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Um novo ciclo de IPOs esta surgindo

O mercado de IPOs dos EUA esta saindo de uma das maiores
desaceleragGes de emissdes da histéria moderna. Apds o extraordinario Luis Mollo, CFA
boom de 2020-2021 e o colapso subsequente impulsionado pelo aperto luis. mollo@btgpactual.com
monetario agressivo, a atividade de emissdes comegou a se recuperar. A

estabilizagdo das taxas de juros, a melhora nas condigdes financeiras,

mercados acionarios mais fortes € uma crescente fila de empresas

privadas maduras sugerem que o mercado primario esta entrando nos

estagios iniciais de um novo ciclo de emissdes.

Sao Paulo — BTG Pactual S.A.

Esta se formando uma fila de candidatos de alta qualidade que se
estendera por varios anos

O congelamento das IPOs de 2022—-2023 criou uma fila substancial de
empresas que adiaram suas aberturas de capital. Muitas dessas empresas
continuaram a amadurecer, melhorando a lucratividade, a governanga e a
eficiéncia de capital. Afila atual inclui lideres de categoria nas areas de IA,
pagamentos, tecnologia de defesa, infraestrutura de dados, seguranga
cibernética e tecnologia espacial, criando uma das filas de emissdes mais
solidas dos ultimos anos.

As condigoes de liquidez continuam favoraveis as novas emissoes

A retomada esta ocorrendo em um cenario financeiro favoravel. Apesar da
normalizag&o continua do balango patrimonial, o Federal Reserve continua
a fornecer liquidez significativamente maior do que antes da pandemia,
enquanto as condigbes financeiras permanecem amplamente
acomodativas. Ao mesmo tempo, o yield dos titulos do Tesouro de 10 anos
se estabilizou, a volatilidade permanece contida e as recompras de agdes
pelas empresas continuam a exceder em larga margem 0s recursos
esperados das ofertas publicas iniciais, apoiando a capacidade do
mercado de absorver novas emissdes.

Os IPOs sao um reflexo da liquidez, ndo uma ameaca a ela

Uma das principais conclusdes deste relatério € que os booms de IPOs
ndo tém sido uma fonte significativa de pressdo sobre a liquidez dos
mercados acionarios. Historicamente, periodos de forte emissao surgiram
em paralelo a abundancia de capital, condi¢gdes financeiras favoraveis e a
melhora da confianga dos investidores. Embora os IPOs criem uma nova
oferta de agdes, as recompras corporativas e os fluxos mais amplos do
mercado de capitais normalmente compensam essa emissao, tornando a
atividade de IPOs um reflexo de condigdes saudaveis do mercado, e ndo
uma fonte de pressao.
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A seletividade definira o sucesso dos investidores

A histéria mostra que a participagcdo em IPOs deve ser disciplinada e
sensivel aos multiplos de valuation. Os vencedores de longo prazo
normalmente sdo empresas com vantagens competitivas, grandes
mercados-alvo, alocagao disciplinada de capital e equipes de gestéo
capazes de gerar valor de forma composta. A medida que o préximo ciclo
de IPOs se desenrola, algumas das oportunidades mais atraentes podem
surgir de um grupo relativamente pequeno de empresas excepcionais, e
ndo do universo mais amplo de emissdes.

O que esperar deste relatério

A janela de IPOs esta reabrindo

Apods o congelamento mais severo e prolongado do mercado primario em
uma geragdo, o mercado de IPOs dos EUA esta passando por uma fase de
reabertura genuina. O congelamento de 2022-2023 foi sem precedentes
em sua amplitude: o volume tradicional de IPOs em 2022 despencou para
niveis ndo vistos desde a crise financeira de 2008—2009, com menos de
100 operagdes sendo aprovadas no mercado em um ambiente de taxas de
juros em rapida alta, multiplos de crescimento comprimidos e aversao
aguda ao risco. O boom das SPACs, que havia amplificado as distor¢gbes
de 2021, se dissipou com velocidade comparavel, deixando centenas de
veiculos de “cheque em branco” com contas fiduciarias esvaziadas e sem
alvos viaveis para fusao.

A recuperacao, que comegou timidamente com um punhado de ofertas de
grande capitalizagdo e qualidade institucional no segundo semestre de
2023, notadamente a ARM Holdings e a Instacart, se ampliou
significativamente em 2024 e 2025. O carater dessa reabertura &
fundamentalmente diferente do de 2021. Os emissores séo lucrativos ou
estdo proximos da lucratividade; os bancos coordenadores estdo
exercendo disciplina genuina na fixacdo de pregos; e os alocadores
institucionais, marcados com a safra de 2021, estdo realizando o tipo de
diligéncia fundamental que foi reduzida ou abandonada durante a era das
taxas zero. O mercado de IPOs nao esta simplesmente reabrindo; o ciclo
atual parece mais disciplinado do que o ambiente de 2021.

Em meados de 2026, o cenario do mercado de acdes, embora passando
por volatilidade periddica, continua favoravel para emissdes primarias. O
fluxo de empresas apoiadas por capital de risco e patrocinadas por fundos
de private equity que adiaram seus planos de IPO durante os anos de
congelamento ndo se reduziu; pelo contrario, cresceu e, em muitos casos,
amadureceu fundamentalmente. A questao para os investidores ndo é mais
se a janela esta aberta, mas se a qualidade das ofertas que surgem justifica
a participagdo com base nos valuations dos pregos de oferta atuais.

Global Equity Strategy
junho de 2026

Fonte: BTG Pactual em 18/06/2026. Apenas para fins educacionais e ndo constitui aconselhamento de investimento nem recomendagcéo de compra ou venda de qualquer 2
valor mobiliario. Investir em IPOs envolve riscos significativos, incluindo volatilidade, histérico operacional limitado e possivel perda do capital investido. Ciclos de mercado
passados ndo sdo indicativos de resultados futuros. Os investidores devem avaliar cuidadosamente sua situagéo financeira e perfil de adequagdo antes de investir. As
opinides e perspectivas refletem a visdo do BTG Pactual na data de publicagdo eestdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. O BTG Pactual ndo garante que projegdes

ou expectativas venham a se concretizar.



btgpactual

Por que os mercados de IPO sao importantes além das novas
listagens

O mercado de IPOs dos EUA é um dos instrumentos de diagnéstico mais
poderosos a disposicdo dos investidores em acbes. Ele funciona
simultaneamente como um bardbmetro do apetite pelo risco, um indicador
da credibilidade dos valuations do mercado privado e um indicador que
antecipa para onde o capital institucional esta fluindo. Quando a janela de
IPOs se fecha (como aconteceu em 2022), isso sinaliza que a diferenca
entre as avaliagbes do mercado privado e o que os investidores do mercado
publico estdo dispostos a pagar tornou-se intransponivel. Quando se
reabre, como esta acontecendo agora, isso sinaliza que essa lacuna esta
se fechando: as avaliagbes privadas foram reajustadas, as comparagdes
no mercado publico foram reavaliadas e os termos do acordo entre
emissores e investidores foram renegociados.

Além do sinal macroeconémico, os mercados de IPO sdo o mecanismo
pelo qual a inovagdo privada entra no sistema de capital publico. As
empresas que abrem o capital hoje se tornam os ativos de crescimento
composto nas carteiras institucionais ao longo da proxima década.
Facebook, Alphabet, Salesforce, ServiceNow e NVIDIA todas abriram
capital antes de se tornarem as empresas mais marcantes de sua época.
O pipeline atual, que inclui empresas de infraestrutura de IA, inovadoras
em tecnologia de defesa e plataformas financeiras de ultima geracéo,
moldara a composicdo dos indices e a construgao de carteiras de
investimento de longo prazo por muitos anos.

Por fim, a atividade de IPOs é um indicador antecipado das receitas dos
bancos de investimento, marcagdo do valuation de venture capitals, da
liquidez dos fundadores e funcionarios e das condi¢gées do ecossistemaque
atraem futuras atividades empreendedoras. Um mercado de IPOs saudavel
gera ciclos virtuosos; um mercado paralisado gera baixas contabeis em
cascata, um congelamento de talentos em startups apoiadas por capital de
risco e uma deterioragdo do fluxo de inovagdo que alimenta o mercado
publico.

As forgas que impulsionam o ciclo atual

1. Normalizagdo da politica do Federal Reserve. O ciclo de aperto
monetario do Federal Reserve, que comegou em margo de 2022 e elevou
a taxa dos fundos federais de um nivel proximo de zero para uma alta de
varias décadas, entre 5,25% e 5,50%, foi a forca mais poderosa que
reprimiu a atividade de IPOs nos anos de estagnagdo. O ciclo de
flexibilizagdo subsequente, que comegou com o corte em setembro de
2024, ndo restaurou as condicdbes de 2021, mas melhorou
significativamente o ambiente de taxas de desconto para ativos de
crescimento de longo prazo. O yield dos titulos do Tesouro de 10 anos,
embora permaneca acima do piso de taxa zero de 2020—2021, estabilizou-
se em niveis que nao impedem mais, aritmeticamente, multiplos de
crescimento para empresas de software e tecnologia de alta qualidade.
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2. Recuperagiao do mercado acionario e reexpansiao dos multiplos. A
recuperacado do S&P 500 a partir de seu ponto mais baixo em outubro de
2022, impulsionada inicialmente por empresas de mega-capitalizagéo
beneficiadas pela |A e posteriormente ampliada, restaurou o cenario de
nivel de indice necessario para a atividade de IPOs. A historia é clara: as
janelas para IPOs se abrem e se fecham com o mercado de agdes.
Mercados em alta criam as condi¢bes para emissdes primarias; mercados
em baixa as fecham. A durabilidade desse ciclo do mercado de agdes,
apesar de multiplas preocupagbes macroecondmicas, incluindo
perturbagdes geopoliticas, inflagdo persistente e expansdo fiscal,
proporcionou o piso abaixo do qual os bancos coordenadores n&o
conseguem precificar as ofertas.

3. Acumulo de IPOs em espera. O congelamento de 2022—2023 criou um
acumulo sem precedentes de empresas que haviam se preparado para
ofertas publicas e depois desistiram. Muitas dessas empresas continuaram
a crescer, melhorar seus perfis financeiros e refinar suas narrativas de valor
durante o atraso. Esse acumulo, incluindo empresas que definem
categorias nos setores de pagamentos, IA, tecnologia de defesa e
infraestrutura de dados, representa um suprimento de varios anos de
emissodes primarias com qualidade institucional.

4. Ciclo de investimento em IA e apetite dos investidores. O surgimento
da IA generativa como o tema definidor de investimentos em tecnologia
desde o final de 2022 criou uma nova categoria de candidatas a IPO:
infraestrutura de |A, aplicativos de software nativos de IA e empresas de
servigos habilitados para IA. O apetite dos investidores por exposigcédo a
esse tema gera uma demanda natural por emissdes primarias de empresas
nativas de IA.

5. Liquidez e condigdes financeiras favoraveis. Areabertura do mercado
de IPOs tem sido apoiada por um cenario financeiro que permanece
favoravel aos ativos de risco. O Federal Reserve detém aproximadamente
US$ 6,7 trilhdes em ativos, mantendo os niveis de liquidez bem acima dos
padrdes pré-pandémicos. As condicbes financeiras permanecem
acomodativas, o yield dos titulos do Tesouro de 10 anos se estabilizou em
torno de 4,4-4,5%, e o VIX permanece préximo a 17, refletindo um
sentimento saudavel dos investidores. E importante ressaltar que as fortes
recompras de acgdes pelas empresas continuam a proporcionar uma
compensacao significativa para as novas emissdes de agdes, com o
volume de recompras sendo varias vezes maior do que 0Os recursos
esperados com os IPOs. Juntos, esses fatores sugerem que a atual
recuperacdo das IPOs esta sendo impulsionada pela melhora nas
condi¢des do mercado de capitais, pela liquidez abundante e pelo apetite
de risco sustentado, e ndo por excessos especulativos, o que reforgca a
capacidade do mercado de absorver uma nova onda de ofertas publicas.
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Principais conclusdes

* O mercado de IPOs dos EUA esta entrando nos estagios iniciais de
um novo ciclo de emissdes, apoiado pela estabilizagcdo das taxas de
juros, pela melhora das condigdes financeiras, pela recuperagdo dos
mercados acionarios e por uma fila crescente de empresas privadas
maduras que aguardam acesso aos mercados publicos.

* Aqualidade do atual pipeline de IPOs parece significativamente mais
solida do que durante o boom de 2020—-2021, ja que muitas empresas
aproveitaram o congelamento de 2022-2023 para melhorar a
rentabilidade, a governanga, a eficiéncia operacional e a disciplina de
capital antes de buscar a abertura de capital.

* A atividade de IPOs deve ser vista como um reflexo de condigdes
saudaveis do mercado de capitais, € ndo como uma ameaga a elas.
Historicamente, periodos de forte emissao coincidiram com liquidez
abundante, condicdes financeiras favoraveis e demanda robusta dos
investidores por ativos de risco.

* Apréoxima geragao de lideres do mercado de capitais podera surgir
de alguns dos temas de crescimento secular mais atraentes da
atualidade, incluindo inteligéncia artificial, infraestrutura digital,
seguranga cibernética, tecnologia de defesa e tecnologia espacial.

* A histéria mostra que os retornos no primeiro dia raramente
determinam os resultados dos investimentos a longo prazo. Os
investimentos em IPOs mais bem-sucedidos tém sido tipicamente
impulsionados pela qualidade do negdcio, vantagens competitivas,
execugao da gestdo e capacidade de acumular lucros ao longo de
muitos anos.

* A reabertura do mercado de IPOs reflete um ambiente financeiro
caracterizado por liquidez abundante, taxas de juros estaveis,
volatilidade contida e fortes programas de recompra de agdes pelas
empresas. Historicamente, tais condicbes permitiram que os
mercados absorvessem novas emissGes de forma eficiente,
reforcando a visdo de que a atividade de IPOs é, na maioria das
vezes, uma consequéncia de condigdes favoraveis no mercado de
capitais, e ndo uma causa de escassez de liquidez.
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Abertura do mercado: Decifrando o ciclo de
IPOs nos EUA

A evolucido do mercado de IPOs nos EUA

Uma breve histéria das aberturas de capital nos Estados Unidos

O mercado de agdes dos Estados Unidos tem suas origens no Acordo de
Buttonwood, de 1792, quando 24 comerciantes e corretores assinaram um
documento sob uma arvore de buttonwood na Wall Street, estabelecendo
as convengodes de negociagcao que viriam a formar a Bolsa de Valores de
Nova York. As primeiras empresas de capital aberto eram entidades de
infraestrutura (empresas de canais, operadoras de pontes, seguradoras e,
por fim, ferrovias), para as quais a escala de capital necessaria excedia o
que qualquer investidor privado ou sociedade em nome coletivo poderia
fornecer. A oferta publica inicial (IPO) n&o era, inicialmente, um produto; era
uma necessidade.

Aiindustrializag&o do século XIX acelerou o desenvolvimento dos mercados
de capitais publicos. As ferrovias, as siderurgicas e as empresas de
servicos publicos da Era Dourada precisavam de centenas de milhdes de
ddlares para sua construgdo e operagdo, € o mercado de a¢des publico
evoluiu como o mecanismo de intermediacdo entre as necessidades de
investimento da industria e as economias da classe média emergente. A
criagdo da regulamentagdo do mercado de valores mobiliarios impos
requisitos de divulgagao e disposi¢cdes antifraude que criaram a arquitetura
fundamental do processo moderno de IPO: prospecto obrigatério,
demonstragdes financeiras exigidas e responsabilidade do banco
coordenador por distorcdes materiais.

O periodo pos-Segunda Guerra Mundial estabeleceu o modelo ainda
reconhecivel hoje: os bancos de investimento subscreviam as ofertas com
compromisso firme, formando carteiras de pedidos de investidores
institucionais e alocando agdes a um preco de oferta fixo, determinado por
meio de um processo de bookbuilding. O surgimento de investidores
institucionais (fundos mutuos, fundos de pensdo, seguradoras) como
principais compradores de agbes em IPOs desviou o mercado da
democratizagdo do varejo para o0 modelo de alocagao institucional que
predomina atualmente.

A Era das Aquisi¢coes Alavancadas

A década de 1980 introduziu uma tensdo estrutural que remodelaria
permanentemente a relacdo entre os mercados de capitais publicos e
privados: a aquisigao alavancada. Empresas especializadas em LBO, como
KKR, Forstmann Little e Clayton & Dubilier, demonstraram que empresas
de capital aberto podiam ser adquiridas, fechadas, reestruturadas e
relistadas, gerando lucro para os patrocinadores. Esse foi um uso
profundamente diferente da oferta publica inicial (IPO) em relagdo ao
modelo de formagao de capital do século anterior: as empresas nao abriam

Fonte: BTG Pactual em 18/06/2026. Apenas para fins educacionais e ndo constitui aconselhamento de investimento nem recomendagcéo de compra ou venda de qualquer 7
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o capital para levantar recursos para o crescimento, mas para proporcionar
liquidez de saida aos patrocinadores de private equity.

A onda de aquisigdes hostis da década de 1980, exemplificada pela
aquisicdo da RJR Nabisco pela KKR por US$ 31,1 bilhdes em 1988, o maior
LBO da histéria na época, cristalizou uma nova dindmica de mercado: as
empresas de capital aberto ndo eram entidades permanentes, mas
receptaculos temporarios de capital que podiam ser realocados de forma
eficiente por meio de ciclos de privatizagao e nova abertura de capital. Essa
I6gica ndo era inteiramente destrutiva; a disciplina imposta pelas estruturas
de capital alavancadas forgou eficiéncias operacionais que, em muitos
casos, melhoraram genuinamente a qualidade dos negocios. Mas também
normalizou a extragcao de valor dos acionistas do mercado de capitais por
meio de engenharia financeira que ressurgiria, com maior sofisticagao e
escala, nas décadas seguintes.

O boom e o colapso das empresas ponto-com (1995-2002)

O boom das aberturas de capital na internet entre 1995 e 2000 representa
0 episddio histérico mais instrutivo para investidores que avaliam o ciclo
atual de aberturas de capital na era da |A. Entre 1995 e o pico de marco de
2000, o mercado primario dos EUA produziu centenas de aberturas de
capital de empresas de internet e tecnologia com valuations desvinculados
de qualquer medida convencional de valor intrinseco. Somente em 1999,
aproximadamente 548 empresas abriram o capital, levantando cerca de
US$ 66 bilhdes. Os retornos médios no primeiro dia de negociagdo em 1999
ultrapassaram 70% segundo algumas estimativas, gerando fortunas
imediatas no papel para os alocados nas ofertas e reforcando a crenga de
que a participagdo no mercado primario era uma arbitragem sem risco.

O colapso foi rapido e abrangente. O indice Nasdaq Composite caiu
aproximadamente 78% desde seu pico em margo de 2000 até seu nivel
mais baixo em outubro de 2002. Centenas de empresas recém-listadas
entraram em faléncia dentro de 24 meses apos suas ofertas publicas
iniciais. As consequéncias duradouras para a estrutura do mercado de IPOs
foram significativas: os padrdes de subscrigdo se tornaram mais rigorosos;
a rentabilidade passou a ser pré-requisito para atrair investidores; e o
endurecimento dos padrbes de subscricdo, apds os valuations se
mostrarem insustentaveis, forcou uma reavaliagcdo dos padrbes de due
diligence.

A Lei Sarbanes-Oxley de 2002, aprovada em resposta aos escandalos
contabeis da Enron, da WorldCom e de outras empresas, impds novos
requisitos de governanga e divulgacdo as empresas de capital aberto, o
que aumentou permanentemente os custos de conformidade para se
manter listada na bolsa.

A recuperagao pos-crise financeira global (2010-2019)
A década que se seguiu a crise financeira de 2008—-2009 produziu um ciclo
de IPOs sustentado e de alta qualidade, marcado pelo surgimento dos
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“unicérnios”. A disponibilidade de capital privado em estagios avangados,
proveniente do Vision Fund da SoftBank, da Tiger Global, da Coatue e de
outros investidores crossover, permitiu que as empresas adiassem suas
IPOs por muito mais tempo do que o habitual. O Facebook levantou
rodadas de financiamento privado com valuations superiores a US$ 50
bilhdes antes de seu IPO em 2012. A Uber operou por oito anos como
empresa privada, levantando mais de US$ 20 bilhdes antes de abrir o
capital em 2019.

Esse fenbmeno de “permanecer privada por mais tempo” teve duas
consequéncias para o mercado de IPOs. Do lado positivo, significou que as
empresas que entraram no mercado de capitais na década de 2010
estavam mais maduras, com modelos de receita consolidados e
posicionamento competitivo comprovado. Do lado negativo, significou que
grande parte da criagdo de valor na fase inicial foi acumulada
exclusivamente pelos investidores de capital privado, com os players do
mercado de capitais comprando em estagios posteriores, a pregos mais
elevados.

A década pos-crise financeira global produziu [IPOs genuinamente
excepcionais: Visa (2008), LinkedIn (2011), Facebook (2012), Twitter
(2013), Alibaba (2014), GoPro (2014), Shopify (2015), Snap (2017),
Dropbox (2018) e Zoom (2019), entre outras. Adiversidade desses setores,
abrangendo  software empresarial, internet para consumidores,
pagamentos e comunicagoes, refletiu a ampla transformagao digital em
andamento em toda a economia dos EUA. Coletivamente, essas listagens
remodelaram a composicao dos indices de agdes e criaram o dominio das
empresas de tecnologia de grande capitalizagdo que define as
ponderacdes atuais do S&P 500.

A explosao de IPOs durante a pandemia (2020-2021)

A resposta de emergéncia do Federal Reserve a COVID-19, que reduziu a
taxa de juros dos fundos federais a zero e expandiu seu balango patrimonial
em mais de US$ 4 trilhdes, criou o ambiente de IPOs mais extraordinario
da histdria do mercado norte-americano. As taxas de juros zero eliminaram
arestricdo da taxade desconto sobre ativos de crescimento de longo prazo.
A participac&o de investidores de varejo gerou uma demanda marginal que
antes ndo existia no mercado primario. A combinagéo foi explosiva.

Em 2020, apesar da pandemia (ou talvez por causa dela), a atividade de
IPOs nos EUA atingiu niveis recordes. O ano produziu ofertas marcantes,
incluindo Airbnb, DoorDash e Snowflake. A oferta publica inicial da
Snowflake, em setembro de 2020, levantou US$ 3,4 bilhGes a um prego de
oferta de US$ 120 por acdo; a acdo estreou a US$ 245 e fechou seu
primeiro dia a US$ 253, proporcionando um retorno imediato de 111% aos
alocados da oferta, com uma capitalizacdo de mercado pés-IPO de US$
10,2 bilhdes. Isso ndo foi uma anomalia; foi emblematico.
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O ano de 2021 ampliou esse excesso. De acordo com estimativas da
Renaissance Capital, o total de recursos arrecadados em IPOs em 2021
(incluindo as SPACs) ultrapassou US$ 300 bilhdes, quebrando todos os
recordes anteriores. As SPACs, empresas de ‘cheque em branco” que
levantaram capital por meio de seu proprio processo de IPO e depois se
fundiram com alvos privados, proliferaram além de qualquer base racional:
mais de 600 IPOs de SPACs somente em 2021, muitos patrocinados por
celebridades, atletas e equipes de gestdo inexperientes, sem nenhum
mandato especifico de aquisigao. A estrutura das SPACs tinha utilidade
genuina em certas circunstancias, proporcionando acesso aos mercados
publicos para empresas com trajetorias complexas de receita que se
beneficiavam de divulgagdes financeiras projetadas, indisponiveis nos
prospectos tradicionais de IPO, mas muitas estruturas de SPACs criaram
incentivos desalinhados para os investidores publicos.

O Grande Congelamento (2022-2023)

A mudanga de rumo do Federal Reserve, passando de uma politica
acomodaticia para um aperto monetario agressivo em margo de 2022, o
ciclo de aumento de taxas mais rapido desde o inicio da década de 1980,
provocou o colapso do mercado primario com efeito quase instantaneo. O
mecanismo era simples: o aumento das taxas de desconto comprimiu o
componente de valor terminal dos modelos de fluxo de caixa descontado
para empresas de alto crescimento. Empresas que haviam sido avaliadas
em 30 a 50 vezes a receita futura em 2021 viram suas comparativas no
mercado publico serem negociadas a 5 a 10 vezes em meados de 2022.
Nenhum emissor de uma oferta publica inicial (IPO) poderia razoavelmente
precificar um IPO tradicional a 30 vezes a receita quando seus pares no
mercado publico estavam sendo negociados a 8 vezes. Ajanela se fechou.

A queda na atividade de IPOs tradicionais em 2022 foi impressionante.
Segundo a maioria dos indicadores, 0 ano registrou menos de 100 IPOs
tradicionais (ndo SPAC) nos EUA, uma queda de aproximadamente 80%
em relacdo aos niveis de 2021 e o menor volume desde os anos mais
dificeis da crise financeira global. O mercado de SPACs estava, ao mesmo
tempo, em queda livre: a combinagdo de taxas de juros em alta (0 que
reduziu o valor dos juros das contas fiduciarias), fusées concluidas de
SPACs sendo negociadas drasticamente abaixo de seu NAV (a transagéo
mediana de des-SPAC estava sendo negociada com um desconto
substancial em relagao ao prego de NAV de US$ 10 em meados de 2022)
€ a presséao regulatéria da SEC sobre a contabilidade das SPACs tornou o
veiculo essencialmente invidvel para novas emissoes.

O ano de 2023 foi pouco melhor durante a maior parte do ano. As poucas
empresas que tentaram realizar IPOs no inicio de 2023 ou desistiram ou
fixaram o prego no piso absoluto de suas faixas indicadas. O mercado
aguardava um teste confiavel: uma grande empresa de qualidade
institucional disposta a abrir o capital com uma valuation realista em um
ambiente dificil. AARM Holdings proporcionou esse teste em setembro de
2023, levantando US$ 4,87 bilhbes com uma valuation de
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aproximadamente US$ 54,5 bilhdes, fixando o prego no limite superior de
sua faixa, registrando alta de cerca de 25% no primeiro dia de negociacao
e demonstrando que a demanda institucional por emissdes primarias de
alta qualidade nao havia desaparecido, mas simplesmente se mantinha em
espera até que surgissem condi¢des adequadas.

A Fase de Reabertura (2024—presente)

A oferta bem-sucedida da ARM em setembro de 2023 foi seguida pela
Instacart (Maplebear Inc.) e pela Klaviyo na mesma semana, trés grandes
IPOs em uma unica semana, representando a atividade mais concentrada
no mercado primario desde o inicio do congelamento. Nem todas as trés
tiveram desempenho igual; o desempenho da Instacart apoés a oferta
publica inicial foi desafiador, refletindo as preocupagcdes dos investidores
com a concorréncia da DoorDash e da Amazon. Mas a semana demonstrou
o funcionamento do mercado: os investidores institucionais comprariam
acdes em ofertas publicas iniciais pelo prego certo.

O ano de 2024 marcou a transigao da reabertura para a recuperagao. Entre
as transagdes notaveis, destacaram-se a oferta publica inicial (IPO) do
Reddit em margo de 2024, a Astera Labs (conectividade de
semicondutores), a Rubrik (seguranga em nuvem) e a Lineage (REIT de
armazenamento refrigerado). Cada uma dessas transagdes refletiu a nova
realidade do mercado: os emissores apresentavam lucratividade auditada
ou trajetdrias crediveis de fluxo de caixa livre (FCF) no curto prazo; os
multiplos do prego de oferta baseavam-se em comparagdes com o mercado
publico, em vez de avaliagbes de rodadas privadas; e os bancos
coordenadores impuseram uma disciplina de precificagdo que havia estado
ausente em 2021.

Em 2025, o pipeline havia se ampliado ainda mais. O tema de investimento
em |IA comegou a gerar seu proprio grupo de empresas prontas para IPO,
ndo apenas na camada de infraestrutura (beneficiarias da NVIDIA), mas
também empresas de aplicativos e servigos nativos de |IA com crescimento
genuino dareceita. A estrutura para avaliar esse grupo exige uma distingao
cuidadosa entre empresas com vantagens competitivas duradouras
impulsionadas pela |A e empresas que sio rotuladas como de |IA, mas nao
s&o impulsionadas por ela.
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Tabela 1 — Maiores IPOs dos EUA por valor captado

Proceeds

Company Year Sector (US$ bilion)
SpaceX 2026 Nasdaq Aerospace / Space Technology 85,7
Alibaba Group 2014 NYSE Consumer Internet / E-commerce 25,0
General Motors 2010 NYSE Automotive 18,1
Visa Inc. 2008 NYSE Payments / Financial Services 17,9
Meta Platforms 2012 Nasdaq Social Media / Technology 16,0
Rivian Automotive 2021 Nasdaq Electric Vehicles 13,7
AT&T Wireless 2000 NYSE Telecommunications 10,6
Kraft Foods Group 2012 Nasdaq Consumer Staples 8,7
Uber Technologies 2019 NYSE Ride-sharing / Technology 8,1
Mobileye Global 2022 Nasdaq Autonomous Driving / Semiconductors 6,1
United Parcel Service 1999 NYSE Logistics 55
Arm Holdings 2023 Nasdaq Semiconductor IP 49
Snowflake 2020 NYSE Cloud Data / Software 34
Airbnb 2020 Nasdaq Travel / Marketplace 3,5
DoorDash 2020 NYSE Food Delivery / Technology 34
Lyft 2019 Nasdaqg Ride-sharing 2,3

Fonte: Bloomberg, BTG Pactual.

O que podemos aprender com a histéria?

As janelas de IPO sao impulsionadas pelas condigoes de mercado,
nao pela qualidade da empresa

Os padrdes de emissdo tendem a se tornar menos seletivos durante
periodos de expansdo. Janelas de emissao aquecidas atraem emissores
menos maduros. O inverso também é verdadeiro: empresas genuinamente
excepcionais podem definir precos em mercados frios ou em transicao,
desde que a disciplina de valuation seja mantida. Os investidores devem
resistir a suposigdo de que “abrir o capital agora” sinaliza confianga da
administragdo no negocio.

As condigdes financeiras que tornaram a oferta viavel raramente se
repetem

Muitas aberturas de capital de 2021 foram precificadas em um ambiente de
taxas de juros zero, mudangas comportamentais no auge da era da COVID
e participacdo sem precedentes do publico de varejo. Os modelos de
negocios subjacentes (entrega de comida, espagos de trabalho
compartilhados, financiamento ao consumidor BNPL) nunca foram
avaliados em relagdo a uma taxa normalizada e a um ambiente competitivo.
Quando esse ambiente chegou em 2022, os negdcios que haviam sido
precificados como se as taxas zero fossem permanentes foram os que
sofreram mais severamente. Os investidores devem sempre se perguntar:
a que taxa de juros, com que intensidade competitiva e em que ambiente
macroecondmico essa valuation faz sentido?

As melhores ofertas publicas iniciais (IPOs) nem sempre parecem as
melhores oportunidades pelo preco de oferta

Amazon, Google, Salesforce e ServiceNow pareciam todas totalmente
avaliadas no IPO segundo os indicadores convencionais de suas
respectivas épocas. O erro analitico de descarta-las como “caras” com
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base nos indicadores do primeiro dia revelou-se extremamente oneroso na
década seguinte. A licdo ndo é que a valuation nao importe (ela importa),
mas que a qualidade do negécio e a escala da oportunidade acessivel séo
os principais determinantes dos retornos em 10 anos, e ndo o prego de
negociacdo do primeiro dia ou do primeiro més.

A situacao atual do mercado de IPOs nos EUA

A natureza ciclica do mercado de IPOs nos EUA

A evolugao histérica do mercado de IPOs nos EUA destaca sua natureza
inerentemente ciclica, com periodos de intensa atividade de emissao
seguidos por desaceleracbes prolongadas impulsionadas por mudangas
nas condicdes macroecondmicas, no sentimento dos investidores e na
dindmica do mercado de capitais. Analisartanto o numero de ofertas quanto
o total de recursos captados oferece uma visao mais abrangente desses
ciclos, ilustrando nao apenas quanto capital as empresas conseguiram
levantar, mas também o grau de participagdo em diferentes setores e fases
do ciclo econdmico.

O inicio dos anos 2000 refletiu as consequéncias do estouro da bolha das
empresas ponto-com. Apds o pico do boom tecnoldgico, a atividade de
IPOs diminuiu drasticamente, com o nimero de transacdes caindo de 459
operagbes que levantaram US$ 84,3 bilhndes em 2000 para apenas 143
IPOs, totalizando US$ 46,6 bilhdes em 2001. Embora os volumes de
emissodes tenham permanecido moderados nos anos seguintes, o mercado
se estabilizou gradualmente, estabelecendo as bases para uma nova fase
de expansao, apoiada pela melhora das condicdes econdmicas e pela
recuperagdo da confianga dos investidores.

Entre 2004 e 2007, o mercado de IPOs dos EUA entrou em outro periodo
de forte crescimento. Os recursos arrecadados anualmente oscilaram
consistentemente entre aproximadamente US$ 60 bilhdes e US$ 92
bilhdes, enquanto o nimero de IPOs aumentou de 319 transagdes em 2004
para 348 em 2007. Essa expansao foi abruptamente interrompida pela
Crise Financeira Global, que provocou o colapso das atividades de
emissdo. Em 2008, apenas 60 empresas realizaram IPOs, levantando US$
28,8 bilhges, seguido por uma recuperagdo modesta para 86 ofertas e US$
25,4 bilhdes em recursos durante 2009.

A década seguinte foi marcada por uma normalizacéo gradual da atividade
no mercado primario. Os volumes anuais de IPOs oscilaram, em geral,
entre 220 e 320 transagdes, enquanto os recursos arrecadados variaram
tipicamente de US$ 40 bilhdes a US$ 73 bilhdes. Entre os anos de destaque
estdo 2012, impulsionado pela oferta publica inicial do Facebook, quando
as empresas arrecadaram US$ 57,4 bilhdes em 235 transagdes, e 2014,
quando a oferta recorde do Alibaba contribuiu para que a arrecadacgao total
atingisse US$ 93,1 bilhdes em 355 IPOs, representando um dos anos mais
fortes do periodo pds-crise.
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A fase mais extraordinaria da historia recente ocorreu entre 2020 e 2021.
Em 2020, 492 empresas abriram o capital, levantando US$ 167,6 bilhdes.
O ano seguinte marcou um recorde historico, com 1.078 IPOs gerando US$
203,7 bilhdes em receitas. Esse periodo demonstrou como condi¢cbes
financeiras favoraveis podem acelerar drasticamente o acesso das
empresas aos mercados de capitais.

No entanto, o forte aperto da politica monetaria a partir de 2022 levou a
uma das contragcdes mais acentuadas das ultimas décadas. A atividade de
IPOs caiu para apenas 202 transagbes e US$ 21,6 bilhdes em recursos
captados, a medida que o aumento das taxas de juros pressionou o0s
valuations e reduziu o apetite dos investidores por ativos voltados para o
crescimento. Embora 2023 tenha permanecido relativamente moderado,
com 169 IPOs e US$ 23,8 bilhdes arrecadados, o mercado comegou a
mostrar sinais de recuperagédo a partir de entdo. O numero de emissdes
aumentou para 246 transagbes e US$ 39,2 bilhdes em 2024, antes de se
recuperar de forma mais significativa em 2025, quando 374 empresas
concluiram IPQOs e a arrecadagéo total atingiu US$ 70,1 bilhGes.

De modo geral, os dados sugerem que o mercado de IPOs dos EUA
funciona como um poderoso bardmetro das condicdes financeiras mais
amplas. Compreender esses padrbes historicos & essencial para
investidores que buscam avaliar o momento, a sustentabilidade e a
atratividade potencial de futuros ciclos de IPOs nos Estados Unidos.

Grafico 1: IPOs historicos nos EUA
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Composicao setorial

A composicao setorial da atividade de IPOs é um indicador confiavel do
apetite de risco dos investidores e do ciclo de inovagédo predominante. A
atual fase de reabertura se destaca por duas caracteristicas estruturais: (1)
o predominio dos setores de tecnologia e afins, particularmente
infraestrutura de IA, seguranca cibernética e software nativo da nuvem; e
(2) a representacdo significativa de emissores dos setores industrial, de
defesa e de infraestrutura fisica.
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Atecnologia lidera porque sempre lidera nos ciclos de IPOs. Ela representa
a maior parcela do investimento privado em capital de risco, gera 0 maior
namero de empresas de crescimento com qualidade institucional e se
beneficia mais diretamente dos ventos favoraveis estruturais (adogado da
nuvem, implantacdo de IA, transformacao digital) pelos quais os
investidores estdo atualmente pagando pregos premium para ter acesso.

A atividade de IPOs nos setores de saude e biotecnologia, embora ciclica,
permaneceu ativa para empresas com dados clinicos em estagio avangado
ou produtos aprovados. As empresas de biotecnologia ainda sem receita,
que dominaram o periodo de 2020 a 2021, enfrentaram um mercado muito
mais seletivo no ciclo atual.
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Grafico 2: Recursos de IPOs por grupo setorial Grafico 3: Recursos de IPOs por setor (exceto
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Por que a atual fase de reabertura difere de 2021
As diferengas entre o ciclo de IPOs de 2021 e a atual retomada sao
estruturais, nao superficiais.

Limite de rentabilidade. Em 2021, a disposicéo dos investidores em pagar
30 a 50 vezes a receita futura por empresas ainda sem lucro fez com que
a rentabilidade fosse, na melhor das hipoteses, uma consideragao
secundaria. No ciclo atual, os investidores institucionais estdo exigindo
rentabilidade atual ou um caminho credivel e vinculado por clausulas
contratuais para alcanca-la. Essa é a diferenca estrutural mais importante.

Padroes de governanga. Apos casos de IPOs que geraram tensdes, os
investidores institucionais elevaram o escrutinio da governanga a uma
consideracao de primeira ordem. As estruturas de acdes de dupla classe
ainda estéo presentes (elas sdo estruturalmente dificeis de eliminar), mas
a magnitude do diferencial de voto esta sendo negociada de forma mais
agressiva.
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A anatomia de uma oferta publica inicial

Por que as empresas abrem o capital

A decisdo de realizar uma oferta publica inicial raramente é puramente
financeira. Para a maioria dos emissores, a IPO é uma convergéncia de
multiplos  imperativos estratégicos que atingiram a maturidade
simultaneamente.

Capital primario. Para empresas em fase de crescimento com
necessidades continuas de capital (investimentos em expanséo, capital de
giro para crescimento, investimento em P&D), os mercados de capitais
publicos oferecem acesso a um pool de capital maior, mais € € e mais
liquido do que as alternativas privadas. Os US$ 3 a 5 bilhdes ou mais
levantados em uma grande oferta publica inicial de tecnologia sao dificeis
de replicar em uma rodada privada sem diluir estruturalmente a tabela de
capitalizacao.

Liquidez para investidores iniciais e fundadores. Apds 7 a 12 anos de
permanéncia na empresa privada, os fundos de capital de risco chegam ao
fim de sua vida util de 10 a 12 anos, e a oferta publica inicial (IPO) € o
mecanismo preferido para a realizagdo do portfélio. Fundadores e
funcionarios que acumularam valor patrimonial substancial de forma
iliquida também se beneficiam de um mercado publico que oferece um
mecanismo de liquidez continuo além da oferta inicial.

Moeda de aquisi¢do. A¢des negociadas publicamente, com um pregco
transparente e determinado diariamente, sdo uma moeda de aquisi¢céo
superior ao patriménio liquido de empresas privadas. Empresas como a
Salesforce, que realizou mais de 70 aquisicbes desde sua oferta publica
inicial (IPO) em 2004, n&o teriam sido capazes de executar essa estratégia
sem as agdes ordindrias liquidas que o status de IPO proporciona.

Marca e talentos. O status de empresa de capital aberto confere uma
forma de legitimidade institucional dificil de ser replicada no mercado
privado, especialmente para empresas de software empresarial e de
servicos financeiros que vendem para compradores corporativos
regulamentados. A listagem na Nasdaq ou na NYSE &, para muitos
compradores, um indicador de estabilidade, transparéncia e prestagao de
contas. Da mesma forma, a capacidade de oferecer aos funcionarios
opgcdes de acbes de empresas de capital aberto € uma vantagem
significativa na aquisicdo e retengdo de talentos em relagdo aos
concorrentes privados que oferecem participacdes acionarias iliquidas.

Selegdo dos bancos coordenadores

A escolha do bookrunner lider do lado esquerdo esta entre as decisbes
mais importantes que um emissor toma no processo de IPO. O banco lider
€& responsavel por gerenciar a carteira de ordens, assessorar sobre
precificagao e estrutura e coordenar o consorcio de co-gestores. A relagao
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entre 0 mandato de subscricdo € a cobertura de research de agdes
subsequente, embora formalmente regida por barreiras de isolagéo, €&
entendida por todos os players como simbiética: os bancos que lideram
IPOs normalmente iniciam a cobertura de research em de um periodo
especificode tempo apds o término do periodo de siléncio, e uma cobertura
inicial positiva por parte de um banco respeitado constitui um mecanismo
significativo de apoio no mercado secundario.

Os emissores otimizam a selegao dos bancos coordenadores combase em
varios critérios: especializagao setorial e relacionamentos com investidores
institucionais no setor relevante; desempenho histérico no mercado pos-
listagem das opera¢cdes administradas pelo banco; o calibre e a visibilidade
do analista de research de agbes que cobrira o titulo apds a listagem; e o
acordo geral de honorarios.

Registros S-1

A declaragdo de registro S-1 € o documento com maior densidade de
informagdes no processo de IPO e a principal ferramenta de due diligence
para investidores sofisticados. Uma leitura minuciosa do S-1, com foco na
discussao e analise da administracdo, nos fatores de risco, nas transagoes
com partes relacionadas e nas notas de rodapé financeiras detalhadas,
yield insights indisponiveis na apresentagédo da roadshow.

O que investidores experientes buscam em um S-1:

Trajetoria da economia unitaria. A evolugéo ao longo de varios anos do
custo de aquisicao de clientes, do valor da vida util do cliente e das taxas
de retencdo de coortes revela se o negoécio estd melhorando ou se
deteriorando no nivel unitario, independentemente do crescimento da
receita liquida.

Qualidade da receita. As estruturas contratuais, os saldos de receita
diferida, a carteira de pedidos e as taxas de renovagao permitem que um
investidor avalie qual parte da receita reportada € genuinamente recorrente,
em comparagao com receitas pontuais ou com risco de ndo renovagao.

Transagdes com partes relacionadas. Transagdes entre o emissor e
afiliadas de acionistas controladores, fundadores ou investidores iniciais
frequentemente revelam conflitos de interesse que ndo sé&o
adequadamente divulgados no resumo principal. Os detalhes estdo sempre
nas notas de rodapé.

Utilizagdo dos recursos. A utilizagdo declarada dos recursos do IPO
oferece uma visao da filosofia de alocacdo de capital da administragao.
Recursos destinados a fins corporativos gerais ou a “investimentos
estratégicos” vagos sdo um sinal de menor qualidade do que o
desenvolvimento de produtos especificos, a expansao geografica ou o
investimento direcionado em infraestrutura.
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Fatores de risco. A secdo obrigatdria sobre fatores de risco de um
formulario S-1, embora muitas vezes descartada como uma divulgagao
juridica padronizada, ocasionalmente contém informacgdes especificas e
adaptadas a empresa que sao relevantes, mas subestimadas por
investidores que apenas dao uma olhada superficial em vez de lerem com
atencao.

O Roadshow

O roadshow de IPO, uma série de apresentagbes da administragdo e
reunides individuais com investidores institucionais realizadas ao longo de
1 a 2 semanas imediatamente antes da fixagdo do preco, € o mecanismo
final de compartilhamento de informagbes entre o emissor e o investidor
antes do encerramento da oferta. Os roadshows virtuais, impulsionados
pelos protocolos da pandemia em 2020, tornaram-se a regra e nao a
excegao, eliminando os atritos geograficos e logisticos do roadshow fisico
tradicional, que abrange varias cidades.

O roadshow cumpre varias fungdes simultaneamente. Para os investidores,
€ uma oportunidade de avaliar a qualidade da administracdo, a clareza
estratégica e o grau de convicgdo com que os executivos comunicam a tese
de investimento. Para os bancos coordenadores, € um processo de
geragdo de demanda e qualificagdo de ordens, que permite avaliar quais
investidores estdo expressando demanda real em faixas de prego
especificas, em comparagdo com aqueles que “aparecem” apenas para
manter relacionamentos, sem interesse genuino. Para o emissor, € a
validacdo final de que a proposta de investimento encontra ressonancia
junto ao capital sofisticado antes que o prego da oferta seja
irrevogavelmente definido.

Bookbuilding e Precificagao

O processo de bookbuilding transforma as manifestacdes de interesse dos
investidores em uma deciso de preco e alocacdo. A medida que as ordens
se acumulam no sistema do bookrunner, a equipe de subscrigao
acompanha a sensibilidade da demanda ao prego: a que prego de e 0 0
livro fica coberto (a demanda total € igual a oferta), onde a demanda se
torna inelastica em relagdo ao prego (investidores que comprarao
independentemente do prego) e onde a demanda se esgota.

A pratica padrdo em IPOs envolve a publicacdo de uma faixa de prego
inicial que representa a estimativa do banco coordenador sobre o valor em
que a operagao sera precificada. Se o livro for sobre-subscrito na parte
superior da faixa (a demanda excede a oferta no prego mais alto declarado),
o livro pode ser revisado para cima. Se a demanda estiver concentrada na
parte inferior da faixa, o preco de oferta € normalmente fixado no piso da
faixa ou abaixo dele.

Opcoes “Greenshoe”
A opcao de sobrealocagdo concede ao lider da equipe de subscrigédo o
direito de vender até 15% de ag¢bes adicionais além do volume basico da
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oferta. Esse mecanismo funciona como um mecanismo de estabilizagao de
preco no mercado pds-negociagao imediato: se a agao for negociada acima
do pregco de oferta, o banco coordenador exerce a opgdo greenshoe,
comprando os 15% adicionais pelo prego de oferta e vendendo-os pelo
preco de mercado (capturando o spread). Se a agao for negociada abaixo
do prego de oferta, o banco coordenador compra agdes no mercado aberto
para cobrir sua posigao vendida, fornecendo suporte de compra que
estabiliza a agdo no prego de oferta ou acima dele.

A opgéao “greenshoe” esta entre as caracteristicas estruturais mais eficazes
e subestimadas do mercado de IPOs dos EUA. Ela oferece 30 dias de
suporte implicito aos pregos para praticamente todos os IPOs tradicionais.
Investidores que observarem que uma agao recém-listada esta “sustentada
no preco de oferta” devem estar cientes de que esse suporte pode ser
mecanico, e ndo fundamental, e que a remogdo do suporte da opgao
“greenshoe” ao completar 30 dias pode gerar pressdao de venda no curto
prazo.

IPOs como reflexo do ciclo macroeconémico

Yields do Tesouro e o custo de capital

Nenhuma variavel macroecondmica isolada tem um efeito mais direto e
quantificavel sobre as condicbes do mercado de IPOs do que o nivel das
taxas de juros de longo prazo. O mecanismo opera por meio das taxas de
desconto: empresas em fase de crescimento, cujo valor esta
predominantemente incorporado nos fluxos de caixa finais projetados para
os proximos 7 a 15 anos, sdo matematicamente altamente sensiveis ao
denominador da equacgao do fluxo de caixa descontado.

A relagao inversa entre os recursos arrecadados em IPOs e as taxas de
yield dos titulos do Tesouro de 10 anos esta entre as regularidades
macrofinanceiras mais consistentes observadas nos mercados de capitais
dos EUA nas ultimas trés décadas. O boom de IPOs de 1999-2000
coincidiu com taxas de yield de 10 anos em torno de 5,0, a excegao que
confirma a regra, explicada pelo excesso especulativo sem precedentes da
bolha das .com, que se sobrepds a restrigao racional da taxa de desconto.
O boom de 2021 foi a consequéncia previsivel das taxas de yield de 10
anos entre 0,9% e 1,5%, a politica monetaria mais acomodaticia da historia
dos EUA. A estagnacao de 2022-2023 acompanhou diretamente o ciclo de
normalizacdo das taxas.
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Grafico 4: Receitas de IPOs vs. Yield dos Titulos do Tesouro de 10 anos (Anual, 2000—presente)
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O cenario atual, com yields de titulos de 10 anos na faixa de 4,0% a 4,5%,
€ significativamente diferente da era das taxas zero, mas nao &
incompativel com a atividade de IPOs para empresas com verdadeira
capacidade de geracéo de lucros. A principal diferenga: nesses niveis de
yield, o mercado ndo aceitara projegdes de fluxo de caixa de longo prazo
para empresas que ainda ndo geram lucro. Somente empresas com
lucratividade atual ou iminente podem acessar o mercado primario com
valuations razoaveis.

Taxas de juros e multiplos de valuation

A mudanga nos multiplos de avaliagdo de IPOs de 2021 para 2022 ¢ a
demonstragcdo mais vivida do efeito da taxa de desconto na historia
moderna do mercado de capitais dos EUA. Em 2021, empresas de software
em nuvem acessavam rotineiramente o mercado publico com multiplos de
25 a 50 vezes areceita futura. Em meados de 2022, empresas equivalentes
estavam sendo negociadas a multiplos de 5 a 10 vezes. Os modelos de
negocios ndo haviam mudado. A taxa de desconto, sim.

A disciplina de valuation do ciclo atual reflete essa recalibragdo. Os
investidores estdo aplicando taxas de desconto estruturalmente mais altas
do que em 2021, resultando em multiplos de valor terminal mais baixos para
empresas em crescimento e um prémio pela visibilidade dos lucros no curto
prazo. Empresas que conseguem demonstrar geragao de fluxo de caixa
livre (FCF) dentro de 12 a 18 meses apds a oferta sdo avaliadas com um
prémio significativo em relagdo aquelas que projetam lucratividade além de
um horizonte de trés anos.

Desempenho do mercado de agoes e confianga dos investidores

A correlacdo entre o desempenho do mercado de acdes e a atividade de
IPOs é empiricamente robusta e economicamente intuitiva. As janelas para
IPOs se abrem quando os mercados de agbes estdo em alta: mercados em
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alta aumentam os multiplos P/E pelos quais empresas de capital aberto
comparaveis sao negociadas, melhorando o ambiente de precificagéo para
os emissores de IPOs; mercados em alta geram confianga dos investidores
e apetite pelo risco, o que se traduz em demanda por IPOs; e mercados em
alta produzem carry positivo para investidores institucionais, criando a
disponibilidade de capital e a flexibilidade nos mandatos de carteira que
sustentam a participagdo no mercado primario.

Grafico 5: Volume de IPOs vs. S&P 500 (Anual, 2000—presente)

Global Equity Strategy
junho de 2026

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

1492 1212 1.248
0

0

1200

1000

800

600

400

200

0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmm Number of IPOs (right) ——Total Proceeds (US$ Millions) (left) —S&P 500

Fonte: SEC, Bloomberg, BTG Pactual

Por outro lado, as janelas para IPOs se fecham quando os mercados
acionarios estdo em queda. Arelagdo nao é simétrica: os mercados podem
cair sem fechar completamente o mercado primario se a queda for modesta
e o contexto macroecondmico permanecer favoravel, mas distorgdes
graves no mercado acionario congelam de forma confiavel a atividade do
mercado primario. Historicamente, mercados em baixa sustentados de -
20% ou mais produziram quedas na atividade de IPOs de 70% a 90% em
relagdo aos niveis do ano anterior.

VIX e apetite pelo risco

O Indice de Volatilidade da CBOE (VIX), comumente conhecido como
“‘medidor do medo”, mede a expectativa do mercado quanto a volatilidade
implicitade 30 dias no S&P 500. Ele funciona como um indicador quase em
tempo real do apetite de risco dos investidores institucionais e possui uma
relagdo bem documentada com as condi¢cdes do mercado de IPOs.

Evidéncias historicas sugerem: VIX abaixo de 15: alta atividade de IPOs;
o apetite pelo risco é forte, a precificagdo é agressiva e a sobre-subscrigao
é comum. VIX entre 15 e 20: ambiente normal de IPOs; as ofertas sao
precificadas, ha sobre-subscrigdo seletiva e a demanda institucional esta
presente. VIX entre 20 e 25: ambiente seletivo de IPOs; apenas emissores
da mais alta qualidade conseguem precificar; os termos das ofertas tornam-
se mais favoraveis aos compradores. VIX entre 25 e 35: atividade de IPOs
amplamente suspensa; a maioria dos emissores desisteou adia. VIXacima
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de 35: mercado primario efetivamente fechado; investidores institucionais
adotam postura defensiva.

O calendario de IPOs de curto prazo € normalmente elaborado com uma
suposicao implicita sobre o VIX. Emissores que registram o formulario S-1
quando o VIX esta abaixo de 18 costumam construir seu modelo interno
com base na suposi¢gdo de que as condigbes para o IPO permanecerédo
favoraveis durante o processo de 6 a 8 semanas entre o registro do S-1 e
a fixagao do prego. Um pico do VIX para 25 ou mais durante a semana da
roadshow pode forgar o adiamento ou a desisténcia. Investidores devem
monitorar o nivel macro do VIX juntamente com as volatilidades implicitas
especificas do setor.

Grafico 6 — indice de Volatilidade (VIX)
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Fonte: Bloomberg, BTG Pactual

Os booms de IPOs sinalizam topos de mercado?

Arelagao entre os picos do mercado de IPOs e as corregbes subsequentes
do mercado como um todo é sugestiva, mas ndo deterministica. O boom
de IPOs das empresas ponto-com atingiu seu pico em 1999-2000, dois
meses antes do pico definitivo do Nasdaq. O boom de SPACs e IPOs de
2021 precedeu o mercado em baixa de 2022 em aproximadamente 6 a 9
meses. O surto de IPOs apoiados por fundos de private equity (PE) em
2007, antes da crise financeira global, precedeu a quebra de 2008 em cerca
de 12 meses.

No entanto, a relagdo nio é causal. Os booms de IPOs ndo causam picos
de mercado; sdo sintomas correlacionados da mesma condigéo
subjacente: apetite excessivo pelo risco, multiplos elevados e condigdes
financeiras que ultrapassaram o equilibrio. O valor de sinalizacdo da
atividade elevada de IPOs é diagndstico, ndo preditivo. Um mercado com
1.000 IPOs por ano ndo esta caminhando para um colapso por causa dos
IPOs; esta caminhando para um colapso porque as condi¢des (taxas zero,
confianga maxima dos investidores, excesso de valuation) que tornam
possiveis 1.000 IPOs s&o insustentaveis.
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O ciclo atual, com transagdes de IPO significativamente abaixo dos niveis
extremos de 2021, ndo emite um sinal de alerta nesse indicador. O volume
de IPOs no periodo atual é mais consistente com uma situagao normal no
meio do ciclo do que com um pico.

Dinamica de Valuation no Mercado Primario

Analise de empresas comparaveis

A principal metodologia de valuation utilizada pelos bancos coordenadores
na fixagao do preco de IPOs ¢é a analise de empresas comparaveis, ou seja,
a aplicagcdo de multiplos do mercado aberto de um grupo selecionado de
empresas semelhantes aos indicadores financeiros do emissor. Essa
metodologia é simples em sua concepgao, mas complexa na execugao: a
selecao das empresas comparaveis determina a valuation, e a estrutura de
incentivos do processo de subscricdo cria pressdo para a selecao de
empresas comparaveis que maximize o preco de oferta.

A tensdo fundamental na analise comparativa de IPOs esta entre as
comparagbes do mercado privado (a valuation da Ultima rodada de
financiamento) e as comparagdes do mercado publico (onde as empresas
semelhantes estdo sendo negociadas atualmente). Em 2021, a diferenga
entre esses dois pontos de referéncia costumava ser pequena ou
inexistente, pois as avaliagbes das rodadas privadas haviam se
inflacionado a niveis que antecipavam os multiplos de negociagdo do
mercado publico. Entre 2023 e 2025, essa diferenga se normalizou: as
avaliagcbes das rodadas privadas em muitos setores permanecem acima
dos niveis em que as empresas comparaveis do mercado publico eram
negociadas durante a baixa de 2022, exigindo reajustes de avaliagao da
esfera privada para a publica que os fundadores e investidores de capital
de risco aceitam com relutancia.

As melhores oportunidades de IPO para os investidores surgem quando o
preco de oferta € fixado com um desconto significativo em relagédo ao
conjunto de empresas comparaveis no mercado publico, o que implica que
0 emissor aceitou uma valuation abaixo do que seus pares alcangam no
mercado. Isso pode ocorrer quando a empresa esta abaixo da mediana em
termos de crescimento ou lucratividade, quando o emissor esta altamente
motivado a concluir a transacéao (restricdes de prazo do fundo, momento
oportuno para a equipe de gestdo) ou quando o banco coordenador define
um prego conservador para garantir um forte desempenho pés-negociagéo
e um sentimento positivo no mercado pos-negociagao.

Consideragoes sobre o DCF

A analise de fluxo de caixa descontado raramente ¢é a principal ferramenta
de avaliagdo para IPOs em fase de crescimento, por uma razao simples:
para empresas de alto crescimento que operam no ponto de equilibrio ou
proximo a ele, o principal fator de valor € o valor terminal, e os valores
terminais sdo extremamente sensiveis as premissas incorporadas em um
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modelo que deve projetar fluxos de caixa para mais de 10 anos no futuro.
A faixa de avaliacao resultante é tdo ampla que se torna analiticamente
pouco informativa como ferramenta principal de precificagao.

No entanto, o DCF desempenha um importante papel secundario na
valuation de IPOs. Investidores do lado comprador costumam construir
modelos de DCF nao para determinar um valor preciso, mas para fazer a
engenharia reversa das premissas de crescimento e margem incorporadas
ao prego de oferta. “O que o mercado precisa acreditar para que este IPO
tenha um prego justo?” € a questdo central. Se o prego de oferta exigir
premissas altamente otimistas, um investidor pode avaliar a probabilidade
desse resultado e dimensionar sua posi¢cao de acordo com isso.

As premissas relativas a taxa de crescimento terminal e a taxa de desconto
que sao razoaveis no ambiente atual produzem avaliagdes de IPOs
drasticamente diferentes das do ambiente de 2021. Essa recalibragado ¢ a
principal explicagado técnica para o motivo pelo qual os valuations de 2021
pareciam absurdos em retrospecto: elas estavam corretas, dadas as
premissas vigentes na época, mas essas premissas eram insustentaveis.

O que acontece depois que as empresas abrem
o capital?

O primeiro dia é apenas o comego

O periodo imediatamente apdés uma oferta publica inicial (IPO) recebe
atencao desproporcional por parte dos investidores, da midia financeira e
dos players do mercado. Os retornos do primeiro dia, os volumes de
negociagao no dia da estreia e os movimentos de pre¢o de curto prazo
costumam dominar as manchetes e moldar a percepgao do publico sobre
se uma oferta foi “bem-sucedida” ou “mal-sucedida’. Embora esses
indicadores sejam altamente visiveis, eles frequentemente obscurecem a
questao mais importante: o que, em ultima instancia, determina os retornos
de longo prazo para os acionistas depois que uma empresa abre o capital?

As evidéncias historicas sugerem que a resposta tem relativamente pouco
aver com o desempenho do primeiro dia. Algumas das aberturas de capital
mais bem-sucedidas da histéria moderna do mercado geraram apenas
retornos iniciais modestos, enquanto varias das empresas mais aclamadas
no primeiro dia acabaram ndo conseguindo criar valor duradouro para os
acionistas. Os fatores que impulsionam os retornos de longo prazo séo
fundamentalmente diferentes daqueles que impulsionam a atividade de
negociacao de curto prazo.

A primeira sessao de negociacgao reflete principalmente o equilibrio entre
oferta e demanda em um momento especifico. As alocagcdes dos bancos
coordenadores, o posicionamento dos investidores, o sentimento do
mercado e as condi¢gdes de liquidez vigentes costumam ter um impacto
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maior no desempenho do primeiro dia do que a qualidade intrinseca do
negocio subjacente.

O contraste entre varias ofertas publicas iniciais (IPOs) bem conhecidas
ilustra esse ponto. A Meta Platforms teve um desempenho fraco apds sua
IPO em 2012 e passou grande parte de seu primeiro ano abaixo do preco
de oferta. No entanto, a empresa acabou se tornando uma das maiores
criadoras de valor na histéria do mercado de agbes. Por outro lado,
inUmeras empresas que registraram ganhos espetaculares no primeiro dia
durante o boom de emissdes de 2020-2021 geraram posteriormente
retornos de longo prazo decepcionantes, pois os fundamentos do negdcio
ndo conseguiram justificar as expectativas iniciais.

Os vencedores de longo prazo sdao definidos pela qualidade do
negocio

As empresas que geram maior valor para os acionistas apos a abertura de
capital geralmente compartilham um conjunto comum de caracteristicas.
Elas possuem vantagens competitivas duradouras, grandes mercados-
alvo, equipes de gestao sodlidas, alocagao disciplinada de capital e modelos
de negocios capazes de sustentar o crescimento muito além do proprio
evento de IPO.

E importante ressaltar que esses atributos costumam ser visiveis no
momento da listagem, mesmo quando as reagdes de curto prazo do
mercado s&o mistas. Amazon, Google, Salesforce, Visa, Shopify,
ServiceNow e inumeras outras empresas excepcionais entraram nos
mercados de capitais com amplas perspectivas de crescimento e
posicionamento competitivo que se mostraram muito mais importantes do
que seu desempenho inicial nas negociagdes.

A seletividade é mais importante do que a participagao

Os dados histéricos demonstram que o investimento em IPOs ndo é uma
estratégia de ampla participagdo. Em horizontes de longo prazo, o IPO
meédio ndo tem superado consistentemente o desempenho do mercado
acionario como um todo. No entanto, essa observacao pode ser enganosa,
pois as médias agregadas ocultam uma realidade importante: um grupo
relativamente pequeno de empresas excepcionais é responsavel por uma
parcela desproporcional da criagdo de riqueza a longo prazo.

O objetivo ndo é participar de todas as ofertas que chegam ao mercado.
Trata-se, ao contrario, de identificar o subconjunto de empresas capazes
de se tornar a proxima geragao de lideres do setor. O investimento bem-
sucedido em IPOs se assemelha a légica do capital de risco aplicada aos
mercados de capitais: a seletividade € muito mais importante do que a
atividade.

Essa distincdo se torna particularmente importante durante periodos de
elevado volume de emissdes (0 que nao é o caso atualmente). Mercados
de IPO robustos atraem inevitavelmente tanto empresas excepcionais
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quanto emissores menos maduros. Investidores que aplicam a mesma
estrutura analitica a todas as ofertas provavelmente obterdo resultados
decepcionantes. Investidores que se mantém disciplinados e focados na
qualidade podem gerar resultados que diferem drasticamente da média do
mercado.

A implicagao pratica: uma participagdo ampla e indiscriminada € menos
eficaz do que uma analise fundamentalista seletiva.

“Estudos de caso — IPOs bem-sucedidos”

Visa (V) — 2008

A oferta publica inicial (IPO) da Visa, em margo de 2008, foi, sob qualquer
ponto de vista, uma das transagbes no mercado primario mais bem
estruturadas e com sucesso duradouro da histéria dos Estados Unidos. A
empresa levantou aproximadamente US$ 17,9 bilhdes (a maior IPO dos
EUA na época da oferta), com pregco de US$ 44 por agéo e fechando seu
primeiro dia a US$ 56,50, um retorno de 28% no primeiro dia (dados
Bloomberg; IPO).

O que tornou a Visa extraordinaria na oferta publica inicial ndo foi o retorno
no primeiro dia, mas a clareza estrutural do modelo de negdcios: a Visa
operava uma rede de pagamentos com quatro partes (bancos emissores,
bancos adquirentes, titulares de cartdes e comerciantes), na qual cobrava
taxas de pontos-base sobre cada pagamento eletrdnico. Ela ndo assumia
risco de crédito e nao tinha requisitos de distribuicéo fisica. A rede havia
sido construida ao longo de 40 anos e estava enraizada em bilhdes de
habitos de consumo e terminais de aceitacao de comerciantes em todo o
mundo.

A principal percepcédo de investimento disponivel na época da oferta: o
volume global de pagamentos da Visa era de aproximadamente US$ 3,8
trilhdes por ano, representando uma pequena fracdo do total de
pagamentos em dinheiro e cheque em todo o mundo que poderiam ser
convertidos para o formato eletrébnico na década seguinte. O mercado total
acessivel (TAM) ndo era apenas grande; ele estava associado a uma
enorme e previsivel oportunidade de conversdo. A partir do preco de oferta
de US$ 44 na abertura de capital, a Visa apresentou um crescimento
composto de aproximadamente 18% ao ano durante a década seguinte
(dados Bloomberg), tornando-se um dos melhores investimentos em ag¢des
da safra de 2008.

Meta Platforms (META) — 2012

A oferta publica inicial (IPO) do Facebook, em maio de 2012, foi, na época,
a abertura de capital mais esperada do setor de tecnologia desde a do
Google, em 2004. A oferta de US$ 16 bilhdes, a US$ 38 por agéo, avaliou
a empresa em aproximadamente US$ 104 bilhdes, um prémio que muitos
observadores caracterizaram como heroico para uma empresa de midia
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social com receita de US$ 3,7 bilhdes em 2011 (dados Bloomberg) e
perspectivas incertas de monetizacado no setor movel.

A estreia cadtica nas negociagdes, o sistema de formadores de mercado
da Nasdaq sofreu varias falhas técnicas no primeiro dia, levando a atrasos
nas confirmagdes de execucado e a uma incerteza significativa sobre os
precos de execugdo, 0 que agravou a ansiedade dos investidores, fez com
que o Facebook fechasse seu primeiro dia praticamente estavel em relagao
ao prego de oferta: um resultado caracterizado na época como uma “IPO
fracassada”, dada a expectativa tipica de um salto significativo no primeiro
dia.

Os dois anos seguintes foram dificeis: as agdes cairam para
aproximadamente US$ 18 por agdo em setembro de 2012, uma queda de
52% em relacdo ao pre¢co de oferta do IPO (dados Bloomberg),
impulsionada principalmente pelo ceticismo dos investidores quanto ao
potencial de receita com publicidade movel. A resolugdo dessa incerteza, a
medida que a receita com publicidade movel do Facebook provou ser ndo
apenas viavel, mas explosivamente escalavel, impulsionou uma das mais
poderosas recuperagdes de agdes ao longo de varios anos na histoéria das
empresas de tecnologia de grande capitalizagdo. Os investidores que
mantiveram suas agoes desde a baixa de US$ 18 até o pico final antes da
mudanga de marca para Meta obtiveram ganhos superiores a 3.000%
(dados Bloomberg).

O estudo de caso da Meta contém duas licbes distintas. Primeiro: o
fracasso na precificagdo de uma oferta publica inicial (IPO) no curto prazo
nao prevé a destruicdo do valor das a¢gdes no longo prazo, se o modelo de
negocios subjacente for sdlido. Segundo: a incerteza do mercado em
relagdo a um novo modelo de receita (publicidade moével em 2012) cria o
ponto de entrada mais atraente para investidores com a convicgdo de
manter suas posi¢cdes até que essa incerteza seja resolvida.

Airbnb (ABNB) — 2020

A oferta publica inicial (IPO) da Airbnb em dezembro de 2020 foi uma das
transagbes mais paradoxais do mercado primario da histéria recente. A
empresa levantou US$ 3,5 bilhdes a US$ 68 por agdo, avaliando-a em
aproximadamente US$ 47 bilhGes, apesar de as receitas terem caido de
US$ 4,8 bilhdes em 2019 para US$ 3,4 bilhdes em 2020 (dados
Bloomberg), consequéncia direta da pandemia da COVID-19, que tornou
as viagens praticamente impossiveis durante a maior parte do ano.

O primeiro dia de negociagao refletiu uma euforia especulativa: a Airbnb
abriu a US$ 146, quase o dobro do preco de oferta, e fechou a US$ 144,71,
um retorno de 113% no primeiro dia que (dados Bloomberg; IPO) avaliou a
empresa em mais de US$ 100 bilhdes. AUS$ 144 por agdo, os investidores
estavam efetivamente pagando aproximadamente 30 vezes as receitas
pré-pandémicas de 2019 por uma empresa cujas perspectivas de receita
no curto prazo eram extremamente incertas.
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Atese de investimento que se mostrou correta no médio prazo baseava-se
em varias observacdes: o modelo de marketplace com poucos ativos da
Airbnb significava que ela poderia sobreviver a choques de demanda que
teriam sido fatais para redes de hotel de capital intensivo; a mudanga no
comportamento do consumidor em dire¢do a acomodagdes nao hoteleiras
acelerou-se apos a COVID, a medida que o trabalho remoto possibilitou
viagens de maior duracdo; e a penetragdo da marca nos principais
segmentos demograficos de viagem era defensavel. No entanto, os
investidores que compraram ao prego de abertura de US$ 144 enfrentaram
uma relacao risco/recompensa fundamentalmente diferente daquela dos
gue receberam alocagdes a US$ 68.

“Estudos de caso — IPOs desafiadores”

WeWork — 2019 (retirada) / 2021 (por meio de SPAC)

A tentativa de IPO da WeWork em 2019 e a subsequente retirada forgada
da declaragao de registro constituem o estudo de caso classico de como o
escrutinio do mercado publico difere do capital crédulo dos mercados
privados em estagio avangado. A empresa havia levantado rodadas de
financiamento privado com um valuation de US$ 47 bilhdes, apoiada
principalmente pelo Vision Fund da SoftBank e por uma narrativa da
administragao que descrevia a WeWork como uma “rede social fisica”, em
vez de uma sublocadora de imdéveis comerciais.

O documento S-1 original revelou, para leitores experientes do mercado de
capitais, uma empresa com receita de US$ 1,8 bilhdo em 2018, mas
prejuizos liquidos de US$ 1,9 bilhdo; um modelo de negdcios indistinguivel
de uma operagdo imobiliaria comercial alavancada (a WeWork assinava
contratos de locacéo de 10 a 15 anos e alugava espagos por prazos de 1 a
3 anos, criando um profundo desequilibrio de liquidez); e estruturas de
governanca que incluiam a capacidade de Adam Neumann de votar com
acdes com direito a voto privilegiado na proporgéo de 20:1, vender imoveis
para a empresa com lucro e registrar a marca “We” para depois vendé-la
de volta a WeWork por US$ 5,9 milhdes.

Os mercados publicos disseram o que os mercados privados ndo ousaram
dizer: esta ndo é uma empresa de tecnologia avaliada em US$ 47 bilhdes;
€ um negdcio imobiliario alavancado que vale uma fragdo disso. A oferta
publica inicial (IPO) foi retirada em setembro de 2019. Posteriormente, a
WeWork abriu o capital por meio de uma SPAC em outubro de 2021, com
uma valuation implicita de aproximadamente US$ 9 bilhdes, uma queda de
80% em relagéo ao pico no mercado privado. A empresa entrou com pedido
de faléncia em novembro de 2023.

Rivian Automotive (RIVN) - 2021

A oferta publica inicial (IPO) da Rivian, em novembro de 2021, arrecadou
aproximadamente US$ 13,7 bilndes a US$ 78 por agéo (dados Bloomberg;
IPO), tornando-se uma das maiores IPOs da histéria dos EUA e avaliando
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a empresa, por um breve periodo, em aproximadamente US$ 100 bilhGes,
mais do que a Ford e a General Motors. Na época da oferta, a Rivian havia
entregue um total de 156 veiculos e ndo apresentava receita significativa.

O argumento de investimento baseava-se na narrativa de crescimento
secular dos veiculos elétricos, em uma relagado estratégica com a Amazon
(que havia encomendado 100 mil vans de entrega elétricas) e na percepgéao
de que as capacidades de design da Rivian para picapes e SUVs a
posicionavam para competir com a Tesla no mercado de veiculos elétricos
de consumo de alta margem de lucro. Essas observagdes qualitativas nao
eram irracionais. O problema era o preco.

Com uma valuation de US$ 100 bilhdes, os investidores estavam pagando
aproximadamente US$ 640.000 por veiculo produzido em 2021, ndo em
receita, mas na valuation dividida pelo nimero de unidades. Os desafios
de execugdo revelados posteriormente (gargalos de produgdo, custos
excedentes, disputas com fornecedores e a dificuldade estrutural de
competir com fabricantes automotivos estabelecidos) levaram o prego das
acOes para perto de US$ 10 por agdo em 2023 (dados Bloomberg),
representando uma perda de mais de 85% em relagdo ao prego da oferta
publica inicial (IPO). A licdo nao foi que o setor de veiculos elétricos seja
um mau negocio; foi que mesmo temas seculares sélidos podem produzir
resultados catastréficos para os investimentos quando o preco de entrada
incorpora muitos anos de execugao bem-sucedida ao valor presente.

Blue Apron (APRN) — 2017

A oferta publica inicial (IPO) da Blue Apron, em junho de 2017, levantou
aproximadamente US$ 300 milhdes a US$ 10 por agdo, avaliando a
empresa de entrega de kits de refeicdes em cerca de US$ 1,9 bilhdo (dados
Bloomberg). O formulario S-1 revelou a fraqueza estrutural fundamental
que os investidores do mercado de capitais deveriam ter identificado, mas
que muitos optaram por ignorar: um custo de aquisicdo de clientes de
aproximadamente US$ 94 por cliente, contra um valor médio da vida util do
cliente que estava diminuindo rapidamente a medida que a rotatividade se
acelerava.

A analise da economia por unidade foi conclusiva em retrospecto: a Blue
Apron estava gastando mais para adquirir clientes do que o valor que esses
clientes representavam, e a taxa de perda de clientes estava
estruturalmente incorporada ao produto (a conveniéncia dos kits de
refeicdes é alta inicialmente; o cansago de cozinhar e a sensibilidade ao
preco levam a uma elevada rotatividade). O negdcio havia apresentado
margens brutas negativas em escala, um indicador confiavel de que o que
parece ser uma oportunidade de crescimento €, na verdade, um
mecanismo de destruicdo de capital.

Em 18 meses apo6s o IPO, as acbes da Blue Apron sofreram uma queda de
80% (dados Bloomberg). A empresa acabou sendo retirada da bolsa. A
licdo: a economia unitaria do S-1 deve ser o primeiro filtro na avaliagao de
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uma abertura de capital, e ndo o ultimo. Um negdcio com indices LTV/CAC
em deterioragdo, rotatividade acelerada de clientes e margens de
contribuicdo unitarias negativas ndo representa uma oportunidade de
investimento, independentemente da taxa de crescimento da receita.

Lideranga setorial ao longo dos ciclos de IPO

Tecnologia

O setor de tecnologia tem sido responsavel pela maior parte das atividades
de IPO nos Estados Unidos em todos os principais ciclos desde a década
de 1990, representando normalmente de 30% a 45% do numero de
transagdes e uma parcela maior dos recursos arrecadados. A composigao
dos subsetores evoluiu significativamente: o final da década de 1990 foi
marcado por hardware e infraestrutura de internet; a década de 2010, por
software SaaS; o inicio da década de 2020, por plataformas nativas da
nuvem; e o ciclo atual, por infraestrutura de IA, aplicativos nativos de IA e
seguranga cibernética.

A mudanga para a lA como tema dominante de investimento em tecnologia
criou tanto oportunidades quanto riscos para os investidores em IPOs. A
oportunidade: a IArepresenta uma camada de infraestrutura genuinamente
nova, com economia de plataforma, altos custos de e de mudanga e uma
dinAmica de mercado potencialmente do tipo “o vencedor leva tudo”,
analoga a computagdo em nuvem no inicio da década de 2010. O risco: o
ciclo de investimento em |IA elevou os valuations de empresas ligadas a IA
a niveis que incorporam premissas de crescimento heroicas, criando as
condicdes para uma repeticdo da dindmica de 2001 ou 2022, quando as
expectativas foram reajustadas.

No setor de tecnologia, os subsetores mais representados no atual pipeline
de IPOs sao: infraestrutura de IA (clusters de GPU, plataformas de
treinamento de modelos, otimizagao de inferéncia), seguranga cibernética
(arquitetura zero-trust, deteccdo de ameagas com IA, gerenciamento de
identidade) e ferramentas para desenvolvedores (codificag&do assistida por
IA, automagdo de DevOps). Essas categorias compartiham uma
caracteristica comum: bases de clientes corporativos com estruturas de
contratos plurianuais e custos de mudanga que proporcionam visibilidade
de receita superior @ das empresas de tecnologia voltadas para o
consumidor.

Saude e Biotecnologia

A atividade de IPOs nos setores de saude e biotecnologia € estruturalmente
ciclica de uma forma distinta da tecnologia. Os catalisadores para IPOs de
biotecnologia s&do eventos binarios, aprovagdes da FDA, resultados de
ensaios clinicos de Fase 3, decisbes regulatdrias, que sao independentes
das condigbes macroecondmicas, mas fortemente dependentes do apetite
de risco dos investidores em relagdo a exposi¢céo a resultados binarios.
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O atual ambiente de IPOs no setor de biotecnologia é caracterizado pela
preferéncia dos investidores por empresas com dados da Fase 3 ou
produtos aprovados, em detrimento de plataformas que ainda ndo geram
receita. Issorepresenta um afastamento significativoem relagao ao periodo
de 2020-2021, quando empresas em fase pré-clinica e na Fase 1
acessavam rotineiramente o mercado de capitais com avaliagbes de US$
1 a 3 bilhdes, com base em narrativas de plataformas tecnoldgicas. A
disciplina de mercado atual efetivamente reserva o processo de IPO para
empresas com prova de conceito clinica comprovada.

A onda dos agonistas do GLP-1, a classe de medicamentos para obesidade
e diabetes exemplificada pelo Ozempic e pelo Wegovy, criou um interesse
especifico dos investidores por empresas da area cardiovascular e
metabdlica, com a Eli Lilly (LLY) servindo como o principal ponto de
referéncia no mercado de capitais para essa categoria. Os candidatos a
IPO nesse segmento tém obtido multiplos de valuation acima da média do
setor, a medida que os investidores buscam exposi¢cdo direta ou
alavancada ao paradigma do tratamento da obesidade.

Inteligéncia Artificial

A comparacido entre as eras das ponto-com e da |A é instrutiva, mas
imperfeita. As semelhangas estruturais, uma tecnologia transformadora e
facilitadora que atrai enormes fluxos de capital, prémios de valuation que
excedem a justificativa de receita no curto prazo e uma dindmica do tipo “o
vencedor leva a maior parte”, que concentra o valor nos provedores de
infraestrutura, séo reais. Mas as diferengas sao igualmente importantes.

Tabela 2 — Era das ponto-com x Era da IA: Comparagao da atividade
de IPOs

Dimension Dot-Com Era (1995-2000) Al Era (2022-Present)
Primary technology layer Network protocols, web servers GPU compute, LLMs, inference
Revenue at IPO Often zero Often material ($50M-$500M+)
Profitability at IPO Rare Increasingly required
Valuation (Fwd Rev) 50-100x+ 15-40x for leading companies
IP concentration Fragmented Concentrated (NVIDIA, OpenAl)
Infrastructure buildout cost Moderate (servers/bandwidth) Extreme ($10B+ data centers)
Primary beneficiary Applications layer Infrastructure layer currently

Investor profile Retail-dominated Primarily institutional

Fonte: BTG Pactual

A era das ponto-com gerou centenas de empresas sem receita, sem
economia por unidade e sem caminho para a lucratividade; o mercado era
indiscriminado. A era da IA, embora claramente esteja passando por um
excesso de valuation em certos subsegmentos, esta sendo preenchida no
nivel das aberturas de capital por empresas com receita real, adogao
empresarial comprovada e posicdes competitivas razoavelmente
defensaveis. Isso ndo significa que as aberturas de capital de empresas de
IA sejam baratas (elas ndo s&o), mas significa que o modo especifico de
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fracasso da era das ponto-com (empresas sem receita levantando bilhdes)
é menos prevalente.

A questao analitica critica para os investidores em IPOs de |IA é em que
ponto da cadeia de valor se acumula a economia sustentavel. Na era da
internet, a maioria das empresas da camada de aplicativos foi comoditizada
pela concorréncia; o valor sustentavel acumulou-se na infraestrutura
(Amazon AWS), na busca (Google) e nas redes sociais (Meta). A questao
analoga para a IA: o valor duradouro se acumulara na camada de modelos
(OpenAl e suas concorrentes), na camada de infraestrutura (NVIDIA,
hiperescaladores) ou na camada de aplicativos (Copilot, ferramentas de I1A
empresarial)? A resposta define como as aberturas de capital no setor de
IA devem ser avaliadas e com quais multiplos.

A nova geragao de candidatos a IPO

Anthropic

Negocio: A Anthropic € uma das principais empresas pioneiras em
inteligéncia artificial, focada no desenvolvimento de grandes modelos de
linguagem e sistemas de |A projetados com énfase na seguranga e no
alinhamento. Fundada em 2021 por ex-pesquisadores da OpenAl liderados
por Dario e Daniela Amodei, a Anthropic emergiu rapidamente como uma
das principais concorrentes da OpenAl. Sua familia de modelos
emblematica, o Claude, alimenta aplicacbes que vao desde produtividade
empresarial e assisténcia a programagao até suporte ao cliente e agentes
de IA. A empresa firmou parcerias estratégicas com grandes empresas de
tecnologia, principalmente a Amazon e o Google, que fornecem tanto
capital quanto suporte de infraestrutura em nuvem. O posicionamento da
Anthropic como fornecedora de solugdes de IA de nivel empresarial a
diferencia dos concorrentes focados em consumidores e a coloca no centro
da adocédo acelerada da IA generativa em todos os setores.

Modelo de receita: A Anthropic gera receita principalmente por meio de
taxas de uso de APl cobradas de desenvolvedores e empresas que
acessam os modelos Claude, normalmente com base no consumo de
tokens. Fontes adicionais de receita incluem contratos de licenciamento
corporativo, parcerias estratégicas e implantagbées personalizadas de |A
integradas aos fluxos de trabalho de grandes organizagdes. A medida que
o mercado evolui em diregdo a agentes autdbnomos e aplicativos habilitados
para |A, a Anthropic podera se beneficiar cada vez mais de assinaturas
corporativas de maior valor e de uma economia orientada pelo consumo,
vinculada a demanda por inferéncia.

Avaliagao estimada: A Anthropic concluiu varias rodadas de financiamento
com valuations progressivamente mais altos, em meio ao crescente
entusiasmo dos investidores pela infraestrutura de inteligéncia artificial. As
transagoes de financiamento mais recentes da empresa teriam implicado
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em valuations post-money superiores a US$ 900 bilhdes, refletindo tanto
seu rapido progresso comercial quanto as expectativas dos investidores em
relagdo ao potencial de monetizagdo de longo prazo dos modelos de |IA de
ponta. No entanto, as avaliagbes do mercado privado permanecem
altamente sensiveis as premissas relativas ao crescimento futuro da
receita, ao posicionamento competitivo e ao ritmo do avango tecnoldgico.

Cronograma da Oferta Publica Inicial (IPO): A Anthropic protocolou um
pedido confidencial para realizar sua Oferta Publica Inicial (IPO) nos
Estados Unidos. O crescimento continuo da receita, as crescentes
necessidades de liquidez dos investidores e o amadurecimento do
ecossistema mais amplo de |A poderiam posicionar a empresa como uma
candidata a uma IPO ja em 2026 ou 2027. Dada sua importancia
estratégica na cadeia de valor da IA, uma eventual listagem provavelmente
representaria uma das ofertas de tecnologia mais significativas da década
atual.

Consideragoes sobre o investimento: A questdo analitica central em
torno da Anthropic € se a empresa conseguira estabelecer uma vantagem
competitiva duradoura em um mercado caracterizado por uma
extraordinaria intensidade de capital e rapidas mudangas tecnolégicas.
Embora a demanda por solugdes de |IA generativa parega robusta, manter
a lideranca exige investimento continuo no desenvolvimento de modelos,
na infraestrutura de computagao e na aquisi¢cao de talentos. Os investidores
devem avaliar se a énfase da Anthropic na seguranga, na orientagado
empresarial € nas parcerias estratégicas se traduz, ao longo do tempo, em
poder de fixacdo de precos e economia unitaria atraente. Com valuations
superiores a US$ 900 bilhdes, as expectativas de hipercrescimento
sustentado ja sdo substanciais, deixando margem limitada para erros de
execucgéo.

OpenAl

Negocio: A OpenAl é amplamente considerada a empresa que define a era
da IA generativa. Fundada em 2015 com a missdo de garantir que a
inteligéncia artificial geral beneficie a humanidade, a OpenAl passou de
uma organizagao de pesquisa sem fins lucrativos para uma estrutura com
lucro limitado, o que lhe permitiu atrair niveis sem precedentes de capital
privado. A empresa desenvolveu a familia de modelos GPT e langou o
ChatGPT, o aplicativode consumo que mais cresce na histéria. Os produtos
da OpenAl agora abrangem assinaturas para consumidores, solugdes de
produtividade empresarial, APIls para desenvolvedores, recursos de IA
multimodal e agentes autdnomos cada vez mais sofisticados. Por meio de
sua parceria estratégica com a Microsoft, a OpenAl se beneficia de acesso
preferencial a infraestrutura de computagdo em grande escala e canais de
distribuicdo empresariais globais.

Modelo de receita: A OpenAl obtém receita de varias fontes, incluindo
assinaturas do ChatGPT Plus e ofertas corporativas, taxas de uso de API
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cobradas de desenvolvedores, acordos de licenciamento e parcerias
comerciais. A geragdo de receita é predominantemente baseada no
consumo, com os clientes pagando de acordo com o uso do modelo,
enquanto os contratos corporativos proporcionam niveis crescentes de
fluxos de caixa recorrentes e previsiveis. A medida que a adogdo da IAse
expande em aplicagcdes de software, atendimento ao cliente, programagao
e trabalho de conhecimento, o mercado potencial da OpenAl continua a se
ampliar significativamente.

Avaliagdo estimada: As Ultimas transagbes de financiamento privado da
OpenAl teriam um valuation post-money implicito de aproximadamente
US$ 850 bilhdes, tornando-a uma das empresas de tecnologia privadas
mais valiosas do mundo. Tais valuations refletem um otimismo
extraordinario dos investidores em relagéo ao impacto econémico de longo
prazo da inteligéncia artificial, mas também incorporam premissas
excepcionalmente ambiciosas quanto ao crescimento futuro da receita, a
lucratividade e a sustentabilidade competitiva.

Cronograma da Oferta Publica Inicial (IPO): A empresa apresentou um
pedido confidencial de Oferta Publica Inicial (IPO)a SEC, o 6rgao regulador
do mercado de valores mobiliarios dos Estados Unidos. Uma transagéo em
2026 ou posteriormente poderia se tornar a maior oferta do setor de
tecnologia desde a do Alibaba e, potencialmente, uma das maiores IPOs
da histéria do mercado dos EUA.

Consideragoes sobre o investimento: O principal debate em torno da
OpenAl gira em torno da capacidade da empresa de converter sua
liderancga inicial em IA de ponta em uma vantagem competitiva sustentavel.
Atualmente, a OpenAl se beneficia de poderosos efeitos de rede
relacionados ao reconhecimento da marca, a ado¢ao por desenvolvedores
e a escala do ecossistema. No entanto, o setor continua intensamente
competitivo, com rivais como Anthropic, Google, Meta e alternativas
emergentes de cadigo aberto investindo agressivamente. Os investidores
também devem levar em conta os investimentos substanciais necessarios
para treinar e implantar modelos cada vez mais sofisticados, bem como o
cenario regulatério em constante evolugdo em torno da inteligéncia artificial.
Com niveis de valuation se aproximando de US$ 850 bilhdes, os futuros
acionistas provavelmente estariam apostando ndo apenas no crescimento
continuo, mas na possibilidade de a OpenAl se tornar uma das plataformas
tecnolégicas fundamentais da proxima década.

Implicagdes para os investidores e para o
mercado acionario em geral

Os booms de IPOs drenam a liquidez do mercado de agdes?
Um dos debates mais persistentes em torno de periodos de elevada
atividade de IPOs é se as novas emissGes acabam se tornando um
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obstaculo para os mercados de agbes. A preocupagao parece intuitiva.
Cada IPO introduz nova oferta no mercado e exige que os investidores
comprometam capital que, de outra forma, poderia ser alocado a titulos ja
existentes. Durante periodos de intensa atividade de emissoes,
especialmente quando empresas de grande visibilidade levantam dezenas
de bilhdes de ddlares, os players do mercado frequentemente questionam
se o mercado primario esta absorvendo liquidez as custas do mercado
secundario.

A histéria sugere que a relagdo é consideravelmente mais complexa.
Embora as IPOs absorvam capital mecanicamente ao criar nova oferta de
agdes, as ondas de emissodes tém surgido historicamente durante periodos
de liquidez abundante, em vez de causarem elas mesmas escassez de
liquidez. De fato, alguns dos mercados acionarios mais fortes da historia
moderna coincidiram com os ambientes de IPO mais ativos. Essa aparente
contradi¢do destaca uma distingdo importante entre os efeitos mecanicos
diretos das emissdes e as condigbes financeiras mais amplas que tornam
as emissodes possiveis em primeiro lugar.

As evidéncias sugerem que a atividade de IPOs deve, em geral, ser vista
como um sintoma de liquidez abundante, e ndo como uma fonte de tensao
de liquidez. Somente quando as emissbes se tornam suficientemente
grandes em relagcdo a demanda dos investidores € que a nova oferta
comega a atuar como uma restricdo significativa ao desempenho do
mercado.

A nova oferta é o preco da formacgao de capital

Em sua esséncia, uma oferta publica inicial (IPO) representa a criagao de
novas agdes negociadas publicamente. Ao contrario das transagbes no
mercado secundario, que se limitam a transferir a propriedade entre
investidores, uma IPO amplia o universo de investimentos ao introduzir
novas agdes no mercado. O capital que antes era investido em mercados
privados, fundos de capital de risco ou estruturas de propriedade dos
fundadores torna-se acessivel aos investidores publicos.

Esse processo requer necessariamente a alocacao de capital. Quando uma
empresa como a Alibaba levantou aproximadamente US$ 22 bilhdes em
2014 ou a Rivian levantou quase US$ 14 bilhdes em 2021, os investidores
redirecionaram quantias substanciais de capital para titulos recém-
emitidos. O efeito mecanico é, portanto, inegavel: as IPOs absorvem
liquidez.

A questao relevante, no entanto, é se essa absorgao € grande o suficiente
para afetar o mercado como um todo.
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Grafico 7 — Receitas de IPOs nos EUA vs. volume de recompras do
S&P 500
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A verdadeira variavel é a oferta liquida de agoes
Concentrar-se exclusivamente nas IPOs corre o risco de superestimar sua
importancia dentro do ecossistema mais amplo de acdes.

Os investidores institucionais raramente avaliam a emissdo bruta
isoladamente. Emvez disso, eles se concentram na oferta liquida de agdes,
o equilibrio entre as agdes recém-emitidas e as agdes retiradas do mercado
por meio de recompras, aquisi¢gdées e outras agdes corporativas.

Durante grande parte da dultima década, as empresas americanas
recompraram centenas de bilhdes de dolares em agdes anualmente. Em
muitos anos, as recompras excederam o total de emissées de IPOs por
uma margem substancial. Como resultado, o mercado estava efetivamente
enfrentando uma oferta liquida de ag¢des negativa, apesar da atividade
saudavel no mercado primario.

Essadinamica ajuda a explicar por que periodos de forte emissao de IPOs
frequentemente coincidiram com retornos robustos das acbes. A
capacidade do mercado de absorver a nova oferta € significativamente
maior quando as recompras est&o, simultaneamente, reduzindo o numero
de acgdes disponiveis.

Os mercados de IPOs sdao endogenos as condigoes de liquidez

As empresas nao optam por abrir o capital porque os mercados precisam
de oferta adicional. Elas abrem o capital porque as condigdes de mercado
Ihes permitem levantar capital de forma eficiente e com muiltiplos atraentes.

Historicamente, os periodos de maior emissao compartilharam um conjunto
notavelmente consistente de caracteristicas. Os mercados acionarios
estavam em alta, a volatilidade estava diminuindo, a confianga dos

Global Equity Strategy
junho de 2026

Fonte: BTG Pactual em 18/06/2026. Apenas para fins educacionais e ndo constitui aconselhamento de investimento nem recomendagcéo de compra ou venda de qualquer 36
valor mobiliario. Investir em IPOs envolve riscos significativos, incluindo volatilidade, histérico operacional limitado e possivel perda do capital investido. Ciclos de mercado
passados ndo sdo indicativos de resultados futuros. Os investidores devem avaliar cuidadosamente sua situagéo financeira e perfil de adequagdo antes de investir. As
opinides e perspectivas refletem a visdo do BTG Pactual na data de publicagdo eestdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. O BTG Pactual ndo garante que projegdes

ou expectativas venham a se concretizar.



btgpactual

investidores estava melhorando e o capital era abundante. O boom
tecnologico do final da década de 1990, a recuperagéo pos-crise financeira
e aonda de emissdes pos-pandemia surgiram em condigbes semelhantes.

A implicacdo é direta. A atividade de IPOs tende a acompanhar a liquidez,
em vez de cria-la.

Essarelagdo pode ser observada comparando-se os volumes de emissao
com indicadores de confianga do mercado, como o VIX, os multiplos das
acgdes e os yields dos titulos do Tesouro. Quando as condigbes financeiras
se tornam mais restritivas, a atividade de IPOs entra em colapso
rapidamente. Quando a liquidez se expande, as emissdes seguem O
mesmo caminho.

A forte contragéo na atividade de IPOs durante 2022 talvez seja o exemplo
mais claro dos Ultimos tempos. A medida que as taxas de juros subiram
agressivamente e os multiplos das agdes se comprimiram, os volumes de
emissdo cairam para niveis ndo vistos em mais de uma década. E
importante ressaltar que as condicdes de liquidez se deterioraram antes do
colapso das emissdes de IPOs, e ndo o contrario.

Por que o atual ciclo de IPOs parece diferente
A atual fase de retomada parece fundamentalmente diferente tanto da
bolha da internet quanto do boom das SPACs.

A caracteristica marcante do mercado de 2025-2026 é a seletividade. Os
investidores estdo valorizando escala, lucratividade e qualidade dos
negocios, em vez de simplesmente narrativas de crescimento. As empresas
que cogitam abrir o capital hoje enfrentam um escrutinio significativamente
maior do que os emissores enfrentaram durante episddios especulativos
anteriores.

Essa distingdo € importante porque sugere que a capacidade do mercado
de absorver novas emissfOes permanece saudavel. Grandes empresas
privadas, como a Anthropic e a OpenAl, provavelmente entrariam em um
mercado caracterizado por uma demanda institucional substancial,
recompras corporativas saudaveis e estruturas de valuation relativamente
disciplinadas.

Nesse ambiente, as novas emissdes devem ser vistas menos como um
dreno de liquidez e mais como evidéncia de que as condi¢gbes financeiras
continuam favoraveis.
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Grafico 8: Balango patrimonial do Federal Grafico 9: indice de Condigdées Financeiras do
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Grafico 10: Yield dos titulos do Tesouro a 10 Grafico 11: indice VIX
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A recente reabertura do mercado de IPOs nos EUA parece justificada por
um cenario financeiro que continua, em linhas gerais, favoravel aos ativos
de risco. Embora o Federal Reserve tenha continuado a normalizar seu
balango patrimonial, o total de ativos ainda se situa em aproximadamente
US$ 6,7 trilhdes (cerca de 21% do PIB dos EUA), um nivel que permanece
significativamente acima dos padrbes pré-pandémicos e continua a
fornecer ampla liquidez ao sistema financeiro.

As condicbes financeiras mais amplas permanecem acomodativas em
termos histéricos, com tanto o Indice de Condi¢cdes Financeiras do
Goldman Sachs quanto medidas alternativas, como o NFCI do Fed de
Chicago, permanecendo em territério tipicamente associado a
disponibilidade saudavel de crédito e ao bom funcionamento dos mercados
de capitais.

O ambiente de taxas de juros, embora ndo seja mais excepcionalmente
flexivel, também se estabilizou. O yield dos titulos do Tesouro dos EUA de
10 anos esta atualmente sendo negociado em torno de 4,4% a 4,5%, bem
abaixo dos picos atingidos durante o ciclo de aperto monetario de 2022—
2023 e dentro de uma faixa que os mercados acionarios historicamente tém
sido capazes de absorver.
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Por fim, a volatilidade do mercado permanece moderada, com o VIX
oscilando perto de 17, um nivel consistente com um sentimento construtivo
dos investidores e participacao ativa em novas emissdes de agoes.

Em conjunto, esses indicadores sugerem que a atual recuperagao das
ofertas publicas iniciais (IPOs) ndo esta sendo impulsionada por excessos
especulativos, mas sim por uma combinagao de liquidez abundante no
sistema, condigdes financeiras acomodaticias, taxas de juros de longo
prazo controlaveis e um apetite saudavel pelo risco. Nesse ambiente, a
reabertura do mercado primario deve ser vista como uma confirmacao da
melhora nas condicdes do mercado de capitais, e ndo como uma fonte de
pressao de liquidez para as agdes ja em circulagao.

Implicagbes para os investidores

Para os investidores, a saude do mercado de IPOs fornece informagdes
valiosas sobre o estado mais amplo do ciclode ag¢des. Historicamente, uma
forte atividade de emissdo tem sido associada a valuations crescentes,
liquidez abundante e apetite pelo risco favoravel. Em niveis moderados, a
atividade de IPOs é geralmente um sinal positivo, e ndo negativo.

Os sinais de alerta surgem quando os volumes de emissdo aceleram
drasticamente, a disciplina de valuation se deteriora e os retornos no
primeiro dia se tornam excessivos. Nesse ponto, os mercados de IPOs
deixam de refletir uma formagao de capital saudavel e passam a refletir um
comportamento especulativo.

Essa distincdo é fundamental. Os booms de IPOs normalmente nao
drenam liquidez do mercado de agdes. Na maioria das vezes, eles revelam
que a liquidez ja é abundante. Somente quando a oferta se expande mais
rapidamente do que a demanda dos investidores é que os IPOs se tornam
um obstaculo significativo para o desempenho do mercado.

Visto sob essa perspectiva, a reabertura do mercado de IPOs dos EUA em
2026 deve serinterpretada ndo como uma ameaga ao valuation das ag¢des,
mas como mais um indicio de que a confianga dos investidores, o apetite
pelo risco e a disponibilidade de capital continuam a apoiar o ciclo mais
amplo do mercado acionario.

Posicionamento da carteira
Para os investidores institucionais, as implicagbes praticas da reabertura
do mercado de IPOs incluem:

Estratégia de participagio em IPOs. As evidéncias apoiam
consistentemente a participagcédo seletiva em detrimento da participagao
sistematica. Uma estratégia de comprar todos os IPOs pelo prego de oferta
apresenta desempenho inferior ao do S&P 500, em média, em periodos de
manutencdo de trés anos. Uma estratégia de comprar apenas o
subconjunto de IPOs que atendam a critérios minimos de qualidade
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fundamental, economia por unidade em expanséo, vantagem competitiva
defensavel e valuation racional do preco de oferta apresenta desempenho
superior. O desafio analitico € que a triagem de qualidade exige uma
capacidade significativa de diligéncia que equipes institucionais menores
podem n&o possuir.

Dimensionamento das posicées em um ciclo de reabertura.
Investidores que expressam uma visdo otimista sobre a reabertura do ciclo
de IPOs devem dimensionar suas posigdes de modo a refletir a natureza
binaria dos resultados individuais das ofertas e os beneficios da
diversificagcdo temporal de investir em multiplas transagdes, em vez de se
concentrarem em uma ou duas ofertas de grande capitalizagdo. A
diversificagao entre setores, datas de langamento e estruturas reduz orisco
idiossincratico que domina o desempenho de uma unica oferta.

Monitoramento especifico do pipeline de IPOs de IA. Dada a
concentracdo do pipeline atual em negdcios relacionados a IA e dada a
incerteza de valuation que envolve essa categoria, os gestores de portfélio
devem desenvolver critérios explicitos de avaliacdo de IPOs de |A com
antecedéncia para evitar o viés cognitivo de se basear na narrativa de
marketing de uma transagdo, em vez de em seus fundamentos
econdmicos.
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Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. ("BTG Pactual S.A."), um banco regulamentado no Brasil, e estd sendo fornecido de forma
confidencial e exclusivamente para fins informativos pelo BTG Pactual US Capital, LLC (“BTG Pactual”), uma corretora registrada na SECe membro
da FINRA e SIPC. Este documento ndo deve ser considerado, de nenhuma forma, como aconselhamento juridico, fiscal ou contabil. Este ndo é um relatério
de andlise de valores mobilidrios e as informagdes aqui contidas ndo constituem uma oferta de venda ou solicitagdo de compra de qualquer valor mobilidrio
ou produto de investimento. Qualquer oferta ou solicitagdo sé pode ser feita por meio da entrega de um memorando de oferta aprovado, prospecto, termo
de emissdo ou outro documento oficial, e somente nas jurisdi¢des permitidas por lei.

Este material € um resumo ndo vinculante de certos termos e ndo pretende ser exaustivo. Os investidores devem se informar e buscar aconselhamento
adequado sobre requisitos legais, regulamentacdo fiscal e controle de cdmbio aplicdveis nos paises onde possuem cidadania, residéncia ou domicilio, pois

podem impactar a subscri¢do, compra, posse, troca, resgate ou venda de investimentos.

Embora as informag8es aqui contidas sejam consideradas confidveis e tenham sido obtidas de fontes tidas como confidveis, nem o BTG Pactual nem suas
afiliadas garantem, expressa ou implicitamente, a exatiddo, razoabilidade ou completude das informagdes e opinides. Todas as informagdes, opinides e
valores indicados podem ser alterados sem aviso prévio. O BTG Pactual ndo tem a obrigacdo de atualizar, modificar ou corrigir este documento, nem de
notificar os destinatarios caso qualquer informacdo, projecdo ou estimativa se torne imprecisa. Se este documento contiver links para fontes externas, o
BTG Pactual ndo garante a verificagdo, monitoramento ou aprovagdo do contetdo. Caso o destinatario decida acessar qualquer site externo, ofaz por sua
conta e risco, estando sujeito aos Termos e Condi¢des e Politicas de Privacidade do respectivo site, sobre os quais o BTG Pactual ndo tem controle. O BTG
Pactual ndo se responsabiliza por qualquer informagdo ou contetiido presente nesses sites.

Este material foi fornecido a vocé pelo BTG Pactual e suas afiliadas e é para uso pessoal apenas. A informagdo contida deve ser tratada como confidencial e
ndo pode ser reproduzida, copiada ou distribuida sem autoriza¢do prévia do BTG Pactual.

Este material ndo deve ser a Unica fonte de informagdo no processo de tomada de decisdo de um investidor. Os investidores sdo fortemente aconselhados
a analisar todos os riscos de acordo com seus objetivos pessoais e perfil de risco ("Suitability"). Nada neste documento representa uma garantia de que
qualquer estratégia de investimento é adequada para determinado investidor. Antes de investir, os investidores devem analisar cuidadosamente o
memorando de oferta e consultar seus assessores financeiros, juridicos e fiscais para avaliar se o investimento é apropriado para seu perfil. Ao aceitar este
documento e/ou seus anexos, vocé declara que atende a todas as qualificagbes de investidor exigidas pela legislagdo aplicdvel na(s) jurisdigdo(des) onde
estd sujeito as normas estatutdrias relacionadas ao investimento no tipo de fundo descrito neste documento. Desempenho passado ndo é garantia de
resultados futuros. O BTG Pactual ndo garante lucros, ndo compartilha ganhos e ndo se responsabiliza por eventuais perdas de investimentos. Ndo hd
qualquer garantia de que os objetivos do investimento serdo atingidos. Devido a diversos riscos e incertezas, os resultados reais podem ser
significativamente diferentes das proje¢Ges ou estimativas apresentadas.

Este documento reflete as condiges econdmicas no momento de sua criagdo, ndo havendo garantia de que futuras transagGes ocor rerdo sob os mesmos
parametros econdmicos aqui especificados. Investimentos envolvem riscos, e os investidores devem agir com cautela ao tomar decisdes de investimento.
As informagdes de desempenho apresentadas neste documento ndo foram auditadas e refletem retornos estimados liquidos de despe sas, incluindo taxas
de administra¢do e performance, a menos que indicado de outra forma. O BTG Pactual, suas subsididrias e/ou funciondrios podem manter posi¢des
compradas ou vendidas, negociar em nome proprio, coordenar ou administrar operagdes ou ofertas de emissores mencionados neste documento, ou
realizar outros investimentos relevantes. As areas de negdcios do BTG Pactual e suas afiliadas operam independentemente umas das outras e podem
restringir o acesso de determinados profissionais a certas informagdes para evitar conflitos de interesse.

O BTG Pactual atua principalmente comprando e vendendo valores mobilidrios para seus clientes. Cada vez que um cliente realiza uma transagdo de compra
ou venda, o BTG Pactual pode cobrar comiss@es, taxas de subscri¢cdo e/ou taxas de indicagdo. Além disso, podem ser cobradas taxas de distribuicdo e taxas
relacionadas a compensagdo e liquidagdo de transagdes. O BTG Pactual pode ter incentivos para recomendar produtos de suas afiliadas em vez de produtos

de terceiros, pois obtém taxas tanto da transagdo do cliente quanto dos lucros gerados pelo investimento.

Paramais informagdes, visite eleia atentamente as informacdes disponiveis em www.btgpactual.us/disclosures, incluindo o FORM CRS e outras informagdes
relevantes no FINRA Brokercheck. Este documento é aprovado e emitido pelo BTG Pactual, sendo estritamente proibida a reprodugdo ou transcrigdo, total
ou parcial, sem autorizagdo prévia por escrito. Caso vocé ndo seja o destinatario pretendido deste documento, fica expressame nte proibido divulgar, copiar,
distribuir ou tomar qualquer agdo com base no contetdo deste documento.

NAO E ASSEGURADO PELO FDIC. NAO E ASSEGURADO PELO GOVERNO FEDERAL OU QUALQUER AGENCIA DO GOVERNO FEDERAL. SUJEITO A RISCO DE
INVESTIMENTO, INCLUINDO POSSIVEL PERDA DO CAPITAL INVESTIDO
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