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Resumo

A abertura de capital, ou seja, a primeira vez Wua empresa passa a estar cotada na
bolsa de valores, vendendo pela primeira vez ocsgital ao publico em geral, é
designada de Oferta Publica Inicial ou IRitial Public Offering. Todo este processo
de venda de unidades participacdes de capital ésa Baim processo demasiado vasto.
O presente trabalho tem como objetivo estudar alglas pontos iniciais na operacao
de um processo de IPO, desde os custos diretaretas incorridos, os intermediarios,
especialmente o bansabscritor, 0 método utilizado na fixacdo do pre@quantidade
de acbes a oferecer. Alguns dos acontecimentogP@fistambém serdo analisados
nomeadamente o fendmenouwteerpricinge ogreenshoeCom a inclusdo de um caso
de estudo, pretende-se averiguar de que formasoka@os obtidos por diversos autores
e as mais diversas teses defendidas nos Ultimassmtwe esta matéria se aplicam ao
caso doFacebook e até que ponto o que se tem escrito ndo seaaglis resultados
obtidos, dando abertura a novas questfes a sex@stigadas. Alguns dos resultados
obtidos ndo vao de encontro ao sustentado pelasdeda literatura, nomeadamente
fixacdo do preco de venda, resultando numderpricingquase inexistente, que acabou
por condicionar as expectativas dos investidorasperformance da empresa na bolsa
no curto prazo, onde nem mesmo o0 uilizacdo gideenshoecomo meanismo

estabilizador de preco, hdo consegui suportanalzatacdo das acoes.

Palavras-Chave Oferta Publica Inicialunderpricing bancos de investimento;
greenshoe

Cadigos JEL:G12; G24; G32



Abstrat

The first time a company will be listed on the &t@xchange, selling for the first time
its capital to the general public, is called thdéiah Public Offering or IPO (Initial
Public Offering). This whole process of selling tsnof capital shares on the stock
exchange is a very extensive process. This work &instudy some of the thresholds in
the operation of an IPO process from the directatindirect incurred costs, the
intermediaries, especially the subscriber databthgemethod used in pricing and the
number of shares to offer. Some of the post-IPOntsyewill also be particularly
analyzed, like the phenomenon of underpricing &edgreenshoe. With the inclusion of
a case study is intended to determine how thetsesblained by various authors and
the diverse views put forward in recent years iis ttegard apply to the case of
Facebook, and to what extent what has been wridtss not apply to the results
obtained, giving openness to new issues to be tigatsd. Some of the results will not
meet the sustained by the theories of literatuneluding fixing the selling price,
resulting in an almost nonexistent underpricing,iclvhturned out to condition the
expectations of investors and the company's pedgoo® in the stock market in the
short term, where even the captive use of the gremnas mechanism price stabilizer,
could not bear the low share price.

Keyworks: Initial Public Offering; underpricing; investimehbanks; greenshoe

JEL-codes G12; G24; G32
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1. Introducao

Desde a década de 70 que diversos autores daid@eacira e agentes economicos
(investidores, emitentes, e bancos de investimapmfundam o estudo do fenGmeno
das Ofertas Publicas Iniciais (IPO). Entenda-seslB@no a admisséo inicial de acdes
representativas de capital de uma empresa em Ipoldando assim ser adquiridas pelo

publico em geral.

Nos ultimos anos tem-se verificado a escala mundiafforte crescimento da entrada
em bolsa de varias empresas, onde estas arrecadargitas astronémicas, como foi o
caso darelstra, France Telecom, Gereral Motors, Visa, Kiadods,entre outras.As
empresas que tém realizado os seus IPOs sdo deglivietisos sectores de atividade.
Destas empresas destacam-se as do setor das tgamaloe nos Ultimos anos tem
aberto o seu capital, como por exempldrkedIn PandoraRenren Groupon Google

AmazonHomeawayNetflix e oFaceboolé

Segundo Jain e Kini (2006), tem-se verificado uluster de IPOs no setor das
tecnologias visto que enumeras empresas de tecnologia da iaf@won decidiram

abriram o capital durante esses ultimos anos.

Com o presente trabalho pretende-se estudar o famaps IPOs, perceber 0s passos
necessarios para a sua concretizacdo e entendert@s de tomada de decisdo por este
tipo de financiamento. Consequentemente, tornaedgemente avaliar os efeitos apos a
concretizacdo da admissdo da sociedade em bofgdicause assim a inclusdo de um
estudo de caso recente, com a perspetiva de comigrege as conclusdes da reviséo da
literatura conseguem ou nao explicar os acontec¢oseto caso concreto d@cebook

! “Top 10 maiores IPO de todos os tempos”, Top 1B n7ade novembro de 2014 (consultado em 16 de
outubro de 2014)

2 “Tech IPO Valuations on LinkedIn, Pandora, Groupdgnga, Homeaway, RenRen, Facebook and
more”, Clark Schultz's Blog, 4 de julho de 2011n@dtado em 2 de outubro de 2014)



Neste sentido, tendo em consideracdo que a re@izieg IPO € um processo bastante
complexo, numa fase inicial sera efetuada umadae\iteraria que tera por base quatro
tematicas. A primeira sera a tomada de decisd® eatho analisadas as razfes para
uma sociedade abrir 0 seu capital, os principas$osuassociados a realizacdo de um
IPO, os principais intervenientes e que quantidadeferecer. A tematica seguinte
incidir4 sobre a determinagéo do preco, onde sel@sto as principais teorias relativas
a determinacdo do preco de venda e métodos de Emlacdes. @nderpricing,
entendido como a analise dos retornos anormaiagises no primeiro dia de transacao,
sera o terceiro ponto. Os principais acontecimeptis IPO, com a analise do curto
prazo e gyreenshoéserdo as Ultimas teméticas da revisdo da literatur

A segunda parte da dissertacédo tera por base meadal estudo de caso do IPO do
Facebook Pretende-se assim verificar de que forma asagomodelos e métodos
analisados na revisao da literatura se aplicanpkcar os acontecimentos e decisdes
tomadas neste caso em concreto e se as mesmasevéaocantro as afirmacdes

observadas pelos diversos autores.

No ultimo ponto serdo apresentadas as principaiclesdes sobre a tematica das
ofertas publicas iniciais e a sua correlagcdo cocasn. Serdo também enumeradas
possiveis investigacdes relacionadas com o tema@mdoram incluidas neste estudo
mas poderao ser pertinentes no futuro, bem comst@ggeque a teoria atual ainda nao

consegue dar resposta.

De uma forma geral, o fundamento deste trabalhteqde ser uma compilacdo da
literatura existente e explorada nos ultimos teng@osodo a permitir futuras pesquisas
relacionas com este tema, bem como servir de basestddo para potenciais IPOs,

como pode ser o caso de um futuro IPOKIBA.

% Underpricing é a designacdo dada quando as acdes de uma emprdsal do primeiro dia de
transac6es em bolsa (IPO) apresenta um cotacan@upe preco de oferta.

* Greenshoeonsiste numa opgdo dada ao subscritou(mlerwrite) de comprar um lote suplementar de
acOes, numa data posterior a da oferta. A exisiéhesta opcao permite ao vender ao investidores um
namero superior de agdes do que as inicialmenteatias na oferta.



2. Revisao da Literatura

2.1 Tomada de Decisao

Uma sociedade quando pretende efetuar um IPO a ftesta entrar em bolsa, pode
fazé-lo através da emissao de novas acOes, aurderdasim o capital da empresa; da
venda de acbes por parte dos acionitas iniciaigimda através da juncao destas duas
formas, em que a sociedade emite novas acOes@onsstas iniciais oferecem as suas

proprias ac¢des ao publico em geral.

Contudo, a tomada de decisao de abertura do cdpitaina sociedade depende sempre

das decisdes dos acionistas iniciais.

Segundo Ritter (1998), uma Oferta Publica IniciB)) acontece quando s&o vendidas
pela primeira vez ao publico em geral acdes de smeegedade, com a perspectiva do

desenvolvimento de um mercado liquido.

Os motivos para a realizagcdo de um IPO séo vasise 0s quais, i) outra forma de
financiamento, por meio de capitais proprios, ijedsificacdo dos investimentos, iii)
acesso menos dispendioso ao mercado de capitpispigncdo de notoriedade, v)
obtencéo de uma avaliacdo da sociedade pelo melddidoel Sousa, 2005)

2.1.1 Deciséo de abertura de capital

A decisao de abertura de capital de uma empresa g@dexplicada por duas teorias.
Estas dua teorias explicam qual o melhor momermoeauma empresa deve efetuar o
seu IPO: i) a teoria do ciclo da vida, que deferde as sociedades abrem seu capital
para fazer face a necessidade que surgem, comexemplo financiar novos projetos;
i) “as janelas de oportunidade” que sustenta quaamonistas aproveitam o facto de o

mercado estar a sobreavaliar a sociedade para entriaolsa.

Teoria do ciclo da vida

De acordo com a teoria do ciclo de vida as emprdsasm abrir 0 seu capital ao

publico geral em determinado momento dos seusscitdacrescimento.



No desenvolvimento da sua TeoriaReckingOrder, Myers (1984) argumentou que a
ordem dos financiamentos de uma empresa deve iseei@mente a utilizacdo dos
recursos internos, de seguida a retencao de pastRickos e a emisséo de divida e sO
depois o recurso a capital externo. Esta teoriandief que a decisédo de uma sociedade ir
a publico é entdo a ultima etapa no processo deiorento de uma sociedade, na qual a
empresa recorre ao financiamento através de unstir@nte esgotadas todas as outras

alternativas de financiamento, anteriormente reéfeyi

Zingales (1995) apresentou pela primeira vez uroaatdormal acerca da tomada de
deciséo de realizar um IPO. No seu estudo o aut@iisau de que forma, através da
realizacdo de um IPO, os acionistas iniciais aalesm parte do seu capital a acionista
dispersos conseguem obter beneficio financeiro @amacéo de valor proveniente da

valorizag&o dos fluxos de caixa futuros.

Em primeiro lugar, os acionistas iniciais irdo veng@arte dos seus direitos sobre os
fluxos de caixacontinuando a deter os seus direitos de controltg vez que se a

participacdo no capital da sociedade for pequess rédo terdo beneficio numa futura
negociacdo de venda de acdes, porque ja eliminaragu excedente dos fluxos de
caixa de participacdo e diminuiram um possivel @t de uma negociacao direta

com novos compradores, reduzindo assim o valoociadade.

Posteriormente, uma vez que a sociedade esti cetadaolsa e consequentemente
exposta a avaliacdo efetuada pelo mercado, os ista®niniciais poderdo mais
facilmente vender os seus direitos de controlo @audps) grandes investidores,

tornando-se assim alvo de uma potencial aquisicao.

O autor acrescenta que quando a administracaonistas iniciais) obtém beneficios
privados de controlo, esta pode pressionar os gr&@lgo e assim facilitar a aquisicdo da

empresa por um valor maior quando comparado conmvemda direta.

Contudo, a teoria de Zingales sO é possivel sdirexis expectativas de uma venda
futura de acdes da sociedade por parte dos a@senigtiais de forma a conseguirem
obter um acréscimo do valor dos direitos de fluk®saixa. Por outras palavras, através



do IPO os acionistas iniciais tém expectativas enmseguirem a venda acdées por um

valor superior ao que conseguiriam com uma venedadi

Black e Gilson (1998), afirmam na sua analise querpresarios muitas vezes ganham
o controlo dosventure capitalists nos IPOs porque o nimero de acionistas foi

aumentado, e ogenture capitalistperdem assim o controlo expressivo da empresa.

No mesmo sentido, Chemmanur e Fulghieri (1999) rdedeeram um modelo de
decisdo de abertura de capital de uma sociedadisardo qual seria a melhor fase da
vida uma empresa ir a publico, por oposicdo a firmmnos seus projetos através de
investimentos de capital proprio privados, como paemplo venture capital. O
momento de ir a publico esta diretamente relaciomann o ciclo de vida da empresa e

0S custos associados a entrada em bolsa.

Os autores comprovam que em equilibrio as sociedddeem ir a publico apenas
quando estas possuam uma quantidade suficientdalmacdes acumulada de dominio
publico, de modo que os custos para 0s potencmissiidores na obtencdo de
informac&o sobre verdadeiro valor da sociedadeoseern suficientemente pequeno.
Contudo, empresas mais jovens que implicam um meaimto na aquisicdo de
informacédo devem optar por outras fontes de firranento (por exemployenture

capital).

Por outro lado, Maksimovic e Pichler (2001), arsabs$n a forma como os riscos tanto
tecnolégicos como competitivos podem afetar o mameéa oferta inicial, quer publica
quer privada em industrias emergentes. Apresentaruma empresa que decide abrir
0 seu capital ao mercado pode ganhar vantagem titirgoe obter um maior prestigio
no mercado; as sociedades aumentam seu valor dadoerfomentando a confianca
dos outros investidores, clientes e credores. @wesiafirmam ainda que devido as
consequéncias do pareceres dos mercados finaneeik@lor da informagdo dos

investidores € maior em ofertas privadas do quefentas publicas iniciais. A alteracao

® Designacéo utilizada para definir a classe desiiventos de risco, em que o seu objetivo é ajadar
empresas a crescerem de forma a realizarem pdseopieracdes de venda, fusGes ou entradas em bolsa
no futuro.



de uma sociedade de capitais privados para uma esmppublica demonstra
informagdes positivas sobre a sociedade e sobraaapsrformance no mercado,

melhorando assim favoravelmente a percecdo quevestidores tém da mesma.

De acordo com Ritter e Welch (2002), existem razi€gicas para as empresas
quererem ir a publico. Os autores argumentam queradicoes de mercado séo o fator
mais importante na decisdo de ir a publico, e gastéadio da empresa no seu ciclo de

vida é o segundo fator mais importante.

Por sua vez, Brau, Ryan, e DeGraw (2006) argumeqta crescimento e a liquidez
sao o principal motivo para uma sociedade reabzseu IPO. Neste estudo, os autores
também concluem que através de um IPO os propogtda sociedade conseguem

facilmente retirar o seu capital investido na statke.

Segundo Deangelo, Deangelo e Stulz (2010), o médwdamental que leva as empresas a
realizarem um IPO é fazer face as necessidadesateifamento de curto prazo, deixando
de lado a oportunidade de negociar acdes a préxesdes e ndo tendo em conta o estagio

do ciclo de vida em que a empresa se encontra.

Market Timinge Janelas de Oportunidade

A teoria domarkettiming® sugere que as empresas devem realizar IPOs awalisa
condicbes econOmicas do mercado, identificando &téecia de janelas de
oportunidade, de modo que as sociedades aumentewalee de mercado, e assim, 0s

acionistas possam tirar proveitos da sobreavalidgd@coes.

Ritter (1991) no seu estudo conclui que no longz@o preco das acdes apresentou-se
sobrevalorizado no momento do IPO. O autor congfaéaos investidores aproveitam
as “janelas de oportunidades” no momento em que@ss estdo sobrevalorizadas, o
gue permite um custo de capital mais reduzido nmanftiamento de novos

investimentos.

® Estratégia de tomar decisdes de compra ou venaévas financeiros tentando prever os movimentos
futuros dos precos de mercado.



Loughran e Ritter (1995) observam que as emprasasaglizam IPO apresentam uma
performance menos favoravel do que as empresasaguealizam. Os autores também
concluem que as empresas aproveitam as “janelagpaiunidade” emitindo acdes
(IPO) em momentos em que 0s mercados apresentam bomaperformance e
consequentemente o0 pre¢co das acles estd sobreaddorihavendo assim melhores
oportunidades de fortes retornos.

Para Pagano, Panetta e Zingales (1998) os merdaeiicsientes (em desequilibrio)
podem sobrevalorizar algumas ag¢fes. Os autores stwdoe concluem que a
probabilidade de uma determinada sociedade realimar IPO esta relacionada
diretamente com fatores de avaliacdo das socieddmle@sesma industria. Assim, as
sociedades tém mais tendéncia a efetuar IPO, quasmdmciedades do mesmo setor
apresentam as suas acgOes sobreavaliadas, aprdeei@ssim as “janelas de

oportunidade”.

Da mesma forma, Ritter e Welch (2002) fazem noter g sentimento do investidor
quando estad mais favoravel pode levar a avaliagbas elevadas. Quando o0s
investidores estdo demasiado otimistas, as emprespsndem através da emissao de

capital proprio.

Baker e Wurgler (2002) concluem que as empresaswenores niveis de alavancagem
sdo aqueles que emitiram ac¢des quando o seu \almedccado esta em alta, enquanto
gue as empresas com maiores niveis de alavancagigemecapital quando o seu valor

de mercado se encontra em baixo.

Segundo Braet al. (2006), quando as sociedades sabem que o valsudascdes esta
subavaliado, elas vao adiar o momento de realizdQa®O até que o mercado esteja

mais“hot” , assim permita melhores cotacdes.

Paralelamente, Alti (2006) no seu estudo tem cobjetiwvo separar os mercados em
momentos déot e cold, com o intuito de averiguar de que formmarkettiming pode

influenciar o nimero de agfes emitidas num IPO dim®impacto na estrutura de
capitais. O autor conclui que as sociedades decidamublico quando o mercado esta

hot, emitindo substancialmente mais capital nestasaalt No entanto, o autor constata



gue as empresas que decidem ir a publico quandercado est&ot, apresentam no
curto prazo niveis de alavancagem demasiado bdaxendo com que estas empresas

apos o IPO comecem a emitir significativamente rdaigla e menos capital.

De acordo com Brigham e Ehrhardt (2012), as emprgaa apresentam expectativas
bastante positivas evitam vender ag¢fes, financiaed@través de outros meios
nomeadamente com a emisséo de divida (acima dodalestrutura 6tima de capitais).
Se a empresa apresentar expectativas negativas etnder acoes, de maneira a puder

partilhar os prejuizos com o0s novos investidores.
2.1.2 Custos

Além dos custos inerentes aos especialistas imienes, entre 0s quais 0s
intermediarios financeiros e auditores, a empresauma serie de outros custos que

nao deveram ser esquecidos no processo de colodagsé@&gdes em bolsa.

Comissofes e custos administrativos

As commissbes a pagar ao banco de investimentocr#iobs ao auditor e aos

consultores juridicos sdo fundamentais no procésspBO.

Segundo Fang (2005), a reputacdo e a qualidadesudiscritores sdo uma fonte de

poder de negociacéo, o que faz aumentar o valorarassoes a pagar.

De acordo com Chen e Ritter (2000), nos IPOs danam médio dos EUA as taxas
aplicadas pelos bancos de investimento, normalnuzsignadas dspread bruto, sdo

guase sempre 7% do valor das receitas.

No entanto, de acordo com Jenkison e Jones (2G0@pmissdes totais (cgpread
bruto) variam consideravelmente. Nos EUA estes aonahormalmente os 7% para

IPOs até US$ 100 milhdes, podendo diminuir paraleg% para grandes IPOs. Na

" valor percentual aplicado pelos bancos a uma texaeferéncia, podendo também ser considerado
como a margem de lucro do banco



Europa, as comissdes de IPOs médios rondamos ossél¥dp que para IPOs de
maiores estas comissfes podem ser de cerca de 2%.

Torstila (2003) confirma que existe uma diferenea8% nas comissdes pagas nos EUA
(7%) e na Europa (4%), apontando que um das péiscipazOes para esta diferenca é
justificada pela maior qualidade de servicos de s&tuthio nos EUA.
No periodo de 1998 e 2007, Abrahamstral. (2011), constataram que epreads
pagos nos IPOs dos EUA estdo agrupados em torn@%odNa Europa a taxa é de
cerca de 4%, no entanto, ndo ha um padrdo de agempa Os autores tentaram
explicar esta desigualdade de 3% através de difaseentre os custos legais, as ofertas

pequenasrétail offeringg, o risco de litigio, os analistas do lado da ze@el-side) e

o underpricing contudo, ndo encontram evidéncias que suportdas gsssiveis

explicagbes sugeridas.

Perda de confidencialidade

Quando uma empresa decide abrir 0 seu capital,adtpiire novas obrigacdes
relacionadas com a transparéncia e requisitosvdigdcao da informacéo, tornando-se
responsavel perante um grupo maior de acionistasns que irdo utilizar o seu direito
de voto para acompanhar a empresa. Com a realidac@m IPO as empresas véem-se
de certa forma obrigadas a relevar informacfesatg@o momento eram confidenciais,
tendo assim a desvantagem de divulgar informacdeBdenciais para as empresas

concorrentes.

Campbell (1979) foi o primeiro autor que apontowanfidencialidade como um
impedimento para as empresas irem a publico. Cdinfit@79) e Yosha (1995)
afirmam que os custos incorridos com a divulgagdmtbrmacgdes confidenciais pode
ter efeitos sobre as escolhas das fontes de feraecito em | & D, sendo um obstéculo

numa eventual abertura de capital.

Yosha (1995) e Maksimovic e Pichler (2001) argumentue a potencial perda de
confidencialidade pode impedir empresas de altaotegia na escolha pela realizagéo

de um potencial IPO. Para eles, as empresas in@sdo de alta qualidade, com



informacgdes sensiveis sdo travadas de realizaP@npreferindo usar fonte privada de

financiamento, de modo a evitar a fuga de informaggta os concorrentes.

Para Paganet al. (1998), quando uma empresa realiza um IPO, estaz radsua
margem de manobra a gestdo fiscal, uma vez quesrdaam fiscalizacdo por parte da
administragéao fiscal.

A teoria de divulgacdo de informacfes confidencfaistestada empiricamente por
Chemmanuret al. (2005), onde esperavam verificar que as empregsasatyam em

sectores em que o valor da confidencialidade é m&io menos propensas a ir a
publico. Contudo, os resultados empiricos mostraga® a probabilidade de vir a
publico € significativamente maior nas empresas gumm em sectores de alta

tecnologia.

Perda de controlo e autonomia

As potencialidade de uma aquisicdo por parte d®ritas opostos a gestdo existente

pode também ser considerado um custo para a sdeieda

Brennan e Franks (1997) argumentam que os gest@@sunistas implementam a

defesa de potencias aquisi¢cdes, pois querem mastseus beneficios privados do
controle mesmo depois de a empresa ir a publicau@ses também consideram que os
gestores desencorajam a formacao de grandes jpagbeis em blocdblockholding$

externos que tém um maior incentivo para acompaambastao da empresa.

Segundo Field (1998), 50% das empresas optam pdidasantitakeover antes de
efetuar um IPO, o que demonstra que as consideraef@ivamente ao controlo séo

tidas em conta quando se pretende realizar um IPO.

Para Boott al. (2005), a escolha da estrutura acionista é umst@uee dilema entre o

custo de capital e o seu grau de autonomia parartoecisbes com o objetivo de
maximizar o valor da empresa. A propriedade privddaum empresario uma maior
"margem de manobra”, mas requer um maior cust@pli¢at. Por sua vez, quando uma

empresa realiza um IPO, ela obtém uma maior liquedmenores custos de capital, mas
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enfrenta riscos de desentendimentos entre os iduest e as decisbes tomadas pelos

empresarios.

Para muitos empresarios, a realizacdo de um IRCctnasigo a possibilidade de perda
do controlo da empresa e dos beneficios privacxeslos com o controlo. Boulteh

al. (2010) mostraram que o risco de perda do con&@larticularmente elevado quando
0os empreendedores realizam o IPO durante um pesitbeto em termos de aquisi¢cdes
(active corporate control market Isto faz com que muitos empresarios com
preocupacoes relativas a perda de controlo tomedidase extraordinarias para reforcar
o controlo pos-1PO.

Informacéo

Para Chemmanur e Fulghieri (1999), as empresaadasvque apresentam uma menor
assimetria de informacéo ou apresentam ja uma igadet adequada de informacéao
acumulada no dominio publico bem como as que operanmdustrias caracterizadas
por um custo de avaliagdo mais baixa sdo mais psagea ir a publico. Por
conseguinte, as empresas com um historico maisoldé@gio um menor custo de

aquisicao de informacao para os potenciais invassdputsiders.

Custos de agéncia

Ap6s um IPO a sociedade passa a ter um maior nlteeagionistas, o que pode gerar
conflitos de agéncia entre estes e os gestoresedenMeckling (1976), através do seu
modelo de conflito de interesses entre gestor@soaiatas, evidenciaram que se torna
necessario um maior controlo sobre 0s gestoresquerastes ndo maximizem 0s seus

interesses pessoais, em vez do maximizarem a agigzacionistas.

Insucesso da oferta

Nem sempre nas aberturas ao publico as sociedadssguem atingir os objectivos
planeados, podendo assim a oferta ndo ser bemidaced

Dunbar (1998) considera que em caso de insucessa bierta, este esta relacionada

com erros demarketing por parte do banco de investimento, ou pelo falis
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investidores estarem um pouco reticentes quantpegspetivas futuras da empresa

emitente.

Assim, a escolha de um coordenador competentdngaree o banco de investimento,

pode ajudar a garantir o sucesso da oferta de([®oitte, 2012)

Underprincing

Os investidores podem obter aumentos de precoadee\e assim obterem lucro com o
IPO. Contudo estes altos retornos sdo normalmewigados pelo fato da oferta ser feita
a um preco artificialmente baixo. Assim, estelerpricing(quando a cotacéo no final
do primeiro dia de transa¢fes de uma empresa é&i@u@® preco de oferta) €
considerado um custo de oportunidade para a empregssora, uma vez que esta

vendeu as ac¢des por um preco mais barato (Urga))20

Segundo Loughran e Ritter (2002) e Ritter (2011gx#sténcia deunderpricing é
considerada um custo de oportunidade quando umaesapecide ir a publico, pois

muitos acionitas “deixam demasiado dinheiro sobresaa”.

Goldsteinet al.(2011) argumentam no seu estudo que os subsertapturam 45% do
“dinheiro deixado sobre a mesa”. Assim, se um gitbscpode capturar parte do
dinheiro deixado sobre a mesa, este ird recomemdasreco de oferta inferior ao que

seria o ideal a empresa emissora, levando assior oraerpricing
2.1.3 Intermediarios

Uma Oferta Publica Inicial requer uma estreitaloofacdo da empresa emitente com os
subscritores (bancos de investimentos), consulfjaréicos e auditores. A preparagao
e execucdo de um IPO exige que a empresa trabalpertb com estes intervenientes
para identificar, analisar e resolver uma infinelade questdes de caris legal,

contabilistico e relacionadas com o proprio neg¢aitison et al, 2008).
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Bancos de Investimentos / Subscritores

A escolha do banco de investimento € num passortarge no processo de um IPO.
Os banco de investimento irdo desempenhar um pegsancial, uma vez que se
presume que o mercado possui informacdo assiméseca o banco de investimento
que ird analisar o verdadeiro valor da empresanitelfd (em conjunto com a preco) o
preco da oferta, i.e., 0 preco ao qual as acOesnileer vendidas. Perante este facto, a
informacé&o e a analise incorreta da empresa pddeea com que o mercado penalize
este comportamento, podendo até o banco de investarsofrer perdas resultante de

sancdes aplicadas pelo regulador do mercado.
Custo

As comissdes cobradas pelos bancos de investinuifiet@m com a area geografica

onde o IPO se d4, sendo superiores nos EstadosdJnid

Chen e Ritter (2000), demonstram que entre 199%098,190% os IPOs dos EUA entre
US$20 milhdes e US$80 milhdes apresentpreadsbrutos de exatamente 7%, tal

como referido anteriormente.

Por sua vez, Torstilla (2003), argumenta que existea diferenca entre as comissdes

verificadas nos EUA e na Europa, de 7% e 4% emanégbpetivamente.

Abrahamsoret al. (2011) reabrem o estudo dos 7%s@ecadbruto nos IPOs dos EUA,
analisando os IPOs ocorridos entre 1998 e 2007paando que esta taxa tem-se de

verificado ao longo dos tempos.

Hansen (2001) analisa diversos motivos que podeplicak o porque das taxas de
spreadnos IPOs dos EUA tenderem para os 7%. Hansenafijure no mercado de
IPOs dos EUA néo é demasiadamente concentradopd@avmixas barreiras a entrada.
O autor justifica que a razdo para tal explicac@o @ o “conluio” entre os bancos de
investimento nos EUA mas sim a existéncia de umcaaer competitivo, onde os
bancos de investimento competem com base na réoytag capacidade de colocacao

das acdes no mercado euraerpricing
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Prestigio e Reputagéo

Na escolha do banco de investimento o prestigiaepatacdo terdo um grande peso,

uma vez que, uma elevada reputacao ira garantimueftzor qualidade de informacéo.

Carter e Manaster (1990) evidenciam a existénciairda relacdo negativa entre o
prestigio dos subscritores enderpricing dos IPOs. Segundo estes autores, 0s
subscritores com maior reputacao estdo associatR@sacom retornos mais baixos e
ofertas de menor risco. Para este estudo, os idgest menos informados vao investir
em IPOs menos arriscados, justificado pela assimialpste IPO a um banco de

investimento reputado.

Segundo Benvenistet al. (2003), entre 1999 e 2000 quando os mercados se
encontravam em alteh@t), verificou-se a existéncia de uma relacdo posiinae o

underpricinge o prestigio do subscritor.

Por sua vez, Fang (2005) considera que a reputhdabscritor € uma fonte de poder

negocial, 0 que faz aumentar as comissdes pagaspéente.

Fernandoet al. (2005) afirmam que os subscritores prestigiadasnalmente estéo
associados a grandes empresas emissoras e a emgeesaenor risco. Assim, 0S
bancos subscritores procuram empresas emissoragialglade, e estas procuram

subscritores com certas competéncias (reputagao).

Enquanto que Lui e Ritter (2011) desenvolveramoaaedounderpricingbaseada nos

servicos de subscricdes diferenciadas e concoadacalizada dos subscritores. Os
autores concluem que a industria dos subscritoreara@cterizada por uma série de
oligopdlios locais, que sdo proporcionadas pelderpricing Outra das conclusdes dos
autores € a de que os IPOs com um manolerpricingsao aqueles que tém a cobertura
de um analista reputadoall¢star), subscritores de maior qualidade ou experiéncia n

sector e que se deparam com um mercado de suleserad concentrada.

A obtencéo de informacéo privada por parte de uncdoae investimento sugere que a

relacdo entre os subscritores e as empresas (emidsoacdes) pode ser valiosa
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(Fernandoet al. 2012). Contudo, ndo ha evidéncias que confirmem agiempresas
clientes recebam uma quota de valor criado prowénidesta relacdo. O que se tem
evidenciado, segundo os autores, € que as empregksn frequentemente de bancos
subscritores, em especial para os bancos de imedtt de maior reputacao,
levantando assim questdes relativamente até gue pste relacionamento (empresa e

subscritor) pode estar associado a qualquer cridg&alor para a empresa.
Auditores
Qualidade e Reputacéo

A qualiddae e a reputagéo do auditores sao outrtogdalcral na decisao de entrda em
bolsade uma empresa. Alguns dos estudos demonpamezes que reputacdo do

auditor esta diretamente interligada com a quadickedauditoria.

DeAngelo (1981) defende que a qualidade do aud@bne-se pela sua capacidade em
descobrir e denunciar as violagdes verificadas demsonstracdes financeiras do seu
cliente, medindo assim a qualidade em termos depeténcia e independéncia do
auditor. Outro dos argumentos do autor é que asremap de auditoria maiores

produzem auditorias de qualidade superior de f@marantir a sua reputagao.

Por sua vez, Titman e Trueman (1986) no seu esithdervam que as empresas mais
alavancadas estavam propensas a escolher os asditibaixa qualidade. Isto porque
0S custos de agéncia tendem a ser mais elevadesnpnesas altamente alavancadas,
tornando-se mais provavel a ndo contratacdo decaeslide alta qualidade, de maneira

a poderem ter a possibilidade de manipulacao ddtadss da empresa.

Chi et al. (2010) afirmam que a qualidade das demonstra¢@asckiras € superior nas
empresas que estao sujeitas a rotatividade domeagdi

Francis e Wang (2008) e Kanagaretrnetral. (2010) concluem que as empresas que Sao
auditadas por auditoras Big4, sendo elas as aadjRrnicewaterhouseCoopers, KPMG,
Ernst & Younge Deloitte Touche Tohmatsumostram uma maior qualidade nas suas

demonstracdes financeiras, comparativamente cajueasao auditadas por ndo-Big4.
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Por outro lado, a qualidade da informacao finaacaumenta quando uma empresa de
uma dada industria é auditada por um auditor eslgao nessa industria (Kwaet
al., 2007).

Segundo Wan-Abdullaht al. (2008), nas auditorias financeiras efetuadas pdit@es
independentes a qualidade da auditoria é considewad elemento importante, na
medida em que permite garantir a credibilidade aegno das sociedadesofporate

governancge da informacéo financeira

Custo

Entenda-se como custo os honorarios dos audit@egundo Beatty (1993), os
auditores tendem a aumentar os honoréarios quandmpiesas que pretendem efetuar
um IPO apresentam um maior risco, de forma a cosgvem risco associado as suas

responsabilidades caso as coisas néo correrem bem.

Para Chaney et al. (2004) e Heatyal. (2006), os clientes das empresas de auditoria Big
4 pagam honoréarios mais elevados que os das asglit@o-Big4. Por sua vez, Francis
(2004) confirma esta ideia, dizendo que as auditBrg4 apresentam maior qualidade e

honorarios de auditoria mais elevadas do que a8it#o

Numan e Willekens (2012) argumentam que nos mescatk auditoria menos
competitivos, ou seja, mais concentrados, os haosrfpagos sdo inferiores. Nesta
linha de raciocinio, Lobo e Zhou (2013) referem gaecomissdes pagas aos auditores
sdo um sinal de qualidade da auditoria. Assim, umbt@es que cobram taxas mais
baixas em mercados mais competitivos pode signifjoa tem menor qualidade nesse

mercado.

Por ultimo, Keune e Johnston (2012) afirmam qustexima menor probabilidade de
distor¢cdes materialmente relevantes das demonsgdg@nceiras para os clientes que

pagam honorarios de auditoria mais elevados.
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Consultores Juridicos

Os consultores juridicos tém como funcdo ajudanpresa no processo de divulgacao
da informacéo, nos registos subjacentes ao prockessm IPO e nas diversas questdes
ficais (Beatty e Welch, 1996). Outra questdo inereans consultores juridicos € a

relacdo entre a qualidade dos mesmos e o valocatassdes a pagar, sendo que 0s

consultores de maior qualidade cobram comissdes etaradas.

Segundo Allisonet al.. (2008), os consultores juridicos devem ter umaefor
compreensao da legislacéo relativa ao mercado eesamobilidrios e de todo o
processo de IPO no intuito de orientar a empresaiaaferta. Os consultores juridicos
tém como funcao a preparacdo da declaracdo deoregi®ferta e aconselhar a empresa
a cumprir com as conformidades e requisitos de Iglgdo. Para os autores, 0s
consultores juridicos com experiéncia irdo ajudamgpresa a tomar decisées antes e
durante o IPO, bem como ajudar a empresa a defisia estratégia legal para que
possa continuar a criar valor apos o IPO - sejarmero de fusbes e aquisicoes,

financiamentos adicionais ou crescimento organico.

2.1.4 Montante a Oferecer

Teoria da sinalizacdo

A empresa que pretende realizar o seu IPO, nunea dierecer uma quantidade
reduzida de agbes se tem em vista sinalizar a isymesa no mercado como uma
empresa de boa qualidade. Assim, uma sociedadelgua@m como objetivo entrar em
bolsa deve oferecer uma quantidade de acdes el@ledoodo a garantir a sua boa

qualidade através da sinalizacao.

Leland e Pyle (1977) argumentam que a vontade denuestidor com informacao
privilegiada em investir num IPO de uma determimapeesa é um bom sinal
relativamente a qualidade das acdes dessa emphssam, a escolha O6tima da
percentagem retida de acfes por esses investiéanes funcdo estritamente crescente
com a qualidade da informacéao privilegiada.
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Neste seguimento, Grinblatt e Hwang (1989) defendeenalém da percentagem retida

pelo emitente, o preco de emissdo também devezsinalverdadeiro valor da empresa.

Por sua vez, Welch (1989), apresenta um modelandéizacdo em que as empresas
emitentes comunicam as suas informacgdes privadae sovalor da empresa através do
fendmeno daunderpricingdo seu IPO. Segundo Welch, as empresas de alidajiea

que optam por uma estratégia de “deixar mais dioh&a mesa” aquando do seu IPO
tém como objetivo sinalizar a sua verdadeira qadkd Estas empresas de alta
qualidade o que pretendem realmente € aumentau @weg@tal externo, através da
emissao de novas ac¢fes no futuro, podendo aplicarestratégia de sinalizacdo para
diminuirem o maximo possivel o custo total de @plEste argumento € consistente
com Ibbotson (1975) que considera que novas queptiem ser subestimados porque

0S emissores querem deixar um "bom gosto na bacadestidores .

Pereira e Sousa (2015), usando uma amostra deP&¥ dcorridos na Europa entre
1995 e 2006 sugerem queuaderpricingtem um poder explicativo muito baixo no
desempenho operacional p6s-IPO, ao contrario derislagpela hipotese de sinalizacao

deunderpricing

Hipotese de entrincheiramento

by

Uma outra visao relativamente a quantidade a aferaom IPO € a hipotese de
entrincheiramento, na qual, segundo Moetkal. (1988) ocorre quando uma oferta em
por base um numero bastante reduzida de a¢cdesPOinekta torna-se indicadora da
existéncia de uma gestao entrincheirada, uma veasgestores iniciais seriam ainda
detentores de uma quantidade bastante significdé\agdes dessa sociedade. Assim, os
maiores acionistas tenderéo a levar a cabo acossuwdproprio interesse em detrimento
interesses dos restantes acionistas (minoritafist® tipo de comportamento por parte
dos gestores (acionistas maioritarios) pode, p@esiendo maximizar o valor da
empresa - nomeadamente a resisténcia takeover uma vez que, com uma aquisicao
destas estes poderdo ser afastados da gestdorelaca® empresa. A hipétese de

entrincheiramento de Morcit al, concluiu desde modo que o valor de mercado de
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uma empresa pode ser afetado negativamente quaist® @ma elevada concentracao
de ac¢Oes na posse dos gestores.

2.2 Métodos de Venda

A venda de acdes de um IPO pode ser efetuada palosrseguintes métodos: Preco

Fixo, Bookbuildinge Leildo.

Preco Fixo

No método de preco fixo, 0 preco e o montante @es@ oferecer sdo definidos no
momento do registo da oferta sem que sejam obsesvasl intencées de compra e
interesses dos potenciais investidores, ndo edetajuste entre a oferta e a procura.
Quando a quantidade procurada é superior a qudstioferecida, a base de atribuicado
das acdes é resultante de um rateio proporcionaliaero de acdes que o investidor

solicitou.

Bookbuilding

O bookbuildingconsiste num outro metodo de venda de ac¢d@seu procediment®
estabelecido um intervalo preliminar de preco nomexto de registo da oferta,
definindo-se um preco minimo e um preco maximo. deguida,o intermediario
financeiro ir4 apresentar a sociedade aos varigssiiores institucionais, solicitando
informacdo relativamente a quantidade de acOeespd® dispostas a comprar e a que
preco que estdo dispostos a adquiri-las. Aposah@da informacao dos investidores,
o banco de investimento constroi a curva da prodeterminando o preco e a

quantidade a oferecer.

Leildo

Numa oferta efetuada através de leildo, a quardidaoferecer é definida no momento
de registo da oferta. Contudo o preco ndo é defimo momento do registo, pode
apenas haver a determinacdo de um preco menindciticdo. De seguida, o0s

investidores efetuam as suas ordens de compréebstando o preco e a quantidade

que estdo dispostos a adquirir. Os intermedirioanteiros, apdés conhecerem as
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intencdes dos investidores, irdo tracar a curvgrdaura e determinar o preco de
equilibrio (o preco para o qual a oferta e a practwincidem). Neste método, os
investidores que licitardo ordens a preco sup@aode equilibrio irdo receber as acdes

que pretendem, uma vez que avaliaram corretamergmoda sociedade.

Consideracoes e comparacdes entre os métodos dig ven

Segundo Benveniste e Busaba (1997) o método do firkecpode desenvolver o efeito
de cascata (Welch, 1992), uma vez que a decis@ordpra de agdes pelos primeiros
investidores ira influenciar a decisdo de compra distantes investidores. Segundo
estes autores, a vantagem deste método seria agiis ao preco de cascata em que o
preco baixo ira aliciar os primeiros investidoresriard uma ilusdo de compra. Para
Benveniste e Busaba, as empresas avessas ao pisoo pelo método de preco fixo,
mesmo que alcancem pre¢os menores do que os guieasbtcombookbuilding

Por sua vez, Peres (2003) defende que o custo d®famia através do método de preco
fixo € menor que ndookbuilding,uma vez que nao existe a necessidade de procurar
investidores potenciaigoad-show),sendo que pequenas emissdes optem pelo método

de preco fixo.

Busaba e Chang (2010) sugerem que no mercado semumdpreco fixo apresenta

superioridade em relacao bookbuilding

Benveniste e Wilhelm (1997), Ljungqvist e Wilhel@002) e Sherman (2005) apontam
como principais carateristicas dmwokbuilding a capacidade dos subscritores em
recompensar os investidores que revelem a suadopsubre o verdadeiro valor da
empresa. Isto vai de encontro com o que é sugpaoddagannathan e Sherman (2005)
em que os investidores que incorporam mais infobemga sua intencdo de compra
(como por exemplo a quantidade que pretendem adgurpregco que estao dispostos a
pagar) recebem maior numero de acfes. Assirbpakbuilding permite ao banco

subscritor definir o preco de oferta e quantidaglagbes a atribuir aos investidores.

Mais ainda, Benveniste e Wilhelm (1990), CornelliGeldreich (2003), Bubna e
Prabhala (2007) e Ljungqvist (2007) considerabmokbuildingcomo o melhor método
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de venda de a¢cbes num IPOs, uma vez que € um mgtedecolhe mais informacéo
sobre as intencbes dos investidores, logo poskuimacao mais eficaz. Quanto mais
informacbes se consegue obter dos investidoreshometera o processo de
determinacdo do preco. Contudo, Jenkinson e J@@€gl)Y, na sua analise sobre IPOs
na Europa, refutam esta ideia, uma vez que nadicaen qualquer relacdo entre a
quantidade de informacdes recolhida perante ossticges e a quantidade de acdes

atribuidas ao investidor.

Biais e Faugeron-Crouzet (2002) e Sherman (20083ideram dbookbuildingcomo
uma espécie de leildo dindmico, com melhores pddsibes de divulgacdo de

informacdes e uma atribuicdo de acdes mais efeient

Para Pereira (2005), o que diferencibookbuildingdos procedimentos tradicionais de
leildo e preco fixo é o poder discricionério deeimtediério financeiro na formagéo do

preco de oferta e na atribuicdo das acdes enirvestidores.

Degeorgeet al. (2007) afirmam que a procura por um subscritor p@ste melhores
servicos pode explicar a decisdo da empresa néhasdo metodo deookbuildingem
vez do método de leildo - apesar de existirem cgies mais elevadas naderpricing

associado abookbuilding

Segundo Wilson (1979), o problema do leildo deostiesta relacionado com o possivel
conluio entre os investidores e consequemderpricing conduzindo a um retorno

inicial mais elevado.

Enquanto que Derrien e Womack (2003) e Derriengp0tas suas analises de IPOs em
Franca, apoiam o método de venda de acdes atravésds, por comparacado ao preco

fixo ou bookbuilding

Mais ainda, Derrien e Womack (2003) no seu estadii’@s franceses afirmam que os
leildes de IPOs manifestam wmderpricinginferior ao dobookbuilding O que vai de
encontro com 0 que é observado por Benveniste e@bBu$2001), onde o leildo
apresenta uma diminuigcdo do retorno inicial quandmparado com 0S aos outros

métodos.

21



Jagannathan e Sherman (2005 e 2006) argumentanosqlesldes tém vindo a ser
abandonados em varios mercados, ndo so6 pelas gastagonhecidas dmokbuilding
mas também pela falta de transparéncia que oededpresentam. Os autores também
descrevem que a flutuacdo do numero de participards ofertas € outro dos grandes

problemas dos leildes, desincentivando gradualnmeepseticipacéo dos investidores.

Jagannathan e Sherman (2006) apontam ainda qublempa fundamental do leilédo é o
facto de o seu Unico critério para a distribuic&caddes ser o preco, nao encontrando

evidéncias de que o preco do leilao é mais efieidotque nos outros métodos.

Por dltimo, Jagannathaet al. (2009) argumentam que quase todos 0s paises mue té
permitido aos seus emissores usarem leildes témdabado esse método. Esta ideia

estd em conformidade com o que foi apresentaddagannathan e Sherman (2006),

cujos resultados sugerem que o leildo foi abandoeaddiversos mercados.

2.3 O Fendmeno ddJnderpricing

A cotacéo no final do primeiro dia de transacéobmisa de uma empresa pode ser
superior ao preco da oferta, originando assimuaderpricing Contudo pode acontecer
0 contrario, em que a cotacdo do primeiro dia ériof ao preco da oferta, originando
um overpricing. Assim, a cotacdo do primeiro dia de transacdorda empresa que

realiza um IPO consiste na primeira avaliacdo qoercado faz da sociedade.

Varios autores se tem debrucado sobre o estudanderpricingao longo dos anos,
defendendo vérios explicacdes para este fendbmenos.

Winner’s Curse (Maldicdo do Vencedor)

Rock (1986) desenvolveu um modelo tedricouelerpricing, fazendo uma divisao
entreos investidores informados, com informacao perfeédavalor das acdes a serem

oferecidas, e os investidores desinformados, céommacao imperfeita.

Segundo o autor, os investidores informados so adguirir acdes de uma empresa
quando estas estdo subavaliadas, incorrendo eosqaesia receber esta informacéo. No

que respeita aos investidores desinformados, esté® adquirir acoes

22



indiscriminadamente em todos os IPOs, uma vez @oeconseguem fazer distingéo

entre IPOs subavaliados e sobreavaliados.

Resultante das decisfes tomadas por ambos osidlorest as emissdes subvalorizadas
serdo subscritas acima da oferta e as emissOesvatiiyizadas serdo subscritas abaixo
da oferta. O que faz com que o rateio nas oferthavaliadas seja maior que o rateio

nas ofertas sobreavaliadas.

Assim, os investidores desinformados estdo perani@oblema da Maldicdo do
Vencedor: se ficarem com uma grande parte das agidisa que os investidores
informados néo tiveram intencdo de as adquirirs gabiam que nao iria ocorrer

underpricing

Teoria da Sinalizacao

A sinalizacdo pode ser outra das teorias que permiplicar o fenémeno do
underpricing A sinalizagéo ocorre quando os acionistas sabemraadeiro valor da
empresa e 0s potenciais investidores ndo sabenssinetria de informacdo entre
acionistas e investidores faz com que os invesgloriciais ndo consigam distinguir

entre dois tipos de empresas, as de alta qualeladale baixa qualidade.

Se as empresas tém melhores informacdes do quevestidores sobre o seu valor
presente ou sobre os riscos dos seus fluxos da Gaixros, ounderpricingpode ser

utilizado para sinalizar o "verdadeiro" valor dapzesa.

No entanto, sinalizar a qualidade de uma empresa processo custoso, pelo que so é

efetuado por “boas” empresas (empresas de quajidade

Neste sentido, Allen e Faulhaber (1989), Grinbdatiwang (1989), Welch (1989) e
Chemmanur (1993) consideramuaderpricingcom um bom sinal de qualidade, uma
vez que as empresas de alta qualidade irdo fiyaego de venda abaixo do valor de

mercado, recuperando posteriormente com novas @sisike acoes.

No entanto, existem alguns autores que contrarsta ideia: Jegadeesh et al (1993)

encontraram uma fraca associagao entraderpricingde um IPO e as ofertas de agbes
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subsequentes nos EUA; Garfinkel (1993) conside& wm maiorunderpricing ndo

aumenta a probabilidade de novas ofertas; Elstofarey (2010) ndo encontraram
nenhuma evidéncia de sinalizacdo nas empresas saléfstes ultimos argumentam
ainda que os acionist@®m mais informacaar(siderg continuam a ser 0s acionistas

maioritarios apos um IPO.
Efeito cascata

Para Welch (1992), o efeito cascata verifica-sendoaim investidor na sua tomada de
decisdo de um investimento tem em consideracao exssods tomadas pelos

investidores iniciais. Assim, o investidor mesme gossua uma avaliacao favoravel de
uma empresa podera ndao adquirir acdes dessa emgeessa investidores precedentes

(iniciais) ndo manifestarem recetividade a oferta.

Com o intuito de inverter esta situacdo, o emitérdtesubavaliar as acdées do IPO, ou
seja, ir4 definir o preco abaixo do verdadeiro val® empresaufiderpricing, com o

objetivo de criar uma sucesséo (“cascata”) de e=apdsitivas noutros investidores.

Este efeito também é analisando por Benvenistesal2u(1997), em que os autores
consideram que andepricing € vantajoso para angariar potenciais investideres

fomentar o efeito cascata noutros investidores.
Assimetria informacional e selecéo adversa

Baron (1982) argumenta que existe assimetria dernt#cdo entre o banco de
investimento e a empresa emissora, uma vez queineipy possui informacdes
superiores sobre o mercado de capitais, originad@moblema de agéncia, no qual a

autonomia para a existénciautederpricingé exigida pelo banco de investimento.

Por outro lado, Muscarella e Vetsuypens (1989atantontestar a evidéncia de Baron,
analisando os IPOs dos proprios bancos de investimeonde a assimetria de
informacéo € nula. Contudo, os autores constata@meesmo ndo existindo assimetria
de informacdes ainderpricingverificou-se, provando que a assimetria de infgdoa

nao € a Unica causa para o fendmenondierpricing
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Ljunggvist (2004) referencia que a assimetria dermacdes entre os participantes do
IPO e os problemas de agéncia sdo as causas essepara a ocorréncia de
underpricing Isto porque no processo de um IPO existem algamgcipantes que

usufruem de mais informacdes que outros.

Segundo Leonest al. (2007), os emissores possuem informagdes superiaos

investidores. Para o0s autores, 0s investidores sapi@m comportamentos de
racionalidade e aversdo ao risco, preocupando-se @operiodo de siléncio das
empresas emissoras, aumentando assim a assinmetiidoomacéo e proporcionando

condicOes para a ocorrénciawelerpricing
Possibilidade de processos judiciais

Segundo Tinic (1988), o banco de investimento mes@eel pela venda das acgdes,
empenha-se na ocorréncia dederpricing no IPO, uma vez que considera o
underpricingum meio de protecdo contra eventuais processasigisd (um seguro
contra uma acéo legal, que podem ser ocasionadosclmmtes insatisfeitos),

deteriorando a reputacéo da empresa.

Lowry e Shu (2002) afirmam a existéncia de umagBelalireta entre o risco de litigio e
underpricing na qual as empresas emissoras escolhem um miveldérpricingpara
diminuir o risco de litigio. No entanto, o nivel denderpricing depende da
probabilidade de futuras acfes legais. Assim, ¢tsres concluem que um maior nivel
deunderpricingreduz o rico de litigio, uma vez que diminui al@bilidade da empresa

ser processada.

Contudo, Drake e Vetsuypens (1993) rejeitam esgoOtbse das empresas se
acautelarem acOes judiciais. Segundo o0s resultathss autores, as empresas
processadas apresentam o mesimaerpricingque as empresas néo sofreram qualquer

autuacao.
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2.4Greenshoe- Lote suplementar

Quando uma empresa pretende vender as suas ac@éblmm em geral, iniciando
assim o seu processo de IPO, pode usar variaza8gpara a estabilizacdo dos precos

iniciais das ag0des, entre elagreenshoe

Segundo Aggarwal (2000), @reenshoe apresenta-se como 0 mecanismo de
estabilizacdo de preco mais comum, o qual pernoisesabscritores comprar um lote
extra até 15% mais de acbes do que o numero mierde determinado pelo emissor,
isto é, do valor total da oferta. Assimgrmeensho& uma clausula incluida no contrato
de subscricdo de um IPO, que da ao subscritorettaide comprar mais acées do que
as que estavam inicialmente definidagyr®enshoe também designado por “opcéo de
lote suplementar”, uma vez que, além das acdeaslmente oferecidos, existem acdes

gue estdo reservadas aos subscritores.

Desta forma, o papel do agente estabilizador reptasuma elevada importancia na
evolucdo do preco depois da entrada em bolsa. Nmstario, serd o banco de
investimento envolvido na emissao da oferta qué #&funcédo de evitar a queda da

cotacao das acdes do IPO e nos dias subsequaerfaztaa

Aqui, caso o preco da acdo caia, 0 agente estadbiliz 0 banco subscritor - ird atuar no
mercado secundario recomprando a¢cfes de modoaa qui a cotacdo das acdes caia

em demasia.

Para Aggarwal (2000), o fator reputacdo esta m@@cio com o empenho por parte do
banco subscritor em estabilizar o preco, uma vezgguantindo que o valor de emisséo

nao é sobreavaliado, garante também que a sua¢éputao ira baixar.

Hanley et al. (1993) constataram que os retorn@sagées até o trigésimo dia de
negociacédo foram menores para IPOs de acOes estdag do que para IPOs de acbes
ndo estabilizadas. Isto significa que a medida @weabscritor tem a capacidade para
aumentar a oferta, caso a procura seja superigperada, a opcao de lote suplementar
pode garantir a estabilidade dos precos durantéP@n podendo proporcionar assim

lucros superiores tanto para a empresa emissor® @ara a empresa subscritora.
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Portanto, a opgéo de lote suplementar pode facditastabilidade do preco da acéao,
uma vez que, o subscritor tem a aptidao de aumartarta e diminuir as oscilagdes do

preco se a procura aumentar.

Na andlise de Chung et al. (2001) a 463 IPOs nadZentre 1984 e 1993, verifica-se
a existéncia de uma relacdo positiva entre o esiercla opgcdo degreenshoee as

comissdes recebidas pelos subscritores. Os awg@EEem também que, em sentido
oposto ao que se verificada no Canada, onde apéfasios IPOs possuiam a clausula

degreenshognos Estados Unidos 92% dos IPOs realizados f@resesta clausula.

Segundo Muscarellet al. (1992), aNational Association of Securities Deal¢MASD)
desde Agosto de 1983 nos EUA estabelece que, wmodeasxisténcia dgreenshogo
lote de agbes adicionais deve ir até o maximo @ @6 numero total de acdes da
oferta do IPO, e que o0 prazo para exercicio dept@im normalmente é 30 dias.
Contudo, de acordo com Aggarwal (2000), tal periodio se encontra estabelecido por

lei ou por outras regras formais.

O termogreenshoesta associado a empréxaen Shoe Manufacturing Companyna

vez que esta foi a primeira empresa a concedetipstde opcao.

2.5 Mercado de capitais no curto prazo

Na analise de curto prazo dos mercados financaitdga-se normalmente o retorno
obtido no primeiro dia, calculando a diferenca emrcentagem do preco de

encerramento no primeiro dia e o prego da oferta.

Ibbotson (1975) desenvolveu o primeiro estudo ikglatos retornos obtidos no
primeiro dia. No seu estudo, o autor concluiu quetorno médio positivo foi de 11,4%
para os IPOs realizados na bolsa de Nova lorques /860 e 1969. Outra das
conclusdes obtidas deste estudo foi a existénciar@erelacdo negativa entre retornos

iniciais (positivos) e evolucéo da cotacdo no lopgazo (negativos).
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Ao longo das ultimas décadas diversos autores tBdo\a estudar o retorno positivo
alcancado do primeiro dia de cotacées de uma emfraderpricing, observado este

fendmeno em diversas partes do mundo.

No artigo de Loughran e Ritter (2004), os autof@snaram que o retorno médio do
primeiro dia verificado nos IPOs dos EUA duplicaal @6 durante a década de 1980,
para 15% entre 1990 e 1998.

Tian e Megginson (2007) verificaram que o retorrédio inicial no mercado de acdes
da China foi de 247%. Os autores consideram queipal causa para este elevado
underpricingna China era a regulamentacdo governamental catdi Segundo Chan
et al.(2004) e Larry et al. (2008), nos mercados emeegemomeadamente na China,
tém-se verificado os maiores retornos inciais daaoy observando-senderpricing
entre 0s 100% e os 300%ara Ritter (2011) anderpricingmédio verificado nos IPOs
da China tem sido extremo, sendo que este nivehadeé provocado pelas restricdes

regulamentares que foram recentemente removidas.

Numa analise efetuada por Adjadial. (2011) a 125 IPOs da Nigéria entre 1990 e
2006, conclui-se que os retornos iniciais eram 8egl%, em média. Os autores
consideraram que o tamanho da empresa e qualidadeditoria sdo fatores esséncias

na explicacdo danderpricingde um IPO na Nigéria.

Ritter e Welch (2002) e Ljunggvist (2007) conclairgue a ocorréncia denderpricing
tem por base a assimetria de informacao verifiesdiee os diversos agentes envolvidos
num IPO.

Segundo Peter (2007), algumas empresas no momemnéalizacdo do IPO subavaliam
as suas acgOes de forma a aumentar a sua credibilggante os investidores e garantir

retornos de curto prazo elevados.
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3. Metodologia

O estudo de caso € um método qualitativo que dengisralmente, numa forma de
aprofundar uma unidade individual de pesquisa.e&Spara responder a questdes a que

o0 investigador ndo tem muito controlo sobre o feadonestudado.

O estudo de caso contribui para compreender makhdiendomenos individuais, 0s
processos organizacionais e politicos da sociedadena ferramenta utilizada para
entender a forma e os motivos que levaram a detadai decisdo. Conforme Yin
(2005), o estudo de caso € uma estratégia de pasgué compreende um método que

abrange tudo em abordagens especificas de cothaitalise de dados.

Ponte (2006) define estudo de caso coramé investigacdo que se assume como
particularistica, isto €, que se debruca delibenadamte sobre uma situacdo especifica
que se supbe ser Unica ou especial, pelo menos estos caspetos, procurando
descobrir a que h&a nela de mais essencial e caratim e, desse modo, contribuir

para a compreensao global de um certo fenbmenatdeesse

O caso de estudo escolhido para analise no presabt¢ho serd o o estudo de caso do
IPO do Facebook descrevendo sistematicamente e analisando ds/el@minios do
IPO em questédo, tentando compreender melhor o femdndo IPO num caso

individual.

Neste estudo irei debrucar-me sobre uma situagéecifica e particular, de forma a
entender este IPO, e se se encontra ou ndo deoacomd as teorias defendidas por

diversoa autores que estudaram alguns pontos dogmecesso de um IPO.

O objetivo de um estudo de caso consiste em expldescrever ou explicar o
fendmeno de andlise, segundo Yin (1994). Por sua @Gaba & Lincoln (1994)
defendem que o objetivo é relatar os factos talocel®s ocorreram, descrever situacdes
ou factos, facilitar conhecimento acerca do fend@nde estudo e comprovar ou
contrastar resultados e relagcdes observadas noNeas€iéncias Sociais, 0 caso de
estudo é uma metodologia de pesquisa utilizadal@stante regularidade. De acordo

com Yin (1994), o estudo de caso é a estratégia miflizada quando se pretende
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conhecer o “como?” e “porqué?” de um fenbmenondaa investigador detém pouco
controlo dos acontecimentos reais, ou até quanioéemexistente, e ainda quando o
fendmeno de investigacdo se centra num fenOmenwahatentro de um contexto da

vida real.

A insercdo de um estudo de caso no presente toabadh assim como objetivo dar

resposta a a algumas questdes, nomeadamente:

- Quais os principais custos diretos e indiretosiindos com o IPO? Relativamente aos
custos indiretos, de que forma irdo afetar a enapeass acionistas?

- Qual o método de venda usado, que quantidadddzerdo preco de venda definido
pelo Facebookem consonancia com os bancos de investimentos@u-néo o mais

adequado? A avaliacdo da empresa por parte do banowestimento foi favoravel?

- Qual o valor observado denderpring atingido pela empresa? Qual a relagdo do
underpringcom ogreensho@

- O gue influenciou positiva e/ou negativamentanderpricingdo Facebook

- De que forma a utilizacdo da opcdo deoeenshoeserviu como mecanismo

estabilizador do preco?

- Qual o comportamento das a¢cbesFHdmebookno primeiro ano apds o IPO? De que
forma os principais acontecimentos na empresa tuaprimeiro ano, nomeadamente

as publicacfes de resultados obtidos pela empndéisenciaram as cotacdes.

O presente trabalho de pesquisa relativo ao estadmaso o IPO dBacebookira ter

por base trés fases distintas, tal como referidorpo(1994) e Yin (2005):

1) Escolha do referencial teérico sobre o qualretepde trabalhar. A sele¢do dos casos
e o desenvolvimento de protocolos para a coletiades;

2) Conducéo do estudo de caso, com a coleta esarddi dados, culminando com o
relatério do caso;
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3) Andlise dos dados obtidos a luz da teoria sahecia, interpretando os resultados.

A opcéo por este tipo de metodologia incorpora igongantagens e desvantagens. Para

Yin (1994) e Dias (2000) existem varias vantagetgasentes a esta metodologia:

- Estimulo a novas descobertas: em virtude daliekade do planeamento do estudo
de caso, o pesquisador, ao longo do seu procesantemse atento a novas
descobertas. Muitas vezes, o estudo de outrosoasfmnha-se mais relevante para a
solucéo do problema do que os considerados iniefalen Assim, o estudo de caso é

altamente recomendado para a realizagdo de estxpmsatorios.

- A énfase na totalidade: o pesquisador volta-sa panultiplicidade de dimensdes de
um problema, focalizando-o como um todo. Desta éow relatorios dos estudos de
caso caracterizam pela utilizacdo de uma linguagel® uma forma mais acessivel do

que outros relatérios de pesquisa.

- O estudo de caso € um método amplo que permitageEado a uma grande
variedade de problemas. Em todas as areas, oogstadcasos sao desenvolvidos para
proporcionar um maior conhecimento e envolvimento pmiofissional, aluno ou
pesquisador, numa situacdo (real) observada. @ivabfe descrever, entender, avaliar e
explorar essa situacao, e, a partir dai, deternosméaitores causais e estabelecer acoes.

- A grande vantagem do estudo de caso € permitpeaquisador concentrar-se num
aspeto ou situacdo especifica e identificar, otatadentificar, os diversos processos
gue interagem no contexto estudado. Esses procpssesn permanecer ocultos em
pesquisas de larga escala (utilizando questionaposém sao cruciais para 0 sucesso

ou fracasso de sistemas ou organizacoes.

Estes vantagens defendidas pelos dois autoresuapsie ao caso de estudo em analise,
o IPO doFacebook Neste estudo de caso, o IPORhrebookpretende-se estimular
para outros estudos de caso na area das Finangasn@o a analise de outros IPOs, ou
de certas tematicas relacionadas com o IPOs queerao abordadas neste trabalho.
Contudo este trabalho tem a vantagem relacionarmuoitplicidade de dimensdes de

subjacentes ao processo da entrada em bolsa demijpnasa.
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O presente trabalho tem a vantagem de transpootasign um método de analise
amplo, que permite entender uma grande variedaderaldemas de um caso em
concreto. O objetivo € descrever, entender, avaliarplorar a situacdo de um uanico
IPO, neste caso da entrada em bolsa do Facebooler ele que forma ele se
desenvolveu ou ndo de acordo com as teses sustem@ddiversos autores nos ultimos

anaos.

Apesar da metodologia de caso de estudo ter vaeatagens, também apresenta
algumas limitacdes, entre elas a dificuldade deegdizacdo dos resultados obtidos.

Pode ocorrer que a unidade escolhida para a igaeéth seja bastante anormal em
relacdo as muitas de sua espécie. Tornando assinesoltados da pesquisa bastante
equivocados. Desta forma, embora o estudo de eagmsesse de forma relativamente
simples, pode exigir do pesquisador um nivel deacidpde mais elevada que o

requerido para outros tipos de pesquisa (Dias, 2000, 1994).

Um método s6 por si ndo € bom ou mau. A decisdaandenétodo numa determinada
pesquisa depende de dois fatores, o relacionareetri® a teoria e 0 método, e a forma
como o pesquisador lida com as potenciais falhasétodo (Dias, 2000 e Yin, 1994).

O estudo de caso, enquanto plano de investigapéesemnta falta de rigor, segundo Yin
(1994). No entanto, existem maneiras de eviderziaalidade e confiabilidade do
estudo. Outro argumento comum relaciona-se comfl@éntia do investigador que
pode “contaminar” o estudo através de falsas ewidénou visdes destorcidas da

realidade que se observa.

Yin (1994) afirma ainda que planos de investigag@mo o estudo de caso sao muito
extensos e demoram muito tempo a serem concluidmsudo, nem sempre é

necessario recorrer a técnicas de recolha de da#osdo mais demoradas.

Para Hamel et al. (1993), a existéncia os proldeteaescrita séo realcados quando se
recorre ao estudo de caso. De facto, ao usar miateleé diferentes origens e dada a
analise em profundidade que o processo implicatude de caso apresenta claramente

problemas na literatura e de uma forma mais gerihguagem.
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O principal contra do estudo de caso deste trabpthonde-se com o facto de estar
“fora” da empresa e de desta forma, toda a infodmaecolhida ter de ser feita através
de noticias, relatérios e de mais documentos peados através do motor de busca
google de modo a sustentar os factos e acontecimentste dBO. Uma outra
desvantagem deste estudo de caso em especificonalae com o facto de ser uma
andlise extensa e com uma pesquisa e recolhaatenafdo demorada.

Existem trés qualidades de rigor associadas aa&skriestudo de caso, segundo Hamel
et al. (1993), onde a escrita deve ser livre de processtiisticos, deve incluir a

demonstracdo de conhecimentos (como por exemploufas ou equacdes), e a
linguagem deve ser irreduzivel, de forma a facil@asua compreensdo, como se

procedera na analise do caso do IPG-acebook

As fontes de obtencéo de dados utilizada nhum esfedoaso normalmente pode ser
efetuada de trés tipos: através de entrevistasisarérecolha de documentos varios
e/ou através da observacao (Tuckman, 2000). Aatdio de multiplas fontes de dados
na construcédo de um estudo de caso, de acordo temniade Yin (1994), permite-nos

considerar um conjunto mais diversificado de tépicte andlise e em simultaneo

permite refor¢car o mesmo fenbmeno.

A pesquisa de elementos que iram servir de supeai@ redigir os factos e
acontecimentos do IPO deacebook sera efetuada apenas através do motor de busca
Google com analise de noticias, artigos, prospeté-amebooke relatério de contas da
empresa. Esta pesquisa foi realizada entre o and0@ld8 a 2015, tendo por base

publica¢cGes ocorridas entre 2010 e 2015.

No final de cada ponto de andlise dos acontecirsgrdoorréncias e dos dados
observados no caso @facebooksera feita uma comparagcdo comewisdo da literatura
de forma a entender se estes se encontram ou rémo® com as diversas teorias e

artigos dos autores.
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4. Analise do Casd-acebook

4.1 Apresentacédo da Empresa e decisdo de abertura dapital

O Facebookfoi criado em 2004 por Mark Zuckerburg, Dustin Maogitz, Eduardo
Saverin e Chris Hughes, todos alunos de Havard.

Os entéo estudantes desenvolveraracebookinicialmente somente para os alunos da
Universidade délarvad um pouco por influéncia da ondalllegsque se verificava na
altura® Inicialmente a plataforma tinha como obijetivo atifiea de informacao entre e

sobre os estudantes desta universidade.

No inicio, apenas tinham acesso a rede os alunbad&ad. Meses depoiskacebook
foi expandido ao Instituto de Tecnologia de Makaaetts (MIT), a Universidade de

Boston, adBoston College a todas as escolay Leagué

Apdés o inicio do projetd-acebook os quatro jovens decidiram mudar-se para Palo

Alto, na Califérnia, onde se juntaram a Adam D’Aloge Sean Parker, cofundador do

Napstet*.?2

8 “A histéria do Facebook | Mark Zuckerberg”, RS Wiarketing Digital, 25 de fevereiro de 2014
(consultado em 26 de novembro de 2014)

°A Ivy League € um grupo constituido pelas oito arsidades de maior prestigio cientifico dos Estados
Unidos da América. Em 1954, quando foi constituadyy Legue tinha o intuito de ser um grupo que
reunia os grupos desportivos das universidades.

19 “Facebook — uma histéria”, Magic Web Design, Felereiro de 2012 (consultado em 7 de outubro de
2014)

' A Napsterfoi criada em 1999 como uma plataforma multimédie permitia compartilhar albuns de
musicas e fazedowloadsde arquivos de muisica em formato MP3 diretamepte&amputadores dos
outros usudrios.

12«Facebook — uma histéria”, Magic Web Design, Felereiro de 2012 (consultado em 7 de outubro de
2014)
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Desde entdo e até 2006Facebookpassa a estar aberto ndo sé a varias universidades
dos Estados Unidos da América como a varios paiseaslhados pelo mundo. Sendo

gue em setembro deste mesmo ano a rede passaabesta para todo o publico.

O Facebooktornou-se assim na plataforma que hoje se conlapesar de ter sofrido
alguns ajustes gradualmente. Nessa mesma altuias \@mpresas passaram a fazer
parte da rede social, através de publicidade e etiagk onde |Ihes era permitido a

promocao dos seus produtos aos utilizadores.

Desta forma, a empresa passa a ser considaragarede social que trouxe uma nova
forma de comunicacdo, pondo as pessoas em coniatas com as outras, por vezes
sem intencdo das mesmas, permitindo-lhes partillexperiéncias, interesses,

problemas ou causas comuns.”

Em Fevereiro de 2012 facebookanunciou o seu IPO, que se esperava fosseamf
IPO da histéria da internét’. O Facebookapresentava-se como a maior e mais
influente rede social, com cerca de 850 milhdemdmbros, sendo considerado como
um termdmetro para a viabilidade do negdcio dassredciais. Assim, o langcamento do
IPO do Facebookbem-sucedido era visto na altura como um IPO cqugene gerar

interesse para outras empresas de redes sociais,acbwitter™.*®

A entrada doFacebookem bolsa torna-se inevitavel, uma vez que os fid@ss
pretendem liquidez e acesso ao mercado, tal corpodeeverificar numa publicacéo de

Rui Barroso no Econémico:

1340 Facebook faz hoje 11 anos! Relembre a histiasiaede sociall”, PPL Ware, 4 de fevereiro de 2015

(consultado em 16 de abril de 2015)

1 “Facebook — uma histéria”, Magic Web Design, Felereiro de 2012 (consultado em 7 de outubro de
2014)

!5 O Twitter € uma rede social que permite aos usuarios eeviaceber atualizacdes pessoais de outros
contatos, através deebsite SMS ou softwares especificos de partilha de imé&mpéo.

'8 Bjllions of reasons to use social media in busaie The Finanser, 7 de maio de 2012 (consultado em
7 outubro de 2014)
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“O fundador do Napster e participante no processodgsenvolvimento do Facebook,
Sean Parker, referiu hoje em Davos que a entradabelsa da rede social é uma
"inevitabilidade". Em entrevista a Bloomberg, Parlexplicou que a maior parte dos
acionistas "quer liquidez e acesso ao mercado"r@ftdtor a indiciar que a entrada
em bolsa do Facebook estar iminente € o facto darega ter suspendido, na quarta-
feira, a negociagcédo de agOes da empresa fora deades regulados. Apesar de nao
estar cotada em bolsa, tém existido transacdes ersanos privados de acdes entre
investidores institucionais e colaboradores da esspr”

Traduzindo esta necessidade em numeros, no ire@O2 d-acebookanunciou que o
seu lucro referente ao ano de 2011 tinha aumer@&élo (para 1 bilido de ddlares),
informando que a principal fonte de receita eraublipidade™® Esta fonte de receita
obteve um aumento de 90%, atingindo os 3,71 bildesiolares. Uma grande parte
destas receitas publicitarias da empresa, cerca6tte vem dos EUA? Os jogos
produzidos pel&Zynga tiveram acréscimos bastante relevantes, gera2@odh receita

da empres®’

Outro dos aumentos registados, de 106 para 53esilde dblares esta associado a
infraestrutura de pagamentosiling onde a empresa recebe taxas pelas operacdes

efetuadag?

Por outro lado, os gastos com pesquisa e desemasitd tém apresentados aumentos

muito significativos, passando de 144 milhdes dardé em 2010, para 388 milhdes de

7 «Facebook inicia entrada em bolsa na quarta-feEagnémico, 27 de janeiro de 2012 (consultado em
13 de junho de 2013)

18 “Facebook’s Profits: $1 Billion, On $3.7 BilliomIRevenues”, Tech Crunch, 1 de fevereiro de 2012
(consultado em 31 de maio de 2013)

%Google + Facebook = 70 percent of all mobile acerries worldwide”, Venture Beat, 13 de junho de
2013 (consultado em 16 de maio de 2014)

20 Zynga accounted for $445M, or 12 percent of Faoklsorevenue, in 2011, Venture Beat, 1 de
fevereiro de 2012 (consultado em 5 de outubro d4R0

L “Facebook Files To Go Public, The S-1 Is Live”, Mating Land, 1 de fevereiro de 2012 (consultado
em 6 de dezembro de 2014)
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dolares em 2011. Exemplo deste investimento sfataates, que tem vindo a assumir
alguma proporg¢ao na empresa em termos de invedtigadesonvolvimento (1&D). Em
31 de Marco de 2012, a empresa possuia 774 patagissradas e 546 pedidos de
patentes relacionados com redes sociais, tecnelalgiaveb e outras tecnologias nos
Estados Unidos. No que respeita a paises estrapgeimumero era de 96 registos e
194 pedidos de patent&s.

Em Abril de 2012, d~acebookanunciou a aquisicdo dastagram o criador de uma

aplicacdo de compartilha de fotos, por 1 bilizadares?

Ainda no final de Abril, a empresa comprometeu-ssmprar 650 patentes por 550
milhdes de dolares a Microsoft, patentes estastignam sido adquiridas a AOL por

pouco mais de 400 milhdes de eufbs.

No dia 17 de Maio de 2012, a empresa publica opsespeto onde se pode verificar
que oFacebook iria oferecer 180.000.000 ac¢des ordinarias dssel# e os acionistas
atuais iriam vender 241.233.615 acdes ordinariabéan da classe .

A empresa possuia duas classes de acdes ordirdgg@es ordinarias da classe A e
acdes ordinarias da classe B. Os direitos dos testsn destas duas classes séo
idénticos, exceto no direito de voto e na conveididgitos. Cada acdo ordinaria da
Classe A da direito a um voto ao seu detentorsRawnez, cada acao ordinaria da classe
B da ao seu detentor o direito a dez votos, e gertimel a qualquer momento numa

acao ordinaria da classe”A.

2 prospeto déacebookp.104

23 “Facebook anuncia a compra do Instagram”, G1 Gldiode abril de 2012 (consultado em 13 de
dezzembro de 2014)

4 prospeto déacebookp.F-36
% Prospeto déacebookp.7

% prospeto do Facebook capa
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De acordo com o prospeto, apés o IPO os detentiaescdes ordinarias da Classe B
irdo deter aproximadamente 96% do poder de vottod do capital da empresa em
circulacdd®” Apds a oferta, o fundador, presidente e CEO, Mawkkerberg, ira

continuar com a capacidade de controlar aproximad#srb5,9% do poder de voto do

capital social em circulac&8.

No dia 18 de Maio de 2014, as acdes leacebookcomecam a ser transacionadas em
bolsa, naNASDAQGIobal, sob o simbolo "FB'%°

A manutencédo do controlo pelo CEO do Facebook, gedgustificado pelo defendido
por Zingales (1995), em que 0s acionistas inic@aissenderem parte do seu capital a
acionista dispersos conseguem assim obter benéfiaioceiro com a criacdo de valor
proveniente da valorizagao dos fluxos de caixar@stuNo entanto, tal como Zingales
sugere, 0s acionistas iniciais vendem parte dos deeitos sobre os fluxos de caixa
mas continuam a deter os seus direitos de conwol@, vez que se a participacdo no
capital da sociedade for reduzida eles néo irdeflmsar com uma futura negociacéo de

venda de agles, porque j& eliminaram o seu exaedeastfluxos de caixa.

Ainda dentro desta linha de pensamento, e de acowdo Brauet al. (2006), os
acionistas iniciais, nomeadamente o CECOFdoebookutilizaram a realizacdo do IPO
como o mecanismo facil para recuperar parte dacapital investido na sociedade até

entao.

O momento da realizagdo do IPO Hacebookpodera estar diretamente relacionado
com o ciclo de vida da empresa e 0s custos assscaadua entrada em bolsa, como
sustentado por Chemmanur e Fulghieri (1999), uraague a empresa atravessava uma
fase de crescimento favoravel nos ultimos anosieeng custos da sua entrada em bolsa

ja ndo eram demasiado elevados, como se podenrégaplgesub-tema “custos”.

" Prospeto déacebookp.96
8 Prospeto déacebookp.6

29 Prospeto déacebookp.8
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Sendo d~acebookuma empresa tecnologica, podendo considerar umeesalinserida
numa industria emergente potencialmente competigvainda tendo em conta que 0s
potenciais investidores tinham expectativas elevaelativamente a empresa, a decisao
de abrir 0 seu capital a0 mercado podia assimrtrar@agens e tais como um maior
prestigio no mercado para a sociedade, aumentarathuailmente o seu valor de
mercado e paralelamente ampliando a confianca d®sounvestidores, clientes e

credores, como sustentado por Maksimovic e Pi¢aR01).

Esta entrada em bolsa tambem pode ser justificadaocuma ferrementa de
financiamente para fazer face face as necessiddldmanciamento de curto prazo
(Deangeloet al. 2010), uma vez que a empresa tinha em mente varmstos,

nomeadamente o desenvolvimento da plataformaspaaatphones’

A teoria domarkettiming pode também justificar a entrada em bols&aoebook uma
vez que aponta para que as empresas realizem sslR®s tendo em atencdo as
condicbes econOmicas do mercado, identificando &téemcia de janelas de
oportunidade, de modo a queos acionistas possanptoveitos da sobreavaliagéo das
acbes, como defendido por diversos autores comerRit991),Loughran e Ritter
(1995), Ritter e Welch (2002).

Na analise dainderpricingdo Facebook poderemos ver se as acdes se encontravam
subavaliadas e assim entender se empresa deveré@diar o momento de realizacéo
do IPO tendo em conta a situacdo dos mercadogaté mercado esteja méisot”) ,
permitindo assim melhores cota¢cbes, como analigeuioBrauet al. (2006) e Alti
(2006).

4.1.2 Custos

Neste ponto serdo analisados alguns dos custosetmgliassociados ao IPO do

Facebook Os custos diretos tais como 0os custos com bameaavestimentos, com

%0 Prospeto déacebookp.4
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auditores e com consultores juridicos serdo am@igsaum ponto posterior, bem com o

fendmeno deinderpricing

Perda de confidencialidade

De acordo com o que estava referenciado no prosjmek@cebook as exigéncias de
uma empresa publica podem prejudicar os recurs@sngaesa e desviar a atencédo da

administracao.

Passando a ser uma empresa publickacebookestaria sujeito aos requisitos da
Securities Exchange Adae 1934, a leiSarbanes-Oxleya lei DoddFrank, e aos

requisitos impostos peMASDAQ Global Select Markegntre outras regras do mercado
de valores mobilidrios e regulamentos aplicAveism bcomo das administracbes
fiscais’, subscrevendo assim a tese de Pagemnal. (1998), que defende que a
realizacdo do IPO, faz com que a empresa veja ansgem de manobra da gestéo

fiscal mais reduzida.

Para cumprir tais regras e regulamentos, a emfgesale aumentar 0s seus custos para
fazer face a conformidade legal e financeira exighl empresa passou a ser obrigada,
entre outras coisas, a ter arquivo de relatoriogiantrimestrais e atuais relativamente a

sua atividade e resultados operacioffais.

Esta nova realidade para empresa, de publicagissckiras e outras obrigacdes, de um
modo mais constante, poderia ser um entrave pampaesa realizar o IPO, segundo
Chemmanuet al. (2005),uma vez que, em setores onde a confidencialidadai@ as

empresas estdo menos propensas a realizarem@Qeu |

Com a divulgacao da informacédo nos documentos dosga uma empresa publica, o
Facebookpassava a ter o negdécio e a sua condicao finangegis exposta, podendo

resultar numa ameaca por parte dos concorrentesr@derceiros, estando de acordo

31 prospeto déacebookp.32

%2 prospeto déFacebookp.32
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com a teoria defendida por Yosha (1995) e por Mad&sgic e Pichler (2001). Este
autores argumentam que uma potencial perda de demcfalidade e fuga de
informacé&o para os concorrentes podem impedir esaprée alta tecnologia, como € o

caso dd~acebookmuitas vezes de realizarem o seu IPO.

Desde meados de fevereiro de 2012, quando se des® ¢gomo certa a entrada do
Facebookem bolsa, que se tornaram ainda mais evidentdwvasas curiosidades que
existiam em conhecer algumas informacfes antedgdidas, nomeadamente, no que
respeita as demonstracgdes financeiras, como ponpaeo lucro e a constituicdo das
suas fontes de recefta.

Perda de controlo e autonomia

Segundo as regras derporategovernanceda NASDAQ apos a entrada em bolsa do
Facebooka empresa continuaria a ser considerada uma é&sagontrolada”, uma vez

que, Zuckerbergcontrola uma maioria do poder de vdtdEste aspecto confirma assim
a explicagdo de Brennan e Franks (1997) de queestorgs querem manter oS

beneficios privados do controlo mesmo depois daesagr a publico.

Depois do IPOZuckerbergficou com o controlo de cerca de 55,9% do poderale,
tendo assim a capacidade de controlar o resultado guiestdes apresentadas aos
acionistas para aprovacao, incluindo a eleicao aboselheiros, bem como a gestédo
global e a direcdo da emprésaral facto vai de encontro com as conclusdes del Fie
(1998) e Boultoret al. (2010), que defendem que varios empresérios haag@o de
um IPO tomam em conta varias consideracoes refaginge ao controlo da empresa.

$%Facebook entra na Bolsa mas Zuckerberg continlidesar”, Jornal de Noticias, 2 de fevereiro de
2012 (consultado em 18 de setembro de 2014)

3 Prospeto déacebookp.33

% Prospeto d&Facebookp.22
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Informacao

Como referenciado anteriormente, apesaFacebookndo estar cotado em bolsa, até a
data do IPO existiam transacdes em mercados psvaatoe investidores institucionais
e colaboradores da empresa, subsistindo uma inf@onae carater privado nao
acessivel ao publico geral. Assim, os potenciaisstidores que nao tinham acesso a
esta informacdo de carater privado acabaram parntemaior custo de aquisicdo de

informacdo, o que € consistente com Chemmaanuiglieri (1996).

No dia 22 de Maio de 2012, alguns reguladores, adammente os d@vall Street's
Financial Industry Regulatory Authority informaram que iriam iniciar uma
investigacao para verificar se 0s bancos subsesit@ntre os quaisMorgan Stanley,
teriam fornecido informacdes privilegiada a algimgestidores especificos, e ndo ao
publico em geral. A potencialidade de tal factoogemuma revolta em varios
investidores que decidiram dar entrada a variosgasos judiciais, reivindicando as
perdas atingidas no IPO. Para os pequenos investi@stima-se que as perdas tenham
sido de cerca de 630 milhdes de délares nos qdiscseguintes ao IPES.

Insucesso da oferta

A escolha do bancos subscritores € um ponto fulanat IPO. No caso do IPO do
Facebook o banco subscritor foi Morgan Stanleye que, segundo a uma noticia da

Reuters:

“O Morgan Stanley foi o maior coordenador de ofartde acbes do setor de tecnologia
norte-americano no ano passado, subscrevendo 1@ddBOs realizados, segundo a

Thomson Reuters, e vem mantendo a primeira posiggagora este ano

% «Oh, Zuck: Facebook's bumpy start just got adlittlorse”, CNN, 23 de maio de 2012 (consultado em 1
de setembro de 2014)

7 “Caso Facebook: Vale do Silicio ndo rejeitara Morgtanley”, Reuters Brasil, 25 de maio de 2012
(consultado em 16 de novembro de 2014)
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Assim, pode-se verificar que a opg¢do por um bangbsaitor reconhecido e
competente pode ajudar a garantir o sucesso da,oéemo mencionado num relatério

da Deloitte (2012).
4.1.3 Intermediarios

Bancos de Investimentos / Subscritores

O IPO doFacebookieve diversos bancos subscritores associadosragdipede entrada

em bolsa.

Na tabela 1 pode-se verificar queviorgan Stanley & Co. LLGoi o principal banco
subscritor, atuando como representante da operagéoyuma percentagem de 38% das
acOes. No topo da tabela encontram-se também dtigsosubscritores que tiveram
uma percentagem bastante relevante na comercidizigs acdes déacebook o JP

Morgame oGoldman Sachsom uma percentagem de 20 e 15%, respetivamente.

Tabela 1 - Bancos subscritores e respetivas a¢deskatidas (adaptado do prospeto dd-acebook

Banco de Investimento Numero de Percentagem
Agoes

Morgan Stanley & Co. LLC 162 174 942 38,50%
J.P. Morgan Securities LLC 84 878 573 20,15%
Goldman, Sachs & Co. 63 185 042 15,00%
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Incorporated 27 380185 6,50%
Barclays Capital Inc. 27 380 185 6,50%
Allen & Company LLC 8424672 2,00%
Citigroup Global Markets Inc. 9477 755 2,25%
Credit Suisse Securities (USA) LLC 9477 755 2,25%
Deutsche Bank Securities Inc. 9 477 755 2,25%
Restantes Bancos de Investimento 19 376 751 4,60%

Total 421 233 615 100%

Numa noticia publicada peReuters pode-se verificar que os bancos de investimentos
escolhidos para o lancamento do IPO Farebookforam os que apresentaram as

maiores receitas no ano de 2011 em IPOs dentretdodas altas tecnologias.

43



“Morgan Stanley was the top bookrunner for globajtitech IPOs last year, with $2.2

billion in global proceeds and 10.9 percent markbare. It also led the pack in U.S.

high-tech IPOs, according to Thomson Reuters datddman Sachs was the runner up
with $1.9 billion in global fees and 9.2 percentrke share, and ranked No. 3 in U.S.
high-tech IPOs behind JPMorgan Chase & C&”

Na mesma noticia também se pode ler qudasgan Stanleye o Goldman Sachs
estariam dispostos a praticarem comissfes demaslzairas, em cerca de 1% das
receitas brutas do IPO, de maneira a ganharengestde negdcio, prescindindo assim
das comissotes de 2 a 3% praticadas nos IPOs dalelgalume.

“It will be one of the biggest U.S. market debut®re and a prized trophy for the
investment bankers seeking to win lead advisorgstolThat has set up a fierce
competition on Wall Street, particularly betweee fresumed front-runners Morgan
Stanley and Goldman Sachs Group Inc, which may thféér underwriting services for

as little as 1 percent of gross proceeds, bankerd mdustry observers said. That
would be far less than the 7 percent fee that smaléals typically fetch, or the 2 or 3
percent that large deals tend to commart.”

Esta taxa assim tdo baixa foi praticamente insalits bancos de investimentos, como

se pode verificar no excerto da publicagéo infra.

“But for extremely large offerings the fee dropsdait drops even further when it's
“hot” and everyone wants to be involved. So Facébmoonly paying bankers a 1.1%
fee on its offering, which will still equal $176Iloin when all is said and done. For

bankers, being involved in the largest tech IPOrageworth far more than even a

% “In Facebook IPO, bankers seek prestige over feRslters, 27 de janeiro de 2012 (consultado em 2
de maio de 2015)

% “In Facebook IPO, bankers seek prestige over feRsliters, 27 de janeiro de 2012 (consultado em 2
de maio de 2015)
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substantial increase in fees because they markaingklves based on their track
» 40

records.
Segundo o prospeto dbBacebook o total de despesas a pagar péElacebook

relativamente ao seu IPO rondaria os 7 milhdesHteas.

“The estimated offering expenses payable by ususixe of the underwriting discounts
and commissions, are approximately $7 million, whitcludes legal, accounting, and
printing costs and various other fees associateti Wie registration and listing of our

Class A common stock™®

Mediante a noticia seguinte, pode verificar-se @guélorgan Stanley principal
subscritor do IPO, recebeu a maioria das comisgségas peld-acebooke pelos seus

acionistas.

“Morgan Stanley (NYSE:MS) and other underwriters Facebook’s (NASDAQ:FB)
initial public offering have made a profit of abdbt00 million on stabilizing the price
of the new stock since trading began on Friday oationg to the Wall Street Journal.
This is in addition to the underwriting fees of appmately $176 million, which the
investment banks, which also include Goldman SEMWSE:GS)

and JPMorgan (NYSE:JPM), received for conducting IfPO. (...)Morgan Stanley, the
main underwriter, will receive a majority of thegpeofits, as well more than $100

million in fees on the IPO.#2

Este valor de 1% sobre o valor global do IPO, ficouito abaixo dos valores

documentados para o mercado norte-americano gqdevarem média os 7% segundo

40 “The Initial Public Offering (IPO) Process: Got debook Shares?”, Mergers & Inquisitions,
(consultado em 3 de maio de 2015)

“! Prospeto déacebookp.163

42 «Did These Banks Profit From Facebook’s IPO?”, Tleeat Sheet, 23 de maio de 2012 (consultado
em 2 de marco de 2015)
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Chen e Ritter (2000), Torstila (2003), Jenkisonored (2009) e Abrahansoet al.
(2011).

Embora Jenkison e Jones (2009) defendam que p@srBs EUA superiores a 100
milhdes de dolares as comissfes possam dimunairgsad%, mesmo assim o IPO do

Facebookapresentou custos muitos inferiores a esta média.

NoO que respeita ao prestigio e reputacdo dos bautsritores, constata-se a teoria de
Carter e Manaster (1990) e de Fernatiaal. (2005) em que subscritores de maior
reputacdo estdo associados a ofertas de menor(esdmra posteriormente ver-se-a
que o risco foi bastante elevado, uma vez queac&otno primeiro dia e no primeiros

tempos apresentou fortes quedas, como se ira \@omo 4.3).

A escolha de bancos subscritores bastante repytamwso foi o caso, esteve
relacionado com o facto de tal associacdo consgguar valor para a empresa, indo de
encontro com o referenciado por Fernaatlal. (2012), em que bancos de investimento

mais reputados podem criar valor para a empresa.

Por outro lado, os bancos de investimentos presitigi poderem proporcionar um
maior underprincing,segundo a teoria de Benvieste et al. (2003) e IRitter (2011),
contudo tal facto ndo se verifcou, uma vez quederpricingverificado foi bastante

reduzido, como se verificara posteriormente.

Auditores

A Ernst & Young LLPfoi a empresa de auditoria independente que audi®
demonstracdes financeiras consolidadas em 31 deniken de 2010 e 2011, e que
prestou os servicos de autoridade subjacentes@e@i questdo como especialista em
contabilidade e auditor independente, conforme whecuiado no prospeto. A opgao por
uma Big-4 vai de encontro do sugerido por Frandigamg (2008) e Kanagaretnagh

al. (2010), que afirmam que empresas auditadas po# Bigresentam uma maior
qualidade nas suas demonstracdes financeiras #icarsio assim a escolha do

Faceboolde uma auditora reputada e de qualidade.
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Relativamente as comissfes pagas, ndo existermiafdies.

Consultores Juridicos

N&o existem dados relativamente aos consultorédigas associados ao IPO, nem

dados relativos a comissfes pagas.
4.1.4 Montante a Oferecer

Inicialmente a empresa tinha decidido, juntamenta os seus subscritores, que iriam
vender 337,4 milhdes de acdes classe A no IPO.u@onta empresa e 0S Seus
subscritores aumentaram posteriormente o numeragdes oferecidaspara 421,2
milhdes, das quais 180 milhdes seriam novas acdesdas pela empresa e 241,2
milhdes seriam acdes ja existente e na posse dwisaas’® No que respeita as acdes
ja existentes e na posse dos acionistas estasm convertidas em acdes publicas e nédo

poderiam ser comercializadas nos 90 dias apés §1PO

Mark Zunckerberg apos o IP@ra cerca de 55,9% do poder de voto das acdes em
circulacdo, mantendo em sua posse 31% das actEmmtasd® Verificando-se deste
modo que apdés o IPO, uma grande parte das acOdéimuzon sobre a posse dos
acionistas iniciais, funcionando assim como um lsomal da qualidade da sociedade,
uma vez que, e como defendido por Leland e Pydérjl@sta continuidade de posse
por parte destes acionistas que tém informacadequiada resulta como um indicador

positivo referente a qualidade das acdes.

Relativamente ao valor pelo qual as acdes seriandidas, este também sofreu

alteracOes. Inicialmente, tinha sigdmjetado que o valor de venda das suas ac¢fes seria

43 Prospeto d&acebookp.7
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entre o intervalo de 28 e 35 ddlares, sendo posteeinte alterado para o intervalo entre
34 e 38 dolare®

Contudo, quando se analisa a cotacdo do prime&rppiide deparar-se que 0 preco
fixado de venda, 38 ddlares, ficou demasiado proxdun valor de fecho desse dia,
38,23 dolares, existindo unmderpricingguase nulo, ndo conseguindo assim “deixar
um sabor doce na boca” dos investidores como sigyeor Ibbotson (1975) e Welch

(1989) com um sinal boa qualidade da empresa.

Contudo, d-acebookesta em parte de acordo com a teoria de Grirdbldtvan (1989),

uma vez que o facto de os acionistas iniciais m@resa ficarem com um percentagem
retida de acfes sinalizando o verdadeiro valorndpresa, por outro lado esta teoria é
refutada pois preco de emissao nao conseguiuzanaliverdadeiro valor da empresa,
sendo necessérias inumeras intervencdes por parteaticos de investimento para nao

deixar o valor ficar a baixo dos 38 ddlares, cosr@ sinalisado no ponto 4.3.

Os principais gestores da empresa detém uma fatiada de participacdo no capital da
empresa, proporcionando assim a hipotese de dmiramento apontada por Morek

al. (1988), em que o0s gestores permanecem com um auelevado de acoes,
provocando assim uma “gestdo entrincheirada”, e qgra neste caso s6 Mark
Zunckerberg, que apos o IPO, continuara aindangrolar cerca de 55,9% do poder de
voto das acdes em circulacdo, mantendo em sua pb¥seas acoes da emprésa.

4.2 Métodos de Venda

No IPO doFacebook o bookbuildingfoi o método usado para determinar quanto as
acOes valiam antes de serem vendidas ao publit@oi@ mencionado anteriormente
0 Morgan Stanleyfoi o principal subscritor no IPO déacebook Inicialmente, o preco
das ac¢des foi determinado no intervalo entre 28rdéle 35 ddlares por a¢do. Contudo,

46 “Facebook Increases IPO Price Range To $34 Td8®hare, Adds More Than 50M Shares”, Social
Times, 15 de maio de 2012 (consultado em 18 deéboutle 2014)

" Prospeto d&acebookp.22 e p.141
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na semana antes da realizagdo do IPBacebookfixou o preco de entrada em bolsa
entre 34 ddlares e 38 doblares por ac&baumento do preco refletiu a confianga na
procura pelas acdes #acebooke atribuiu a empresa um valor entre 93 e 1044slid

dolares™®

Este aumento de confianga e uma melhor recolhairdesgées dos investidores,
permitiu um melhor processo de determinacao doopilas acdes déacebook Assim,

a opcao pelo método de venoaokbuildingpor parte dd-acebooke dos seus bancos
subscritores, e de acordo com esta linha de pemsajrgpuanto mais informacgdes se
consegue obter dos investidores, melhor sera cegpsocde determinagdo do preco,
como sugerido por Benveniste e Wilhelm (1990), E€tire Goldreich (2003), Bubna e
Prabhala (2007) e Ljungqvist (2007). Estes automssideram doookbuildingcomo
um método de informacdo mais eficaz, pois compatsds informacdo sobre as
intengdes dos investidores.

4.3 O Fenédmeno daJnderpricing

A negociacdo das acdes Bacebook aquando da sua entrada em bolsa no dia 18 de
Maio de 2012, atrasou-se devido a problemas coistensa ddNasdaq Nos primeiros

30 minutos apd6s a abertura thasdaqg 82 milhdes de acbes ja se encontravam
negociadas a um preco de déldeBassados 50 minutos, este valor ja teria aumentado
para uma negociacao na ordem dos 110 milhdes @s ae@ociadas. No entanto, o0 seu
valor ja se encontrava em queda para os 39 doRega.fazer face a esta situacdo de
queda na cotacdo das acdes, tornaram-se necesbaeidas intervencdes de forma a
manter a cotacdo acima dos 38 ddlares. Este fativee em desajuste com as
expectativas de diversos analistas e da imprensgeeath que sustentava a hipétese de

“Facebook's valuation put at $104 billion: RepoBtjsiness Today In, 15 de maio de 2012, (consultado
em 19 de janeiro de 2015)

49 «pcao do Facebook sobe menos que o esperado a &nhUS$ 38”, O Globo, 18 de maio de 2012
(consultado em 5 de abril de 2015)
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uma valoriza¢do imediata de no minimo 50%, umaguezconsideravam a entrada em

bolsa da-acebookcomo um investimento atrativd.

Sendo considerado um investimento atrativo, regudim que 0S novos investidores
manifestassem recetividade a compra de acdes, dadvido sO das expectativas
favoraveis dos bancos emissores mas também datidores inicias. Welch (1992) da
a este acontecimento o nome efeito cascata em que o banco emissor teria como
intencdo definir um preco abaixo do verdadeiro wala empresa, originando
underpricingdesenvolvendo assim uma cascata/sucessao des@agiie/as N0S NOVOS
investidores. Contudo, ainderprincing quase fracassou, existindo apenas uma

valorizacéo de 23 céntimos.

Para colmatar esta tendéncia de queda, os subssritentaram recomprar agbes de
modo a garantir que o preco nao ficasse abaixaegpo IPO por diversas vezes ao
longo do primeiro dia de cotacdo em bolsa. O fedtadia da entrada em bolsa do
Facebookfoi considerado uma dececao, observando-se umranwanto no valor dos

38,23 délares, apenas 23 céntimos acima do valt?@o
Esta realidade foi evidenciada numa noticid\8& News

"Facebook closed up only a few cents but likelyld/tvave fared even worse if not for
underwriters' buying every time the stock touchg8,'$Jim Krapfel, IPO analyst with

investment firm Morningstar, said. "Facebook dedutg an inopportune time, as
overall stock market weakness clearly pressuredstieres. Had the company gone
public a couple of weeks earlier, first day perfammoe would likely have been much

better.">!

O banco de investimento na sua atuagcdo num IPQdemre em conta a sua reputacao,
nunca fixando o preco da oferta superior a avadiap@e tinha feito da empresa, de

*“presidente da Nasdaq perdeu contato durante odcati¥0 da Facebook”, the Wall Street Journal, 14
de junho de 2012 (consultado em 2 de fevereirdddé Y

%1 “Facebook IPO: 'FB' Stock Closes Close to IPO BiitStill Biggest U.S. Tech IPO”, ABC News, 18daio de 2012
(consultado em 18 de marco de 2015)
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modo a nao correr o risco de afetar a sua reputégendo com que o preco das acoes
nunca fosse inferior ao preco da oferta. Como, redguBaron (1987), a reputacéo de
que o banco de investimento tem mais informacasesobmercado assimetriade
informacaqg, fard& com que a empresa e 0S seus acionistaeracei preco por ele

fixado, preco este que na visdo do subscritor gemgorcionamuunderpricing

Outra das conclusfes a tirar relaciona-se com to fd& existéncia de assimetria de
informacéo entre a emissora e 0s potenciais irdass. No caso do Facebook os
novos investidores incorporavam pouca informacdoparativamente com a empresa
emissora. De acordo com a teoria de Le@teal. (2007), os investidores tém
comportamentos de racionalidade e aversado ao risomando-se estes preocupados
com o siléncio das empresas emissoras, 0 que feerdar ainda mais a assimetria de
informagé@o entre estes dois intervenientes, deveasidm originar ocorréncia de
underpricing,0 que pouco ou nada se proporcionou no caseadebook

Um dos fatores que também contribuiu para o fedsapontante déacebook foi o
registo do mercado ter apresentado a sua pior sedwmano de 2012 até a data, como
se pode constatar no grafico 1. Embora o mercadacdes do sector das tecnologias

tenha sido o mais negociadoMasdaq

De acordo com Ritter e Welch (2002), as condicdesmgrcado sdo o fator mais
importante na decisdo de ir a publico, sendo alestia empresa no seu ciclo de vida é
0 segundo fator mais importante. Dito isto, a queas cotacdes ddasdaq tambem

contribuiu para o fecho desapontante do primeaadditransacéao.
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Grafico 1 - Cotagao diaria daNasdaqdo periodo de 1 de janeiro de 2012 a 31 de maio 2i@12 (fonte Yahoo

Finance)
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Contudo, no que concerne ao volume de negociagh®,|lBO alcancou recordes ao

nivel de volume de negociagdo, como ja antes visto.

Como consequéncia do mau desempenho no primeirdedi@tacado outros problemas
se levantaram tais coma acoes judiciais impostas pelos investidores, bemo as
investigacdes efetuadas pelo regulador de meroade-amaericandSECY? com vista

a averiguacao se Bacebooke os subscritores ja detentores de agfes dispudbBam
informacéo seletiva, e ainda inquéritos para percsek aNasdaqteve ou ndo culpa
quanto os problemas técnicos no primeiro dia deciagio>® SegunddTinic (1988),0
banco de investimento responsavel pela operacadocteno objeto a ocorréncia de
underpricing para que posteriormente ndo possam existir varosessos judiciais. A
inexisténcia deindepricingno caso do IPO dbacebooke os consequentes processos
judiciais confirmaram esta situacéo, colocando ausa a reputacdo da empresas e dos

subscritores.

O nivel reduzido ou quase nulo dederpricing verificado na operacdo em causa fez

assim aumentar o risco de litigio, aumentando mmseguinte a probabilidade da

2«Entrada do Facebook em bolsa sob investigacéo'lideu23 de maio de 2012 (consultado em 24 de
fevereiro de 2015)

%3 “Problemas persistentes no Nasdaq em dia de@siveFacebook”, Jornal de Negécios, 18 de maio de
2012 (consultado 23 de agosto de 2014)
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empresa ser processada, ficando sujeita a diviensastigacoes, tal como afirma Lowry
e Shu (2002).

4.4Greenshoe- Lote suplementar

O Facebooke os accionitas detentores de capital antes dq tBIOcomo como
mencionado no prospeto, concederam aos bancosrisofescuma opcao exercivel até
aos 30 dias apos a oferta, que Ihes permitia copmpré3.185.042 acdes adicionais ao
preco inicial da oferta, i.e. 38 délarésA esta opcdo de lote extra da-se o nome de

Greenshoe.

Relativamente a percentagem de acdes oferecidastaesbém se encontra dentro do
observado por Muscarella et al. (1992), onde a raesio excedeu 0s 15% do numero

total de acgoes.

Segundo o que se pode ler no prospecto do IPBadebook os subscritores podem
exercer esta op¢cado somente com o proposito der anlesicesso de procura. Uma vez
exercida a opc¢do, cada subscritor seria obrigadzstaria sujeito a determinadas
condicOes para ter o direito de comprar aproximadena mesma proporcdo do

namero de acdes que lhe foram atribuidas para venda

Foram varios os subscritores que puderam adguisaseacdes adicionais a um preco

mais reduzido, entre elésorgan StanleyGoldman Sache JPMorgan

Existem informacdes reduzidas acerca no numerg@esaadicionais (lote adicional —
greenshog associado a cada banco subscritor que benefiesta @pcao. Contudo, o
namero de acdes na estreia foi de 421.233.615 ap@asno final venderam-se no total
484.418.657 acgbes. O subscritor Morgan Standleyammbenificiario, com o maior

lote nimero de acdes adicondis.

> “Facebook’s IPO: What We Know NowGNBC, 23 de maio de 2012 (consultado em 23 de nbx@m
de 2014)

%% “Bancos e Morgan Stanley lucram US$ 100 milhdes estreia de acédo do Facebook na Nasdag”, o
Globo, 24 de maio de 2012 (consultado em 16 derEigwale 2015)
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O greenshoeteve um papel fundamental na estabilizacdo doopdss acdes do

Facebook A estabilizacdo e o suporte do preco — segundyaAgal (2000), importante

para a reputacdo dos bancos subscritores e da sampred foi possivel porque os
bancos subscritores sabiam que podiam adquirir @@d&es no futuro. Assim, no
dia/momento da oferta, venderam mais a¢Oes do quelas que foram emitidas pela
empresa. Caso fosse necessario, posteriormenteegaaer a opcao dgreenshogpara

compensar tal falha.

Quando o pre¢co comecgou a descer abaixo do pregteda, dos 38 délares, os bancos
subscritores comecaram a comprar aquelas acOesinduaen vendido (ao preco da
oferta). Assim, ndo s6 exerceram um pressao comaatd titulo, evitando que ele
fechasse abaixo do preco da oferta, como aindarluorbastante com a estratégia, pois

compraram agdes abaixo do pre¢o a que tinham veKplidco da oferta).

Tal facto ndo se verificou apenas no primeiro didrdnsacdo em bolsa, mas também
nos dias seguintes. Quando esgotaram as acOesadasaogo lote suplementar, o preco

caiu signitivamente.

Contudo, a elevada intervencé&o dos bancos de imagb ao longo do primeiro dia e
seguintes de cotacdo ndo conseguiu contrariar &a bperformance em bolsa
apresentada peléacebooke o reduzidainderpricingverificado, justificando a teoria
defendida por Hanleyet al. (1993) em que, mesmo utilizando um mecanismo

estabilizador, a empresa obteve baixos retornos.
4.5 Mercado de capitais no curto prazo

A Oferta Publica Inicial dd-acebookfoi uma das mais aguardadas até ent&do, sendo
mesmo denominado como o maior IPO de tecnof§gi@ontudo, a entrada em bolsa da
empresa foi marcada por diversas anomalias técricadrias afirmacfes sobre a

existéncia de informacdo previligiada para os gitloses, fatores que contribuiram

%6 “Facebook faz maior IPO tecnolégico da histériaNava York hoje”, InfoMoney, 18 d maio de 2012
(consultado em 4 de abril de 2015).
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para que o encerramento do dia de langcamento digassco além do seu preco inicial
de 38 ddlares por agdo, com um ganho de apena8 dénfimos no primeiro dia de

negociacao.

Este retorno médio do primeiro dia refuta assimesetde que a existéncia de
underpricingno dia da entrada em bolsa tem por base a assirdetinformag&o dos
diversos agentg®Ritter e Welch, 2002), uma vez que neste casctlgle verificou-se
por um lado uma elevada assimetria de informacéds por outro urmmunderpricing

pouco significativo.

Dias antes, um outro facto ndo menos importantevestelacionado com as
preocupacdes advindas de um anuncidsedaeralMotors onde informava o fim das

publicidades neite do Facebook provocando uma diminuicdo na receita da empresa.

No grafico 2 podem-se verificar as principais @sgkes na cotacdo das acbes da

empresa no seu primeiro ano em bolsa.

Gréfico 2 - Cotagdo diaria das acdes deacebookdo periodo de 18 de maio de 2012 a 18 de maio @42
(fonte Yahoo Finance)
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No dia 26 de Julho de 2012 a empresa publica goeeeiro relatério de contas como

empresa publica, onde apresenta ganhos que estimi®d com as expectativas \dall

" “Facebook IPO: A Look Back One Year After Goingble?, Huff Post, 17 de maio de 2013
(consultado em 21 de maio de 2015)
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Street No entanto, tal divulgagdo ndo provoca expedatiglicientes aos investidores,
tendo o preco das acdes baixado no dia 27 em 1&%arativamente com o dia anterior.

Outro momento marcado pela queda na cotac&adebookesta relacionado com o fim do
primeiro periodo déockup que envolvia o desbloqueio #8&1 milhdesde acoes, datado a
16 de Agosto de 201%.

No dia 4 de Setembro do mesmo ano as a¢des apm@sant minimo histérico de 17,55
dolares.

Desde entéo e até ao dia 27 de Setembro de 2@I?agho em bolsa apresenta uma
pequena subida, marcada pela introducaofdgas que permitem aos utilizadores da
rede enviar presentes reais para 0S seus amigtes.aBsntecimento € visto pelos

investidores como favoravel e um potencial de coinéiletronico dd-acebook®*

No dia 23 de Outubro de 2012 a empresa divulgalg@e dos ganhos de publicidade
sdo provenientes das receitas com publicidade delmbal facto apresenta-se como o
primeiro indicador significativo de que a empresdascapaz de construir um negocio

movel resistente e rentavéd.

O fim de um segundo periodo dteck-up que levou ao desbloqueiro de mais 229

milhdes de acbes provoca novamente uma baixa ae&mé 31 de Outubro de 20%2.

Finalmente, a 14 de Novembro de 2012 mais de 80M0es de acbes sé&o
desblogueadas (fim de um novo periodolatzk-up. No entanto, ao contrario dos

8 “Facebook's IPO turns one”, Market Watch (consulem®?2 de janeiro de 2015)

%9 A clausula ddockup estabelecia que durante teremindado periodo deotéosse vedada a actividade
de venda de acoes.

% Prospeto déacebookp.155
®1“Facebook's IPO turns one”, Market Watch (consulema®?2 de janeiro de 2015)
®2«Facebook's IPO turns one”, Market Watch (consulem®?2 de janeiro de 2015)

% Prospeto déacebookp.155
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outros periodos deck-up o impacto no valor das a¢fes foi positivo. Estaafmaior
onda de novas acoes disponibilizadas para vendaexoado aberto déacebooke que

provocou opinides mais otimistas por parte dosstigeres®*

Esta fase favoravel manteve-se até meados do nEmdeo de 2013, fazendo com que

as acOes se mantivessem acima dos 30 dolares.

No final do més de Janeiro de 2013 é apresentagiuacao financeira da empresa
referente ao quarto trimestre do ano anterior. AAresa comunica grandes ganhos em
vendas e nos lucros. Eacebookanuncia também o forte crescimento que tem oarrid
na area da publicidade moével. Quanto a sua estdidigra, a empresa afirmava que

iria aumentar 0s seus gastos no que respeita stimesnto.

No inicio de Abril de 2013 &acebookanca uma pagina daternetparasmartphones
A empresa inicia assim uma série de parcerias aastgulores de servicos de redes

moveis e com os produtores de telemévais.

Quase um ano po6s-IPO, o comércio moveél atingiu 3f¥ototal das receitas de
publicidade noFacebook afirmando um grande salto na receita no result@oo
primeiro trimestré® Apesar do desfavoravel desempenho em bolsa, aesaptingiu
fortes resultados financeiros. O resultado liquadonentou positivamente em 7% no
primeiro trimestre de 2013, quando comparado cosna anterior. No que respeita a
receita total, esta subiu 38% para os $ 1,46 ilifiedélareS’ Outro dado importanteo

foi o crescimento do nimero de utilizadores patailides de®®

% “Facebook's IPO turns one”, Market Watch (consulem2 de janeiro de 2015)

% “Facebook lanca aplicativos e frustra mercado detphmnes”, Convergéncia Digital, 4 de abril de
2013 (consultado em 30 de novembro de 2014)

% «Facebook's IPO turns one”, Market Watch (consulem2 de janeiro de 2015)

®7 “Investors look back on Facebook's timeline onaryater IPO”, Proactive Investors, 17 de maio de
2013 (consultado em 30 de novembro de 2014)

88 «After The IPO: Facebook Survives lts “Year Of LigiDangerously”” Marketing Land, 19 de mai0o
de 2013 (consultado em 7 de agosto de 2015)
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Apesar da evolucdo positiva ao nivel financeir@ emescimento e desenvolvimento da
empresa, a evolucdo da cotagdo em bolsa do pringim ndo foi favoravel,
contrariamente as conclusdes do estudo de Pet@r)(20ma vez que apesar da quase
subavaliacdo das acdes verificada — fixando o poegovenda nos 38 ddblares e
atingindo no final do primeiro dia de transacdd383 dodlares — poder provocar um
aumento da credibilidade déacebookperante os investidores, os retornos de curto
prazo nao se verificaram elevados — apresentan@ocotacdo de 26,25 dolares no dia

17 de maio de 2013, isto €, um retorno negativo.

Durante, este mesmo periodo (18 de maio de 2012 @elmaio de 2013) o indice
Nasdagmanteve uma tendéncia positiva (grafico 3), nastiexlo assim relacao entre a
baixa performance das acoeskamebooke a performance positiva deste indice.

Gréfico 3 - Cotagéo diria daNasdaqdo periodo de 18 de maio de 2012 a 18 de maio @4.2 (fonte Yahoo
Finance)
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Um ano apos o IPO, Bacebookanunciou varias iniciativas lucrativas. Todavia, a
ocorréncias adjacentes ao seu lancamento @sté&am sob investigacdo p8&G e

alguns investidores ainda apresentavam receios.

Durante este primeiro ano, seguiram-se diversagesagadiciais impostas pelos
investidores e por parte da agén8lEC,com vista a determinacdo sd-acebooke os
subscritores ja detentores de acdes antes do IBjids#iram de informacdo seletiva
divulgada antes da entrada em bolsa, bem comosanae aNasdaqteve ou né&o
responsabilidade relativas aos problemas técnigesdgvastaram a negociacao no seu

primeiro dia em bolsa, como ja fererenciado anterémte.
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O Facebookconcentrava-se a data no desenvolvimento de ptatafmoével, aumentou
também o seu negocio de publicidade, através ddicagio de andncios em
dispositivos moveisieedsde noticias avidgetsespeciais para dispositivos moveis, 0
que proporcionou um aumento na receita neste cait4®. mesmo aeneralMotor

voltou a publicitar novamente rsite.”°

Em suma, observa-se que a menorperformance atingiggimeiro dia de negociacao
em bolsa dd~acebook,prolongou-se e agravou-se ao longo do primeiro apt@s 0
IPO.

Estes factos ndo estdo de acordo com a maior gageteorias desenvolvidas por
diversos autores, onde os mesmos verificam quetomps obtidos no pimeiro dia da
negociacéo sao de por exemplo 11,4% no Estado$)(@ho de 1960 a 1969), como
verificado por Ibbotson (1975) e de 7% (decada 8@JL8 15% (ano de 1990 a 1998),

ainda nos Estados Unidos, como analisado por LanghRitter (2004).

Se compararmos estes retornos de curto prazo, soocorelusdes de outros autores
relativas a retornos que ndo os verificados dos [ElAneadamente nos mercados
emergentes onde se tem verificado os maioreshaanciais do mundo, observando-
se underpricing entre os 100% e os 300% (Chan et 2004 e Larry et al., 2008),
constata-se que underpricingobservado néacebook ndo tem comparacao possivel.
com por exemplo o observado na China de 247% (@idtmegginson, 2007) ou na
Nigéria de 43,1% (Adjagt al, 2011).

89 «After IPO, Facebook Gets Serious About Making Mdndyhe Wall Street Journal, 16 de maio de
2013 (consultado em 17 de dezembro de 2014)

0 “Facebook IPO: A Look Back One Year After GoingbRel, Huff Post, 17 de maio de 2013
(consultado em 21 de maio de 2015)
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5. Conclusoes

A decisdo de entrada em bolsa de uma empresa tacemiieneras analises em varios

dominios uma vez que é um processo complexo esdadd dimensao.

A 18 de maio de 2012 d&-se a entrada em bolsa deb&ak, onde foram vendidas
180.000.000 novas acdes e 241.233.615 acOes pmrteacao acionistas iniciais, ao

preco de 38 ddlares, passando assim a estar ¢aalsdag com o simbolo "FB”.

Apbés a oferta, a empresa iria continuar a ser otauta pelo seu CEO, Mark
Zuckerberg, pois continou na posse de 31% das a@esnpresa, que lhe permitiam
controlar aproximadamente 55,9% do poder de vatpoBando assim as teses de Field
(1998) e Boultoret al. (2010) e Brennan e Franks (1997) que sugerem gjaeionistas
iniciais tendem a manter o controlo da empresdpOs-

A escolha dos intermediarios foi outro dos pontoswimentais no IPO em questdo em
gue o principal, nomeadamente no que respeitataoriadiario financeiro. Neste caso
existiram trés bancos de investimento escolhidarocprincipais intermediarios da
operacao, entre elddorgan Standley, J.P. Morgan e Goldman Sach &QGodos eles
bancos prestigiados e que pretendiam que a opefagé® bem sucedida, de modo a

nao afetar a sua reputacao.

A escolha de intermediarios financeiros prestigsadieveria ter como consequéncia um
underprincingelevadg segundo a teoria de Benviestaal. (2003) e Lui e Ritter (2011).
Contudo, tal facto ndo se verificou, uma vez quengresa teve umnderpricing

demasiado reduzido, quase inexistente, de 23 césitim

Foram inimeras as razdes apontadas para estededoderpricing entre elas o atraso
da Nasdaq no primeiro dia de cotacdes, a assimetria de nmigBo entre a
empresa/acionistas iniciais e os potenciais ademis a avaliacdo efetuada pelo banco
de investimento relativamente a empresa, 0 queoacpbr provocar posteriormente

inUmeros processos judiciais.
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A tese de Chemmanur e Fulghieri (1999) é de certad refutada, no que respeita ao
fato da sociedade dever ir a publico apenas quasi® possui uma quantidade
suficiente de informac¢des acumulada de dominioipuiblle modo a que os custos para
0s potenciais investidores na obtencdo de informeas@bre verdadeiro valor da
sociedade sejam reduzidos. No casd-doebooka informagédo de dominio publico era
demasiadoeduzida.

Durante o primeiro dia de negociacegreenshoeteve um papel fundamental na
estabilizacdo do prego das ac¢des suporte do pdecmrma a n&do deixar o preco das
acoes se fixar abaixo dos 38 dolares, uma vezerigimportante para a reputagdo nao
s6 da empresa, mas também do banco de investimgggajndo assim a linha de

raciocinio de Aggarwal (2000).

No que respeita as comissfes pagas pela empréesaaEsmncaram um valor bastante
reduzido, cerca de 1% do valor total do IPO, comipaamente com a média verificada
nos IPOs dos EUA, em que normalmente ronda os 7% Ip&®s até 100 milhdes de

dolares e 4% para IPOs de valor superior segundasdam e Jones (2009).

Segundo a teoria delarket Timing e das janelas de oportunidade, o facto do IPO do
Facebook ter ocorrido durante uma fase positivendcado permitiu proporcionar aos
acionistas inicias proveitos resultantes da sebiegdo das acdes, como defendido
por diversos autores como Ritter (1991), LoughraRiteer (1995), Ritter e Welch
(2002). Tal facto é comprovado pela revisdo em, altdes do IPO, do intervalo de
precos possiveis e pela quase inexisténciaun@erpricing que fez com que os

investidores iniciais ndo “tenham deixado dineliebaixo da mesa”.

De uma forma geral as teorias basicamente ndo goasesuportar os acontecimentos
verificados no caso do IPO deacebook,conforme se pode verificar nas conclusfes
tiradas ao longo do trabalho.

Existem varias limitacbes a este caso de estudnp aw fato de d-acebookndo ter
publicado grande informacdo propria relativaments @esultados do IPO. Outra
limitacdo podera estar adjacente ao fato de que #othformacgéo recolhida ter sido
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através de noticias e artigos publicadosGuogle uma vez que o contacto com a

empresa seria impossivel.

Uma ultima limitacdo do estudo do IPO BHacebookprende-se com o fato de este ser
um dos maiores IPOs dos ultimos tempos e néo teesendo muitos IPOs da mesma
dimensao ou artigos que constatem IPOs esta dimeas&sim permitam analisar IPOs

a mesma escala, podendo assim se fazer uma at@hparativa mais correta.

Para finalizar torna-se importante referenciar gu@resente estudo pode ter sido
limitado na abordagem de algumas tematicas e amsldpminios. Sendo por exemplo
importante a analise de outras areas como nomeatlam@ag alteracdes verificadas na

estrutura de capitais deacebookpds-1PO.
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