de retorno da Mosaico, 97%, cujo IPO
foi realizado em fevereiro de 2021 e contou com forte demanda de investidores. Segundo
reportagem do Brazil Journal (2021), a empresa optou por ndo aumentar a faixa indicativa de

preco para suas acOes de forma a ajustar os montantes demandados. Como resultado, os 160
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investidores institucionais participantes receberam apenas 5% do numero de agdes que
haviam solicitado.

A Tabela 12 apresenta as mesmas métricas de retorno de primeiro dia, excluindo o
IPO da Mosaico. Ao desconsiderarmos essa ocorréncia, notamos maior convergéncia de

dispersdo entre 0s grupos, enquanto o underpricing médio da B3 é reduzido a 7,8%.

Tabela 12 — Underpricing Ajustado por Grupo de Bolsas de Negociacéo

Bolsa de Negociagéo N° de IPOs Minimo  Mediano  Médio  Maximo Desvio Padréo

B3 10 -6,5% 1,9% 7,8% 32,6% 13,3%

NYSE/NASDAQ 12 -21,5% 18,8% 14,5% 35,8% 17,9%

Fonte: Elaboracdo Propria. Dados Retirados dos Bancos de Dados da NASDAQ e B3.

CI&T, VTEX, XP Inc. e Nubank, identificadas como as companhias que obtiveram 0s
maltiplos P/VPA mais positivamente destacados dentre ambos os grupos, demonstraram
significativo patamar de underpricing em suas captacdes, com valor médio de 20%. O grupo
de edutechs, Afya, Arco Educacéo, Vitru Educacdo e Vasta Educacdo se divide, com as duas
primeiras apresentando underpricing de 34% e 27%, respectivamente, enquanto as demais
incorrem em retornos de primeiro dia de apenas 0% e -1%. Stone Co. e Pagseguro,
adquirentes que contaram com mdltiplos P/VPA intermediarios, compuseram o grupo de 5
maiores retornos de primeiro dia, totalizando underpricing médio de 34%.

Os valores verificados suportam a hipotese de maior underpricing médio atrelado a
emissdes nos EUA. Embora, conforme demonstrado em se¢des anteriores, seja destacada a
oportunidade de obter avaliacdes de mercado pautadas por multiplos de valuation superiores,
ao optar por abrir capital nos EUA as companhias emissoras sujeitam-se a maior possibilidade
de underpricing. E razoavel que as companhias que optem pela realizag&o de emissdes no pais
incorporem a expectativa desta ocorréncia na precificacdo de seus ativos e processo de
bookbuilding.

Tomando como base a linha tedrica de assimetria informacional aplicada ao fenbmeno
de underpricing, é possivel que as companhias experienciam tal underpricing nos EUA pela
distancia cultural e menor conhecimento dos investidores estadunidenses sobre o mercado
brasileiro. Outra hipdtese é a pratica de signaling pelas préprias companhias emissoras,
cientes de que estdo abrindo capital em um mercado estrangeiro e desejam causar boa

impressdo nos investidores mirando emissdes futuras, o que ocorre atraves da garantia de
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existéncia de bons retornos no mercado secundario. Por fim, sob a Otica do maior
conhecimento da demanda existente por parte dos subscritores, ha a possibilidade de que os
bancos envolvidos nas ofertas estadunidenses sejam mais propensos a descontar as acoes

vendidas para otimizar seus esforcos de venda.

4.2.3 Comparativo de Estrutura Acionéria

Dentre o grupo de 12 IPOs brasileiros de tecnologia realizados nos EUA, 10
utilizaram-se da estrutura dual de classes aciondrias e super-voting shares, reservando acoes
"Class B" para os entdo controladores e investidores prévios. A Tabela 13 resume a
composi¢cdo acionaria das companhias no primeiro momento ap6s o IPO. Os dados
apresentados foram elaborados com base nos prospectos e demonstrativos divulgados apds o
fechamento das ofertas, incluindo a consolidacdo de vendas de lotes adicionais reservados a
subscritores. A métrica "% Voto" reflete o percentual do poder de decisdo da classe de acdes
especifica, conforme o nimero de acBes existentes e seu peso de voto. J& a métrica "%
Econdmico™ reflete o percentual da capitalizacdo de mercado e recebimento de dividendos

correspondentes a classe em questéo.

Tabela 13 — Peso, Poder de Voto e Direitos Econémicos por Classe de Ac¢do

£ % Voto % Econdmico % Voto % Econdmico Peso de Voto
mpresa
"Class A" "Class A" "Class B" "Class B" "Class B"
CI&T 1,1% 10% 98,9% 90% 10
Vasta 3.2% 25% 96,8% 75% 10
Educacéo
Afya 4,9% 34% 95,1% 66% 10
PagSeguro 4,9% 34% 95,1% 66% 10
VTEX 6,0% 39% 94,0% 61% 10
Zenvia 6,1% 39% 93,9% 61% 10
Stone Co. 7,4% 45% 92,6% 55% 10
Arco 7,6% 45% 92,4% 55% 10
Educacéo

Nubank 13,2% 75% 86,8% 25% 20
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XP Inc. 14,9% 64% 85,1% 36% 10
Netshoes 100,0% 100% 0,0% 0% -

Vitru 100,0% 100% 0,0% 0% -
Educacdo

Fonte: Elaboracdo Prépria. Dados Retirados dos Prospectos e Anlincios de Encerramento das Ofertas.

A “Class A” diz respeito a agdes comuns, com peso 1 de voto, e representam aquelas
oferecidas a investidores em geral nas emissdes. A “Class B” ¢ reservada aos controladores, e
seu peso de voto foi 10 vezes superior ao peso das a¢des “Class A” em todos os IPOs duais
em quest&o, exceto o do Nubank, cujo peso foi 20 vezes superior.

Utilizaremos abaixo o conceito de wedge conforme definido por Aggarwal et al.
(2022), comparando a disparidade de direitos econémicos e direitos votantes entre detentores
das acdes “Class A”, reservadas aos controladores, ¢ acdes “Class B”, destinadas a
investidores em geral. Em modelos "One share, one vote", o wedge é igual a zero, com
perfeita igualdade entre os direitos econémicos e de voto. No grupo das 12 empresas que
realizaram emissfes de duas classes, notamos que o wedge mediano foi de 33%, favorecendo
o peso votante da “Class A”. O grafico 5 demonstra o percentual de capital votante, percentual
de poder de voto e 0 wedge para cada uma das companhias emissoras imediatamente apds o
seu IPO.

Gréfico 5 — Wedge Entre Direitos Econdmicos e de Votacdo
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90%

Nubank XP Inc. Stone Co. Arco VTEX Zenvia Afya PagSeguro Vasta CI&T
Educacao Educacao
mmm %, Direito de Voto Classe B mmm %, Direito Econémico Classe B —\\edge

Fonte: Elaboragdo Propria. Dados Retirados dos Prospectos e Andncios de Encerramento das Ofertas.
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Considerando o grupo de IPOs estudados por Aggarwal et al. (2022) como referéncia
comparativa, apenas a oferta realizada pela CI&T dentre os IPOs sob nossa andlise encontrou-
se abaixo da wedge médio de mercado calculado pelos autores para os investidores em geral,
de 17,5%. E notavel a utilizacdo do mecanismo de diferenciacdo entre classes para
manutencgédo do poder de deciséo dos controladores.

E possivel tracarmos um cenario hipotético em que todas as emissdes brasileiras
realizadas com estruturas duais se dessem com classes Unicas de a¢des. Esta possibilidade é
analoga tanto ao modelo estadunidense de apenas a "Class A" sendo ofertada, assim como a
venda através do segmento de Novo Mercado na B3, com oferta de apenas ac¢fes ordinérias.

O montante de recursos primarios, captado através de emissdo de novas agdes,
dividido pelo valor total de mercado da companhia representa o percentual de capital
econémico cedido aos novos acionistas. O poder de voto destas acbes em relacdo ao poder de
voto total representa o percentual de capital votante cedido aos novos acionistas. Ao
igualarmos o peso de voto de todas as agdes (Hipdtese "One share, one vote™), podemos
comparar o percentual de capital votante cedido com o modelo real. Supomos, neste cenario,
que a capitalizacdo de mercado das companhias seja igual ao de fato realizado. A Tabela 14

resume a comparagao.

Tabela 14 — % de Capital Votante Cedido em IPOs na NYSE e NASDAQ

Empresa Modelo Real Modelo Hipotético "One share, one vote" Multiplo
CI&T 0,9% 8,4% 91
Vasta Educacédo 3,2% 24,9% 7,8
Afya 2,3% 15,8% 7,0
PagSeguro 2,3% 16,2% 6,9
VTEX 1,4% 8,8% 6,5
Zenvia 4,6% 29,6% 6,5
Stone Co. 2,8% 16,5% 6,0
Arco Educacéo 4,3% 25,4% 6,0
XP Inc. 1,8% 7,6% 4,3
Nubank 2,1% 6,8% 3,2

Netshoes 26,7% 26,7% 1,0
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Vitru Educacéo 26,0% 26,0% 1,0
Média 6,5% 17,7% 5,4
Mediana 2,5% 16,3% 6,2

Fonte: Elaboracédo Prépria. Dados Retirados dos Prospectos e Anuncios de Encerramento das Ofertas.

O IPO da Stone Co, a caréater de exemplo, captou aproximadamente U$ 1,1 bilhdes em
recursos primarios através da venda de 45,8 milhdes acdes "Class A". Considerando a
estrutura dual da emisséo, em que acGes de "Class B" possuem peso 10 em comparag¢do com o
peso 1 de acbes "Class A", a venda destes U$ 1,1 bilhdo resultou em cessdo de 2,8% do
capital votante da companhia. Caso fossem ofertadas apenas acdes "Class A" (Hipotese "One
share, one vote™), a mesma captacdo de U$ 1,1 bilhdo resultaria na cessdo de 16,5% do capital
votante da companhia, percentual aproximadamente 6 vezes superior ao efetuado.

Todas as ocorréncias demonstram uma proporcao entre capital efetivamente cedido e
capital potencialmente cedido no modelo "One share, one vote" de pelo menos trés,
evidenciando o beneficio obtido pelos controladores ao utilizarem o modelo de duas classes.

Ao analisarmos o grupo de IPOs realizados na bolsa brasileira no mesmo periodo,
2017 a 2021, ¢ reforcada a disparidade entre os modelos quanto a manutencdo do poder de
voto dos controladores.

Dentre o grupo de 11 pares comparaveis, apenas o Banco Inter realizou seu IPO fora
do segmento de Novo Mercado, melhor nivel de governanca da B3 e que previne a existéncia
de wedges entre direitos econdmicos e direitos votantes. A oferta publica do banco, realizada
através do segmento N1, ocorreu com a emissao de apenas acdes preferenciais, sem direito a
voto. Neste caso o wedge ndo € mensuravel e evidencia significativa concentracdo das
decisbes pelo controlador. Esta ndo se demonstrou, no entanto, uma situagdo sustentavel a
longo prazo. Em subsequentes emissdes para captacdo de recursos, o Banco Inter precisou
emitir acbes ordinarias, renunciando a parte do direito a voto. Curiosamente, em outubro de
2021 anunciou uma reorganizagdo aciondria, visando retirar suas a¢es de negociacdo na B3 e
migrar para a NASDAQ, estabelecendo uma estrutura acionaria dual, incluindo as super-
voting shares “Class B”. A negociagdo dos papéis da companhia na B3 passou a ocorrer
através da listagem de BDRs, recibos vinculados as a¢des negociadas nos EUA. Em entrevista
a Kastner (2021), a Chief Financial Officer (CFO) do banco, Helena Lopes Caldeira cita a

manutencgéo do controle acionario do banco em meio ao financiamento do crescimento como
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fundamental para a tomada de decis&o, principalmente devido a exigéncia do Banco Central
que os controladores deste tipo de instituicdo detenham pelo menos 50% do capital votante:

A gente fez o IPO no Brasil em 2018 e mais trés follow-ons [novas vendas de
acoes]. Com isso, o controlador foi diluido. Para crescer tanto em crédito quanto em
M&A [fusdes e aquisicBes], seria importante que tivesse a troca de acdes, para que
ndo se perca 0 50% + 1 com a¢des com direito a voto. (KASTNER, 2021, p. 1).

A Tabela 15 resume o percentual de capital votante cedido pelas companhias

selecionadas como pares comparaveis em seus IPOs realizados na B3.

Tabela 15 — % de Capital Votante Cedido em IPO por Empresas na B3

Empresa % de Capital Votante Cedido
Banco Inter 0,0%
ClearSale 16,9%
TC 20,4%
Mosaico 23,1%
Enjoei 23,5%
Méliuz 26,5%
LocaWeb 26,7%
Centauro 26,9%
Neogrid 31,4%
GetNinjas 32,0%
Mobly 34,8%
Média 23,8%
Mediana 26,5%

Fonte: Elaboracgéo Propria. Dados Retirados dos Prospectos e Anuncios de Encerramento das Ofertas.

A mediana de capital votante cedido foi de 26,5% no grupo como um todo, com média
de 23,8%. Em comparacdo, a mediana de capital votante cedido do grupo de IPOs realizados
nos EUA foi de 2,5%, com média de 6,5%. Aqui evidencia-se a menor capacidade do modelo
"One share, one vote", conforme o praticado pelo Novo Mercado, de manter o poder votante

de seus controladores.
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A influéncia da manutencdo do atual controle acionario pode ser também verificada no
discurso das proprias empresas emissoras em relacdo a opcdo pela listagem no mercado
americano. Em seu prospecto de IPO, o fundador e entdo CEO da XP Inc., Guilherme

Benchimol, afirmava:

An initial public offering in the United States allows us to adopt a super voting
structure which is essential for our partnership to keep control of XP, ensuring our
continued independence as a public company and aligning our interests with XP’s
millions of current and future customers. (XP INC., 2019, p. 140).

Em artigo da Forbes, de marco de 2020, Benchimol adiciona contexto a sua afirmacao:

No Brasil ndo existe a opcdo do super voting. Vocé s6 consegue controlar uma
companhia com 25% do capital total, desde que essas a¢Bes sejam todas ordinérias.
Nos Estados Unidos, com o super voting, vocé pode manter o controle com até 10%.
Mesmo com nossos socios, que comegaram a entrar desde 2010, a gente continua
com mais de 25% da empresa. No Brasil, correriamos o risco de ficarmos perto do
limite de perder o controle, o que ndo faria sentido. (MIRANDA, 2020, p. 1).

Os prospectos das demais empresas contém trechos padronizados que reconhecem a
estrutura acionaria dual como protecédo frente a potenciais movimentos de aquisi¢des hostis, a

exemplo do excerto retirado do prospecto referente a emissdo do Nubank:

(...) our capital structure concentrates ownership of voting rights in the hands of our
founding shareholder, as our controlling shareholder. These provisions, which are
summarized below, are expected to discourage coercive takeover practices and
inadequate takeover bids. These provisions are also designed to encourage persons
seeking to acquire control of our company to first negotiate with the board of
directors. (NUBANK, 2021, p. 283).

E razoavel concluir que a significativa parte de empresas brasileiras emissoras no
exterior se beneficiou do modelo de duas classes, utilizando super voting shares para ceder
menos capital votante do que o seria necessario através do modelo "One share, one vote", pela
mesma quantidade de recursos captados. Os principais beneficiarios foram os entéo
controladores das companhias, que protegiam suas participacdes frente a possiveis aquisi¢cdes
hostis ou potencial diluicdo. A tendéncia de emissfes neste modelo é principalmente pautada

por empresas do setor de tecnologia lideradas por seus fundadores. A diferenciagédo de direitos
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econdmicos e de voto entre acionistas ndo € uma boa pratica segundo 0 consenso de
governanga no mercado brasileiro, o que contribui para afastar estas companhias da B3, a
exemplo da opg¢do do Banco Inter por retirar a listagem de suas acGes do mercado doméstico

migrando para os EUA.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou compreender o movimento de IPOs brasileiros de
empresas de tecnologia realizados nos EUA entre 2017 e 2021. Por se tratar de um fenbmeno
recente e sem literatura académica diretamente aplicavel ao contexto brasileiro, foi
desenvolvida pesquisa exploratoria através da metodologia de estudo de caso, caracterizando
0 objeto de estudo, levantando possibilidades sobre seus determinantes e coletando dados que
auxiliem em sua ilustragéo.

O capitulo 3 buscou cumprir o objetivo especifico de identificar os determinantes de
IPOs de tecnologia nos EUA.

Na primeira sec¢éo do capitulo 3 foram elencados diversos estudos empiricos focados
em emissOes publicas internacionais tendo como destino os EUA sob a 6tica de valuation,
avaliacdo do mercado e underpricing. E notavel a prevaléncia de companhias ligadas a
segmentos de tecnologia que optam pelo IPO estadunidense. Destaca-se a maior propensao de
estas companhias serem jovens e ndo lucrativas, o que é coerente com a busca por um
mercado com ampla base de investidores especializados no seu setor, podendo melhor avaliar
0s prospectos futuros destas companhias inovadoras. O nimero de empresas comparaveis ja
listadas em determinado mercado surge como um fator relevante, o que potencialmente
contribui para afastar empresas inovadoras de seus mercados nacionais, onde pares
comparaveis sdo mais raros. O valuation atribuido as empresas optantes pelo IPO nos EUA é
sinalizado como mais atraente, gerando uma captacdo de recursos mais significativa para as
companhias. Conforme destacam participantes do mercado brasileiro, isso recentemente
ocorreu em especial no setor de tecnologia, embora considerem como resultado de um
aquecimento de mercado acima de valuations justos. Por fim, embora sejam destacadas tais
vantagens para empresas emissoras nos EUA, € relevante ressaltar a ocorréncia generalizada
de underpricing neste mercado, entendido como a perda de captacdo de recursos em
potencial, o qual é historicamente superior ao verificado no Brasil.

A segunda secdo do capitulo 3 discorre sobre a estrutura acionéria dual, a qual é
prevalente entre 0s recentes IPOs de tecnologia nos EUA, sejam estes domésticos ou
internacionais. A possibilidade de emisséo de agdes de duas diferentes classes, sendo uma
destinada aos fundadores e controladores, tendo peso de voto geralmente 10 vezes superior a
classe comum, permite a captacdo de recursos no mercado de capitais com baixa cessao de

capital votante. E identificado o conceito de wedge, o qual representa a disparidade entre os
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direitos econdémicos e de voto de uma determinada classe de acionistas. Este é
significativamente potencializado nos EUA pela existéncia das super-voting shares
mencionadas. Ja o Brasil conta também com a possibilidade de emissdo de duas classes de
acOes, ordinarias e preferenciais, as ultimas sem direito a voto e com alto potencial para
estabelecimento de wedge. As boas praticas de governanca que autorregulam o mercado
brasileiro, no entanto, principalmente representadas pela existéncia e adesdo do segmento de
Novo Mercado, prezam pelo estabelecimento do padrdo "One share, one vote™ através da
exclusividade de emissdo de ac¢Oes ordinarias. O Novo Mercado abriga quase a totalidade dos
IPOs recentes realizados no pais, estabelecendo uma expectativa do mercado pela adesdo as
suas normas por parte de novos emissores. A opgdo por uma emissdo nos EUA, se valendo de
super-voting shares para manutencdo do controle acionario, surge, portanto, como uma real
opcao a companhias brasileiras que desejam ceder menos poder de voto ao captarem recursos.

O capitulo 4 iniciou-se com a descri¢do individual das companhias com IPOs nos
EUA analisadas, apresentando-as qualitativamente, de forma a cumprir o segundo objetivo
especifico. Ja em suas demais secdes, o capitulo 4 prosseguiu com o levantamento de dados
com base nos prospectos e documentos de encerramentos das ofertas publicas em questdo.
Para analisar os potenciais determinantes levantados no capitulo 3, cumprindo o terceiro
objetivo especifico proposto, foram selecionadas companhias de tecnologia que realizaram
seus IPOs na B3 durante o periodo estudado como pares compardveis aos emissores nos
EUA.

Foram realizados dois comparativos baseados em maultiplos de valuation relativo, P/L
e P/VPA. O significativo percentual de companhias com IPOs nos EUA que incorriam em
prejuizo liquidos nos Gltimos 12 meses anteriores a divulgacdo de sua oferta publica impacta a
analise através do maultiplo P/L. Para correcdo do viés, calculou-se o multiplo P/L agregado,
somando as capitalizacbes de mercado e o histérico de lucros e prejuizos individuais.
Considerando apenas os multiplos P/L referentes a empresas que incorriam em lucro, 0 grupo
da B3 apresentou maiores valores médios em contraste com o0 grupo estadunidense. Ja ao
serem analisados com base no multiplo P/L agregado, incorporando todas as emissdes, 0
grupo referente a NYSE e NASDAQ apresentou um multiplo significativamente superior ao
grupo brasileiro, mesmo ao excluirmos o valor atipico referente a companhia Nubank. O
comparativo do mdltiplo P/VPA, ao analisarmos os multiplos médios conforme grupo de
bolsas de negociagdo, também sinalizou maiores valuations atrelados as emissdes

internacionais. E relevante, no entanto, a dispersdo verificada no grupo, com o resultado
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sendo principalmente impactado por 4 emissdes a altos valores, CI&T, VTEX, XP Inc. e
Nubank, enquanto o grupo de healthtechs contou com mdltiplos P/VPA reduzidos. Os
multiplos analisados corroboram a possibilidade de obtencdo de maiores valuations em
emissdes nos EUA, embora tal oportunidade ndo tenha sido uniforme dentre as emissdes
analisadas.

Realizou-se também um comparativo de underpricing, contrastando os retornos de
primeiro dia entre as emissdes internacionais e domeésticas. Ao consolidarmos os resultados
por grupos de bolsas de negociacdo, nota-se um maior patamar médio de underpricing por
parte de IPOs na B3. Este valor, no entanto, é extremamente impactado pelo valor atipico da
emissdo da Mosaico, em que houve forte demanda pelos papéis e a companhia emissora optou
por ndo ajustar sua precificacdo. Ao desconsiderarmos este valor atipico, observou-se maior
underpricing médio atrelado aos IPOs nos EUA, em linha com o historico elencado no
capitulo 3.

Por fim, a ultima secdo do capitulo 4 apresentou comparativo referente a estrutura
acionaria e cessdo de capital votante. Foram calculados e apresentados 0s percentuais
referentes aos direitos econdmicos e direitos votantes de cada classe de acbes dos IPOs
estadunidenses. A existéncia de super-voting shares "Class B" destinadas aos controladores,
dotadas de peso de voto 10, em comparacdo com acOes "Class A" destinadas ao amplo
publico de investidores, foi predominante nas emiss@es internacionais. O wedge, entendido
como a disparidade entre os direitos econdmicos e votantes de uma determinada classe de
acionistas, foi significativo, possibilitando captacGes de recursos com niveis de cessdo de
capital votante muito inferiores a0 modelo "One share, one vote". As companhias com
abertura de capital nos EUA cederam, em média, apenas 6,5% de capital votante em seus
IPOs, cifra que € contrastada com 23,8% de cessdo por seus pares com emissdes na B3.

Em resumo, os dados apresentados nas se¢des de comparativos com pares nacionais
sugerem que as possibilidades levantadas no capitulo 3 sdo plausiveis. A média
dos valuations, analisados através de métodos de avaliacdo relativa, aponta para a
possibilidade de captacdo de recursos com melhores condigdes para as empresas de tecnologia
nos EUA. Essa possivel vantagem, no entanto, deve ser encarada com cautela pelas
companhias emissoras, dado que ndo é uniforme e constante para as ocorréncias. O maior
valuation deve ser também considerado com a ressalva de provavel maior underpricing em
IPOS nos EUA, conforme historicamente verificado na revisdo de literatura e identificado na

secdo empirica. A captacdo de recursos de forma internacional pode ndo atingir o objetivo de



96

maximizar o valor da firma por conta deste fendmeno principalmente ligado a assimetrias
informacionais. J& a vantagem trazida pela estrutura acionaria dual na figura das super-voting
shares, sob a Otica dos controladores, € clara. A dispersdo do poder de voto pode ser
significativamente reduzida sem grandes questionamentos pelo mercado conforme boas
praticas de governanca, dado o panorama recente de IPOs de tecnologia nos EUA.

A realizacdo de IPO no EUA por empresas de tecnologia brasileiras surge, portanto,
como uma opcao viavel a abertura de capital domeéstica na B3, com vantagens de avaliacdo de
mercado e baixa cessdo de poder de voto. Dado o alto volume de recursos atrelado a tais
emissdes, assim como a importadncia destas companhias para a economia nacional,
representando boa parte dos maiores IPOs recentes com origem no Brasil, é destacada a perda
que tal fuga representa para o desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

Estudos futuros sobre o tema podem ter como foco estabelecer inferéncias estatisticas
mais robustas sobre os potenciais determinantes apresentados. Conforme disponibilidade de
dados, a utilizacdo de multiplos de valuation relativo com base em projeces futuras de lucros
e valor patrimonial pode ser mais precisa na avaliacdo deste topico. Um maior numero de
ocorréncias futuras, relacionadas a IPOs tanto nos EUA quanto no Brasil, também é relevante,
possibilitando granularizar a analise ao nivel de industrias especificas além do amplo setor de
tecnologia. Um tdpico de relevante discussdo que surge € a potencial alteracdo da legislacéo
brasileira sobre a existéncia de classes de a¢des com votos multiplos. Tal movimento, visando
se adequar as praticas de mercados como o estadunidense, pode auxiliar na retencdo de IPOs
no Brasil, proporcionando maior flexibilidade acionaria aos emissores. E fundamental, no
entanto, estudar os impactos desta alteracdo e quebra do padréo "One share, one vote" sobre a

governanca corporativa brasileira.
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