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Resumo

De acordo com Klova (2017), uma oferta pablica inicial é a primeira venda publica das acdes
de uma empresa. Segundo Chemmanur e Fulghieri (1999), esta surge quando uma empresa
pretende captar capital, tendo esta que emitir um certo nimero de a¢des a determinado preco.
A Farfetch é uma plataforma portuguesa de e-commerce que agrega e vende roupas e acessorios
de varias marcas do setor da moda de luxo. Fundada por José Neves, em 2007, é a primeira
empresa portuguesa a atingir o estatuto de “unicérnio” — empresa avaliada em mais de mil
milhdes de dolares - e a primeira tecnoldgica nacional a ser cotada na bolsa de valores de Nova
lorque.

Este caso de estudo tem como objetivo principal o estudo da IPO da Farfetch. Assim, esta
encontra-se dividida em 4 capitulos principais, que abordam os seguintes temas: revisao de
literatura, descricdo da empresa e da sua envolvente e depois, mais concretamente, a oferta
publica inicial da Farfetch, a performance das a¢6es da Farfetch apos a sua entrada em bolsa e

uma concluséo sobre o tema.

Palavras-chave: IPO (oferta publica inicial), Farfetch, Underpricing

Classificacdo JEL: G30; G32






Abstract

According to Klova (2017), an initial public offering is the first public sale of a company's
shares. According to Chemmanur and Fulghieri (1999), this appears when a company intends
to raise capital, having to issue a certain number of shares at a certain price. Farfetch is a
Portuguese e-commerce platform that gathers and sells clothes and accessories from various
brands in the luxury fashion sector. Founded by José Neves, in 2007, it is the first Portuguese
company to achieve the status of “unicorn” - a company valued at more than one billion dollars
- and the first national technological company listed on the New York Stock Exchange.

This case study has as main objective the study of Farfetch's IPO. Thus, it is divided into 5
main chapters, which address the following topics: literature review, description of the
company and its surroundings, and after that, more specifically, the initial public offering of
Farfetch, the performance of Farfetch shares after the entry on the stock exchange and a

conclusion on the topic.

Keywords: IPO (initial public offering), Farfetch, Underpricing

JEL- Codes: G30; G32
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Introducéo

A histéria da Humanidade prova-nos que as sociedades modernas sdo o resultado de
consecutivas mudancas e transformacGes. Numa perspetiva empresarial, isto deve-se as
crescentes exigéncias do mercado, consumidores cada vez mais informados e dinamicos, aliado
ao surgimento de competidores cada vez mais fortes.

Na Ultima década, estas transformacdes traduziram-se numa marcada revolugédo digital, que se
manifesta nas mais diversas esferas sociais e que fez alterar muitos dos habitos da populagédo
mundial. As empresas foram acompanhando esta revolugdo e a grande maioria do tecido
empresarial portugués ja se encontra adaptado ao digital.

A Farfetch surge, neste &ambito, como um fendmeno portugués do mundo da moda. No entanto,
esta ndo é mais do que uma plataforma de e-commerce que agrega e vende roupas e acessorios
de véarias marcas do setor da moda de luxo - conceito, até a altura, inexplorado. Fundada por
José Neves, comecou com apenas cinco funcionarios, naquela que podia ter sido o pior
momento para investir num novo negocio: 2008 - ano de grande recessdo econdémica global.
Pelo contrario, a crise mundial virou a seu favor, fazendo com que muitas das boutiques se
vissem forgadas a investir no comércio online. Apesar de nunca ter dado lucro e de apenas
acumular prejuizo, a Farfetch tem atraido inimeros investidores ao longo dos anos.

O sucesso da marca fez com que Farfetch acabasse por ser a primeira empresa portuguesa a
atingir o estatuto de “unicornio” — empresa avaliada em mais de mil milhdes de dolares - e a
primeira tecnoldgica nacional cotada na bolsa de Nova lorque.

Este caso de estudo sera dividido em quatro grandes capitulos, cada um deles com a sua
especificidade. Em primeiro lugar serdo abordadas as varias teorias existentes relativamente as
IPOs, apresentando-se as perspetivas de diversos autores.

Em seguida, sera realizada uma analise interna e externa da empresa (capitulo 2). No que
diz respeito a andlise interna, abordar-se a a histdria da Farfetch, a sua estrutura organizacional
e acionista, unidades e segmentos de negdcio, rondas de investimento e os indicadores
financeiros e operacionais de maior interesse para o estudo. Ja no que diz respeito a sua analise
externa, irdo ser descritos 0s seus concorrentes e a industria onde a mesma se insere.

O capitulo 3, sera focado essencialmente em todos os detalhes da oferta pablica inicial da
Farfetch, de forma a relacionar as teorias existentes acerca do tema das IPOs, com o caso

concreto da Farfetch.



No capitulo 4, sera realizada uma analise detalhada ao desempenho das a¢des da Farfetch
desde a sua entrada para a bolsa de valores de Nova lorque, a 21 de setembro de 2018, até ao
dia 16 de novembro de 2020.Aqui a analise serd realizada em dois periodos distintos: o
primeiro, referente ao periodo pés-1PO, em 2019 e, o segundo, durante o periodo de 2020, de
forma a entender o impacto da pandemia nas agoes.

Por fim, apresentar-se-a todas as conclusdes a que se chegou com a realizacdo deste caso
de estudo.



CAPITULO 1

Revisao de literatura

Atualmente, existe uma enorme variedade de estudos e teorias em torno das IPOs. Assim sendo,
neste capitulo irdo ser abordados alguns dos principais temas inerentes as ofertas publicas
iniciais.

1.1. Conceito de IPO (Initial Public Offering)

Klova (2017), define uma oferta publica inicial como sendo a primeira venda publica das agdes
de uma empresa. Segundo Chemmanur e Fulghieri (1999), uma IPO esta associada a captacédo
de capital por parte de uma empresa, tendo esta que emitir um certo numero de acdes a
determinado preco, diluindo assim a participacdo dos empresarios na mesma.

O mercado de capitais estd dividido entre o mercado primario e o mercado secundario.
Neste primeiro, sdo emitidas novas a¢des, de modo a serem vendidas, com o propoésito de
angariar capital para a empresa. E aqui que se realiza a oferta piblica inicial (IPO- initial public
offering). Por sua vez, no mercado secundario, Sdo 0s acionistas existentes que se encarregam
de vender as suas participacdes na empresa, de forma a obterem lucro com as mesmas (Brealey
et al. 2013).

1.2. Timing de uma IPO
Um dos temas bastante debatidos na literatura relacionada com as IPOs, diz respeito ao

momento em que uma empresa devera abrir 0 seu capital ao publico em geral. Existem duas
grandes teorias explicativas deste momento: a Teoria do ciclo de vida e a Teoria do Market
Timing.
Teoria do ciclo de vida

Esta teoria defende que, a medida que uma empresa vai crescendo, torna-se
economicamente mais viavel a obtencdo de capital externo através de uma IPO, sendo a oferta
publica inicial uma consequéncia natural do amadurecimento de uma empresa. Segundo esta
teoria, as empresas decidem abrir o seu capital, quando as mesmas necessitam de obter fundos
de forma a financiarem o seu crescimento e a criarem um mercado publico e liquido para os

seus acionistas (Brau e Fawcett, 2006).



Teoria do Market Timing

A teoria do Market Timing assenta na ideia de que as empresas, ao realizarem uma oferta
publica inicial, devem analisar previamente as condigdes econdmicas do mercado, de modo que
as mesmas aumentem o seu valor de mercado, e assim, os acionistas possam tirar proveitos da
sobreavaliagdo das agoes.

Por outro lado, Ritter (1991) constata que os investidores aproveitam as denominadas
“janelas de oportunidade” no momento em que as agdes se encontram sobrevalorizadas, o que
permitindo assim a obten¢do de capital com custos mais reduzidos.

Segundo Pagano et al. (1998) os mercados ineficientes tendem a sobrevalorizar algumas
acoes. Assim, as empresas t€ém mais tendéncia a efetuar IPOs, quando empresas do mesmo setor
tém as suas ag¢des sobreavaliadas, aproveitando assim as “janelas de oportunidade”.

De acordo com Baker e Wurgler (2002), verifica-se que as empresas com menor
alavancagem, sdo aquelas que emitiram ac¢des quando o seu valor de mercado estd mais alto.

Pelo contrario, o inverso também se verifica.

1.3. Tipos de IPO
Segundo Katti e Phani (2016), existem trés métodos pelos quais uma empresa pode realizar

uma oferta publica inicial, entre eles estdo: 0 método do Preco Fixo, o Bookbuilding e o Leil&o.

1.3.1. Preco Fixo
Numa oferta através do método de Preco Fixo, a empresa emitente e os underwriters

determinam o valor e a quantidade de a que pretende vender, sendo os mesmos conhecidos nos
dias anteriores a oferta.
Uma das particularidades deste método é o facto de ndo ter em conta os niveis de procura

por parte dos investidores, sendo os mesmos conhecidos apenas no final da oferta.

1.3.2. Bookbuilding
No método de bookbuilding, o underwriter conduz uma pré-fase da oferta, a chamada fase de

marketing, onde o underwriter realiza roadshows de forma a dar a conhecer a oferta aos varios
investidores, reunindo assim informacoes relativas a procura. Posteriormente sdo definidos

intervalos de preco, até que por fim se chega a um preco final (Benveniste e Busaba, 1997).



Tanto Cornelli e Goldreich (2003) e Ljungqvist (2007), consideram este método 0 mais
vantajoso aquando da entrada de uma empresa em bolsa, devido essencialmente ao facto de
através do bookbuiding, séo recolhidas as intencdes relativamente aos investidores, o eu facilita

a determinagéo do preco da oferta.

1.3.3. Leildo
Através deste método, o underwriter nunca chegua a entrar em contacto com os investidores.

Como consequéncia, as acdes sdo alocadas com base nas ordens de compra dos investidores.
Cerca de uma semana antes da concretizacao da IPO, o underwriter fixa um prego minimo base,
a partir do qual os investidores emitem as suas ordens de compra, indicando a quantidade e o
preco que pretendem. Assim, os underwriters conseguem determinar uma curva de procura, de

onde estes partirdo para determinar o preco de oferta.

1.4. Meétodos de Subscricdo
Segundo Ibbotson e Ritter (1995) os dois principais métodos de subscrigdo utilizados numa

oferta publica inicial por parte dos underwriters, sdo 0s seguintes:

1.4.1. Firm Commitment
Segundo estes autores, num contrato de subscri¢cdo de Firm Commitment, o underwriter assume

0 risco da operacdo, comprando todas as acOes da oferta com um desconto de subscricao.
Apenas no momento da publicacdo do prospeto final, o banco subscritor garante entregar as

receitas (liquidas de comissdo) a empresa emissora, esteja a oferta totalmente subscrita, ou néo.

1.4.2. Best-Effort Commitment
Ja nos contratos de subscricdo de Best-Effort Commitment, os underwriters comprometem-se a

fazer os seus "melhores esforcos™” para vender entre um ndmero minimo e maximo de acdes
pré-estabelecido (Dunbar, 1998). No caso do numero minimo de acGes oferecidas ndo serem
vendidas, num periodo que normalmente tem a duracdo de 90 dias, o dinheiro dos investidores

é devolvido, ndo recebendo as empresas emitentes qualquer dinheiro (Ibbotson e Ritter,1995).



1.5. Motivacdes para a realizacdo de uma IPO
Uma das questdes fundamentais no tema das IPOs, esta relacionada com os motivos pelos quais

as empresas tornam o seu capital publico, ou seja, a terem as suas a¢es cotadas no mercado de
valores. Ritter e Welch (2002) afirmam que, na maioria das empresas, é realizada uma oferta
publica de venda com o intuito de aumentar o capital proprio da mesma, assim como criar um
mercado publico onde fundadores e acionistas possam converter as suas participacdes em
ganhos, com a venda futura das mesmas.

Também Bender e Ward (2009) defendem a existéncia de duas grandes motivacgdes para a

realizacdo de uma IPO, categorizando-as em “Cash-in"" e “Cash-out”. A primeira, segundo 0s
autores, € realizada por empresas em crescimento e que pretendem angariar fundos, emitindo,
para esse efeito, novas ac¢des. Por outro lado, quando a principal motivacdo das organizacGes é
de “Cash-out”, o principal interesse é que os acionistas ja existentes vendam parte, ou a
totalidade das suas participacfes nas empresas.
Apesar dos motivos anteriormente citados serem, na teoria, 0s que mais beneficios trazem para
a abertura do capital de uma empresa, Brau e Fawcett (2006) efetuaram um estudo que contou
com a opinido de centenas de CFOs e onde se concluiu que a obtencéo de capital ndo se insere
nas principais motivacoes para uma empresa efetuar uma oferta publica inicial. Neste estudo as
principais motivacdes indicadas pelos gestores foram: (1) a criacdo de novas ac¢Oes de forma a
poderem realizar futuras aquisi¢oes, (2) o facto dos empresarios pretenderem criar um preco de
mercado para as suas empresas, (3) para aumentar a reputacdo das empresas, (4) para aumentar
a base de investidores, (5) permitir que os CFO diversifiqguem o0s seus investimentos, (6) para
diminuir o custo do capital, (7) permitir que os investidores de risco vendam as suas
participacdes, (8) atrair a atencdo dos analistas, (9) a empresa esta a ficar com falta de capital
privado, (10) a divida esta a ficar muito cara.

Também Pagano et al. (1998), num estudo efetuado a empresas do mercado italiano,
concluiram que as empresas ndo realizavam uma IPO com o intuito de se financiarem para
futuros investimentos, mas sim para equilibrarem as suas contas depois de periodos de grande
investimento e crescimento. Mais recentemente, Skalické et al. (2019) discutiram e estudaram
quais as motivacOes das empresas que efetuaram uma oferta pablica inicial na bolsa de valores
de Praga, tendo concluido que a maioria procedeu a abertura do seu capital ao publico
motivados, essencialmente, pela saida de investidores e pelo desenvolvimento da imagem e

publicidade das empresas.



1.6. Custos de uma IPO
Apesar de existirem varios motivos para uma empresa realizar uma oferta publica inicial, a

mesma tem de ter em conta todas as desvantagens inerentes a este tipo de operacao, de forma a
tomar a deciséo que mais beneficie a empresa.

Um dos custos a que as empresas emissoras mais tém atencdo aquando de uma oferta
publica inicial, diz respeito as comissdes dos underwriters. Chen e Ritter (2000), concluiram
que em 90% das IPOs de tamanho médio, realizadas nos E.U.A, no periodo de 1995 a 1998, as
comiss@es dos underwriters foram, exatamente, 7% do valor total das receitas.

Por sua vez, Torstila (2003) analisou IPOs de varias partes do globo, refor¢ando a ideia de
gue as comissoes pagas pelas empresas emitentes nos E.U.A se situavam nos 7% do valor das
receitas das ofertas, contrastando com a europa, onde esse valor diminuia para os 4%. A
qualidade dos servigos prestados pelos underwriters apresenta-se como a principal justificacdo
para esta diferenga.

Segundo os dados mais recentes de (Ritter, 2020b) entre 1980 e 2019, o valor médio das
comissdes cobradas por underwiters, foram de 7,2% das receitas das IPOs.

Outro dos custos inerentes a abertura do capital de uma empresa, esté relacionada com a
perda de confidencialidade. Segundo (Campbell, 1979; Yosha, 1995), a perda de
confidencialidade, € um dos custos a ter em conta no momento de uma empresa se financiar
através da abertura de capital.

Tambeém Maksimovic e Pichler (2001), referem que uma oferta pablica inicial cria um
mercado secundario para as acfes da empresa emitente, 0 que, por sua vez, podera levar a
revelacdo de informacdo confidencial. Desta forma, reforca-se, novamente, a perda de
confidencialidade como um custo inerente as IPOs.

Outro dos custos inerentes as ofertas pablicas iniciais, esta relacionado com a perda e
controlo de autonomia por parte dos acionistas, assim Boulton et al. (2010) referem que,
aquando da realizacdo de uma oferta publica inicial, muitos gestores tomam medidas de forma
a salvaguardarem o seu controlo, dando como exemplo a criacdo de uma estrutura de agdes
composta por duas classes. Também Brealey et al. (2013) referem gue, na existéncia de classes
duplas de acdes, os acionistas detentores dessas mesmas acdes, utilizam o poder de voto extra,
para poderem impor a saida da administracdo mais fraca ou forcar a administracdo a adotar

politicas que aumentem o valor para o acionista.



1.7. Processo
Uma oferta publica inicial € um processo bastante longo e complexo, que se inicia com a

escolha de um underwriter, que normalmente atua como um intermediario financeiro entre a
empresa que emite acOes e os investidores (Brealey et al., 2013). Segundo (Ellis, Michaely, e
O’Hara, (1999), o principal tipo de subscri¢do é a do firm commitment, ou seja, € quando o
underwriter compra todas as acbes que a empresa emite, revendendo-as de seguida ao publico,
sendo que a diferenca pela qual o intermediario financeiro compra e posteriormente vende as
acOes é dado o nome de spread bruto.

Normalmente, os underwriters desempenham um triplo papel, dado que providenciam
aconselhamento processual e financeiro, compram as agdes emitidas pela empresa e, por fim,
revendem-nas aos investidores. E nesta altura que os intermediarios financeiros, em conjunto
com as empresas, firmas de advogados e contabilistas preparam um documento de admissdo a
fim de ser aprovado pela SEC - Securities and Exchange Commission (isto, no caso da IPO ser
realizada nos E.U.A). Esta declaracdo contém informacGes relacionadas com o passado
financeiro da empresa e 0s seus planos para o futuro, sendo esta posteriormente aprovada pela
SEC (Brealey et al., 2013).

Posteriormente a aprovacédo dada pela SEC, inicia-se o chamado periodo de marketing da
oferta publica inicial, no qual os underwriters, ou seja, os intermediarios financeiros, véo
apresentando a IPO a potenciais investidores. No final deste periodo, as empresas emitentes e
0s underwriters reinem-se na noite anterior a entrada da empresa em bolsa, para acordarem
dois aspetos bastante relevantes da oferta: 0 numero exato de a¢des a serem vendidas e 0 seu
preco (Ellis et al., 1999).

1.8. Anomalias de uma IPO
Durante o processo de Oferta Plblica Inicial, sdo relatadas algumas anomalias, de entre as quais

se pode destacar o underpricing a curto prazo, a existéncia de “hot issue markets” e o mau

desempenho das ac¢des a longo prazo (Ritter, 1991).

1.8.1. Underpricing
Considera-se que uma acdo se encontra subavaliada quando o preco inicial de uma IPO ¢é

inferior ao preco a que as ac¢Oes sao negociadas no final do primeiro dia de mercado. Assim
sendo, o underpricing calcula-se através da diferenca percentual entre o valor das acGes
aquando do fecho de mercado no primeiro dia de negociacdo e o preco inicial da sua oferta
(Van Heerden e Alagidede, 2012).



Loughran e Ritter (2004) referem que durante os anos 80, a média de underpricing foi de,
aproximadamente, 7%. No entanto, no periodo de 1990 a 1998 este valor fixou-se nos 15%,
sendo que, nos dois anos seguintes, esse valor disparou para 0s 65%, tendo posteriormente,
entre 2001 e 2003, diminuido para 12%.

Segundo dados de Ritter (2020), 2.093 empresas realizaram uma oferta pablica inicial nos
E.U.A. entre o periodo de 2001 a 2019, com uma percentagem média de underpricing de 13,7%.
No que diz respeito as IPOs realizadas em 2018 - ano da IPO do caso em estudo -, foram
efetuadas 134 ofertas publicas iniciais, com um valor médio de underpricing de 19,1%.

Existem diversas teorias explicativas do underpricing, de entre as quais se destacam as
seguintes:

Teoria de Winner's Curse

Teoria de Evitar Processos Judiciais

Desde a entrada em vigor do Securities Act de 1933, que todos os participantes da oferta
séo obrigados a assinar o prospeto final, responsabilizando-se assim por eventuais omissdes no
mesmo. Assim, 0 underpricing € uma forma destes intervenientes evitarem processos judiciais
no futuro por parte de investidores. (Ibbotson e Ritter, 1995).

Ja Tini¢ (1988) tinha referido que as empresas recorriam ao underpricing como forma de
se protegerem contra possiveis litigios no futuro.

Lin, Pukthuanthong, Walker (2013) reuniram uma amostra de 13.759 empresas de 40 paises
diferentes, que realizaram uma oferta pablica inicial, tendo encontrado uma relacdo positiva
entre o underpricing e processos judiciais futuros contra as empresas emitentes.

Porém, Walker et al. (2015) ndo encontram relagcdo entre o underpricing e 0s possiveis
processos judiciais.

Reputacdo do Underwriter

Esta teoria defende que a reputacdo do underwriter é um fator que contribui para o
underpricing. Isto sucede-se, uma vez que um underwriter prestigiado reduz a incerteza dos
investidores relativamente a empresa, convencendo-os de que a IPO em causa € de alta
qualidade.

Beatty e Ritter (1986) consideram que o underwriter tende a subvalorizar as acGes da
entidade emitente, uma vez que o preco das mesmas pode pdr em risco a sua reputacdo. Se o
preco estabelecido para as ac6es for demasiado elevado, o risco de surgirem menos investidores

aumenta e a reputacao do underwriter, inevitavelmente, deteriora-se.



Num estudo efetuado por Brau e Fawcett (2006), através de entrevistas realizadas a gestores
de varias empresas, estes enumeraram 0s motivos pelos quais existe uma subavaliagdo das
IPOs, tendo mais de metade dos inquiridos enumerado o facto de os investidores terem de ser
compensados por investir em IPOs como o principal motivo para a existéncia de uma

subavaliagcdo nas mesmas.

1.8.2. “Hot Issue Markets”
A segunda anomalia destacada na literatura, referente a IPOs, é a existéncia dos “hot issue

markets ”. Ibbotson e Jaffe (1975) definem um “hot issue market” como sendo as agdes que
obtiveram um rendimento muito acima da média no denominado aftermarket, ou seja, € quando
a rendibilidade do primeiro dia de negociacdo, é superior a rendibilidade média verificada no

primeiro més da empresa em bolsa.

1.8.3 Mau Desempenho das Ac¢des a Longo Prazo
Por fim, outra das anomalias verificadas é o0 mau desempenho das acdes das empresas a longo

prazo, fendmeno este que foi descrito por Ritter (1991), onde o autor reuniu uma amostra de
1.526 empresas que efetuaram uma IPO nos E.U.A, entre os anos de 1975 e 1984, tendo
concluido que, em média, estas mesmas empresas nos durante 0s primeiros trés anos posteriores
a realizacdo de uma oferta publica inicial, tinham fracos desempenhos nos mercados
financeiros.

Loughran e Ritter (1995) reforcaram ainda mais este fraco desempenho das a¢fes no pos-
ipo, sendo que, 0s autores neste caso concluiram que este mau desempenho era percetivel nos

cinco primeiros anos apos a entrada em bolsa das empresas
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CAPITULO 2

A empresa

2.1. Historia
A Farfetch é uma empresa de e-commerce de venda de artigos de luxo sediada em Londres. Foi

fundada por José Neves, em 2007. A ideia surgiu quando 0 mesmo se encontrava na Paris
Fashion Week a promover uma marca de calcado que havia criado em 1996. Durante essa
semana, José Neves constatou trés fatores que acabaram por ser determinantes para a criacdo
da Farfetch. O primeiro foi que as empresas que se encontravam em maior crescimento e com
melhor performance financeira eram aquelas que tinham apostado no mercado online. Em
segundo lugar, que existia um grande nimero de marcas, multimarcas e boutiques que viam
grandes potencialidades no comércio online. No entanto, estas ndo aderiam a esse modelo de
negocio devido a falta de conhecimento e capacidade financeira. Apercebeu-se ainda que as
grandes plataformas de e-commerce tinham alguma dificuldade em entrar no segmento de luxo
da moda.

Assim sendo e tendo as condicdes reunidas, em outubro de 2008 é oficialmente lancada a
plataforma tecnoldgica Farfetch, permitindo a venda de produtos de 25 boutiques em 5 paises
diferentes.

Apesar do sucesso inicial, uma das maiores adversidades que a Farfetch encontrou teve
origem na crise financeira provocada pela faléncia do banco Lehman Brothers, pelo que a
obtencdo de financiamento nao foi facilitada.

Foi entdo que, em 2010, uma das principais empresas europeias de capital de risco investiu
na Farfetch. Neste ano, a empresa ja trabalhava com 64 boutiques e tinha inaugurado 0s
primeiros escritérios nos E.U.A. e no Brasil. Nos anos seguintes, a empresa cresceu a um ritmo
acelerado e, em 2014, a mesma ja possuia uma rede de parceiros constituida por mais de 300

boutiques, espalhadas por 35 paises.
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Em margo de 2015, através de uma ronda de investimento liderada pela DST Global
(empresa de capital de risco, que investe principalmente no setor da tecnologia), a empresa
liderada por José Neves conseguiu angariar 86 milhdes de ddlares. Foi, por isso, considerada
um “unicornio”, ou seja, empresa avaliada em mil milhdes de doélares. Neste mesmo ano, junta-
se a rede de boutiques a primeira marca parceira da Farfetch. Mais tarde, a Farfetch adquire
ainda a Browns (Boutique de renome em Londres), iniciando o desenvolvimento da Store of
The Future e langando a Farfetch Black & White. No ano seguinte, em 2016, ja era parceira de
500 boutiques e 200 marcas.

Em 2017, a Farfetch revela a versao Beta da Store of the Future e inaugura o servico de
entregas em 90 minutos, disponivel em 10 cidades ao longo de 4 continentes. Ainda durante
este ano, uma das maiores empresas chinesas de comércio online, a JD.com, investe cerca de
397 milhdes de dolares na Farfetch, facilitando assim a entrada da empresa portuguesa no
mercado asiatico.

Ja no ano de 2018, a Farfetch realiza uma IPO com um preco de 20 dolares por agdo. Como
resultado desta operacdo, a empresa encaixou cerca de 885 milhdes de dolares. Este foi um
marco historico para empresa, que ficou avaliada em 5 mil milhdes de dolares.

Mais recentemente, em 2019, a Farfetch adquiriu a Stadium Goods e o Grupo New Guards.

Atualmente, a plataforma de comércio de artigos luxo disponibiliza mais de 1.200 marcas

e boutiques a consumidores espalhados por 190 paises, e possui 14 escritdrios em todo 0 mundo.

2.2. Estrutura Organizacional da Empresa
No periodo que antecedeu a oferta publica inicial da Farfetch, todo o negécio, incluindo as

empresas subsididrias, eram controlados através da Farfetch.com Limited (“Farfetch.com™). No
entanto, e de modo a cumprir alguns requisitos necessarios para efetuar a oferta, a 15 de maio
de 2018, foi formada a Farfetch Limited.

Na figura 2.1., pode observar-se a estrutura do grupo ho momento desta reorganizacéao.
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Figura 2.1 - Estrutura Organizacional da Farfetch

Farfetch Limited

(Ilhas Caimao)

Farfetch.com
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Qutras
Subsidiarias

Fonte: Prospeto da Farfetch

2.3. Orgaos de Gestéo e Estrutura Acionista
A data de 31 de dezembro de 2019, o quadro de diretores e membros do conselho de

administracao do grupo Farfetch era composto do seguinte modo:

Diretores Executivos
Diretor Executivo e Copresidente do Conselho de

Jose Neves Administracdo
Elliot Jordan Diretor Financeiro
Stephanie Phair Diretora de Clientes

Membros do Conselho de
Administracao

Dana Evan Membro do Conselho de Administragao

Jon Kamaluddin Membro do Conselho de Administracao

Dr. Jon Jainwen Liao Membro do Conselho de Administracao
Natalie Massenet Copresidente do Conselho de Administracao

Danny Rimmer Membro do Conselho de Administracao

Michael A. Risman Membro do Conselho de Administracao

David Rosenblatt Membro do Conselho de Administracao
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Quadro 2.2 - Estrutura Acionista da Farfetch (31 de janeiro de 2020)

Agdes Ordindrias de Classe A Acdes Ordindrias de Classe B

Nome do beneficiario N2 % 0 % Poder de Voto
Kadli Group Holding Limited 42 366 665 14,3% - - 3,7%
Morgan Stanley 38984008 13,1% - - 3,4%
Index Veentures V (Jersey), L.P. 27780375 9,4% - - 2,4%
Farhold (Luxembourg) 19047241 6,4% - - L7%
Tybourne Capital Management (HK) Limited | 18 071377 6,1% - - 1,6%
José Newves 2191076 <1% 42 858 080 100% 74,3%
Outros Acionistas 148 300 186 50% - - 12,9%
Total 296 740928 100% 42 858 080 100% 100%

Fonte: Relatério e Contas Farfetch 2019

No quadro 2.2, acima representado, é possivel observar todos os investidores institucionais
com uma participacdo igual ou superior a 5% no capital da empresa, sendo também possivel
constatar que os trés principais acionistas, entre eles o Kadi Group, a Morgan Stanley e a Index
Ventures V, possuem, em conjunto, 36,8% das acOes ordinarias de Classe A da Farfetch.

Porém, e apesar dos acionistas referidos anteriormente serem 0s que possuem a maioria das
acOes de Classe A da Farfetch, José Neves, fundador e atual Diretor Executivo da mesma, €
guem possui a maior percentagem de poder de voto, uma vez que possui a totalidade das ac6es
de Classe B da empresa, classe essa que foi criada aquando da entrada Farfetch para a bolsa de

valores. Este é um tema que serd abordado posteriormente neste estudo.

2.4. Negécio

2.4.1. Unidades de Negdcio
A Farfetch é composta pelas seguintes unidades de negécio:

e Farfetch Marketplace: é uma plataforma tecnologica que reiine, num Unico website, as
melhores marcas, boutiques e designers de todo o mundo, dando a possibilidade a que
consumidores em 190 paises possam ter acesso a cerca de 1.200 marcas, boutiques e
multimarcas espalhadas por mais de 50 paises em todo o mundo. Além da grande variedade
de marcas disponibilizadas no website da Farfetch, outro dos aspetos que diferencia esta
plataforma das outras ja existentes € o facto da mesma proporcionar uma experiéncia tnica
ao consumidor, eliminando toda a complexidade inerente ao servico ao cliente:
desalfandegamento, moeda local e pagamento. Ou seja, 0 preco que o cliente encontra no
website ¢ efetivamente o valor final de compra, ndo havendo “surpresas”, como o

pagamento de taxas.
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e Farfetch Platform Solutions (FPS): Servico que permite que qualquer marca/empresa crie

a sua propria plataforma digital com recurso a toda a tecnologia e logistica da Farfetch.

o Farfetch Store of the Future: Desenvolve e implementa solugdes tecnoldgicas de forma a
revolucionar toda a experiéncia de compra do cliente, conectando a vertente fisica com a

vertente digital.

e Browns: Foi adquirida pela Farfetch em maio de 2015 e trata-se de uma conceituada
boutique britanica de venda de artigos de moda e luxo, que possui duas lojas fisicas em

Londres e uma plataforma online para venda dos seus produtos.

e Stadium Goods: E um marketplace com o propésito de comercializar produtos de calcado
premium e de streetwear, possuindo uma loja fisica em Nova lorque. A mesma foi fundada
em 2015, por John McPheters e Jed Stiller. Posteriormente, em 2019, foi adquirida pela
Farfetch.

e New Guards Group: E constituido por um grupo de 9 marcas de moda de luxo, de entre as
quais podemos destacar a Off-White, Heron Preston, Palm Angels e Marcelo Burlon. A
New Guards é responsavel pelo design, fabrico e distribuicdo dos produtos destas marcas

de luxo. No entanto, na sua maioria, possuem também lojas fisicas proprias.

2.4.2. Segmentos de Negdcio
Desde a aquisicdo da New Guards pela Farfetch, em 2019, todas as unidades de negdcio

referidas acima estdo divididas em trés grandes segmentos, tal como representado na figura

seguinte:
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Figura 2.1 - Unidades e Segmentos de Negdcio da Farfetch
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Fonte: Relatério e Contas da Farfetch

2.4.2.1. Digital Platform
Este segmento ¢ constituido pela Farfetch Marketplace, Farfetch Platform Solutions, Farfetch

Store of the Future e todos os outros canais de vendas online do grupo (BrownsFashion.com,

StadiumGoods.com e todos o0s websites das marcas incluidas no portfélio da New Guards).

2.4.2.2. In-Store
Segmento que engloba todas as atividades realizadas “dentro de loja”, ou seja, em todas as lojas

fisicas que o grupo possui. Envolve a Browns, a Stadium Goods e algumas das marcas incluidas

no portfolio da New Guards.

2.4.2.3. Brand Platform
Este segmento é composto pelo design, producdo, desenvolvimento, armazenamento e

distribuicdo de todas as marcas pertencentes e licenciadas pela New Guards, incluindo também

todas as operacdes das lojas franchisadas.

2.4.3. Modelo de Negdcio
Como referido anteriormente, o Marketplace da Farfetch disponibiliza uma vasta gama de

produtos de luxo a varios clientes em todo o mundo, num Unico website. Assim, este modelo
de negdcio permite a Farfetch incorrer num risco minimo de inventario e ndo requere 0 uso de
um capital intensivo, no que diz respeito as operacdes de retalho.

Este modelo de negdcio tem por base a seguinte gestao da cadeia de abastecimento, que se

pode observar na figura 2.3:

16



Figura 2.3 - Modelo de Negdécio da Farfetch Marketplace
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Fonte: Prospeto da Farfetch

Na figura acima representada, pode-se constatar que as marcas e designers, numa primeira
fase, enviam uma amostra dos seus produtos a Farfetch.

De seguida, os produtos sdo fotografados e disponibilizados na plataforma da Farfetch,
acompanhados por uma descri¢do detalhada dos mesmos, elaborada pela Farfetch.

Posteriormente, ao interessarem-se pelo produto, os clientes realizam a compra, a Farfetch
confirma o pagamento e as marcas recebem automaticamente os detalhes da encomenda.

Cada uma das marcas, depois de embalar os seus produtos, expede-os através de uma
transportadora parceira da Farfetch e estes chegam a morada de destino no prazo de 3 a 4 dias.

Por fim, e ja na fase de rececdo da encomenda por parte do cliente, todo o servico de pds-
venda é prestado pela Farfetch, caso necessario.

Com este modelo, existe uma relacdo win-win, entre a Farefetch e as marcas que pretendem

vender os seus produtos na plataforma, como se pode visualizar na figura 2.4:
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Figura 2.2 - Economia da indUstria da Farfetch
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Fonte: Prospeto da Farfetch

Conforme ilustrado na figura acima, 0 modelo economico da Farfetch permite que os
vendedores obtenham uma margem significativa das suas vendas, mesmo apds o desconto das
comissdes e outros pagamentos a Farfetch. Esta figura também ilustra a oportunidade
significativa para as marcas que vendem diretamente no Farfetch Marketplace, de fazerem mais
lucro. Assim, a Farfetch apresenta um modelo econdmico atraente para qualquer vendedor de
luxo, permitindo que este expanda o seu negdcio, nao interferindo, ainda assim, com a sua
economia. Os vendedores de luxo sdo assim capazes de atingir vendas incrementais, através da
disponibilizacdo do seu stock para um publico global, otimizando-o sem ter que aumentar a sua

area fisica.

2.5. Rondas de Investimento
Como jéa referido anteriormente, uma das adversidades enfrentadas pela Farfetch, inicialmente,

foi a obtencdo de capital. De modo a contornar esta dificuldade, a Farfetch captou
financiamento atraves de rondas de investimento.

Normalmente, os financiadores destas rondas sdo investidores que procuram start-ups com
um potencial de crescimento muito elevado, para assim investirem o seu dinheiro, em troca de

uma participacdo no capital das empresas.
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Quadro 1.3 - Rondas de Investimento na Farfetch, entre 2010 e 2016

Séries de Investimento

Investidores

Série A

9 de julho de 2010
4.5M

- Advent Venture Partners

Série B

15 de janeiro de 2012
S$18M

-Index Ventures (Lider)
-e.Ventures
- Advent Venture Partners

Série C

3 de margo de 2013
$20M

-Condé Nast (Lider)

- Index Ventures

- e.Ventures

- Advent Venture Partners

Série D

1 de maio de 2014
S66M

-Vitruvian Partners (Lider)
- e.Ventures

- Ceyuan Ventures

- Advent Venture Partners
- Condé Nast

- Huangpu River Capital

Série E

4 de mar¢co de 2015
$86M

-DST Global (Lider)

- e.Ventures

- Fabrice Grinda

- Infinity Ventures Japan
- Felix Capital

- Jose Marin

- Caixa Capital

- Vitruvian Partners

- Condé Nast

- Sandbridge Capital

Série F

4 de maio de 2016
$110M

-IDG Capital (Lider)
-Temasek Holdings (Lider)
- Eurazeo (Lider)

- e.Ventures

- FJ Labs

- Fabrice Grinda

- Jose Marin

- Vitruvian Partners

Fonte: Crunchbase




Como se pode observar no quadro 2.3, ao longo dos anos, a empresa liderada por José
Neves tem vindo a atrair varios investidores. Em 2010, através da sua primeira ronda de
investimento - a Série A -, a Farfetch conseguiu captar 4.5 milhdes de dolares de um Unico
investidor, a Advent Venture Partners.

Passados dois anos, através de uma segunda ronda, a Série B, a Index Ventures (lider deste
financiamento), a e.Ventures e, novamente, a Advent Venture Partners investiram 18 milhdes
de ddlares na Farfetch.

Nos anos seguintes, foram ainda realizadas quatro séries de investimento: a série C, com
um investimento de 20 milhGes de dolares; a Série D, onde foram arrecadados 66 milhdes de
dolares; a Série E, onde a Farfetch conseguiu angariar 86 milhGes de ddlares, ficando a mesma
avaliada como uma empresa “unicérnio”; e, por fim, a Série F, onde 8 investidores investiram
um total de 110 milhdes de dolares na empresa.

Ja no ano de 2017, o Kadi Group Holding Limited, uma subsidiaria da JD.com - segundo
maior website de comércio eletronico da China -, investiu 397 milhdes de dolares na Farfetch,
tornando-se assim um dos seus maiores acionistas.

Ja no presente ano, a 30 de janeiro de 2020, a empresa tecnologica chinesa Tencent e 0
fundo de investimento Dragoneer, investiram 125 milhdes de dolares cada, em notas de divida
convertiveis da Farfetch, perfazendo um valor total de 250 milhdes de ddlares.

Mais recentemente, o grupo chinés de comércio eletronico Alibaba e o grupo suico
Richemont investiram 300 milhdes de dolares cada um, na da compra de obrigacdes
convertiveis da Farfetch e também 250 milhGes de dolares cada, na Farfetch China, subsidiaria
da Farfetch. Ja a Artemis, grupo francés, reforcou a sua posicdo na estrutura acionista da

Farfetch, ao adquirir 50 milhdes de dolares em a¢Ges da mesma.

2.6. Indicadores Financeiros e Operacionais
Nesta seccdo irdo ser analisados alguns indicadores importantes da Farfetch, desde 2016 até ao

ano de 2019, abrangendo assim todo o espaco temporal anterior e posterior a oferta publica
inicial. Serdo também apresentados os indicadores dos primeiros nove meses de 2019 e 2020,

de forma a analisar os efeitos da pandemia de Covid-19 nestes mesmos indicadores.
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2.6.1. Receitas
Figura 2.3 - Receitas por Segmento, por ano
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Fonte: Relatério e Contas Farfetch 2019 e Relatério do 3° trimestre de 2020 da Farfetch

Como se pode observar na figura 2.5, acima representada, a Farfetch, ao longo dos ultimos
anos, teve um crescimento exponencial no valor total das suas receitas, tendo o0 mesmo passado
de $242.116.000, em 2016, para $1.021.037.000, em 2019, o que representou um aumento de
321,7%, em apenas trés anos, no valor total das suas receitas.

No que respeita as receitas dos primeiros nove meses do ano de 2020, também se constata
um crescimento substancial, tendo as receitas totais, de janeiro a setembro de 2020, alcancado
um valor de $1.133.817.000, representando assim um crescimento de 77,49% face ao valor total
das receitas do periodo homdlogo de 2019.

Relativamente a distribuicdo de receitas por segmento, constata-se que desde o0 ano de 2016
a 2018, mais de 90% do total de receitas da empresa é proveniente de um Unico segmento, 0
Digital Platform, como se pode observar na figura 3.6.

E também possivel observar que no ano de 2019, com a incorporacao de um novo segmento
na Farfetch - o Brand Platform, criado ap0s a aquisi¢do do grupo New Guards, este representou
16,08% das receitas totais da empresa no ano de 2019. Em relacéo ao segmento que engloba as
lojas fisicas - In Store -, é possivel visualizar que 0 mesmo tem um impacto bastante reduzido

nas receitas da empresa, tendo no Gltimo ano representado apenas 2,71% do total das mesmas.
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No que respeita aos primeiros nove meses do ano de 2020, observa-se que o0 segmento de
Brand Platform teve um crescimento acentuado, comparando com o mesmo periodo de 2019,
isto deve-se sobretudo ao facto deste segmento so ter sido criado a partir do terceiro trimestre
de 2019.

Figura 2.4 - Distribuicdo de Receitas por Segmento, por ano
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Fonte: Relatdrio e Contas Farfetch 2019 e Relatério do 3° trimestre de 2020 da Farfetch

2.6.2. Receitas por Area Geogréfica

Figura 2.5 - Receitas por Area Geografica, por ano
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Fonte: Relatorio e Contas Farfetch 2019
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No que respeita as receitas por area geografica, representadas na figura 2.7, é possivel constatar
que ndo existe uma grande discrepancia entre as mesmas, tendo o valor de todas aumentado,
ano apos ano. Observa-se também, que as receitas provenientes da zona Asia-Pacifico, s&o
aquelas com uma maior taxa de crescimento, isto deve-se essencialmente & forte aposta da
Farfetch no mercado asiatico, com grande énfase no mercado chinés.

A figura 2.8 permite entender a contribuicdo percentual de cada &rea geografica no total
das receitas da Farfetch entre 2016 e 2019. Destaca-se, neste periodo, a flutuagéo da regido que
ocupa sempre o primeiro lugar — a Europa, Médio Oriente e Africa face as outras duas regides,
sendo que as Américas, depois de ocuparem o segundo lugar entre 2016 e 2018, cederam esse
lugar & Asia-Pacifico em 2019. Olhando apenas para os dois Gltimos anos, percebe-se que a
regifo Asia-Pacifico tem vindo a ganhar importancia a custa das outras duas areas geogréaficas,
0 que é revelador de uma forte tendéncia de crescimento do mercado da Asia-Pacifico.

Os meses de janeiro e setembro ndo se encontram representados, ao contrario do verificado
nas analises anteriores, uma vez que as receitas por area geografica ndo sdo apresentadas nos

relatorios trimestrais da empresa.

Figura 2.6 - Distribuicio de Receitas por Area Geogréafica, por ano
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Fonte: Relatorio e Contas Ferfetch 2019

2.6.3. Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas

Os custos das receitas bem como as despesas de vendas, gerais e administrativas tém vindo a
aumentar de forma sistematica, ano apds ano, fortemente pressionados pela politica de
aquisicdes e expansao do negocio da Farfetch.

Desde o ano de 2016 até ao ano de 2019, estas duas componentes, em conjunto,

aumentaram em média cerca de 65% ao ano.
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Relativamente aos primeiros nove meses de 2020, observa-se que o custo destas duas
componentes teve um aumento de 63,65%, comparativamente com o mesmo periodo de 2019,

0 que demonstra o0 ndo abrandamento do aumento de gastos por parte da Farfetch nos préximos
tempos.

Figura 2.7 - Custo das Receitas e Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas, por ano
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Fonte: Fonte: Relatério e Contas Farfetch 2019 e Relatério 3° trimestre de 2020 da Farfetch

2.6.4. Resultados
Desde a fundacao da empresa, a Farfetch sempre tem apresentado resultados negativos, porém

isto nunca afastou o interesse dos investidores na empresa, como ja se pdde ver anteriormente.
Estes prejuizos sdo resultado das enormes despesas que a empresa vai tendo ao longo dos
anos, uma vez eu a nivel de receitas a Farfetch ndo poderia estar melhor.
Através da visualizacdo da figura 2.10, é possivel constatar que s6 nos primeiros nove

meses de 2020, a Farfetch ja possui um prejuizo maior do que em todo o ano de 2019, indicando
assim um possivel aumento dos prejuizos no ano de 2020.
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Figura 2.8 - Resultados da Farfetch, por ano
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Fonte: Relatdrio e Contas Farfetch 2019 e Relatério do e 3° trimestre de 2020 da Farfetch

2.6.5. Colaboradores

Figura 2.9 - Numero de Colaboradores da Farfetch, por ano
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Fonte: Relatorio e Contas Farfetch 2019

De acordo com a figura 2.11, o nimero de colaboradores da Farfetch tem vindo a aumentar, de
forma exponencial, desde 2016, tendo mais que triplicado neste periodo de 3 anos (até final de
2019). Embora o aumento anual de colaboradores seja bastante forte, nota-se uma tendéncia de
estabilizacdo uma vez que as taxas de crescimento estdo a diminuir entre 2016 e 2019: 64.3%
em 2017, 41.3% em 2018 e 40,2% em 20109.
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2.7. Concorrentes
Embora a Farfetch esteja inserida numa industria bastante competitiva, a mesma acredita que

ndo possui nenhum concorrente direto, pelo menos no que diz respeito a Farfetch Marketplace.

No entanto, os principais concorrentes indiretos dividem-se em 2 categorias distintas:

- Empresas tecnoldgicas, como a Square e o Shopify, que fazem concorréncia a Farfetch,
uma vez que permitem o comércio de moda, podendo atrair vendedores.

- Vendedores de luxo, que inclui revendedores de artigos de luxo online, como a YOOX
Net-a-Porter; multichannel players; websites multimarca e streetwear, como a ASOS e lojas
de venda de artigos de luxo, no geral.

Shopify

A Shopify langou a sua plataforma de e-commerce em 2006. Esta tornou-se numa das
ferramentas de e-commerce mais utilizadas em todo o mundo. Independentemente do tamanho
do negocio, a Shopify possibilita a qualquer loja do mundo, a criagdo de lojas virtuais. As suas
principais vantagens sdo a sua facil utilizacdo, que permite a qualquer lojista a utilizar e adapta-
la ao seu negdcio, tanto para desktops, como para smartphones. No entanto, a sua vantagem
mais relevante € o facto de poupar tempo e esfor¢o ao lojista, fazendo a gestdo automatica do
stock de produtos da pagina, por exemplo, fazendo com que esta se torne uma plataforma muito
atrativa para lojistas e podendo desviar alguns dos potenciais clientes da Farfetch. No entanto,
a Shopify ndo € a plataforma mais adequada, quando o publico-alvo do comércio da marca é

internacional, sendo este um ponto em que a Farfetch se encontra em grande vantagem.

YOOX Net-a-Porter

A YOOX Net-a-Porter surge através da fusdo, em 2015, da YOOX com a Net-a-Porter,
sendo esta uma revendedora de moda online.

A Net-a-Porter, fundada em 2000, tem como publico-alvo as mulheres consumidoras de
luxo, apreciadoras da revista digital The Edit, da Porter Magazine. Esta é uma revista de moda
de luxo revolucionéaria, que combina a tradicional impressdo das revistas, integrada com a
possibilidade de compra digital. As suas edi¢cdes sdo compostas por mais de 450 marcas dos
estilistas mais apreciados do mundo, incluindo Gucci, Saint Laurent, Givenchy, Valentino,

Dolce & Gabbana e Stella McCartney e mais de 200 marcas especializadas em beleza.
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A YOOX, fundada também em 2000, é uma loja online, lider mundial no setor da moda,
design e arte. Gracas aos relacionamentos que conseguiu estabelecer com designers, fabricantes
e revendedores oficiais em todo o mundo, a YOOX oferece uma ampla variedade de roupas e
acessorios exclusivos para homens e mulheres, dos designers mais prestigiados do mundo, as
colecdes exclusivas de pecas de design para decoracdo de casa, a0 mesmo tempo que faz
colaboragdes exclusivas com artistas de renome internacional.

J& 0 grupo YOOX Net-a-Porter é um ecossistema Unico de 4 lojas online multimarcas (Net-
a-Porter, Mr Porter, YOOX e The Outnet) e inimeras lojas de flagship online, alimentadas por
uma plataforma de tecnologia e operacdes que atende mais de 4.3 milhdes de clientes em 180
paises em todo o mundo. A plataforma online YOOX Net-a-Porter tem como principais
vantagens a garantia de entrega rapida e confidvel para mais de 100 paises, devolugdes rapidas
e faceis e atendimento ao cliente eficiente. No entanto, a principal elemento diferenciador da

marca é o facto de comercializar artigos exclusivos de moda de luxo.

ASOS

A ASOS é uma das maiores plataformas mundiais de e-commerce de moda, vendendo mais
de 850 marcas, bem como a sua prépria linha de roupas e acessorios. Esta ndo esté integrada
no mercado do luxo. No entanto, pode ser vista como uma ameaca para a Farfetch. Uma das
suas principais vantagens € a sua recente inovacdo tecnologica, que permite aos clientes
visualizar a forma como a roupa assenta em 16 silhuetas de corpos diferentes, possibilitando

uma nocao, o mais aproximada possivel, de como é que a roupa assentaria no seu tipo de corpo.

2.8. Industria
A Farfetch ndo se cinge a apenas uma inddstria, mas a uma combinacéo de trés, entre elas a

industria da moda de luxo, do comércio online e da tecnologia.

Apesar disto, neste subcapitulo ird ser analisado com maior profundidade o mercado dos
bens de luxo, dado que o mesmo foi apresentado pela empresa no seu prospeto, no momento
da sua entrada para bolsa de valores. Para esse efeito, serdo utilizados os dados de um estudo

realizado pela consultora Bain & Company em cooperacdo com a fundacdo Altagamma.
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De acordo com o relatorio apresentado pela consultora, apesar de o mercado de luxo ter
vindo a registar, globalmente, aumentos de vendas sucessivos ao longo dos ultimos 10 anos, 0s
gastos relativos a todas as categorias de luxo diminuiram drasticamente em 2020, descendo
cerca de 23% relativamente ao ano anterior como consequéncia da crise causada pelo Covid-
19.

Mais concretamente, a consultora relatou que as vendas de bens pessoais de luxo - que
incluem roupas, joias, relégios, produtos de beleza e acessérios - baixarao este ano pela primeira
vez desde 2009. Ja o mercado de luxo geral, que engloba bens e experiéncias de luxo, como
jatos particulares, iates e vinhos — prevé-se que va diminuindo progressivamente, de acordo
com o relatério, que foi feito em colaboracdo com a fundacéo italiana de fabricantes de bens de
luxo Altagamma.

No entanto, contrariamente as tendéncias globais previstas para 2020, a China tem visto o
seu mercado interno crescer desde o inicio da pandemia de Covid-19. Deste ha muitos anos que
o mercado do luxo, tanto na Europa, como nos Estados Unidos, era sustentado por turistas
internacionais - especialmente turistas chineses. De acordo com o relatorio, em 2019, os
consumidores chineses representavam grande parte do mercado da moda de luxo, significando
estes cerca de um terco das vendas deste mercado.

Em 2020, com a instalacdo da pandemia de Covid-19, muitos dos voos internacionais estao
a ser evitados, especialmente 0s voos turisticos. No entanto, de acordo com o0 2020 Fall Luxury
da Bain & Company, prevé-se que 0s consumidores chineses com mais poder econdmico
mantenham os seus gastos em bens de luxo, mas agora internamente, ja que a hipotese de viajar
se encontra condicionada. Consequentemente, em 2020, espera-se que a China seja a Unica
regido a relatar um crescimento ao nivel do mercado interno do luxo (de 45% relativamente a
2019) de modo a que atinja 44 mil milhdes de euros. Assim, estima-se que a China, até 2025,

se torne no maior mercado de luxo do mundo.
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Durante e ap6s a época de fim de ano de 2020, a Bain espera que as vendas de bens de luxo
alterem, ao seu prdprio ritmo, em cada regido do mundo. Prevé-se que China, como explicado
acima, recupere a uma velocidade rapida, enquanto a Asia ainda estd em processo de
"recuperacao”. A América do Norte e do Sul devem ver melhorias nas suas vendas neste
mercado a um rito mais “lento”, tal como a Europa, que ainda se encontra com bastantes
constrangimentos no que diz respeito a pandemia, uma vez que, tal como nos Estados Unidos,
na Europa, os casos de Covid-19 mantém um elevado crescimento. Este Gltimo € outro dos
fatores que, em parte, contribuiré para que o mercado de luxo da China ultrapasse a Europa e
as Américas até 2025, data na qual os consumidores chineses serdo responsaveis por quase
metade de todos os gastos no mercado do luxo, de acordo com o estudo.

Em 2020, também como consequéncia da pandemia de Covid-19, as compras online de
bens de luxo duplicaram, passando estas a representar 23% do total das compras nesse ano, face
aos 12% do total das compras no ano de 2019. De acordo com a consultora, prevé-se entdo que
0 e-commerce seja o principal canal de vendas de luxo, em todo o mundo, até 2025.

A empresa de consultoria prevé que o mercado de luxo ira crescer de 10% a 19% no ano
de 2021, dependendo do desenvolvimento da pandemia, da distribuicéo eficaz de vacinas e da
vontade dos consumidores para voltar a viajar. A Bain espera que o mercado de luxo global
regresse aos niveis constatados em 2019 até o final de 2022 ou inicio de 2023, impulsionado

pelo crescente comércio online da China neste mercado.
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CAPITULO 3

A Oferta Publica Inicial da Farfetch

A 21 de Setembro de 2018, a Farfetch alcangou um marco histérico ao comecar a estar cotada
na New York Stock Exchange (NYSE). Neste capitulo ira ser abordado todo o processo inerente
a abertura do capital de uma empresa em bolsa. Neste caso concreto, a abertura do capital da
Farfetch na bolsa de valores de Nova lorque.

Posteriormente, ird ser realizada uma analise mais aprofundada da oferta publica inicial da
Farfetch através das informacdes disponibilizadas no prospeto, publicado pela empresa nos dias
que antecederam a oferta. Por fim, serd analisado o comportamento das a¢gdes no seu primeiro

dia de negociacao em bolsa.

3.1. Caracteristicas da Oferta Publica Inicial
Como referido anteriormente na revisdo literaria deste estudo, existem varios motivos que

levam as empresas a realizar uma oferta publica inicial. No caso da Farfetch, a mesma
apresentou como principais propdsitos os seguintes motivos: criacdo de um mercado publico
que possibilite a transacdo das suas acdes, facilitar o acesso ao mercado de capitais, aumentar
a visibilidade da empresa e, por fim, obter capital adicional. Através deste capital, a Farfetch
pretendia, essencialmente, investir em fundo de maneio, no seu crescimento e na aquisi¢édo de

outras empresas.

Assim, observa-se que as motivacOes apresentadas pela Farfetch aos seus investidores, vdo

ao encontro com o referido por Ritter e Welch (2002) e Brau e Fawcett (2006).

3.1.1. A Oferta
A IPO foi composta por 44.243.749 acdes ordinarias de Classe A, ao preco de $20 por acéo,

sendo que, destas acdes, 33.609.891 eram emitidas pela Farfetch e as restantes 10.633.858 eram
alocadas por acionistas da empresa que pretendiam alienar parte das suas participacdes nesta
oferta. No que diz respeito a este Gltimo lote de a¢des, todas as receitas provenientes da venda

das mesmas iriam para os detentores dessas a¢fes e nao para a empresa.
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Nesta operacdo, os intermediarios financeiros (underwriters) tinham o direito de exercer
uma opcéo de over-allotment, também denominado de “Greenshoe”, ou seja, 0s intermediarios
da oferta poderiam adquirir até 15% do ndmero méaximo de ag¢Oes disponibilizadas para venda
nesta oferta, podendo assim efetuar a compra de um lote adicional de 6.636.562 a¢des de Classe
A ao preco de $20, num prazo de 30 dias, a contar do dia da oferta.

Outra das caracteristicas desta oferta é o facto da Farfetch ter acordado com um dos seus
maiores acionistas - 0 Kadi Group Holding Limited (subsidiaria da JD.com Inc) -, uma venda
privada das suas acOes de Classe A. Nesse acordo ficou estabelecido que o Kadi Group
compraria o total de um terco das a¢fes necessarias para manter a mesma participagao no capital
da empresa.

Também nesta IPO, o grupo Artemis, demonstrou interesse na compra de um lote de a¢des
de Classe A, com um valor maximo de 50 milhdes de dolares, ao preco de $20 por acéo.

No seguimento desta oferta, a Farfetch ficaria com dois tipos de a¢des: as a¢des ordinarias
de Classe A e as agdes ordinarias de Classe B, tendo como diferenca o numero de votos por

acdo e o direito de conversao, como se pode ver em seguida:

Acdes Ordinarias de Classe A: Cada acdo tem direito a um voto e ndo é convertivel para
nenhum outro tipo de acdo.
Acdes Ordinarias de Classe B: Cada uma das acdes tem direito a 20 votos e € convertivel

a qualquer momento para uma agédo de Classe A.

A criacdo de uma classe dupla de acdes, vai ao encontro do referido anteriormente por
Boulton, Smart e Zutter (2010) que defendem que aquando da realizacdo de uma oferta publica
inicial, as empresas tendem a tomar medidas de forma a manterem o controlo da mesma, tendo
isto acontecido com a Farfetch, em que posteriormente a oferta, a mesma ficou com duas classes

de ac0es.

No quadro 3.1, é possivel observar a distribuicdo relativa ao nimero de acGes da empresa

no preé e pos IPO:
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Quadro 2.1 - Evolucdo das a¢des da Farfetch, por beneficiario, antes e depois da IPO

Acoes de Classe A Agoes de Classe B 9% Total Acodes de Classe A Agodes de Classe B 9% Total
(Pré IPO) (Pré IPO) do pocer (Pés IPO) (Pés IPO) do poder
Beneficiario | N°de Acoes % N° de Acdes % de woto N° de Acdes % N° de AcBes % de wto
Kadi Group
Holding | 41.005.030 | 19,4% 3,8% 42.412.425 | 16,7% 3,8%
Limited
Index
Ventures V| 28.359.930 | 13,4% 2,7% 28.359.930 | 11,2% 2,6%
(Jersey), L.P
Advent
Private 27.288.125 | 12,9% 2,6% 24.559.310 | 9,7% 2,2%
Equity Fund
Farhold
(Luxembour| 24.496.935 | 11,6% 2,3% 22.047.241 | 8,7% 2%
8)
Advance
L. 14.838.410 | 7,0% 1,4% 14.838.410 | 5,9% 1,3%
Publications
DS;I;I('SII:):aI 14.743.160 | 7,0% 1,4% 12.531.686 | 4,9% 1,1%
José Neves | 1.692.478 * 42.858.080( 100% 80,2% 1.696.377 *  (42.858.080| 100% 77,4%
Restantes
L, 62.605.421 7% 110.192.198| 42,9% 9,6%
Acionistas
Total: 215.029.489( 29,1% |42.858.080| 100% 100% (256.637.577| 100% |42.858.080( 100% 100,0%

Fonte: Prospeto da Farfetch

Como se pode observar no quadro 3.1, no final desta oferta, caso os intermediarios
financeiros exercessem na sua totalidade a opcdo de over-allotment (o que acabou por
acontecer) e caso o Kadi Group Holding Limited comprasse a totalidade das acOes
disponibilizadas no private placement, que também acabou por ocorrer, ficariam em circulagédo

256.637.577 acdes ordinarias de Classe A.

3.1.2. Prospeto
Um prospeto € um documento requerido a qualquer entidade que pretenda realizar uma oferta

publica inicial. Tem como principal funcdo, elucidar os investidores de forma a que estes,
através das informacGes contidas no documento, possam tomar a decisdo de investir, ou nao,
na oferta. No primeiro prospeto preliminar publicado pela empresa a 5 de setembro de 2018, o

mesmo informava que se planeava vender um total de 37.503.501 a¢BGes a um preco entre 0S

$15 e $17.
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Por sua vez, a 19 de setembro de 2018 foi publicado outro prospeto preliminar, onde desta
vez a empresa pretendia disponibilizar 44.243.749 ag0es com um intervalo de prego entre os
$17 e os $19.

Por fim, a Farfetch recebeu a notificacdo de efetividade da oferta por parte da SEC, no dia
20 de setembro de 2018, tendo se fixado as agdes com um preco de $20 cada na oferta, como
se pode ver anteriormente.

Assim sendo, observa-se que a Farfetch recorreu ao bookbuilding aquando da sua entrada
em bolsa, utilizando vérios intervalos de precos de forma a recolher as intencdes dos
investidores e a chegar ao melhor preco final possivel, na ética da empresa, tal como referido

por (Cornelli e Goldreich,2003; Ljungqvist, 2007)

3.1.3. Undewriters
Como referido anteriormente, a escolha dos intermediarios que auxiliam a empresa em todo o

processo da IPO podera ser determinante para o sucesso, ou fracasso da oferta. Posto isto, nesta
seccdo irdo ser abordados os intermediarios que acompanharam a Farfetch na sua entrada na
bolsa de valores.

No quadro 3.2., pode-se visualizar todos os intermediarios financeiros que participaram na

IPO da Farfetch, bem como a quantidade de acdes subscritas pelos mesmos e a sua respetiva

percentagem.

Quadro 3.2 - Distribuicdo de subscri¢des na IPO

Intermediarios Financeiros N2 de AgGes de Classe A %

J.P. Morgan Securities LLC 12.520.130 28,30%

Allen & Company LLC 5.564.502 12,58%

UBS Securities LLC 4.637.085 10,48%

Credit Suisse Securities (USA) LLC 2.144.120 4,85%

Deutshe Bank Securities Inc 2.144.120 4,85%

Wells Fargo Securities, LLC 1.072.060 2,42%

Cowen and Company, LLC 1.072.060 2,42%

BNP Paribas Securities Corp. 714.707 1,62%
Total 44.243.749 100,00%

Fonte: Prospeto da Farfetch
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Pode-se constatar que a Goldman Sachs & CO. LLC e a J.P. Morgan Securities LLC, dois
dos bancos de investimento mais conceituados em todo o0 mundo, subscreveram mais de metade
de toda a oferta, atuando estes dois bancos de investimento, em conjunto com Allen & Company
LLC e UBS Securities LLC, como os representantes dos subscritores desta oferta.

Constata-se assim, que a Farfetch utilizou o método de subscricdo de Firm Commitmet,
comprando os underwriters todas as agdes da oferta, de forma a revendé-las e no final lucrarem
com o spread bruto cobrado a empresa emitente.

Relativamente ao lote suplementar de acOes que os underwriters poderiam comprar,
constituido por 6.636.562 acOes ordinarias de Classe A, o mesmo seria distribuido

aproximadamente na mesma proporcéo observada no quadro 3.2.

3.1.4. Custos
Os custos incorridos por uma empresa aquando da sua entrada em bolsa sdo dos aspetos mais

importantes a ter em conta no momento de tomada de deciséo ao realizar uma IPO, de forma a

alcancar os melhores resultados para a empresa.

Assim sendo, no quadro 3.3 ilustrado abaixo, pode-se visualizar um dos custos mais
impactantes numa oferta publica inicial - os custos inerentes aos intermediarios financeiros,

também designado como spread bruto dos underwriters.

Quadro 3.3 - Custos da IPO

Despesas Valor

Por Ac¢3o $1,15

Spread Bruto dos underwriters e comissées a serem pagas por:

Farfetch $46.283.421
Acionistas vendedores $12.228.937
Total $58.512.358

Fonte: Prospeto da Farfetch

Os valores acima apresentados, sdo referentes a oferta pablica inicial com o lote
suplementar de acGes incluido, o que, para efeitos de custos, sé tem impacto no valor pago pela
Farfetch.
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Posto isto, os custos referentes aos intermediarios financeiros tiveram um valor total de
$58.512.358. Destes, $46.283.421 foram pagos pela Farfetch e o valor remanescente de
$12.228.937 foi pago pelos acionistas, que venderam parte das suas participacdes na empresa,
nesta oferta.

Relativamente ao spread bruto pago pela Farfetch aos underwriters, consegue-se observar
que 0 mesmo é muito idéntico aos valores referidos por (Chen e Ritter, 2000; Ritter, 2020b;
Torstila, 2003), sendo que para estes autores o valor do spread bruto se situava nos 7%, e o da
Farfetch situou-se nos 6,61% das receitas obtidas.

No quadro 3.4, abaixo representado, é possivel visualizar outras despesas relacionadas com
a IPO da Farfetch, perfazendo um valor total de $8.168.866, sendo que apenas 0s trés primeiros
valores sdo reais, tendo os restantes sido estimados pela empresa. Porém, a Farfetch, no seu
Relatorio e Contas de 2018, refere que o valor total destas despesas foi de, aproximadamente,
$11.900.000.

Quadro 3.4 - Despesas da IPO

Despesas Valor

Taxa de registo na SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) $120.357
Taxa de preenchimento na FINRA (Financial Industry Regulatory Authority) $145.509
Taxa de listagem na NYSE (New York Stock Exchange) $180.000
Taxas de agentes de transferéncias $10.000*
Despesas de impressao e gravacao $315.000*
Despesas e comissdes legais $3.813.000*
Despesas e comissdes de contabilidade $1.485.000*
Custos diversos $2.100.000*
Total $8.168.866
Fonte: Prospeto da Farfetch *\/alores estimados
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3.1.5. Resultados da Oferta

No final desta oferta, como se pode observar no quadro 3.5, foram vendidas um total de
50.880.311 de Acdes de Classe A da Farfetch, sendo que destas, 40.246.453 foram vendidas
pela Farfetch (incluindo o lote suplementar), e as restantes por acionistas existentes, perfazendo
assim um total de $1.017.606.220 de receitas.
Quadro 3.5 — Receitas das Ac¢des de Classe A

N2 de AgGes Ordinarias de Valor por

Classe A Agao Receita
Farfetch 33.609.891 $20 $672.197.820
Lote Suplementar
. .562 2 132.731.2
("Greenshoe") 6.636.56 $20 $132.731.240
Selling Shareholders 10.633.858 $20 $212.677.160
Total 50.880.311 $20 $1.017.606.220

Fonte: Prospeto da Farfetch

Analisando o quadro 3.6, abaixo ilustrado, pode-se constatar que, no final desta IPO, a
Farfetch obteve um resultado total de $746.745.639, liquido de spreads brutos e comissdes de
underwriters, enquanto que os acionistas que venderam parte das suas participacfes nesta
oferta, arrecadaram $200.448.223.

Quadro 3.6 - Resultados do IPO

Farfetch Selling Shareholders

N2 de Agdes 40.246.453 10.633.858

Receita $804.929.060 $212.677.160

Spread Bruto e comissdes de Underwriters $46.283.421 $12.228.937

Outras Despesas $11.900.000 o)
Resultado $746.745.639 $200.448.223

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Prospeto da Farfetch e do Relatério e Contas Farfetch 2018
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3.2. Primeiro Dia de Negociagéo
Na sua estreia em bolsa, as acdes da Farfetch comecaram a ser negociadas pelo valor de $27

por acdo. Neste mesmo dia, as a¢des atingiram um valor méximo de $30,60, encerrando a sessdo
ao preco de $28,45 por agdo e com um volume de 25.427.173 a¢Oes transacionadas.

Na figura 3.1 é possivel observar a existéncia de uma rendibilidade de 35% comparando o
preco fixado na oferta, de $20, e 0 preco a que as a¢des comecaram a ser negociadas na bolsa
de valores de Nova lorque no dia 21 de setembro de 2018.

Figura 3.1 - Evolucéo do preco das agdes no dia da IPO

Preco de abertura
de mercado

Preco de fecho do

Preco da Oferta
mercado

$20

$27 $28,45

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas cotagBes da Farfetch no Yahoo Finance

No entanto, e segundo a definicdo de underpricing de Van Heerden e Alagidede (2012),
que nos diz que o underpricing € calculado através da diferenca percentual entre o preco da
oferta e o preco de fecho de mercado no primeiro dia de negociagédo das acdes. Assim sendo,
no caso da Farfetch, observou-se um underpricing de 42,25%, como é possivel de observar na
figura 3.1 acima representada.

Assim sendo, no caso da Farfetch, observou-se um underpricing de 42,25%, como €
possivel de observar na figura 3.1 acima representada.

Este valor de underpricing, foi bastante superior a média relatada por Loughran e Ritter
(2004) e aos valores mais recentes descritos por Ritter (2020).

Das teorias explicativas do underpricing, e relatadas na revisao literaria deste estudo, uma
das aplicaveis ao caso da Farfetch é a da reputacdo dos underwriters, referida por Beatty e Ritter
(1986). Sendo todos os underwriters desta oferta bastante conceituados, uma das explicacdes
possiveis para o underpricing, podera estar no facto dos subscritores ndo querem arriscar a sua
reputacdo, subavaliando as ac¢bes de forma a que as mesmas sejam todas vendidas aos

investidores.
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CAPITULO 4

Performance das acdes da Farfetch

Neste capitulo, ir& ser realizada uma analise detalhada ao desempenho das a¢des da Farfetch
desde a sua entrada para a bolsa de valores de Nova lorque, a 21 de setembro de 2018, até ao

dia 16 de novembro de 2020, sendo estes divididos em dois periodos distintos de analise.

4.1. Performance das Acdes no Pds-1PO
Na figura 4.1, é possivel observar o desempenho das a¢des da Farfetch desde a sua entrada em

bolsa, até ao final do ano de 2019.

Figura 4.1 - Cotacdo diaria das a¢Oes da Farfetch de 21 de setembro de 2018 a 31 de dezembro
de 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas cotagdes da Farfetch no Yahoo Finance

Na figura 4.1 constata-se que, a partir do segundo dia posterior a entrada em bolsa da
Farfetch, as acGes da empresa desvalorizaram abruptamente, tendo chegado ao valor de $17,71
por acdo, no ultimo dia do ano, representando assim uma desvalorizacdo de 37,75%,

comparativamente com o preco de fecho no primeiro dia de negociacéo.
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Verifica-se neste caso concreto uma das anomalias relatadas por (Ibbotson e Jaffe,1975;
Ritter,1991), o “hot issue market ”, uma vez que neste caso concreto, a rendibilidade do primeiro
dia de negociacao, é superior a rendibilidade média do primeiro més.

Apesar desta desvalorizagdo se ter prolongado até ao inicio de janeiro de 2019, atingindo
um valor minimo de $16,40 por a¢do no dia 3 de janeiro de 2019, a tendéncia veio-se a inverter,
e as agOes no final do més de fevereiro valorizaram, alcangando no dia 4 de marco o valor de
$29,69 por acdo.

Esta valorizacdo deveu-se sobretudo ao anincio de duas novas parcerias, com a Harrods e
JD.com, e a apresentacdo dos resultados anuais de 2018, onde apesar do aumento de prejuizos,
também se verificou um grande aumento das receitas, como ja referido na sec¢ao de indicadores
financeiros e operacionais da empresa, tendo estes fatores dado confianca aos investidores.

Ja no quinto més de 2019, a empresa apresentou os resultados referentes ao primeiro
trimestre desse mesmo ano, tendo reportado prejuizos de 109.3 milhdes de ddlares, o que
representou um agravamento das perdas de 115,4% face ao periodo homdlogo de 2018. Como
consequéncia, no dia posterior a apresentacdo dos resultados, a 16 de margo, as acoes
desvalorizaram 10,58% comparativamente com o dia anterior, fixando-se nos $22,65 por acéo.

No dia 8 de agosto de 2019, a Farfetch anunciou a aquisicdo do grupo New Guards, por
675 milhdes de ddlares, e apresentou os resultados referentes ao segundo trimestre de 2019,
onde reportou prejuizos de 89.6 milhdes de dolares, representando um aumento dos prejuizos
de 406,89%, face ao mesmo periodo do ano anterior, fazendo aumentar os receios dos
investidores em relacéo a rendibilidade da empresa no futuro.

Consequentemente, no dia seguinte a apresentacéo de resultados e andncio da aquisi¢do do
grupo New Guards, o valor das ac¢des caiu a pique, tendo-se fixado nos $10,13 por acéo, o que
representou uma desvalorizacdo de 44,49% num Unico dia, a maior até entéo.

Esta tendéncia de queda das ac6es da Farfetch foi-se verificando até ao dia 14 de novembro
de 2019, onde as acdes fecharam com um minimo historico de $7,48 por acdo. No final deste
mesmo dia, foram apresentados os resultados referentes ao terceiro trimestre de 2019, onde a
empresa reportou um aumento de 90% das suas receitas e um aumento de 10% dos seus
prejuizos face ao periodo homélogo de 2018.

Com isto, no dia seguinte a apresentacdo dos resultados, as acGes valorizaram 29,28%,
tendo encerrado a sessdo desse dia com um valor de $9,67 por acdo. Até ao final do ano, as
acOes foram tendo uma tendéncia positiva, tendo fechado o ano com um valor de $10,35 por

acao.
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De modo a compreender de que forma os mercados financeiros tiveram influéncia na
desvalorizacdo tdo acentuada da Farfetch no pos-ipo, na figura 4.2 esta representada uma
comparacdo entre a rendibilidade acumulada das a¢des da Farfetch com os principais indices
de referéncia norte americanos e o S&P Global Luxury, que é composto pelas 80 maiores
empresas inseridas na produgdo ou distribuicdo de bens de luxo, bem como a prestacdo de

servigos de luxo, e que se encontram cotadas em bolsa.

Figura 4.2 - Comparagio entre as acdes da Farfetch e os Indices S&P 500; Dow Jones
30; Nasdaq; S&P Global Luxury de 21 de setembro de 2018 a 31 de dezembro de 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas cotacdes da Farfetch e dos indices no Yahoo Finance

Como se pode observar na figura 4.2, nas semanas seguintes a entrada da Farfetch em bolsa,
e até ao final do ano de 2018, os quatro indices representados, tiveram uma fase de decréscimo,
causadas essencialmente pela guerra comercial entre os E.U.A e China, obtendo rendibilidades
acumuladas negativas, 0 mesmo acontecendo com as a¢6es da Farfetch.

No entanto, esta tendéncia decrescente foi revertida logo no inicio de janeiro de 2019, tendo
0s quatro indices terminado o ano com rendibilidades positivas. O mesmo nao se pode dizer em
relacdo as acdes da Farfetch, que apesar de terem iniciado o ano de 2019 em crescimento, nos
primeiros dias de mar¢o decresceram, tendo terminado o ano com uma rendibilidade negativa

de 63,62%, comparando com o preco de fecho do primeiro dia de negocia¢do em bolsa.
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Em suma, desde a oferta publica inicial da Farfetch, até ao final do ano de 2019, as a¢des
da empresa tiveram durante a maior parte deste periodo uma rendibilidade muito inferior a dos
indices representados, excetuando os dois dias seguintes & IPO, e aquando do andncio das suas
parcerias e relatdrio de contas de 2018, no final de fevereiro.

4.2. Performance das agdes no ano de 2020
Na figura 4.3, é possivel observar o desempenho das a¢des da Farfetch ao longo do ano de 2020.

Figura 4.3 - Cotacdo diaria das acBes da Farfetch de 2 de janeiro de 2020 a 13 de
novembro de 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas cotagdes da Farfetch no Yahoo Finance

Como se pode observar, as acdes da Farfetch iniciaram o ano de 2020 com um valor de
$11,11 por agdo, tendo as mesmas valorizado 10,33% no dltimo dia de janeiro, devido ao
investimento de 250 milhdes de ddlares por parte da Dragoneer e da Tencent na Farfetch.

No final de fevereiro, devido ao receio que se comecava a sentir nos mercados devido ao
aparecimento da pandemia da Covid-19, as acdes da empresa tiveram uma queda de 22,56%
em apenas quatro dias, tendo atingido o valor de $9,51 no dia 27 de fevereiro.

No final desse mesmo dia, a Farfetch apresentou os resultados do quarto trimestre e de todo
0 ano de 2019, e apesar dos prejuizos apresentados novamente, os mesmos foram menos do que
os esperados pelos analistas, tendo as receitam também aumentado mais de metade, o0 que

“animou” os investidores, fazendo as ac¢des valorizarem 17,46% no dia seguinte.
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No entanto, com o alastramento da Covid-19 por todo 0 mundo, e com o confinamento total
na maioria dos paises, 0s mercados financeiros presenciaram enormes quedas, e as acdes da
Farfetch ndo foram excecdo, com as mesmas a fechar a sessdo de dia 2 de abril com um valor
de $6,84 cada, o valor mais baixo de sempre desde a entrada em bolsa da empresa.

A 14 de maio, a empresa apresentou o0s resultados referentes ao primeiro trimestre de 2020,
onde reportou um aumento das receitas de 90%, e um aumento dos prejuizos de 1,92%. Embora
as acOes tenham desvalorizado 11,26% no dia seguinte a apresentacdo destes resultados, as
mesmas inverteram a tendéncia nas semanas seguintes, e no final de julho, as a¢gdes da empresa
estavam com um valor de $25,63 cada.

J& em agosto, com a apresentacdo dos resultados do segundo trimestre do ano, em que a
Farfetch apresentou um aumento das receitas de 74,27% e um aumento dos prejuizos em
356,96%, face ao periodo homologo de 2019. Estes resultados valorizaram as a¢fes em 8,39%,
no entanto, até a ultima semana de setembro, as mesmas foram-se desvalorizando, tendo apenas
recuperado a partir de dia 26 desse mesmo més.

Mais recentemente, a 2 de novembro de 2020, rumores de que 0 gigante de comércio
eletronico chinés, o Alibaba, iria investir na Farfetch, assim como o grupo suico Richemont e a
empresa francesa Artemis, fizeram as acdes da Farfetch valorizar 13,75% num Unico dia,
fechando a sessdo com um valor de $32 por acao.

A noticia foi posteriormente confirmada pela Farfetch no dia 5 desse mesmo més, fazendo
com que as a¢des fechassem essa semana com um preco de $42,48, o mais alto de sempre até
aquele momento, e que representou uma valorizacdo de 51,01% numa Unica semana. Por fim,
na apresentacao dos resultados do terceiro trimestre de 2020, a Farfetch reportou um aumento
das receitas de 71,32% e um aumento dos prejuizos de 493,43% face ao mesmo periodo do ano
anterior, no entanto, nem mesmo o grande aumento dos prejuizos tirou a confianca aos
investidores, e no dia seguinte a empresa valorizou 9,04% em bolsa, tendo atingido maximos
historicos, fechando a sessdo com as a¢des ao valor de $45,67.

Na figura 4.4 é possivel comparar o comportamento das acdes da Farfetch e dos principais

indices de referéncia norte americanos, bem como o S&P Global Luxury.
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Figura 4.4 - Comparagéo entre as acdes da Farfetch e os indices S&P 500; Dow Jones 30;
Nasdaq; S&P Global Luxury de 1 de janeiro de 2020 a 13 de novembro de 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas cotagdes da Farfetch e dos Indices no Yahoo Finance

Assim, na figura 4.4 é possivel observar que durante o ano de 2020, os mercados tém vivido
um ano muito atipico, em consequéncia da grande pandemia que se tem vindo a sentir durante
todo o ano, com os indices a terem a sua pior fase entre 0 més de marco e abril.

Constata-se também, que o indice Nasdaq, entre os quatro apresentados, tem sido aquele
com um melhor desempenho, estando em crescimento e com uma rendibilidade positiva desde
finais de maio, em oposicdo aos outros trés indices que apenas comecaram a ter valores
positivos no inicio de agosto.

No que diz respeito a Farfetch, é possivel visualizar um desempenho muito superior
comparando com os indices representados, excetuando o periodo entre o final de marco e inicio
de abril.

Desde o inicio do ano, até ao dia 13 de novembro, periodo analisado na figura 4.4, as ac6es
da Farfetch tiveram uma rendibilidade de 311,07%, rendibilidade essa muito anormal para um
ano marcado por uma pandemia e por rendibilidades muito negativas nos principais indices

mundiais.
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Conclusoes

Este caso de estudo assumiu como principal objetivo compreender as vérias teorias existentes
sobre as IPOs e, em concreto, de que forma estas vdo ao encontro do verificado na IPO da
Farfetch, bem como a andlise da evolucédo das acBes da Farfetch ap6s a sua entrada em bolsa e
0 recente impacto da pandemia de Covid-19 nas mesmas.

Assim sendo, durante a analise & oferta publica inicial da Farfetch foi possivel encontrar
alguns dos fendmenos abordados na revisdo literéria deste estudo. Entre eles encontram-se as
motivacdes relatadas por (Ritter e Welch, 2002; Brau e Fawcett, 2006), que vao ao encontro
das principais motivacgdes para a realizacdo de uma IPO parte da Farfetch.

Outro das teorias referidas, e que de facto se vieram a constatar no caso da Farfetch, diz
respeito ao mecanismo de defesa usado pelas empresas aquando da sua entrada em bolsa, com
a criacao de classes duplas de a¢es como referido por (Boulton et al. 2010).

Tambem se observou que o custo incorrido em spreads brutos pagos aos underwriters pela
Frafetch, foram bastante idénticos aos relatados por (Chen e Ritter, 2000; Ritter, 2020b;
Torstila, 2003).

Ja no que diz respeito ao primeiro dia de negociacdo das acGes em bolsa, foi possivel
verificar um dos fenomenos mais frequentes no que ao tema das IPOs diz respeito, 0
underpricing. Constatou-se que no caso da Farfetch, este underpricing foi bastante elevado
comparativamente aos valores referidos por (Loughran e Ritter,2004; Ritter, 2020)

Relativamente a evolucdo do valor das acGes da Farfetch, verifica-se que estas foram
oscilando desde a IPO, mas mantendo uma tendéncia decrescente. Esta situacao so se inverteu
em 2019. No entanto, no final de fevereiro de 2020, devido ao receio que se comecava a sentir
nos mercados devido ao aparecimento da pandemia da Covid-19, as acdes da empresa tiveram
uma queda de 22,56% em apenas quatro dias, tendo atingido o valor de $9,51 no dia 27 de
fevereiro. Porém, os efeitos da pandemia néo tardaram em surtir o efeito inverso, tendo as acdes
da Farfetch entrado em forte valorizacéo a partir de abril de 2020. Assim, um dos aspetos que
mais marcou este estudo foi a grande subida do valor das acdes da Farfetch verificada a partir
do inicio de abril de 2020, altura de confinamento mundial.

Assim, conclui-se que o confinamento provocado pela pandemia de Covid-19 foi um fator
determinante para a valorizacdo das acOes da Farfetch no ano de 2020, uma vez que com 0
confinamento a nivel global, o0 modelo de negdcio da Farfetch foi bastante beneficiado, dado
ao aumento exponencial da realizacdo de compras online, fazendo com que a Farfetch tivesse

aumentado bastante as suas receitas, dando confianga aos investidores.
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Mais recentemente, em novembro de 2020, rumores de que o Alibaba, a empresa suica
Richemont e o grupo francés Artemis iriam investir na Farfetch, fizeram as agOes disparar
novamente, valorizando 13,75% num Unico dia. A noticia, depois de confirmada pela Farfetch
fez com que as a¢Bes atingissem o valor mais alto de sempre até aquele momento, representando
uma valorizacdo de 51,01% numa Unica semana.

Para dar continuidade a este estudo, seria de grande interesse verificar os efeitos a longo
prazo da pandemia de Covid-19 nas acBes da Farfetch, ja& que estas foram fortemente
valorizadas a curto prazo, mas desconhece-se o seu efeito a longo-prazo.

E importante salientar que este estudo apresentou resultados cujo dominio pode conduzir a
alguns constrangimentos, como a dificil verificacdo de fendmenos, tais como o desempenho
das acdes a longo prazo, pelo facto desta se tratar de uma IPO recente, fazendo com que o
espaco temporal entre esta e a atualidade seja muito curto.

Apesar dos constrangimentos e dificuldades identificadas, considera-se que o0 estudo
realizado permitiu conhecer a fundo a IPO da Farfetch e todos o0s seus processos inerentes.

Por fim, este estudo constituiu um contributo para o conhecimento geral, no que diz respeito
as implicacOes subjacentes as ofertas publicas iniciais, sejam elas positivas ou negativas e, em

especial, sobre a evolucédo da IPO da Farfetch.
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Anexos

A. Receitas por Segmento, por ano

_ Digital Platform Brand Platform

2016
2017
2018

2019
Jan-Set 2019
Jan-Set 2020

In-Store Total
S 229448000( S - | $12668000| S 242 116 000
S 370532000| $ - 1515434000 S 385966 000
S 586789000( S - | $15595000| $ 602 384 000
S 829206000| S 164210000 | $27621000( $ 1021037000
S 558301000(S 62671000 $17833000| S 638 805 000
S 823825000| S 286134000 $23858000( $ 1133817000

. Receitas por Area Geografica, por ano

- Américas  Europa, Médio Oriente e Africa Asia-Pacifico

PSRN S 70371000( S 92420000 | $ 79325000| S 242116000
pJIFAR S 97528000( S 155676 000 | $132762000 | $ 385966 000
pJif BRI 5175060000 | S 240662 000 | $186 662000 | S 602 384 000
PJSCRS 5277712000 | S 377944000 | $365381000 | $ 1021037 000

C. Custo das Receitas e Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas, por ano

2016
2017
2018
2019
Jan-Set 2019
Jan-Set 2020

2016
2017
2018
2019

Jan-Set 2019
Jan-Set 2020

_ Custo das Receitas Despesas de Vendas,Gerais e Administrativas Total
$125 238 000 $197 003 000 $322 241 000
$181 200 000 $295 960 000 $477 160 000
$303 934 000 $471 766 000 $775 700 000
$561 191 000 $869 609 000 $1 430 800 000
$355 095 000 $577 660 000 $932 755 000
$612 037 000 $914 378 000 $1526 415 000

D. Resultados da Farfetch, por ano

_ Resultado Operacional Resultado Liquido
-588 662 000 -$81 459 000
-594 463 000 -$112 275 000
-$173 283 000 -$155 575 000
-$387 676 000 -5373 688 000
-$293 950 000 -$263 562 000
-$394 890 000 -51052 036 000
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