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RESUMO

A abertura de capital ¢ um meio de as empresas buscarem crescimento em um determinado
momento de sua evolugdo. Tradicionalmente, empresas costumam ir ao publico pelo processo
de Oferta Publica Inicial, onde novas a¢des sdo criadas e vendidas no mercado primdrio para
aumentar o caixa da companhia. Em 2018, o Spotify decidiu abrir seu capital por meio do Direct
Listing, que, diferentemente do IPO tradicional, ndo cria novas a¢des, mas sim negocia as
parcelas ja existentes dos proprietarios da companhia diretamente no mercado secundario. No
estudo em questdo, foi feita a andlise para encontrar o valor de mercado de uma empresa que
abriu capital através de um IPO tradicional e de outra do mesmo setor que o fez via Direct
Listing, sendo elas, a Netflix e o Spotify, respectivamente, com o objetivo de analisar se o valor
encontrado para suas agdes se mantém condizentes com o preco negociado no periodo de
analise, findos 31 de dezembro de 2019. O método de avaliagdo de empresas utilizado para a
precificagcdo das companhias foi o Fluxo de Caixa Descontado e os precos por acao encontrados
pelo método se aproximaram do valor negociado no mercado, validado a hipdtese de que
qualquer um dos dois processos de abertura de capital pode ser escolhido por uma companbhia,

a depender da sua necessidade de capitalizagao.

PALAVRAS-CHAVE: Oferta Publica Inicial. Direct Listing. Avaliagdao de empresas. Fluxo de

Caixa Descontado.



ABSTRACT

Going public is a path that companies follow to aim for growth at some point of their evolution
process. Usually, firms go public by executing the Initial Public Offering (IPO) process, in
which new stocks are issued and negotiated on the primary market to raise capital for the entity’s
future cash flows. In 2018, Spotify decided to go public through the Direct Listing process,
which differently from the traditional IPO, it does not issue new stocks, but allows the previous
owners of the company to sell their parts of the business directly in the secondary market,
providing liquidity to their shares. This present study contains an analysis to find the market
value of a company that went public by the PO process and another to find the market value
of a company that went public by the Direct Listing process, being Netflix and Spotify,
respectively. The main goal of this paper was to compare if the values found of their shares
through the Discounted Cash Flow method were relatively close from the price per share
negotiated during the period of analysis, being December 31% of 2019. Finally, the prices per
share were shown to be close from the actual price negotiated on the market at the same period,
validating the hypothesis that any of the two process of going public presented can be chosen

by a company, depending on its capitalization need.

KEYWORDS: Initial Public Offering. Direct Listing. Valuation. Discounted Cash Flow.
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1 INTRODUCAO

1.1  CONTEXTUALIZACAO

Segundo Assaf Neto (2018), acdo ¢ um titulo que pode ser negociado e que representa a
menor parcela de uma empresa, sendo seu detentor (subscritor) denominado acionista. De
acordo com o BTG Pactual' (2018), o mercado de agdes, por sua vez, ¢ o ambiente no qual
empresas de capital aberto negociam as fragdes de seu patrimdnio, sendo que, no geral, as
operagdes de compra e venda acontecem em uma bolsa de valores, abrindo para qualquer
interessado a possibilidade de negociagdo dessas fragdes. Além disso, segundo Brito (2013),
uma acao pode ser classificada em trés tipos: ordinaria (com os direitos de voto por parte do
acionista), preferencial (com preferéncia a distribuicdo de capital e dividendos) e gozo ou
fruicdo (com participagdo nos dividendos, no acervo e preferéncia na aquisicao de novas agdes).

A oferta de papéis no mercado de a¢des — do ponto de vista da gestdo empresarial — € uma
forma de capitalizacdo ou oferecer liquidez para as participagdes de seus controladores. Assim,
a companhia cria condigdes para crescer, produzir mais, gerar renda e ser mais atrativa para os
investidores. Para um investidor, por sua vez, o mercado possibilita obter o melhor de um
negocio (lucro e rentabilidade, por exemplo.), sem obrigatoriedade de participar na gestao.
Além disso, do ponto de vista econdmico, analisar os movimentos de compra e venda das a¢des
mais relevantes num determinado mercado permite avaliar a evolugao da economia de um pais,
ou seja, a repercussdo de uma decisdo econdmica geralmente ¢ medida pelo movimento do
mercado de agdes ou da bolsa de valores, por exemplo (BTG PACTUAL, 2018).

Tradicionalmente, quando a colocacao de titulos € realizada pela primeira vez, o processo
mais recorrente € o [Initial Public Offrering (IPO), em portugués, Oferta Publica Inicial.
Historicamente, o primeiro [PO tradicional nos moldes atuais foi realizado pela empresa
holandesa Dutch East India Company em marco de 1602, sendo entdo a primeira empresa a ser
oficialmente listada em uma bolsa de valores. Quase duzentos anos depois, o Bank of North
America tornou-se a primeira empresa americana a abrir seu capital (GOETZMAN;
ROUWENHORST, 2005) e em 1817, o Banco do Brasil realizou a primeira oferta publica de
acdes no mercado de capitais brasileiro (BANCO DO BRASIL, 2020).

'O BTG Pactual ¢ o maior Banco de Investimentos da América Latina, sendo responsavel pela administragdo de
RS 551 bilhdes em ativos sob gestdo e custddia no periodo do presente estudo. Preferiu-se pela apresentagdo do
conceito de mercado de agdes por meio de um operador do mercado a fim de que o entendimento esteja alinhado
com as analises apresentadas neste trabalho.
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Desde entdo, o IPO tradicional vem sendo usado por empresas dos mais diversos setores,
seja para usar suas acdes como forma de incentivar a profissionalizacdo da gestdo, fortalecer
sua imagem ou levantar capital proveniente de investidores pela emissao de novas agdes, sendo
este ultimo o principal dentre os objetivos das companhias que optam por abrir seu capital
(INVESTOPEDIA, 2020).

Ademais, no processo de IPO tradicional, as emissdes ocorrem via operacdo de
underwriting (ou subscricdo, em portugués), sendo esse o processo pelo qual uma ou mais
instituicdes financeiras (geralmente bancos de investimento) coordenam e garantem a
colocacdo de titulos no mercado, além de serem responsaveis pela precificagdo inicial dos
papéis e organizarem eventos preliminares com potenciais investidores para divulgar a abertura
de capital e atrair novos acionistas (SECURATO, 2005).

Todavia, diferentemente da grande maioria das empresas que listam suas agdes em bolsa
em busca de aumento de capital em caixa por meio de IPO tradicional, em 2018 uma grande
companhia de servigo de streaming” de musica, o Spotify, optou por abrir seu capital, buscando
pelo publico investidor por um meio até entdo nunca utilizado por uma empresa do mesmo
porte, o Direct Listing (DL). Em que pese ndo ser exatamente uma operagao inovadora em si,
a inovagdo vem, justamente, pelo porte da empresa envolvida e pelo volume financeiro
movimentado.

Por meio desse processo, as participagdes ja existentes da companhia sdo negociadas
directamente no mercado secundario, ndo havendo a criagdo de novas agdes e,
consequentemente, também ndo ha levantamento de capital no processo. Além disso, o preco
das acdes ¢ definido por meio de um balanceamento entre oferta e demanda pelo titulo, ou seja,
no processo de DL ndo € necessaria a execugdo de subscrigdo, reduzindo entdo a relevancia da
participag@o dos agentes financeiros durante o processo (FORBES, 2020).

Nesse contexto, uma empresa que possui seu capital aberto, dentre outros deveres, deve
divulgar trimestralmente seus resultados e dados econdmicos através de Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFP), as quais contém todo o resultado do exercicio social. Dessa
maneira, com esses dados, além de os acionistas serem capazes de acompanhar o
desenvolvimento e proje¢des da companhia ao longo do ano, eles também podem ser utilizados

por investidores, analistas, bancos de investimento ou até outras empresas como base para a

2 Da-se o nome de streaming ao servigo de veiculagdo de material audiovisual por meio de internet. Esses servigos
caracterizam-se por um tipo de divulgacdo continua, sendo vendidos por meio de assinaturas, oferecendo a seus
clientes vantagens sobre os servigos tradicionais de radio ¢ mesmo televisdao por assinatura. No caso especifico
deste trabalho foi analisada uma empresa do setor musical, ndo sendo o termo aplicavel de modo genérico, faz-se
necessario explicitar a que se destina uma empresa nestes casos.
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obtencdo do valuation da companhia em andlise, o qual, por meio de diversos métodos
fundamentalistas existentes, tem a principal finalidade de encontrar o valor justo atual que uma
acao da empresa pode ser negociada (SUNO, 2020).

Posto isto, este trabalho contém a andlise de valuation de duas empresas, uma listada via
IPO tradicional e outra do mesmo setor que abriu seu capital via DL, com o principal objetivo
de avaliar se as companhias possuem um valor condizente por agdo quando comparado ao pre¢o

negociado, independentemente do processo de abertura de capital escolhido para tal.

1.2 QUESTOES E OBJETIVOS DE PESQUISA

1.2.1 Questoes de Pesquisa

A fim de direcionar os principais objetivos do presente trabalho, assim como auxiliar na
estruturacdo de possiveis conclusdes do mesmo, foram elaboradas as seguintes questdes de
pesquisa:

Q1) Independente do processo de abertura de capital, o IPO Tradicional ou o Direct

Listing determinam um prego condizente por acdo no médio-longo prazo?

Q2) Qual o melhor processo de abertura de capital, considerando a necessidade de

capitalizacdao da empresa?

1.2.2 Objetivo Geral

O objetivo geral do artigo em questdo € executar o valuation através do método do Fluxo
de Caixa Descontado (FCD) para precificar a acdo de uma empresa que foi listada na bolsa por
meio de um IPO tradicional e outra do mesmo setor que utilizou o Direct Listing, avaliando se
os valores de mercado encontrados sdo condizentes quando comparados aos pregos por acao

negociados no periodo de analise.

1.2.3 Objetivos Especificos

a) Apresentar os conceitos de IPO tradicional, Direct Listing e as

ferramentas para o valuation.
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b) Estudar os dados financeiros de empresas do setor de streaming do ponto
de vista do investidor.

c) Encontrar o valor de mercado das empresas para dezembro de 2019 e
comprar o resultado obtido com o pre¢o por agdo negociado.

d) Analisar os resultados encontrados, comparando os processos de abertura

de capital frente as necessidades de capitalizagdo da companhia.

1.3 RELEVANCIA DA PESQUISA

Devido ao anseio por crescimento atrelado a competitividade do mercado, empresas
buscam financiamento externo como forma de atender tais necessidades, sendo o mercado de
capitais uma fonte-chave para tal, possuindo um papel essencial no crescimento e
desenvolvimento econdmicos (STEFFEN; ZANINI, 2012). Uma das principais alternativas de
financiamento possiveis ¢ a realizagdo do IPO que, segundo Assaf Neto (2018), além de
levantar capital para o caixa da empresa, reduz seu risco financeiro devido a maior
capitalizacdo, melhora a imagem da empresa no mercado, melhora a liquidez do acionista e
profissionaliza as decisdes administrativas empresariais>.

Além do IPO, outro processo de abertura de capital, o Direct Listing, foi utilizado
recentemente pela empresa do setor de entretenimento digital Spotify em 2018, tornando-se a
primeira empresa de grande porte a realiza-lo, atingindo um valor de mercado de US$ 30
bilhdes a época. No ano seguinte, a plataforma de comunicagcdo comercial Slack também
utilizou o processo em sua listagem, sendo precificada em torno de US$ 20 bilhdes em sua
abertura. Além disso, segundo John Tuttle, vice-presidente da Bolsa de Valores de Nova lorque
(New York Stock Exchange, NYSE), muitas empresas de diversos setores estdo considerando
seguir o mesmo caminho que essas duas companhias (CNN BUSINESS, 2019).

Segundo Serra e Wickert (2019), dado que empresas de capital aberto divulgam
trimestralmente seus resultados e balancos financeiros, ultimamente notou-se a populariza¢ao
do uso de ferramentas de valuation para suas andlises. Segundo Martins (2000), a principal
importancia de se avaliar uma empresa ¢ alcangar seu valor justo de mercado e para isso, o

valuation ¢ frequentemente utilizado por bancos de investimento, investidores em geral,

* A nogio de que a gestdo € profissionalizada, como se ndo fosse anteriormente ao IPO, deve-se ao fato de que o
controle das empresas passa a pertencer a um grupo maior de pessoas e, com isso, € necessaria a formagao de um
conselho de administragdo que, além de exigir e oferecer publicidade aos atos administrativos, tem a prerrogativa
de interferir na gestdo, em nome dos acionistas. Com isso, empresas de gestdo familiar, em geral passam a contar
com gestores profissionais contratados a mercado.



21

consultorias e empresarios com a finalidade anélise de investimentos, fusdes e aquisi¢des ou
analises financeiras internas.

Procedeu-se entdo a pesquisa bibliométrica relacionada aos principais topicos abordados
no presente trabalho, sendo utilizadas as bases de dados Scopus (2020) e Web of Science (2020).
Primeiramente buscou-se historicamente todos os artigos publicados nas bases que contém o
termo “Initial Public Offering” em seu titulo, resumo ou palavras-chave. No Scopus, a busca
retornou 3.164 resultados, enquanto no Web of Science, a mesma resultou em 989 estudos,
sendo que ambas as bases resultaram em média crescente de publicagdes ao longo dos anos,

como apresentado nos Graficos 1 e 2.

Grafico 1 — Numero de publicagdes por ano sobre /nitial Public Offering (Scopus)
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Fonte: Scopus (2020).

Grafico 2 —Numero de publicac¢des por ano sobre Initial Public Offering (Web of
Science)
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Dentre os cinco artigos mais citados historicamente, quatro deles avaliam as possiveis
consequéncias que a execucao do IPO pode ter no valuation e no desempenho de empresas que
abrem seu capital, sendo que Ritter (1991) e Rock (1985) (autores do primeiro e quinto artigos

13

mais citados, respectivamente) estudam o fenomeno do underpricing (em portugués, “sub
precificagdo”) no curto prazo, onde as empresas seriam subvalorizadas momentos apos o IPO,
além de avaliarem a variagdo do valor de mercado das empresas ao longo do tempo.

Em um segundo momento, ainda sobre “Initial Public Offering”, refinou-se a pesquisa
para estudos publicados nos tltimos 10 anos com a finalidade de analisar artigos de um periodo
relativamente mais recente e notou-se que, dentro da nova busca, o quarto artigo mais citado,
de Krishnan et al. (2011), também avalia o impacto do [PO no desempenho das empresas que
abrem o capital, mais especificamente, nesse caso, o quanto o fato da empresa ser amplamente
conhecida antes da abertura contribui para um melhor desempenho no longo prazo.

Ja em relacdo ao outro processo de abertura de capital tratado no estudo em questdo, o
Direct Listing, o mesmo ainda ndo se mostra um tema amplamente tratado em publicagdes,
dado que a pesquisa pelo tema no Scopus resultou em apenas 15 artigos, dos quais nenhum esta
diretamente relacionado ao ambito da abordagem do presente estudo, fato justificado pela
recente e até entdo baixa utilizagdo de tal processo por grandes companhias. No Web of Science,
a pesquisa com o tema resultou em 12 publicac¢des, sendo apenas uma delas atrelada ao topico
de abertura da capital, onde Nickerson (2019) descreve justamente a utilizagdo do processo de
Direct Listing pelo Spotify. Com efeito, outras fontes também foram buscadas a fim de se
executar o presente trabalho, como artigos de acesso publico com fontes confiaveis e colunas
de noticias de veiculos de midia especializada, por exemplo.

Por fim, foi feita a busca por artigos que possuiam o termo “Valuation” em seu titulo,
resumo ou palavras-chave e que foram publicados nos tltimos 10 anos, filtrados pelas areas de
pesquisa que mais se relacionam com o presenta estudo, sendo: “Economia, Econometria e
Finangas”, “Negocios, Administracdo e Contabilidade” e “Engenharia”. No Scopus, a busca
resultou em uma quantidade expressiva total de 15.303 publicag¢des sobre o processo e que, na
média, ganharam relevancia ao longo do periodo delimitado, conforme apresentado no Grafico
3. O tema também demonstra relevancia quando pesquisado sob os mesmos filtros na base do
Web of Science, resultado em 9.419 estudos e média crescente de publicagdes conforme

apresentado no Grafico 4.
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Grafico 3 — Numero de publicagdes por ano sobre Valuation (Scopus)
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Grafico 4 — Numero de publicagdes por ano sobre Valuation (Web of Science)
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Portanto, dada a importancia dos processos de abertura de capital como forma de
crescimento das empresas, atrelado ao crescente nimero de estudos sobre IPO e valuation,
somados a tendéncia observada na utilizacdo do novo processo de abertura de capital (DL), a
relevancia da tematica abordada no presente estudo ¢ justificada. Ademais, apesar da auséncia
de grande quantidade de publicagdes a respeito do DL, a mesma ressalta oportunidade de tema

a ser explorado.



24

1.4 DELIMITACAO DE PESQUISA
Como base para o calculo do valuation foram utilizadas as Demonstra¢des de Resultados
do Exercicio (DREs) e balangos financeiros anuais dos tltimos trés anos (2019, 2018 e 2017),

com exercicio em 31 de dezembro de cada ano, como praxe.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente estudo ¢ dividido em quatro partes, sendo elas: (1) introdugdo aos temas
centrais tratados ao longo do trabalho; (2) fundamentacdo tedrica a respeito dos principais
norteadores da pesquisa, sendo IPO, DL e valuation; (3) resultados encontrados da avaliacao
das empresas estudadas e (4) conclusdes a respeito dos resultados obtidos, somadas as

recomendacdes de pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ABERTURA DE CAPITAL

A partir do momento em que existem planos para expressivo crescimento de uma
empresa, podem ser citadas alternativas de inje¢ao de capital como o venture capital e o private
equity, que consistem no aporte de capital em companhias privadas em estdgio inicial de
desenvolvimento (no caso do venture capital) ou em empresas mais amadurecidas (em private
equity), ambas com expectativas de grande crescimento, onde os investidores buscam a venda
de suas participacdes apos a valorizagdo das mesmas por meio da boa gestdo do capital injetado
previamente (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006).

Por outro lado, ¢ possivel que os atuais donos das companhias privadas decidam realizar
um processo conhecido como abertura de capital, ou seja, novos acionistas sao admitidos na
empresa, tornando-as Sociedades Anonimas (S.A.) (MIRANDA, 2018).

Dessa maneira, segundo a NYSE (2013), quando uma empresa considera abrir seu capital,
uma das primeiras etapas a serem cumpridas ¢ analisar seus pros e contras, assim como as suas
motivagdes para tal. Sendo assim, dentre as principais vantagens que as motivam a realizar as
ofertas publicas, sdo citadas:

a) Acesso ao capital: sendo a razdo mais comum para que empresas busquem abrir
capital, as mesmas buscam levantar capital primario a fim de disponibilizar caixa a
empresa, para financiar seu crescimento organico, fusdes e aquisi¢des ou pagar
dividas, sendo uma das formas mais baratas de acesso a capital.

b) Evento de liquidez: ao abrir seu capital, as empresas e seus acionistas iniciais tém
a disposi¢cao um mercado amplo que traz liquidez para a negociacdo das agdes da
companbhia.

¢) Divulgacio: ao dar inicio ao processo de abertura de capital, as empresas passam a
ter mais visibilidade no mercado como um todo, pois espera-se que, ao atingir esse
estagio, a empresa em questdo deva crescer mais. Além disso, analistas passardo a
considerar suas agodes, 0 que levantara a atengdo do publico investidor geral.

d) Aumento do beneficio aos atuais funcionarios: empresas com capital aberto tém
a possibilidade de bonificar seus funcionarios por meio de agdes proprias, ou seja,
quanto maior o desempenho da mesma, maior o valor de sua a¢do, o que incentiva

os funcionarios a apresentarem melhores resultados.
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Em contrapartida, ainda de acordo com a NYSE (2013), as desvantagens que podem ser

levadas em conta no momento de decidir abrir o capital sdo:

a) Transparéncia obrigatoria: a fim de cumprir com as leis de seguranga, empresas
de capital aberto devem divulgar informagdes delicadas, as quais tanto agéncias
reguladoras quanto competidores podem ter acesso.

b) Requisitos regulamentais: empresas de capital aberto devem arquivar diversos
documentos junto aos 6rgdos regulamentadores e para que isso seja feito da maneira
mais correta possivel, as empresas geralmente precisam expandir suas praticas
relacionadas a manuteng¢do de registros, tendo alto custo e demandando tempo.

¢) Custo e dedicacio de tempo e atencdo: para se tornar uma empresa de capital
aberto, a companhia deve seguir um processo complexo e dependendo do caso, de
alto valor, que requer muito tempo e dedicagdo, o que pode distrair a gestdo da

companhia e desviar aten¢ao de seu foco principal da empresa.

Ao mesmo tempo em que as ofertas publicas podem oferecer ao mercado novas agdes,
também podem tornar publicas as parcelas ja existentes e até entdo de propriedade dos
controladores da empresa. Ao se tratar de uma abertura de capital no mercado primario, de fato
as agOes oferecidas sdo criadas para fins de distribui¢do publica pela primeira vez, sendo que
dessa maneira a empresa levanta recursos para as suas atividades e aumenta seu capital social,
uma vez que o dinheiro arrecadado ¢ destinado ao caixa. Contudo, ¢ possivel que a oferta
publica inicial seja feita diretamente no mercado secundario, ou seja, as agdes que se tornam
publicas para o investidor no geral sdo agdes ja existentes, colocadas a venda pelos acionistas
atuais da companhia. Nesse caso, os recursos levantados ndo sdo destinados ao caixa da
empresa, mas sim para os acionistas que estdo diminuindo suas participagdes na companhia
(MIRANDA, 2018).

De maneira geral, o processo para a abertura de capital consiste em trés principais
estagios, sendo eles: (1) pré-preenchimento, onde as empresas, junto aos agentes financeiros e
advogados irdo preparar a documentagao obrigatdria exigida pelo 6rgdo regulamentador do pais
de abertura da empresa; (2) periodo de espera, no qual a divulgagao da abertura de capital sera
melhor elaborada enquanto o 6rgdo regulamentador avalia a documentagdo submetida; e (3)
fase de pos aprovagdo, sendo ela a fase final da abertura ap6s a aprovacao dos documentos pelo
6rgao regulamentador, iniciando de fato a negociacdo das a¢des da companhia apds sua

divulgacdo e defini¢cdo do prego por agdo (NICHERSON, 2019).



27

Os orgaos regulamentadores, por sua vez, podem ser a Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM) no Brasil ou a Securities and Exchange Comission (SEC) no caso dos Estados Unidos,
por exemplo, sendo que os mesmos terdo o papel de coordenar, supervisionar e fiscalizar o
registro de ofertas publicas de distribuicao de titulos de valores mobiliarios (CVM, 2020).

Posto isso, a seguir sdo apresentados dois mecanismos por meio dos quais uma empresa
pode abrir seu capital e passar a ser listada em bolsa de valores. Cada qual atende necessidades

especificas, apresentando, portanto, caracteristicas € mecanismos peculiares.

2.1.1 IPO Tradicional

2.1.1.1 Motivagao

Segundo Deeds et al. (1997), a principal razdo para que as empresas decidam ir ao
publico ¢ para infundir uma quantidade significativa de capital, ou seja, a empresa pode decidir
abrir o capital em bolsa de valores, negociando novas acdes no mercado primario, o que
significa realizar uma oferta publica inicial tradicional ou, em inglés, Initial Public Offering
(IPO). Também vale ressaltar que existem outras maneiras para uma empresa aumentar seu
caixa, seja por meio de aquisicdo de capital de terceiros através de empréstimos e
financiamentos ou realizagdo de aportes de capital dos atuais socios (KALIL; BENEDICTO,
2018).

2.1.1.2 Participantes

Segundo a PricewaterhouseCoopers (PWC, 2011), durante a preparacao para a abertura
de capital por IPO tradicional, diversos agentes externos a empresa emissora sao envolvidos no
auxilio no processo, sendo eles e suas principais fungdes:

- Auditores: revisam e auditam os demonstrativos financeiros divulgados no
documento de oferta, com o principal objetivo de reduzir o risco de exposi¢do de
informacgdes divergentes dos registros contabeis.

- Advogados: elaboram o prospecto, reestruturam a sociedade (transformam de uma
sociedade limitada (Ltda.) em uma sociedade por acdes ou andnima (S.A.)) e
organizam o seu estatuto social.

- Consultorias: auxiliam a empresa emissora durante todo o processo, desde a

precificagdo até no entendimento das respectivas etapas e implicagdes.
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- Agentes financeiros: sendo um dos principais agentes envolvidos no processo, para
ara que um [PO tradicional acontega, a regulamentagdo exige que a coordenagdo da
distribuicdo publica seja feita por um intermedidrio financeiro devidamente
credenciado, podendo ser um banco de investimentos, banco multiplo, corretora ou
distribuidora de valores mobiliarios. Essa instituicdo coordenadora também ¢&
conhecida como underwritter ou subscritor (em portugués) e as suas principais
atividades durante a abertura de capital sdo: coordenar o processo de registro no
orgado regulamentador, estruturar o timing da oferta, (ou seja, auxiliar na decisdo do
momento mais adequado para a abertura de capital), formar o preco da agdo,
estruturar o plano de distribuicdo e organizar a apresentagdo do projeto de IPO ao

mercado, este conhecido como roadshow.

A PWC ¢ mencionada neste trabalho apenas como referéncia. Nao ¢ a unica empresa do
mercado a executar projetos de abertura de capital. Contudo, disponibiliza informagdes a
respeito de seus servigos, sendo por este motivo mencionada. Entretanto, cabe ressaltar que sao

informacgdes referenciais, embora validas para efeitos praticos.

2.1.1.3 Implementacao

Para que as empresas passem pelo processo de IPO tradicional, ¢ recomendavel que as
mesmas comecem a se preparar com bastante antecedéncia, uma vez que ao decidir abrir seu
capital, a preparagdo ¢ provavelmente a etapa mais longa que, somado ao processo de realizagao
da oferta, pode levar, em média, entre oito meses e trés anos (PWC, 2011).

A respeito da linha do tempo do processo para um IPO tradicional, segundo a NYSE
(2013), um cronograma aproximado com os principais acontecimentos durante o processo,
desde a reunido organizacional até o encerramento, seria, em fases:

e Pré-preenchimento:

a) Semana 1
- Reunido organizacional de inicio de projeto: todos os principais membros do
IPO se encontram para discutir especificagdes da oferta, como: tempo, principais
atividades e papéis e responsabilidades do processo de [PO.

b) Semanas2 a5
- Elaboracdo de documentos legais: sendo o principal deles o esbogo do

documento de registro que serve tanto para o registro no 6rgao regulamentador,
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quanto para o marketing ao oferecer o IPO para os investidores. Um outro
documento importante que caracteriza um [PO tradicional € o acordo de lock-up,
no qual os atuais acionistas da empresa ficam impossibilitados de negociar suas
acOes geralmente por 180 dias apos a oferta.

- Due Deligence: garantir a veracidade e de todas as informacdes da empresa a
serem divulgadas.

- Selecionar o local de listagem: definir a bolsa de valores onde ser4 listada.
Semana 6

- Valuation da empresa emissora: valor de mercado da empresa a ser calculado
pelo banco de investimento que coordena o IPO.

- Submissdo do esboc¢o do documento de registro ao 6rgao regulamentador.

e Periodo de espera:

d) Semanas 7 a 13

- Preparacdo do roadshow: montagem da apresentagdo a ser utilizada para
divulgar o IPO da empresa emissora a potenciais investidores.
- Devolutiva comentada do esbo¢o do documento de registro pelo 6rgao

regulamentador: sugestdes de ajustes a serem feitos no documento.

e Fase pos-aprovacao:

e)

Semana 14

- Submissdo do documento de registro.

- Ensaios sobre as apresentagdes no roadshow.

- Finalizagdo de toda a documentacao legal.

Semanas 15 e 16:

- Execucdo do roadshow: apresentacdes e reunides com potenciais investidores.

- Precificacdo da agdo e encerramento: com um bookbuilding pronto, onde a
demanda pela agdo inicial estd levantada, os subscritores definem o prego final
por acdo e no dia seguinte abrem para a venda de agdes da empresa no mercado
primario, sendo que em trés dias Uteis, o IPO se encerra e as agdes sdo entregues

aos compradores.
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2.1.1.4 Custos associados

Segundo a PWC (2019), dentre os custos associados a um IPO, que podem ser
relacionados aos assessores juridicos, auditores, taxas do 6rgdo regulamentador, viagens, entre
outros, a comissao paga aos subscritores ¢ a mais expressiva entre elas, que € representada pelas
taxas associadas a um banco de investimentos que subscreve as agdes e auxilia a companhia a
abrir seu capital.

Os custos dos coordenadores e demais agentes envolvidos no processo de PO sdo
inversamente proporcionais ao sucesso da oferta, sendo que quanto maior a oferta, menor a taxa

de comissao, conforme analise do Grafico 5.

Grafico 5 — Custo para abertura de capital em fungdo da faixa de captagdo (em USS)

De U$ 25 milhdes De U$ 100 De U$ 250 De U$ 500 Acima de
a 100 milhces milhGes a milhGes a milhdes a U$ 1 bilhdo
250 milhGes 500 milhces 1 bilhdo

Fonte: PWC (2019).

Apesar da taxa de comissdo regredir com o aumento da oferta, observa-se que quanto
maior a oferta, maior é o valor efetivamente pago ao coordenador, conforme Tabela 1 que
também evidencia os gastos destinados aos subscritores que podem variar na média entre US$ 2
milhdes e US$ 70,2 milhdes no Brasil ou US$ 4,3 milhdoes € US$ 61,4 milhdes nos EUA,

dependendo do valor captado no encerramento do IPO.
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Tabela 1 — Custos minimos, maximos e médios no Brasil e nos EUA pagos aos coordenadores
da oferta (US$ milhdes) por faixa de valor captado (US$)

Média de custos Min Max Média
por valor captado

BRA  EUA BRA EUA° BRA EUA
US$ 25 mi a US$ 100 mi 0,2 1,8 4,9 6,9 2,0 43
US$ 100 mi a US$ 250 mi 2,6 7,0 18,8 16,7 79 10,3
US$ 250 mi a US$ 500 mi 2,3 15,1 30,6 27,6 12,5 20,3
US$ 500 mi a US$ 1 bi 6,2 24,1 31,2 462 208 35,6

Acima de US$ 1 bi* 27,0 45,7 143,6 85,0 70,2 61,4

Fonte: PWC (2019).

2.1.2 Direct Listing

Recentemente, um caso de sucesso na utilizagdo do DL como processo de abertura de
capital foi o da empresa do setor de entretenimento digital Spotify, em 2018. Por se tratar de
uma tematica recente e com poucas publicagcdes sobre o assunto, como mencionado na se¢ao

1.3, utilizou-se o caso do Spotify como base para o entendimento geral do processo.

2.1.2.1 Motivagao

Segundo a Forbes (2020), esse meio de listagem consiste em uma emissao de acdes
diretamente no mercado secundario, permitindo que os atuais acionistas da empresa se tornem
livres para vender suas participacdes no mercado aciondrio, apesar de ndo levantar capital para
o caixa da empresa. Uma vez que o DL ndo possui o processo de subscricdo, o mesmo nao
necessita obrigatoriamente de um agente financeiro que coordene toda a abertura de capital,
como ¢ feito no IPO tradicional.

Dentre os principais motivos para abrir seu capital via DL, no caso do Spotify, estdo: a

busca para oferecer liquidez aos atuais acionistas sem necessariamente levantar capital e sem
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passar pelo acordo de periodo de lock-up?; conceder acesso as suas agdes sem restrigdes aos
compradores e vendedores imediatamente ap6s a listagem; conduzir a abertura do capital com
a maior transparéncia possivel, permitindo que o preco justo da acdo fosse definido diretamente
pelo balango entre oferta e demanda do papel no mercado secundario (HARVARD LAW
SCHOOL, 2018).

2.1.2.2 Participantes

Segundo a Harvard Law School (2018), semelhante a um IPO tradicional, entre os
participantes envolvidos ao longo do processo de abertura de capital, a empresa atuou
conjuntamente a SEC, contou com o auxilio da bolsa de valores escolhida para a listagem, a
NYSE, contratou conselheiros legais como auditorias e escritdrios de advocacia e também
trabalhou conjuntamente com agentes financeiros.

Os agentes financeiros, nesse caso, serviram apenas para auxiliar na defini¢do dos
objetivos da listagem e elaboracdo do documento de registro, por exemplo. Além disso, por
exigéncia da NYSE, um dos bancos auxiliadores elaborou a estrutura societaria da empresa de
antes da abertura de capital a fim de melhor definir as anteriores porcentagens de participacao
dos controladores. Ao contrario do IPO, no DL os bancos de investimento ndo desenvolveram
atividades como bookbuilding’, participagdo em reunides com investidores, e também ndo
conduziram a definicdo do pre¢o da acdo e nem forneceram atividades de suporte para a

estabilizacdo de precos (HARVARD LAW SCHOOL, 2018).

2.1.2.3 Implementacao

Para que o capital fosse aberto via DL, de acordo com a Harvard Law School (2018), a
empresa percorreu um caminho semelhante ao de abertura por IPO, sendo os principais
acontecimentos destacados:

1) Maio de 2017: reunido organizacional.

2) Julho a novembro de 2017: preparacdo para o DL, incluindo discussdes
junto a SEC.

3) Dezembro de 2017: primeira submissdo confidencial.

4) Janeiro de 2018: segunda submissdo confidencial.

4 Periodo no qual os investidores ndo podem vender as a¢des de uma empresa adquiridas em um IPO.
5 Processo que visa encontrar um preco justo para uma oferta ptiblica de titulos e valores mobiliarios.
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5) Fevereiro de 2018: primeira submissao publica.

6) Margo de 2018: segunda submissdo publica, Investor Day® e aceitagio do
documento de registro por parte da SEC.

7) Abril de 2018: preenchimento do prospecto final e inicio das negociacdes

das agoes na NYSE.

Seguindo a linha de um dos principais motivos da empresa ter escolhido o DL, que foi a
transparéncia a respeito do processo de abertura, ao invés de um roadshow’, o Spotify organizou
o Investor Day. Feito em margo de 2018, o evento foi apresentado por toda a sua equipe de
lideranca e transmitido ao vivo no mundo todo por redes sociais, servindo para a divulgagdo de
sua abertura de capital, mostrando dados da empresa e de certa forma convidando o publico
geral a se tornar acionista da companhia (NICKERSON, 2019).

O prego por acdo da empresa, por sua vez, foi definido em sua esséncia por um balango
entre oferta e demanda, j4 que o mesmo nao passou pelo processo de subscri¢ao, o qual define
um prego por agdo ao publico em um IPO tradicional. Ou seja, as ordens de compra e venda
que eram dadas momentos antes do inicio das vendas das suas a¢des levaram um tempo até que
fosse estabelecido um equilibrio em torno de um precgo de abertura, quando de fato comecaram

a ser negociadas (HARVARD LAW SCHOOL, 2018).

2.1.2.4 Custos associados

Dentre os custos assumidos por uma companhia para a execu¢do do processo de DL,
podem ser citadas as taxas pagas ao o6rgdo regulamentador legal, comissdes a bolsa de valores
escolhida, contratos com conselheiros legais, auditorias e escritorios de advocacia e também
porcentagens aos agentes financeiros envolvidos (GLOBAL BANKING & FINANCE
REVIEW, 2020). Os agentes financeiros, nesse caso, recebem pouca comissdo quando
comparadas ao PO tradicional, onde a taxa média de captagao do total de capital levantado na

abertura pode variar de 3% a 7% nos Estados Unidos (SETH, 2019).

¢ Evento organizado pelo Spotify para divulgar sua abertura de capital.
7 No mercado financeiro, durante a preparagdo para um IPO, o roadshow é uma série de reunides em diferentes
localidades entre os principais executivos da uma empresa e potenciais investidores.



34

2.2 VALUATION

A fim de encontrar o valor de mercado atual de uma companhia ou projetar as
expectativas de variacdo do seu valor, ¢ possivel que sejam utilizadas andlises técnicas ou
fundamentalistas. No caso da andlise técnica, estudam-se os comportamentos passados das
acoes de uma determinada companhia a partir de determinados padrdes, calculos e projecdes
estatisticas. Objetiva-se determinar a tendéncia de evolugdo das cotagdes no curto prazo. Em
contrapartida, a andlise fundamentalista, busca o valor real de uma empresa através de dados
do resultado de desempenho da mesma, como ¢ o caso do valuation, por exemplo (BARROS,
2015).

O termo em inglés valuation pode ser traduzido de modo livre como “avaliagdo de
empresas”, e consiste no processo de conversdo de uma proje¢ao em uma estimativa do valor
de uma empresa ou parte dela com base em resultados financeiros, ou seja, o objetivo principal
da sua aplicagdo ¢ obter um valor estimado ou justo de uma companhia (PALEPU; HEALY;
BERNARD, 2012).

Segundo Costa, Costa e Alvim (2011), existem diferentes métodos de valuation que
podem ser utilizados para calcular o valor de mercado de uma empresa, porém nenhum resulta
em um valor exato, uma vez que todos eles sdo executados com base em premissas e hipoteses
comportamentais e desempenho das mesmas, resultando entdo em valores aproximados.
Contudo, de acordo com Perez e Fama (2002), dentre os métodos existentes, ha aqueles que se
mostram mais consistentes em respeito as circunstancias de avaliacdo e a qualidade das
informagdes disponiveis.

Dessa maneira, segundo Siqueira et al. (2018), dos métodos disponiveis hd quatro que
sdo os mais utilizados para o valuation, sendo estes: Fluxo de Caixa Descontado, Avaliacao
Relativa, Valor de Mercado e Valor Contébil, as quais foram organizadas por Kamiwada
(2018) no Quadro 1 abaixo, com o intuito de levantar e comparar as principais vantagens e

desvantagens de cada metodologia.
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Quadro 1 — Vantagens e desvantagens dos principais métodos de valuation

METODOS [VANTAGENS DESVANTAGENS
- Resultado de andlise fundamentalista das projegdes de |- Sujeito a opinides divergentes sobre as
fluxo de caixa projegdes futuras da companhia
- Envolve perfil detalhado dos fluxos de caixa - Pequenos ajustes nas premissas podem
Fluxos de * reflete investimentos resultar em mudangas significativas nas
Caixa * o risco dos fluxos de caixa ¢ capturado na taxa de avaliagdes
Descontados |desconto
- Pouca influéncia das condigdes do mercado aciondrio
que podem ser voldteis
- Permite a Captura de perspectiva de crescimento
- Indicagdo de quanto e como compradores pagaram em |- Auséncia ou nimero limitado de
transagdes similares empresas realmente compardveis
- Benchmark "real", uma vez que reflete transagdes que ji|- Afetados por fatores que ndo sdo valores
ocorreram no passado intrinsecos, como por exemplo: liquidez,
tamanho, cobertura de analistas e
administra¢do
Avaliacio Milti . . . . . .
- Multiplos facilmente encontrados e objetivos - Disponibilidade limitada de informagdes
Relativa - publicas confidveis
;:::::::s de - Pode refletir tendéncias, como consolidagdo da - Incorpora distorgoes baseadas em
Comparivels industria, possiveis compradores etc. diferentes perspectivas de lucros, riscos,
tensdo competitiva, e motivagio dos
compradores
- Normalmente baseia-se em nimeros
historicos, ndo se considerando
perspectivas futuras, portanto nio captura a
perspectiva de crescimento
- Elaboragdo simples - Restrito a empresas com titulos
Valor de .
Mercado - Reflete visio de mercado transacionados em mercados de razodvel
liquidez
- Exige menos premissas definidas pelo avaliador - O foco temporal deste modelo ¢ o
- Relativamente simples passado, com alguns ajustes para o presente
Valor - Nio Considera as expectativas sobre o
Contébil desempenho futuro da empresa
- Todos os ativos intangiveis que ndo sdo
reconhecidos nas demonstragdes financeiras
sdo excluidos

Fonte: Kamiwada (2018).

Existem também outros métodos de valuation além dos acima mencionados, como por

exemplo o Modelo de Dividendos Descontados, o qual, segundo Serra e Wickert (2019),

determina o valor presente de uma acdo por meio do desconto a valor presente da projecao

futura de seus dividendos ou entdo o Valuation de Liquidacdo, que, segundo a SUNO (2020),

consiste basicamente em somar todos os ativos e subtrair os passivos de uma companhia,

contudo, o presente trabalho utiliza a metodologia de valuation pelo modelo de Fluxo de Caixa

Descontado (FCD), uma vez que serdo analisados os potenciais crescimentos de ambas as
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companhias em analise, sendo entdo mais adequado para a tipologia das empresas estudadas no
trabalho em questdo.

Segundo Serra e Wickert (2019), esse modelo possui dois pontos de vista que podem ser
empregados para a andlise: o Fluxo de Caixa Para os Acionistas e o Fluxo de Caixa para os
Investidores ou Operacional (credores e acionistas), o segundo elaborado segundo o que seriam
os interesses dos investidores como um todo. Sendo assim, mais especificamente, o modelo a
ser utilizado no presente estudo serd o valuation por Fluxo de Caixa Descontado para os

Investidores.

2.2.1 Etapas do Valuation por Fluxo de Caixa Descontado para os Investidores

Segundo Serra e Wickert (2019), a fim de utilizar a técnica de avaliacdo de empresas por
meio do Fluxo de Caixa Descontado para os Investidores, deve-se estimar o fluxo de caixa e a
taxa de desconto ou custo de capital da empresa. Sendo assim, os autores propuseram uma

sequéncia de cinco passos para a elaboracao desse processo de valuation, sendo eles:

1) Calculo do WACC:

O Weighted Average Cost of Capital (WACC), custo médio ponderado do capital, ¢ a
média ponderada do custo do capital dos credores (liquido de beneficio fiscal) e do custo de
capital dos acionistas, ponderados pelos seus pesos na estrutura de capital da empresa, sendo

representado através da Equagdo 1:

. Re 1

D
WACC = —— .[Rd.(1—t
D+E [ ( )]+D+E

Onde:
D = Valor de mercado da divida da empresa.
E = Valor de mercado do patrimoénio liquido (PL) da empresa.
Rd = Custo de capital dos credores (terceiros).
Re = Custo de capital dos acionistas (proprio).

t = Taxa de imposto corporativo.

Segundo Serra e Wickert (2019), o custo de capital dos credores (Rd) pode ser estimado

por meio da média ponderada dos custos das dividas existentes da empresa que sejam
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representativas em termo de tamanho, custo, prazo e garantias. J4 o custo de capital dos
acionistas (Re) ¢ obtido utilizando-se o Capital Asset Pricing Model (CAPM), ou Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital, o qual demonstra a relagdo entre o risco e o retorno esperado

em um investimento, sendo formalizado na Equagao 2:

Retorno exigido =rf + . pm (2)

Onde:
rf = Taxa livre de risco.
B = Risco do titulo (acdo).

pm = Prémio de mercado.

Segundo Damodaran (2012), para a taxa livre de risco, geralmente usam-se as taxas de
titulos publicos federais de 10 ou 30 anos, considerando implicitamente que os governos
cumprem integralmente suas obrigacdes.

O prémio de mercado (pm), por sua vez, ¢ diretamente proporcional ao risco corrido pelo
investidor. Sendo assim, para o risco do mercado (f = 1, por constru¢do), o prémio de mercado

¢ a diferenca entre o retorno do mercado e a taxa livre de risco, ilustrado na Equagdo 3 a seguir:

pm=rm-—rf 3)

Onde:

rm = Retorno esperado do mercado.

2) Calcular o Fluxo de Caixa dos Investidores para n anos:

A sequéncia para o calculo do Fluxo de Caixa dos Investidores ¢ feita a partir dos dados
da Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) divulgada pela empresa, mais
especificamente do resultado operacional da empresa, sobre o qual:

1. Subtrai-se o imposto operacional, calculado pela da Equagao 4.

imposto operacional =t .resultado operacional 4)

2. Soma-se a depreciagdo e amortizacdo, uma vez que os mesmos ndo fazem parte

do caixa da empresa.
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3. Subtrai-se o Capital Expenditure (CAPEX), ou despesas de capital, que sdo os
investimentos em ativo operacional fisico.

4. Subtrai-se o investimento em capital de giro liquido, o qual, por sua vez, ¢
calculado como sendo o capital de giro liquido final menos o capital de giro
liquido inicial.

3) Calculo da perpetuidade
A perpetuidade na data “n” representa o valor do fluxo de caixa de “n+1” em diante em
um unico valor presente, sendo formalizada pela Equag¢do 5, para perpetuidades com

crescimento constante:

FCnyq — FCp. (1+9) (5)
i-g i-g

Perp, =

Onde:

FC = Fluxo de caixa do ultimo periodo de projecao.

i = Taxa de desconto.

g = Taxa de crescimento.

4) Calculo do valor presente, obtendo o Firm Value

Quando se tras o fluxo de caixa para os investidores a valor presente descontado pelo
custo de capital dos investidores (WACC), obtém-se o valor presente dos investidores, o Firm

Value, representado pela Equacdo 6.

oy - Z": FCL, _ FCL,(1+g) (6)
£ (1+WACC" * "WACC — g

Onde:

EV = Enterprise Value, ou valor de mercado da empresa.

FCL,, = Fluxo de Caixa Livre no periodo n.

FCL, = Fluxo de Caixa Livre no ultimo periodo de projecao.

5) Calculo do Equity Value

Tirando-se a parcela dos credores (divida liquida) do Firm Value, encontra-se a parcela

dos acionistas (Equity Value) da empresa.
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3.1 CLASSIFICACAO DO METODO DE PESQUISA
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De acordo com Silva (2004), uma pesquisa cientifica pode ser classificada de diferentes

maneiras, conforme mostrado no Quadro 2 a seguir e detalhado na sequéncia:

Quadro 2— Classifica¢des de pesquisa

a) Natureza | b) Objetivos |c) Abordagem |d) Procedimentos técnicos

Basica Exploratoria |Qualitativa Bibliografica
Aplicada Descritiva Quantitativa Documental
Explicativa | Combinada Estudo de caso
Experimental

Modelagem e/ou simulagdo

Levantamento (Survey)

Participante

Pesquisa-acdo

Fonte: Adaptado de Silva (2004).

a) Natureza:

e Pesquisa Basica: envolvendo verdades e interesses universais, tem como objetivo

principal gerar novos conhecimentos que sejam uteis para o avango da ciéncia, sem

que exista aplicacdo pratica prevista, investigando novos fenomenos fisicos.

e Pesquisa Aplicada: envolvendo verdades e interesses locais, tem como objetivo

principal gerar conhecimentos para a aplicacdo pratica, utilizando o conhecimento

da pesquisa basica para resolver problemas relacionados a aplicagdes concretas.

b) Objetivos:

e Pesquisa Exploratdria: através de levantamentos bibliograficos, entrevistas com

pessoas que tiveram experiéncias praticas com o problema pesquisado ou analise de

exemplos que estimulem a compreensdo, por exemplo, busca proporcionar maior

familiaridade com o problema, tornando-o explicito ou construindo hipoteses.

e Pesquisa Descritiva: através de técnicas de coleta de dados como questionérios ou

observagdo sistematica, busca descrever as caracteristicas de fendmenos,

populagdes ou relagdes entre variaveis.
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Pesquisa Explicativa: através de métodos experimentais nas ciéncias naturais e
métodos observacionais nas ciéncias sociais, busca identificar os fatores que
determinam ou contribuem para a ocorréncia dos fenomenos, explicando a razao dos

“porqués” das coisas.

Abordagem:

Pesquisa Quantitativa: nesse tipo de pesquisa, os fendmenos podem ser medidos
e os resultados devem ser passiveis de reproducdo, ou seja, as informagdes sao
traduzidas em numeros para que sejam analisadas através de ferramentas
estatisticas.

Pesquisa Qualitativa: aqui ¢ buscada uma compreensdo profunda do fendmeno
analisado e ¢ feita uma observacdo dos fatos reais, sendo que a interpretagdo dos
fendomenos e a atribuicdo de significados sdo basicos no processo desse tipo de
pesquisa.

Pesquisa Combinada: sdo utilizados conceitos tanto de abordagens quantitativas

quanto qualitativas.

Procedimentos técnicos:

Pesquisa Bibliografica: produzida a partir de materiais j& publicados em livros,
materiais disponibilizados na Internet ou artigos periddicos.

Pesquisa Documental: elaborada com base em materiais que ndo receberam
tratamento analitico anterior, cabendo ao pesquisador desenvolver a investigacao e
analise de impressos, documentos oficiais, cartas, entre outros.

Estudo de caso: produzido através de um estudo profundo de um ou poucos objetos,
permitindo um amplo e detalhado conhecimento sobre o0 mesmo, podendo ser uma
instituicdo, um programa, empresa ou pessoas, por exemplo.

Pesquisa Experimental: feita ao analisar as varidveis que sdo capazes de
influenciar o objeto de estudo, definindo suas formas de controle e observacao dos
efeitos que as variaveis produzem no objeto.

Modelagem e/ou simulac¢fo: sendo a primeira o uso de técnicas matematicas para
descrever o funcionamento de um sistema ou parte dele; o segundo, o uso de técnicas

computacionais para simular o funcionamento de sistemas a partir de modelos.
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e Levantamento (Survey): pesquisa envolvendo interrogacdo direta das pessoas
(mantendo o sigilo) cujo comportamento deseja-se conhecer, buscando informagdes
diretamente com um grupo de interesse, como caracteristicas ou opinides, por
exemplo.

e Participante: desenvolvida através da interacdo entre pesquisadores e membros das
situacdes investigadas.

e Pesquisa-acio: através da jungdo do conhecimento académico e o pratico, a
pesquisa-a¢do ¢ concebida e realizada em estreita associagdo com uma a¢ao ou com

a resolucao de um problema coletivo.

Sendo assim, de acordo com as classificagdes citadas acima, define-se que o presente
estudo possui (a) natureza aplicada, uma vez que os métodos de valuation sdo aplicados para
obter os valores de mercado da Netflix e do Spotify por meio de dados reais divulgados pelas
empresas, (b) objetivo exploratério, tendo sua base de dados e fundamentagao teodrica obtidos
pelo levantamento bibliografico nas plataformas Scupus e Web of Science, artigos ptiblicos na
internet e pelos resultados trimestrais divulgados pelas empresas estudadas, com o intuito de
explorar um tema até entdo pouco estudado, o Direct Listing, (c) abordagem quantitativa, sendo
toda a andlise de resultados feita sobre nimeros e célculos e por fim, classifica-se como (d)
estudo de caso, por investigar e estudar os dados e fendmenos presentes das empresas a serem

analisadas.



42

4 RESULTADOS

Foi feito o valuation da empresa Netflix por meio do método do Fluxo de Caixa
Descontado, representando a empresa que abriu capital via [PO tradicional e em seguida,
repetiu-se o método para o Spotify, companhia que utilizou o Direct Listing como processo de

abertura, ambos para a data de 31 de dezembro de 2019.

4.1 VALUATION DA NETFLIX

4.1.1 Visao geral do negocio

A Netflix ¢ uma provedora de contetido digital que obtém receita de duas principais
fontes, através da assinatura do servigco de streaming de conteudo de video e do servico de
aluguel de DVD e Blue-Ray por correio (chamado de DVD-by-mail). O primeiro ¢ feito em
escala mundial e o segundo restrito aos Estados Unidos, sendo ambos negdcios baseados em

assinaturas pagas mensalmente de acordo com o plano escolhido pelo usuario.

4.1.2 Calculo do WACC

Em um primeiro momento, calculou-se o custo médio ponderado do capital préprio e o

de terceiros, sendo o calculo de cada um de seus pardmetros detalhados a seguir.

Tabela 2 — WACC — Netflix

Calculo do WACC
(a) Valor de mercado da divida (D) USS$ 15.949.000.000,00
(b) Valor de mercado do PL (E) USS$ 130.793.097.000,00
(c) Custo do capital de terceiros (Rd) 4,79%
(d) Taxa livre de risco (rf) 2,39%
(e) Betadaacao 1,32
(f) Prémio de mercado (pm) 5,23%
(g) Taxa de imposto corporativo 16,75%
(h) WACC 8,71691%

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

(a) Célculos apresentados no Anexo 1;



43

(b) Valor calculado por meio da multiplicagio do niumero de a¢des no mercado pelo valor
negociado por acdo em 31 de dezembro de 2019, subtraido da divida liquida da companhia em
milhares de dolares.

(c) Célculos apresentados no Anexo 2.

(d) Como parametro para a taxa livre de risco adotou-se o valor da taxa divulgada pelo governo
norte-americano do “T-Bond” de 30 anos para o ultimo dia de 2019 (US Treasury, 2020).

(e) Risco da companhia ou do setor em que ela se encontra (SIERRA; WICKERT, 2019).

(f) Foi adotado o prémio de mercado dos Estados Unidos, dado que sozinho foi responsavel por
47% das receitas com assinaturas em dezembro de 2019 (Damodaran, 2020).

(g) Adotou-se que a taxa de imposto corporativo utilizada serd a média da taxa dos Estados
Unidos para os ganhos provenientes do pais e da Irlanda para os ganhos internacionais, dado
que o segundo apresenta a menor taxa de imposto corporativo dentre os paises em que a Netflix

opera (KPMG;, 2020).

4.1.3 Projecao da receita

A receita da Netflix consiste basicamente na média paga mensalmente por assinantes do
servigo contratado, multiplicado pelo nimero de assinantes do mesmo. Sendo assim, conforme
Graficos 4, 5 e 6, elaborados a partir dos resultados trimestrais de 2017 a 2019, € possivel notar
que a variagdo da receita ¢ acompanhada pela variagdo no nimero de assinantes para cada

segmento ao longo do tempo.

Grafico 6 — Receita vs. numero de assinantes — EUA

Streaming nos EUA
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Fonte: Producdo do proprio autor (2020).
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Grafico 7 — Receita vs. niimero de assinantes — fora dos EUA

Streaming fora dos EUA
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Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

Grafico 8 — Receita vs. nimero de assinantes — DVD-by-mail
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Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

Portanto, para que a projecdo da receita da companhia fosse estimada, levou-se em
consideragdo a variacdo no numero de assinantes ao longo do tempo para cada um dos
segmentos separadamente a fim de elaborar um consolidado final.

Para a projecdo da receita proveniente das assinaturas de streaming nos EUA, projetou-

se o numero de assinantes e a média paga mensalmente por cada um deles considerando a média
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historica de 2017 até 2019 para o ano de 2020, seguido por uma diminui¢do no aumento de

clientes ao passar do tempo, conforme a companhia alcan¢a maior maturidade e estabilidade

quando passar da fase de crescimento.

Tabela 3 — Historico e projecao da receita: streaming nos EUA (“Receita” em US$ milhoes,
“Numero de assinantes” em milhdes e “Média paga por assinante mensalmente” em US$)

Streaming nos EUA 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Receita 6.153,0 7.646,6 9.243,0 11.329,7 13.5956 16.314,7 18.761,9 19.700,0 20.291,0
Variagao - 24,3% 20,9% 22,6% 20,0% 20,0% 15,0% 5,0% 3,0%
Numero de assinantes 52,8 58,5 61,0 65,7 70,9 76,6 824 86,5 88,3
Variagao - 10,7% 4,4% 7,6% 8,0% 8,0% 7,6% 5,0% 2,0%
Média paga por assinante mensalmente 9,7 10,9 12,6 144 16,0 17,8 19,0 19,0 19,2

Variagao 12,2% 15,8% 14,0% 11,1% 11,1% 6,9% 0,0% 1,0%

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

Quanto a receita pelo servico de streaming no resto do mundo, também projetou-se o
nimero de assinantes e a média mensal paga por cada um deles por meio da média historica
para o ano de 2020, porém considera-se que nesse cenario a empresa podera ter maiores
crescimentos por um periodo mais extenso quando comparado a receita do servigo de streaming

dos EUA, dado que a Netflix ainda ndo adentrou mercados relevantes como a China, por

exemplo.

— Histoéri jeca ita: streamin u i
Tabela 4 — Historico e projecdo da receita: st no resto do mundo (“Receita” em
USS$ milhdes, “Numero de assinantes” em milhdes e “Média paga por assinante mensalmente”

em US$)
Streaming no resto do mundo 2017 p{t ] 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Receita 5.089,2 7.782,1 10.616,2 15.358,1 20.7334 24.880,1 29.856,2 34.334,6 37.768,1
Variagao - 52,9% 36,4% 44,7% 35,0% 20,0% 20,0% 15,0% 10,0%
Numero de assinantes 57,8 80,8 106,0 1437 186,8 2148 236,3 248,1 253,0
Variagdo - 39,7% 31,3% 35,5% 30,0% 15,0% 10,0% 5,0% 2,0%
Média paga por assinante mensalmente 73 8,0 8,3 8,9 93 9,7 10,5 11,5 12,4

Variagdo - 9,5% 3,9% 6,8% 3,8% 4,3% 9.1% 9,5% 7,8%

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

Ja em relagdo ao servico de DVD-by-mail, foi levado em considerag@o o declinio constate
no numero de assinantes do servico em contrapartida a crescente adesao de clientes aos servigos

de streaming, sendo assim, para esse cendrio admitiu-se que o mesmo decaird até que o servi¢o

deixe de ser prestado, assumindo em 2024.
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Tabela 5 — Historico e projecdo da receita: DVD-by-mail (“Receita” em US$ milhdes,
“Numero de assinantes” em milhdes e “Média paga por assinante mensalmente” em USS$)

DVD-by-mail 2017 p{t ] 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Receita 450,5 365,6 297,2 148,6 74,3 37,2 18,6 0,0 0,0
Variagao - -18,8% -18,7% -50,0% -50,0% -50,0% -50,0% -100,0% -
Numero de assinantes 33 2,7 22 1,1 0,5 0,3 0,1 0,0 0,0
Variagao - -18,7% -20,4% -50,0% -50,0% -50,0% -50,0% -100,0% -
Média paga por assinante mensalmente 11,3 11,3 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 0,0 0,0

Variagdao - -0,1% 2,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -100,0%

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

Logo, somando-se a receita proveniente de cada segmento, foi possivel calcular a

projecdo da receita total da companhia.

Tabela 6 — Historico e projecao da receita: consolidado (US$ milhdes)

Consolidado 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Streaming nos EUA 6.153,0 7.646,6 9.243,0 11.329,7 13.595,6 16.314,7 18.761,9 19.700,0 20.291,0
Streaming no resto do mundo 5.089,2 7.782,1 10.616,2 15.358,1 20.7334 24.880,1 29.856,2 34.334,6 37.768,1
DVD-by-mail 450,5 365,6 2972 148,6 74,3 37,2 18,6 0,0 0,0
Receita Total 11.692,7 15.7943 20.1564 26.8364 34.403,4 41.232,0 48.636,7 54.034,6 58.059,1

Variag¢ao - 35,1% 27,6% 33,1% 28,2% 19,8% 18,0% 11,1% 7,4%

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

A desaceleragdo do crescimento ao longo do tempo em todos os segmentos ¢ justificada
pela ascensdo dos competidores no mercado, principalmente frente ao servico de streaming da
Disney, o Disney+ (o qual acarretara na remog¢ao de todo o conteudo da produtora da plataforma
do Netflix) e também do servico da Amazon, o Amazon Prime Video, que vem se destacando

com precgos competitivos e conteudos exclusivos (ALVES, 2018).

4.1.4 Projecao dos custos do servi¢o vendido

O principal custo do servigo vendido pela Netflix ¢ composto pela amortizacdo do
conteudo de streaming, relacionado aos atuais e novos conteiidos na plataforma. Este, por sua
vez, estd amplamente relacionado aos investimentos em conteudo de streaming. Sendo assim,
para projeta-los, estimou-se os investimentos em conteido com base em seu historico,
considerando que o mesmo irda manter a curva crescente divulgada no tltimo periodo e decair
conforme a companhia ganha maturidade e seus concorrentes ganham mais espago.

Dessa maneira, a amortizagao de contetido de streaming em si foi projetada frente a sua

porcentagem em relagdo ao investimento em conteudo previamente estipulado, considerando a
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média histérica para o ano de 2020 e consequente crescimento com o passar do tempo,
conforme a empresa atinge maior estabilidade no crescimento.

Por fim, além da amortizagdo do conteudo de streaming, o custo do servi¢o prestado
também ¢ composto pelas despesas alheias ao conteudo, o qual consiste majoritariamente em
taxas de processamento, despesas associadas aos servigos de atendimento ao cliente e entrega

de midia, sendo esse custo projetado seguindo a variacdo da receita.

Tabela 7 — Historico e projegdo dos custos do servigo vendido (US$ milhoes)

CsvV 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Investimento em contetido de

. 9.805,76 13.043,44 13.916,68 14.848,39 15.84248 16.634,60 17.216,81 17.647,23 18.000,18
streaming

Crescimento 33,0% 6,7% 6,7% 6,7% 5,0% 3.5% 2,5% 2,0%

Amortizagdo de conteudo de

. 6.197,82  7.532,09 9.216,25 9.264,23 10.297,61 11.228,36 12.051,77 12.794,24 13.500,13
streaming

Porcentagem em relag¢do ao ~ ~ ~ ~ ~
“ 63,2% 57,7% 66,2% 62,4% 65,0% 67,5% 70,0% 72,5% 75,0%
investimento

Despesas alheias de

, 1.835,18 243545 322397 429240 5.502,72 6.59494 7.77930 8.642,68 9.286,38
conteudo

Variagdo da receita - 35,1% 27,6% 33,1% 28,2% 19,8% 18,0% 11,1% 7,4%
Custo do servigo vendido 8.033,00 9.967,54 12.440,21 13.556,64 15.800,33 17.823,30 19.831,07 21.436,93 22.786,52

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

4.1.5 Projecao das despesas operacionais

Os principais custos operacionais da companhia se dividem entre custo de marketing,
custos gerais e administrativos e custos em tecnologia e desenvolvimento, sendo todos estes
projetados proporcionalmente a variacdo da receita total. Primeiramente, quanto aos custos de
marketing, projetou-se que os mesmos manterdo a média histérica de porcentagem em relagao
a receita nos proximos quatro anos, levando em conta o atual conflito com concorrentes
emergentes no mercado, sendo necessaria a manutenc¢do desses custos. Como passar do tempo,
espera-se que o mesmo se reduza, conforme a companhia atinja maior estabilidade no mercado.

Em relacdo aos custos gerais e administrativos, sua projecao foi feita baseando-se no fato
de que a empresa ird manter a média histdrica da propor¢@o em relagdo a receita total, uma vez
que os mesmos provém das atividades basicas para seu funcionamento, como pagamento de
funciondrios e gastos corporativos gerais.

Por fim, quanto aos custos em tecnologia e desenvolvimento, sua projecdo também foi
feita com base na média historica de sua propor¢ao em relacdo a receita total nos trés primeiros
anos, decaindo ao longo do tempo conforme a empresa estabiliza seu crescimento, ndo havendo
mais a necessidade de investimentos pesados quando comparados a fase atual de crescimento e

de concorréncia.
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Tabela 8 — Historico e projecdo das despesas operacionais (US$ milhdes)

Despesas operacionais 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P
Custos de Marketing 143628 236947 265246 3.617,99 4.63814 555875 6.557,02 648415 6.386,50
Porcentagem da receita 12,3% 15,0% 13,2% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 12,0% 11,0%
Custos Gerais ¢ Administrativos 431,04 63029 91437 1.092,55 141054 169051 199410 221542 238042
Porcentagem da receita 3,7% 4,0% 4,5% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Custos em Tecnologia e 953,71 1221,81 154515 2.107,37 2.701,58 3.237,81 291820 3.242,08 3.483,54
Desenvolvimento

Porcentagem da receita 8,2% 7.7% 7,7% 7,9% 7,9% 7,9% 6,0% 6,0% 6,0%
Despesas operacionais 2.821,03 422158 511198 681791 875026 10.487,08 11.469,33 11.941,65 12.250,47

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

4.1.6 Projeciao da depreciacio e amortizacio

A Netflix possui poucos ativos fixos, resultando em uma pequena parcela de depreciacao,
a qual foi projetada por meio da média historica de sua variacdo, decaindo ao longo do tempo
conforme a empresa ganha maior maturidade. Ja em relag@o a amortizagdo, a mesma segue os

dados ja projetados anteriormente referente aos contetidos de streaming.

Tabela 9 — Historico e projecdo da depreciagdo e amortizagao (US$ milhoes)

D&A 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Depreciagdo 71,91 83,16 103,58 124,40 143,06 163,08 182,65 204,57 229,12
Variagao - 15,6% 24,6% 20,1% 15,0% 14,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Amortizagio 6.197,82  7.532,09 9.216,25 9.26423 10.297,61 11.22836 12.051,77 12.794,24 13.500,13
Total 6.269,73 7.61525 9.319,83 9.388,63 10.440,67 11.391,44 12.23442 12.998,82 13.729,26

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

4.1.7 Projecao do CAPEX

E esperado que o CAPEX evolua proporcionalmente a receita da companhia. Para sua
projecdo, considerando que o projeto de expansdo da Netflix se estabilize, estima-se que o
CAPEX deva servir para a manutencdo da infraestrutura da empresa ao invés de sua expansao,
sendo assim, estima-se sua propor¢do em relagcdo a receita decaia ao longo do tempo. Para o
CAPEX da companhia, sdo considerados os investimentos em infraestrutura para a producao

de conteudo proprio.

Tabela 10 — Historico e proje¢ao do CAPEX (US$ milhoes)

CAPEX 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025P
CAPEX 173,30 173,95 253,04 316,22 370,98 403,39 486,37 540,35 522,53
Porcentagem da Receita 1,5% 1,1% 1,3% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 0,9%

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).
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4.1.8 Projecio do capital de giro liquido

Para a proje¢do do capital de giro liquido, espera-se que o mesmo evolua de acordo com
a média historica durante toda a projecao para as alteragdes que o compde, mantendo a média
nas porcentagens em relacdo a receita total, dado que nenhum padrdo foi encontrado em seu

histérico de variagao.

Tabela 11 — Historico e proje¢@o do capital de giro liquido (US$ milhdes)

CGL 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Alteragdes em Outros
Ativos Circulantes

Porcentagem da receita 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

350,78 473,83 604,69 805,09 1.032,10 123696 1459,10 1.621,04 1.741,77

Alteragdes nos Impostos
Deferidos

Porcentagem da receita 1,8% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Alteracio nos Ativos 559,47 559,35 699,14 939,27 1.204,12 1.443,12 1.702,28 1.891,21 2.032,07

208,69 85,52 94,44 134,18 172,02 206,16 243,18 270,17 290,30

Alteragdo em Contas a
Pagar
Porcentagem da receita 0,6% 1,3% 0,5% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%

7456 199,20 96,06 21249 27523 329,86 389,09 43228 46447

Alteragio em Passivos 11434 15042 157,78 242,69 302,69 352,80 42797 471,07 504,61

Acumulados

Porcentagem da receita 1,0% 1,0% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Alteracdes nos Passivos 188,90 349,62 253,84 455,18 577,92 682,65 817,06 903,35 969,08
Capital de Giro Liquid 370,57 209,73 445,30 484,09 626,20 760,47 885,22 987,86 1.062,99

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

4.1.9 Fluxo de Caixa Livre para a empresa

Por meio das proje¢des elaboradas, ¢ possivel compilar o Fluxo de Caixa Livre para a

empresa, conforme a Figura 19 a seguir:

Tabela 12 — Fluxo de Caixa Livre para a empresa (US$ milhdes)

FCLF 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P
Receita Liquida 11.692,71 1579434 20.156,45 2683639 3440335 4123201 48.636,67 54.034,62 58.059,08
(-) Custo do Servigo

Oferecido ¢ Despesas 10.854,03 14.189,12 17.552,19 20.374,54 24.550,59 28.31038 31.30039 33.378,58 35.036,98
Operacionais

(=) EBIT 838,68 1.60523 2.60425 646184 985277 12921,63 1733628 20.656,04 23.022,10
* Taxas -14,5% 12% 95%  1675%  1675%  16,75%  16,75%  16,5%  16,5%
(=) NOPAT 96029 158596 235685 537949 820243 1075726 1443245 17.196,15 19.16589
(*) Depreciagio e 626973 7.61525 931983 9.388,63 10.440,67 1139144 1223442 12.998.82 13.729.26
Amortizagao

() Custosem Contetidode o g5 76 1304344 1391668 1484839 1584248 1663460 1721681 17.64723 18.000,18
Streaming

(-) CAPEX 17330 17395 25304 31622 37098 40339 48637 54035 522,53
((;:rl/anacao de Capital de 370,57 209,73 44530 48409 62620 76047 88522 987,86 1.062,99
FCLF -3.119,62 -4.225,90 -2.938,34 -880,59 1.803,43 4.350,25 8.078,48 11.019,53 13.309,45

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).
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4.1.10 Valor por acao

Com o resultado do FCLF e considerando uma taxa de crescimento ligeiramente acima
da inflacdo norte americana de 2019, em 2,3% (Inflation, 2020), foi possivel calcular a
perpetuidade (Equagao 5), obtendo um valor de US$ 212.182,52 milhdes.

Dessa maneira, calculou-se a somatéria do valor presente dos fluxos e caixa futuros
descontados pelo WACC, obtendo o Firm Value (Equagdo 6). Em seguida, subtraiu-se a divida
liquida, chegando no Equity Value, o qual, dividido pelo nimero total de agdes no mercado em

31 de dezembro de 2019, possibilitou encontrar o valor por a¢cdo na mesma data.

Tabela 13 — Valor por acdo — Netflix

Calculo do Valor por A¢do

(=) Firm Value USS$ 153.707.680.000,00
(-) Divida Liquida USS$ 10.930.560.000,00
(=) Equity Value USS$ 142.777.120.000,00
(+) Numero de Ac¢des 438.000.000
(=) Valor por Acio USS$ 325,98

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

Portanto, para a Netflix, o método de valuation aplicado resultou em um valor por acao
de US$325,28 em 31 de dezembro de 2019, frente a US$323,57, negociado no mercado no

mesmo periodo, conforme o Gréfico 9 a seguir.

Grafico 9 — Valor negociado por acdo em 31/12/2019 — Netflix (US$)
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Fonte: Bloomberg — NFLX: US (2020).
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4.2 VALUATION DO SPOTIFY

4.2.1 Visao geral do negocio

Assim como a Netflix, o Spotify também ¢ uma empresa que fornece contetido de
streaming digital, porém apenas de dudio, como musicas € podcasts®, por exemplo. Os usuarios
do Spotify podem ser divididos em dois principais tipos geradores de receitas para a companhia:
os assinantes premium € os chamados de ad-supported. Enquanto o primeiro tipo de usuario
paga uma tarifa mensal para acessar todo o contetido da plataforma, podendo criar listas de
reproducdo personalizadas e ouvir qualquer faixa sem interrupg¢ao, o segundo tipo tem acesso
apenas a uma versao gratuita, a qual possui interrupg¢des por propagandas entre as faixas e limita
tanto a criacdo de listas de reproducdo quanto a reproducdo de conteudo fora do modo aleatorio

dentro das listas.

4.2.2 Calculo do WACC

Em um primeiro momento, calculou-se o custo médio ponderado do capital proprio e o
de terceiros, sendo o calculo de cada um de seus pardmetros detalhados na sequéncia.

Segundo Damodaran (2018), o Spotify converteu praticamente toda a sua divida em
patriménio liquido para a sua abertura da capital em 2018, sendo assim, para o valuation da
empresa considerou-se que no limite 0 mesmo nao possui dividas no periodo estudado, ou seja,

ponderou-se 100% em seu custo de capital proprio.

Tabela 14 — WACC - Spotify

Calculo do WACC
(a) Taxa livre de risco (rf) 2,39%
(b)Beta da acao 1,62
(c) Prémio de mercado (pm) 6,30%
(d)WACC 12,59600%

Fonte: Produgdo do proprio autor (2020).

8 Podcast é um material disponibilizado na forma de dudio, muito semelhante ao contetido de uma emissora de
radio, com a diferenca de permanecer disponivel para o usudrio. Sdo oferecidas séries de palestras, aulas e até
mesmo livros nesse formato. No entanto, ndo devem ser confundidos com audiolivros.
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(a) Como parametro para a taxa livre de risco, foi adotado o valor da taxa divulgada pelo
governo norte-americano do “T-Bond” de 30 anos para o ultimo dia de 2019 (US Treasury,
2020).

(b) Risco da companhia ou do setor em que ela se encontra (SIERRA; WICKERT, 2019).

(c) Foi adotado como prémio de mercado, a média ponderada por porcentagem de assinantes

dos prémios de mercado dos paises em que o Spotify atua (Damodaran, 2018).

4.2.3 Projecao da receita

A receita do Spotify varia de acordo com o seu tipo de usuario. No caso da receita
proveniente dos usudrios premium, a mesma consiste basicamente na multiplicagdo da média
paga por usuario pelo servigo vezes numero total de usuarios que o contratou no periodo. Ja no
caso da receita proveniente dos usudrios ad-supported, a mesma possui como fonte a captacao
o investimento de empresas que desejam anunciar na plataforma, a qual também varia de acordo

com as visualizagdes de suas propagandas pelos usuarios.

Grafico 10 — Receita vs. nimero de assinantes — assinantes premium
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Fonte: Producdo do proprio autor (2020).
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Grafico 11 — Receita vs. nimero de assinantes — assinantes ad-supported
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Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

Portanto, para que a projecdo da receita da companhia fosse estimada, levou-se em
consideragdo a variacdo no numero de assinantes ao longo do tempo para cada um dos
segmentos separadamente a fim de elaborar a consolidacao final.

Para a projecdo da receita proveniente das assinaturas premium, considerou-se que o valor
médio pago por assinante se mantera para os dois primeiros anos projetados, tendo uma leve
queda a partir de entdo, conforme a empresa ganha maturidade. Dessa maneira, ajustou-se a
projecdo do nimero de usudrios para que a receita seguisse um aumento de acordo com a média

historica, sendo que ambos também decaem conforme a empresa estabiliza seu crescimento.

Tabela 15 — Historico e projecao da receita: assinantes premium (‘“Receita” em € milhdes,
“Numero de assinantes” em milhdes e “Média paga por assinante mensalmente” em €)

Assinantes premium 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Receita 3.674 4.717 6.086 7.833 9.948 11.938 13.728 15.101 16.611
Variagao - 28,4% 29,0% 28,7% 27,0% 20,0% 15,0% 10,0% 10,0%
Numero de assinantes 71 96 124 159 202 249 286 315 346
Variagao - 35,2% 29,2% 28,4% 27,0% 23,0% 15,0% 10,0% 10,0%
Média mensal paga por assinante 4,3 4,1 4,1 4,1 4,1 4,0 4,0 4,0 4,0

Variagao - -5,0% -0,1% 0,2% 0,0% -2,4% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).



Quanto a receita pelo servigo de ad-suported, projetou-se o nimero de assinantes por
meio da média histdrica para o ano de 2020 e também espera-se que a variagdo seja seguida por
uma diminui¢do no aumento de clientes ao passar do tempo, conforme a companhia alcanga

maior maturidade.

Tabela 16 — Historico e projecao da receita: assinantes ad-supported (“Receita” em € milhoes,
“Numero de assinantes” em milhdes e “Média paga por assinante mensalmente” em €)

Assinantes ad-supported 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Receita 416 542 678 866 1.099 1.319 1.517 1.669 1.836
Variagao - 30,3% 25,1% 27,7% 27,0% 20,0% 15,0% 10,0% 10,0%
Numero de assinantes 93 116 153 196 249 307 353 388 427

Variagao - 24,7% 31,9% 28,3% 27,0% 23,0% 15,0% 10,0% 10,0%

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

Logo, somando-se a receita proveniente de cada segmento, foi possivel calcular a

projecdo da receita total da companhia.

Tabela 17 — Historico e projecao da receita: consolidado (€ milhdes)

Consolidado 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Assinantes premium 3.674 4717 6.086 7.833 9.948 11.938 13.728 15.101 16.611
Assinantes ad-supported 416 542 678 866 1.099 1319 1517 1.669 1.836
Receita Total 4.090 5259 6.764 8.699 11.047 13.257 15.245 16.770 18.447
Variagao - 28,6% 28,6% 28,6% 27,0% 20,0% 150% 10,0% 10,0%

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

No geral, a desaceleracdo no crescimento da receita se d4 ao fato da ascensdo de servigos
concorrentes no mercado atualmente que também oferecem bons beneficios tanto para artistas

quanto para os usudrios, como o Apple Music e Deezer, por exemplo.

4.2.4 Projecao dos custos do servico vendido

O principal custo do servico vendido pelo Spotify concentra-se nos direitos autorais pela
transmissdo de material fonografico, os quais estdo diretamente relacionados a receita total da
companhia, dada a relacdo entre o nimero de assinantes € o volume de reproducgdo das faixas.
Sendo assim, projetou-se os custos tanto da assinatura premium quanto da ad-supported
baseados em suas porcentagens em relagdo a receita.

Para ambos os casos, utilizou-se a média histérica da porcentagem do custo das

assinaturas em relagdo a receita para o ano de 2020 e espera-se que a propor¢ao entre custo €
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receita ndo diminua significantemente conforme a empresa ganhe maturidade, dado que os

custos de direitos autorais acompanham o volume de reproducdes.

Tabela 18 — Historico e projecao dos custos do servigo vendido (€ milhdes)

CsvV 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Custo da assinatura premium 2.868 3.461 4.465 5.870 6.964 8.356 8.923 9.061 9.967
Porcentagem da receita premium 78,1% 73,4% 73,4% 74,9% 70,0% 70,0% 65,0% 60,0% 60,0%
Custo da assinatura ad-supported 373 445 577 741 880 1.056 1.214 1.335 1.469
Porcentagem da receita ad- 89.7% 82.1% 85.1% 85.6% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0%
supported

Custo do servico vendido 3.241 3.906 5.042 6.611 7.843 9.412 10.137 10.396 11.435

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

4.2.5 Projecao das despesas operacionais

Os principais custos operacionais da companhia se dividem entre custo de vendas e
marketing, custos gerais e administrativos e custos em desenvolvimento, sendo todos eles
projetados proporcionalmente a variacdo da receita total. Primeiramente, quanto aos custos de
marketing, projetou-se que o mesmo mantera a média histérica de porcentagem em relagdo a
receita para 2020 e decaira levemente ao longo da projecdo, mantendo-se elevado em até 10%
da receita, levando em conta conflito com concorrentes emergentes no mercado.

Em relacdo aos custos gerais e administrativos, sua projecao foi feita baseando-se no fato
de que a empresa ird manter a média histérica da propor¢do em relacdo a receita total para 2020
e também decair levemente ao longo da proje¢do, uma vez que os mesmos provém das
atividades essenciais a operacao, como pagamento de funciondrios e gastos corporativos gerais.

Por fim, quanto aos custos em desenvolvimento, sua projecdo também foi feita com base
na média historica de sua propor¢ao em relacdo a receita total para 2020, decaindo ao longo do

tempo conforme a empresa estabiliza seu crescimento.

Tabela 19 — Historico e projecao das despesas operacionais (€ milhdes)

Despesas operacionais 2017 p{t] 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Custos de Vendas e Marketing 567 620 826 1.098 1.326 1.591 1.829 1.845 1.845
Porcentagem da receita 13,9% 11,8% 12,2% 12,6% 12,0% 12,0% 12,0% 11,0% 10,0%
Custos Gerais ¢ Administrativos 264 283 354 495 453 544 625 688 756
Porcentagem da receita 6,5% 5,4% 5.2% 5.7% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Custos em Pesquisa e 396 493 615 816 868 1.041 915 1.006 1.107
Desenvolvimento

Porcentagem da receita 9.7% 9.4% 9.1% 9.4% 7,9% 7,9% 6,0% 6,0% 6,0%
Despesas Operacionais 831,00 903,00 1.180,00 1.59285 1.778,64 2.13436 2.454,52 2.532,27 2.601,03

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).
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4.2.6 Projecao da depreciacio e amortizacio

Assim como a Netflix, o Spotify também possui poucos ativos fixos, resultando em uma
pequena parcela de depreciagdo, a qual foi projetada por meio da média historica de sua
variagdo, decaindo ao longo do tempo conforme a empresa ganha maior maturidade. Em relacao
a amortizacdo, como ndo foram encontrados padrdes de crescimento, também utilizou-se a

média historica para sua proje¢ao.

Tabela 20 — Histdrico e projecao da depreciacdo e amortizagao (€ milhdes)

D&A 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025P
Depreciagao 46 21 71 109 168 192 215 241 270
Variagao - -54,3%  238,1% 54,0% 54,0% 14,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Amortizagao 8 11 16 23 32 45 63 88 123
Variagao - 37,5% 45,5% 41,5% 41,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Total 54 32 87 132 200 237 278 328 392

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

4.2.7 Projecao do CAPEX

Como CAPEX para o Spotify, entende-se apenas a respeito da estrutura fisica de
escritorios espalhados ao redor do mundo, dado que ainda 0 mesmo ndo conta com gravadoras
e consequentemente ndo necessita de tangiveis para producdes musicais, sendo entdo uma
pequena porcentagem quando comparado a sua receita, por exemplo.

Dessa maneira, ¢ esperado que o CAPEX evolua proporcionalmente a receita da
companhia. Para sua projecdo, considerando que o projeto de expansao da Spotify se estabilize,
estima-se que 0 CAPEX deva servir para a manutencao da infraestrutura da empresa ao invés

de sua expansdo. Sendo assim, estima-se sua propor¢do em relacdo a receita decaia ao longo do

tempo.
Tabela 21— Historico e proje¢do do CAPEX (€ milhdes)
CAPEX 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P
CAPEX 36 125 135 190 230 263 152 168 166

Porcentagem da Receita 0,9% 2,4% 2,0% 2,2% 2,1% 2,0% 1,0% 1,0% 0,9%

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).
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4.2.8 Projecao do capital de giro liquido

Para a projecao do capital de giro liquido, espera-se que em relagdo as alteragdes em seus
ativos, o mesmo tenha uma inversao ao longo da proje¢do, dado que a empresa deve conseguir
honrar com suas dividas de curto prazo em algum momento de sua evolu¢do. Além disso, a
alteracdo em seus passivos deve decair em proporc¢do a receita, para que sua relacdo quando

comparado aos recebiveis aumente.

Tabela 22 — Histoérico e projecao do capital de giro liquido (€ milhdes)

CGL 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Porcentagem da Receita -2,7% -1,2% -0,4% -1,4% -1,0% -0,5% 0,5% 0,5% 0,7%
Alteracio nos Ativos -112 -61 =27 -125 -110 -66 76 84 129
Porcentagem da Receita 10,9% 5,5% 6,7% 7.7% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0% 5,0%
Alteracées nos Passivos 447 291 454 672 663 795 915 839 922
Capital de Giro Liquido -559 -352 -481 =797 =773 -862 -839 =755 -793

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

4.2.9 Fluxo de Caixa Livre para a empresa

Por meio das projecdes elaboradas, ¢ possivel compilar o Fluxo de Caixa Livre para a

empresa, conforme a Figura 19.

Tabela 23 — Fluxo de Caixa Livre para a empresa (€ milhdes)

FCLF 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P
Receita Liquida 4090 5259 6764 8699  11.047 13257 15245 16770  18.447
(=) Custo do Servigo

Oferecido e Despesas 4468 5302 6837  9.020 10489 12587 13.506 13934  15.143
Operacionais

(=) EBIT 378 43 73 321 558 670 1739 2836 3304
* Taxas 14,50%  45,00%  -2,70% 16,75%  1675% 16,75% 1675% 16,75%  16,75%
(=) NOPAT -433 224 .75 267 465 558 1448 2361 2750
(*) Depreciagdo e 54 32 87 132 200 237 278 328 392
Amortizagao

(-) CAPEX 36 125 135 190 230 263 152 168 166
(-) Variagdo de Capital -559 352 -481 -797 773 -862 -839 -755 -793
de Giro

FCLF 144 235 358 471 1208 1393 2411 3276  3.770

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).
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4.2.10 Valor por acao

Com o resultado do FCLF e considerando uma taxa de crescimento ligeiramente acima
da inflacdo norte americana de 2019, em 2,3% (Inflation, 2020), foi possivel calcular a
perpetuidade (Equagdo 5), obtendo um valor de € 37.457,19 milhdes.

Dessa maneira, calculou-se a a somatéria do valor presente dos fluxos e caixa futuros
descontados pelo WACC, obtendo o Firm Value (Equagdo 6). Assumindo que a empresa nao
possui divida liquida, o Firm Value igualou-se ao Equity Value, o qual, dividido pelo ntimero
total de a¢cdes no mercado em 31 de dezembro de 2019, permitiu encontrar o valor por agdo na
mesma data.

Tabela 24 — Valor por acdo — Spotify

Calculo do Valor por A¢do

(=) Firm Value € 25.889.360.000,00
(=) Equity Value € 25.889.360.000,00
(+) Numero de Agoes 181.000.000
(=) Valor por Acao € 143,04

(=) Valor por Acdo USS$ 160,47

Fonte: Producdo do proprio autor (2020).

Portanto, para o Spotify, o método de valuation aplicado resultou em um valor por agdo
de US$160,47 em 31 de dezembro de 2019, frente a $149,55, negociado no mercado no mesmo

periodo, conforme o Grafico 12 a seguir.

Grafico 12 — Valor negociado por agcdo em 31/12/2019 — Spotify (US$)
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Fonte: Bloomberg — SPOT: US (2020).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 CONSIDERACOES GERAIS

No presente estudo, foram obtidos os valores de mercado de uma empresa que abriu
capital via IPO tradicional e de outra que o fez via Direct Listing utilizando método de valuation
pelo Fluxo de Caixa Descontado para o Investidor, para posteriormente compara-los com o
preco negociado por acdo no mesmo periodo, em 31 de dezembro de 2019.

Em relacdo ao valor por agdo calculado para a Netflix (empresa aberta via IPO
tradicional), encontrou-se um valor de US$ 325.28 pelo método aplicado, frente ao valor
negociado no mesmo periodo de US$ 323.57, ou seja, o método resultou em um valor 0,53%
maior que o negociado. Quanto ao valor calculado para o Spotify (empresa aberta via Direct
Listing), o mesmo resultou em US$ 160.47, frente ao valor de US$149.55 negociado no mesmo

periodo, apresentando uma diferenca de 7,3% entre seus precos.

5.2 VERIFICACAO DOS OBJETIVOS

Dessa maneira, pode-se afirmar que o valor por a¢do foi condizente para as duas empresas
estudadas, independentemente do método de abertura de capital escolhido por cada uma delas.
Contudo, alguns fatores podem ser considerados para que a diferenca maior entre os valores
encontrados para o Spotify se justifique, como o fato de a mesma ter seus dados financeiros
divulgados em Euros, o que pode acarretar divergéncias de correcdo cambial ao serem
convertidos para o dolar americano. Além disso, pode haver diferentes interpretagdes para suas
projecdes, assim como o fato de adotar ou ndo a auséncia de débito em seu fluxo de caixa, como
foi feito no presente estudo.

Uma vez que os precos de suas agdes se mostraram adequados, dependendo da
necessidade de capitalizacdo de uma empresa ao abrir capital, conclui-se que a mesma pode
optar por um dos dois processos apresentados no presente estudo. Em um primeiro cendrio,
caso a empresa necessite levantar capital para o seu caixa, poderia efetuar um IPO tradicional,
emitindo novas a¢des ao mercado, arcando com os custos oriundos do processo. Por outro lado,
caso a empresa ja possua um perfil consolidado no mercado e deseje atribuir maior liquidez as

participagdes da companhia, como foi o caso do Spotify, a mesma pode optar por abrir seu
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capital via Direct Listing, driblando as altas comissdes cobradas pelos bancos de investimento

no processo de [PO tradicional, por exemplo.

5.3 SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Seguindo a linha de inovagdes no processo de abertura de capital no ambito do Direct
Listing, como sugestdes para trabalhos futuros, cultiva-se a ideia da aplicacdo da tecnologia
blockchain em um processo de abertura de capital, sendo que o mesmo pode ser agilizado,
maior quantidade de capital pode ser levantada de modo mais seguro e movimentado sem
restricoes ou necessidade de controle por autoridades, por meio de criptomoedas. Essa
possibilidade estimula o desenvolvimento do mercado investidor e oferece riscos ainda a serem
explorados.

Além disso, sugere-se que diferentes métodos de valuation também sejam empregados,
assim como em diferentes periodos de analise, para validar por outras maneiras o valor obtido
por acdo e se mesmo mantém-se condizente com o mercado, independentemente do método de
abertura de capital. Somado a isso, também ¢ recomendada a elaboragdo de andlises SWOT
para se chegar aos valores das companhias, principalmente no que se diz ao ponderamento das
forgas, fraquezas, oportunidades e ameagas as companhias estudadas.

Por fim, em relacdo a decisdo da escolha pelo processo de abertura de capital por parte
das companhias, como tltima recomendagao para trabalhos futuros, ¢ salientada a importancia
de se indicar o porte adequado de uma empresa para optar pelo Direct Listing ou pelo IPO
tradicional, além da sua necessidade ou ndo de capitalizacdo ja citada, para que a mesma tenha

suas exigéncias devidamente atendidas apos a operagdo de decisdo do processo a ser utilizado.
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ANEXO 1

O custo da divida da Netflix foi obtido através do valor extraido da divida de longo
prazo da companhia por meio da emissdo de senior notes (debéntures).

Considerando o valor de mercado da divida igual ao valor contabil em milhares de
ddlares, somou-se o valor na curva do total das dividas emitidas pela companhia no periodo,

conforme abaixo, retirado do resultado anual de 2019.

Tabela 25 — Divida de longo prazo da Netflix (US$ milhares)

Valor Unitéirio de Emissio Vencimento Valor Contabil em
Emissiao 31/12/2019

5.375% Senior Notes 500.000,00 Fevereiro de 2013 Fevereito de 2021 518.000,00
5.500% Senior Notes 700.000,00 Fevereiro de 2015  Fevereiro de 2022 744.000,00
5.750% Senior Notes 400.000,00 Fevereiro de 2014  Margo de 2024 444.000,00
5.875% Senior Notes 800.000,00 Fevereiro de 2015 Fevereiro de 2025 896.000,00
4.375% Senior Notes 1.000.000,00 Outubro de 2016 Novembro de 2026 1.026.000,00
3.625% Senior Notes 1.459.000,00 Maio de 2017 Maio de 2027 1.565.000,00
4.875% Senior Notes 1.600.000,00 Outubro de 2017 Abril de 2018 1.670.000,00
5.875% Senior Notes 1.900.000,00 Abril de 2018 Novembro de 2028 2.111.000,00
4.625% Senior Notes 1.234.000,00 Outubro de 2018 Maio de 2029 1.378.000,00
6.375% Senior Notes 800.000,00 Outubro de 2018 Maio de 2029 916.000,00
3.875% Senior Notes 1.346.000,00 Abril de 2019 Novembro de 2029 1.429.000,00
5.375% Senior Notes 900.000,00 Abril de 2019 Novembro de 2029 960.000,00
3.625% Senior Notes 1.234.000,00 Outubro de 2019 Junho de 2030 1.273.000,00
4.875% Senior Notes 1.000.000,00 Outubro de 2019 Junho de 2030 1.019.000,00

Soma 15.949.000,00

Fonte: Adaptado do resultado anual de 2019 — Netflix



Quadro 3 — Spread da taxa livre de risco em fung¢do do rating da empresa

Para empresas com valor de mercado > US$ 5 bilhGes

ANEXO 2

Rating Spread
Aaa/AAA 0.63%
Aa2/AA 0.78%
Al/A+ 0.98%
A2/A 1.08%
A3/A- 1.22%
Baa2/BBB 1.56%
Bal/BB+ 2.00%
Ba2/BB 2.40%
B1/B+ 3.51%
B2/B 421%
B3/B- 5.15%
Caa/CCC 8.20%
Ca2/CC 8.64%
C2/C 11.34%
D2/D 15.12%

Fonte: Adaptado de Damodaran (2020)
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De acordo com Moodys (2020), o rating da Netflix encaixou-se em Ba2/BB em 2019.

Sendo assim, de acordo com a tabela acima, o spread sobre a taxa livre de risco da empresa ¢

de 2,4%, ou seja, seu custo de capital de terceiros ¢ de 2,39% (rf) + 2,4%, sendo 4,79%.



