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RESUMO

Esta pesquisa investiga o activism short selling, uma modalidade de venda a descoberto em
que investidores ndo apenas assumem posi¢des vendidas, mas também divulgam relatorios
criticos sobre empresas-alvo, buscando precipitar quedas em seus pregos. O estudo tem como
objetivo compreender quais critérios e fontes de informagdo orientam os activist short sellers
(ACSS) na selecao de alvos e avaliar o impacto de suas divulgacdes nos retornos das agdes.
Para tanto, foi realizada uma pesquisa documental sobre relatorios de ACSS no periodo de
2017 a 2023, complementada por andlises estatisticas, incluindo testes de diferencas de

médias, regressdo logistica e estudo de eventos.

A andlise documental evidenciou que entre os problemas recorrentemente identificados pelos
ACSS em seus alvos estdo a fraude e ma qualidade da informacdo contébil, riscos legais,
deficiéncias no modelo de negdcios, gestores com historico ruim, manipulagcdo no prego das
acoes, alertas relacionados a auditoria independente e estresse financeiro. Para identificagdo
desses red flags, os ACSS combinam dados privados com dados publicos de processamento
complexo, em linha com a Teoria da Atengdo Limitada. Os testes econométricos revelaram
que variaveis relacionadas a baixa qualidade da informagao contabil, a baixa lucratividade e ao
baixo pagamento de dividendos aumentam a probabilidade de uma empresa ser alvo de ACSS.
Ademais, o estudo de eventos confirma que as divulgacdes dos relatorios geram retornos

anormais negativos significativos e persistentes nos precos das acdes das empresas-alvo.

Conclui-se que os ACSS desempenham papel relevante como mecanismos privados de
fiscalizacdo e detec¢do de fraudes, contribuindo para a eficiéncia dos mercados. Os achados
oferecem implicagdes praticas para gestores de investimentos, reguladores, auditores e
profissionais envolvidos na prevencao de fraudes, ao fornecer evidéncias sobre os fatores de
risco que tornam empresas mais vulneraveis a campanhas de activism short selling e ao
identificar técnicas e fontes de informagdes uteis para deteccdo de fraudes e outras

irregularidades.

Palavras-chave: activism short selling; activist short sellers; fraudes corporativas; eficiéncia

de mercado; teoria da atencao limitada.



ABSTRACT

This research investigates activism short selling, a form of short selling in which investors not
only take short positions but also release critical reports about target firms, seeking to trigger
declines in their stock prices. The study aims to understand which criteria and information
sources guide activist short sellers (ACSS) in target selection and to evaluate the impact of
their disclosures on stock returns. To this end, a documentary analysis of ACSS reports from
2017 to 2023 was conducted, complemented by statistical analyses, including mean difference

tests, logistic regression, and event study methodology.

The documentary analysis revealed that the issues most frequently identified by ACSS in their
targets include fraud and poor accounting quality, legal risks, deficiencies in business models,
managers with a poor track record, stock price manipulation, concerns related to independent
auditing, and financial distress. To identify these red flags, ACSS combine private data with
complexly processed public information, consistent with the Limited Attention Theory.
Econometric tests showed that variables related to low accounting quality, low profitability,
and low dividend payout increase the likelihood of a firm being targeted by ACSS. Moreover,
the event study confirms that the disclosure of these reports generates significant and

persistent negative abnormal returns in the stock prices of target companies.

The study concludes that ACSS play a relevant role as private mechanisms of monitoring and
fraud detection, thereby contributing to market efficiency. The findings provide practical
implications for investment managers, regulators, auditors, and professionals engaged in fraud
prevention, by offering evidence of the risk factors that make companies more vulnerable to
activism short selling campaigns, as well as identifying techniques and sources of information

useful for detecting fraud and other irregularities.

Keywords: activism short selling,; activist short sellers; corporate fraud; market efficiency;

limited attention theory.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

O short selling, ou venda a descoberto, ¢ uma pratica na qual os investidores vendem
ativos que ndo possuem, com a expectativa de que os pregos desses ativos caiam no futuro.
Essa estratégia envolve alugar os ativos de terceiros e vendé-los no mercado, com a intengdo
de recompra-los a um preco mais baixo para devolugdo ao proprietario original, resultando em
lucro. Desde a década de 1960, com a pesquisa pioneira de Seneca (1967), diversos estudos
como Engelberg et al. (2012) e Cheng et al. (2022) observaram que grandes volumes de acgdes
de companhias vendidos a descoberto estdo relacionados com retornos futuros negativos
dessas acdes. Essa capacidade de prever retornos sugere que os short sellers possuem uma
superioridade informacional frente a outros agentes de mercado. No entanto, ainda ndo estd
claro de que forma esses atores adquirem tal vantagem informacional (Asquith, Pathak, Ritter,

2005; Boehmer, Jones, Zhang, 2008; Karpoff ¢ Lou, 2010; Senchack e Starks, 1993).

A literatura fornece duas explicagdes principais para a superioridade informacional na
avalia¢do dos precos de ativos realizadas pelos short sellers em comparacdo a outros agentes
de mercado: 1) a perspectiva da informagao publica; e ii) a perspectiva da informagao privada.
A primeira sugere que os short sellers tém capacidade analitica superior na interpretacao de
informagdes publicamente disponiveis aos agentes do mercado, como dados financeiros,
noticias, entre outros. Enquanto isso, a segunda hipdtese sugere que os short sellers obtém
vantagens informacionais por meio do acesso a informagdes privadas, ou seja, aquelas nao
abertas a todos os participantes do mercado. Cumpre ressaltar que as informagdes privadas nao
sdo necessariamente privilegiadas ou obtidas por meios ilicitos. Um exemplo seria a
observacdo e andlise do fluxo de clientes que entra em uma rede de supermercados: essa
informacao nao estd disponivel para todos, exige esforcos e custos adicionais para ser obtida

(Jiang, Habib & Hasan, 2022).

A operagdo de venda a descoberto apresenta riscos elevados. Entre eles, estd a
possibilidade de os pregos do ativo aumentarem no curto prazo, desencadeando chamadas de
margem e resultando na liquidag¢do da posicao com perdas. O proprietario das acdes alugadas
pode solicitar sua devolucao antes que o preco das acdes se reduza. O custo de aluguel diario
dos ativos € varidvel e pode aumentar a medida que a operacdo se prolonga, e a taxa de aluguel
¢ afetada pela oferta e demanda, podendo tornar o custo da operacdo imprevisivel. A

concentracdo de short sellers recomprando acdes ao mesmo tempo pode resultar em uma
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rapida valorizagao das agdes, levando a grandes perdas em uma situagdo conhecida como short
squeeze. Além disso, o lucro potencial da operagdo ¢ limitado, enquanto as perdas podem ser
ilimitadas, uma vez que o maximo que uma acao pode cair ¢ 100% mas, teoricamente, ndo ha
limite para sua valorizagdo. Tamanho risco exige que o short seller possua vantagem
informacional para obter sucesso nesse tipo de operacao (Engelberg et al. 2018; Ljungqvist e

Qian; 2016; Paugam et al., 2021; Zhao, 2017).

Se, historicamente, os short sellers montavam as operagdes de venda a descoberto e
aguardavam uma corre¢ao natural dos pregos pelo mercado para realizarem seus ganhos, uma
nova categoria de investidores vem crescendo desde o final da década de 2000: os activist
short sellers (ACSS). Nessa estratégia, o ativista realiza uma investigacdo detalhada sobre a
empresa-alvo, monta sua operagdo vendida e, em seguida, divulga sua tese de investimento ao
mercado em uma tentativa de precipitar a queda das agdes (Ljungqvist e Qian; 2016; Zhao,

2017).

O éxito dessa estratégia esta atrelado a divulgagdo ao mercado de informagdes novas,
confiaveis e relevantes. Isso ¢ realizado por meio de relatorios minuciosos, frequentemente
elaborados com o auxilio de contadores forenses e investigadores profissionais, que destacam
fatos até entdo desconhecidos, com foco em praticas questionaveis de governanga,
contabilidade agressiva (earnings management), possiveis fraudes, modelos de negocios

insustentaveis, entre outros problemas (Paugam et al., 2021; Ljungqvist e Qian, 2016).

Diversos estudos tém evidenciado como short sellers em geral, e activist short sellers
em particular, muitas vezes sdo capazes de identificar fraudes corporativas e irregularidades
contabeis. Pesquisas conduzidas por Karpoff e Lou (2010), Desai et al. (2006) e Liu et al.
(2012) demonstraram um aumento significativo nas posigoes vendidas contra empresas antes

da revelagdo de fraudes, retifica¢do de erros contabeis e impairment de ativos.

Nos ultimos anos, empresas especializadas em short selling activism, como
Hindenburg Research, Muddy Watters Research, Citron Research, Gotham City Research,
entre outras, realizaram dezenas de operacdes de short selling acompanhadas pela divulgacao
de relatorios com acusacgdes de fraudes contra as empresas-alvo. Ljungqvist e Qian (2016)
indicam que uma parcela elevada - aproximadamente 90% - dessas acusagdes € posteriormente
confirmada por investigacdes de orgaos reguladores e reconhecimento de culpa em processos

judiciais. Caso as denuncias ndo sejam confirmadas, os ACSS ficam sujeitos a processos
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judiciais das empresas-alvo de seus relatérios, além de penalizagdes pelos reguladores do

mercado.

A revelacao frequente de grandes escandalos corporativos desde o inicio dos anos 2000
tem apontado para a incapacidade das tradicionais estruturas de fiscalizagdo, governanca e
controle em prevenir e detectar fraudes (Soltani, 2012). Neste cenario, activist short sellers
tém sido apontados como um novo tipo de gatekeepers, isto é, individuos ou institui¢des que
tém a responsabilidade de supervisionar, monitorar ¢ controlar o mercado de capitais e
assegurar a integridade das transagdes e praticas nele empregadas. Paugam et al. (2021)
argumentam que eles constituem uma inovagdo do proprio mercado para se “limpar das

impurezas” das fraudes corporativas.

O Brasil tem um historico relativamente limitado de activism short selling, com
destaque para a atuagdo da gestora Squadra Investimentos contra o Instituto de Resseguros do
Brasil (IRB). Em fevereiro de 2020, a Squadra divulgou uma carta expondo sua tese de
investimento contraria a resseguradora, apontando superestimacdo do valor das agdes, lucros
artificiais e contabilidade duvidosa. A gestora destacou disparidades nos multiplos do IRB em
comparagdo com seus pares, além de apontar para uma rentabilidade aparentemente alta, mas
ndo convertida em geracdo de caixa. Apds a divulgacdo da carta, o IRB sofreu uma queda
acentuada de suas agdes, perdendo 82% do seu valor de mercado em um ano. Ademais, a
resseguradora sofreu uma série de outras consequéncias negativas, incluindo rentincias de altos
executivos, investigagdes de fraudes contabeis e operacdes de fiscalizagdo regulatoria. Embora
o activism short selling ainda ndo seja comum no Brasil, empresas brasileiras listadas
diretamente no exterior ou que possuem American Depositary Receipts (ADRs) estdo
suscetiveis a tais operagdes, o que inclui as maiores empresas em valor de mercado do pais.
Entre as empresas brasileiras com listagem no exterior, ja foram alvos de ACSS trés empresas

do setor financeiro: Stone Pagamentos, PagSeguro e XP Inc.

Em sua revisao de literatura sobre short selling, H. Jiang et al. (2022) apontam para a
necessidade de avancar a pesquisa em relacdo a como os short sellers escolhem seus alvos,
que tipo de informagdes utilizam em seus relatorios e como elas sdo obtidas. Na construcdo do
referencial tedrico desta pesquisa foram identificadas diversas caracteristicas comuns aos alvos
de short sellers, tais como: baixa qualidade da informacao contabil; sobrevalorizagdo; baixa
lucratividade; baixo pagamento de dividendos; elevada alavancagem; elevada volatilidade do

preco das agdes; e participagdo de investidores institucionais entre os acionistas. Estudos como
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Brent et al. (1990), Reed (2013), Zhao (2020) e Paugam et al. (2020) indicam que short sellers
tradicionais e ativistas apresentam motivagdes diferentes para suas operagdes. Enquanto os
primeiros buscam explorar oportunidades de especulacao, arbitragem, hedge e diferir ganhos
tributarios, os ACSS s3ao motivados pela oportunidade de ganho ao revelar informacgdes
negativas e inéditas ao mercado. Ainda nao foi identificado se as diferencas de motivagdes
impactam a forma como os activist short sellers selecionam seus alvos, ou se eles apresentam

as mesmas caracteristicas dos short sellers tradicionais.

1.2 Problema de Pesquisa

Dado o contexto anteriormente apontado, esta pesquisa busca responder a seguinte
questdo: quais sao os critérios ¢ fontes de informagao utilizados pelos activist short sellers na

escolha de seus alvos e quais os impactos de suas divulgagdes nos mercados financeiros?

1.3 Objetivos

Esta pesquisa tem como objetivo geral identificar como activist short sellers
selecionam as empresas-alvo de suas transacdes a partir da analise de dados de companhias
que foram objeto desse tipo de transagdo no periodo de 2017 a 2023, assim como dos

relatorios divulgados pelos ACSS.
Como objetivos especificos, esta pesquisa busca:

a) Identificar se caracteristicas comuns as empresas-alvo de short sellers tradicionais
identificadas em estudos anteriores também sdo relevantes na escolha dos alvos dos
activist short sellers;

b) Identificar quais os problemas (red flags) mais recorrentemente apontados nos
relatorios;

c) Identificar se os ACSS utilizam informagdes privadas em suas andlises e se divulgam
como obtém tais informacdes;

d) Identificar se as informacdes divulgadas nos relatorios dos ACSS causam impacto no

prego das agdes nos mercados.
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1.4 Justificativa e Contribuicoes Esperadas da Pesquisa

Até o momento, a maioria das pesquisas realizadas sobre short selling se baseou no
volume de ac¢des vendidas das empresas-alvo e confrontou-o com eventos subsequentes como
oscilagdes nos precos, rebaixamento de nota de crédito, reconhecimento de perdas, divulgacao
de erros e fraudes, entre outros. Tais pesquisas foram realizadas em diferentes paises, mas com
destaque para os mercados norte-americano ¢ de Hong Kong. Esses estudos estiveram
limitados em grande parte pela dificuldade em observar o processo de aquisicdo da informagao
pelos short sellers (Jiang et al., 2022). A divulgacao pelos ativistas de relatorios detalhados
com os problemas identificados nas companhias e a descrigdo do processo de obtengdo da
informagdo permite um vislumbre no interior dessa “caixa preta”. A pesquisa documental dos
relatorios divulgados pelos ACSS permitiu identificar quais os problemas mais
frequentemente encontrados nas empresas-alvo de suas transacdes e como os ACSS afirmam
obter essas informacgdes, especialmente, se utilizam dados privados, contribuindo para o
avanco da literatura sobre as fontes de aquisicdo da superioridade informacional do short

seller.

A maior parte das pesquisas anteriores sobre short selling teve como foco a atividade
de short sellers tradicionais. Ao testar se as caracteristicas comuns aos alvos dos short sellers
tradicionais também sdo relevantes para os ativistas, esta pesquisa contribui para reduzir a

lacuna identificada por Jiang et al. (2022) na literatura sobre a selecao de alvos pelos ACSS.

Em conjunto, a identifica¢do de caracteristicas relevantes para a selecdo de alvos pelos
ACSS e dos problemas recorrentemente encontrados por eles nessas empresas fornece
informacdes valiosas para auditores, profissionais envolvidos em Due Diligence de
investimentos, orgdos reguladores e outros individuos e instituicdes responsaveis pela
detec¢do de fraudes corporativas. Ademais, fornecera novos insumos e elementos para que
gestores de investimentos possam tomar melhores decisdes nos seus processos de formagdo de

carteiras de ativos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢ao se inicia com uma breve historia do short selling, criticas e restrigdes
regulatérias a pratica. Em sequéncia, aborda a Teoria do Mercado Eficiente, a Teoria da
Atencdo Limitada e o papel do short seller no processo de descoberta de pregos de mercado.
Em seguida, descreve a operacionalizagdo da operagdo de short selling e sua regulamentagao.
Passa, entdo, a discutir as duas perspectivas sobre como o short seller adquire sua
superioridade informacional: a perspectiva da informacao publica e a da informagdo privada.
Posteriormente, serdo apresentados como os riscos elevados desse tipo de operagdo, a
emergéncia dos activist short sellers e a deteccao de inumeras fraudes corporativas t€ém dado
suporte cada vez maior para a segunda hipotese. Também serdo apresentadas quais as
caracteristicas comuns aos alvos dos short sellers foram identificadas em estudos anteriores.

Por fim, ¢ apresentado o historico de activism short selling no Brasil.

2.1. Uma breve historia do short selling, criticas e restri¢oes regulatorias

Em fevereiro de 1609, um grupo de empresarios formou uma associacdo, batizada de
Groote Companie, para vender a descoberto as a¢des da Companhia das Indias Orientais.
Esses investidores acreditavam que o valor das agdes da Companhia iria cair como
consequéncia da entrada no mercado de concorrentes franceses. Assim, esses pioneiros short
sellers venderam agdes que nao detinham, prometendo entrega futura em 1 ou 2 anos. Ao
longo dos préximos 12 meses, agdes da Companhia das Indias Orientais cairam 12%, gerando
lucro para os que apostaram em sua queda e enfurecendo os acionistas, que descobriram a
operacdo de venda. Em janeiro de 1610, um ano apds a formacdo da Groote Companie e
apenas 8 anos ap0s a fundagao oficial da Bolsa de Amsterda, a primeira regulamentacdo contra

venda a descoberto foi estabelecida (Bris et. al, 2007).

Nos quatro séculos que se seguiram, short sellers foram alvo da flria alheia em cada
grande crise ou estouro de bolha. No crash da bolsa de Nova York em 1929, o investidor Jesse
Livermore lucrou US$ 100 milhdes com operagdes vendidas, ganhando a admiragdo de alguns
e o 0dio de multiddes, tendo seu nome eternizado — e vilanizado - nos livros “Jesse Livermore
— Boy Plunger: The man who sold America Short in 1929” de Tom Rubytohn e
“Reminiscences of a Stock Operator”, de Edwin Lefevre (Mohamad, 2016).
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No final de 2020 e inicio de 2021, milhares de pequenos investidores se organizaram
por meio da plataforma Reddit para se contrapor a investidores institucionais que apostavam
na queda das a¢des da Gamestop, gerando uma pressao altista nas agdes ¢ impondo aos short
sellers perdas de aproximadamente US$ 20 bilhdes (Zuckerman e Rogow, 2021). Os gestores
dos fundos que estavam na posicdo vendida foram alvo de ataques pessoais ¢ ameagas. Em

2023, foram retratados como vildes no filme “Dumb Money”, baseado no episodio.

Historicamente, short sellers t€ém sido alvo de criticas por outros atores de mercado,
pela imprensa, e até por 6rgaos governamentais, atribuindo a eles um comportamento antiético
e maléfico ao mercado por lucrarem com a queda no valor de empresas. Essas criticas foram
corroboradas por autores como Allen & Gale (1992), Brunnermeier ¢ Oehmke (2014) ¢
Goldstein e Guembe (2008), os quais argumentam que short sellers tem uma postura
predatoria e um efeito negativo sobre o mercado, manipulando precos de agdes, induzindo

maior volatilidade nos pregos e aumentando a pressao vendedora sobre os ativos.

Essa visdo negativa levou a proibig¢do ou restricdo da pratica em diversos paises. Nos
Estados Unidos, por exemplo, de 1934 a 2007 vigorou a “uptick rule”, a qual exigia que uma
venda a descoberto s6 pudesse ser executada em um preco mais alto do que o preco da ultima
transacao ("uptick"). Essa regra visava impedir que investidores forcassem a queda no prego
de ativos, vendendo grandes quantidades de acdes a precos continuamente mais baixos.
Também nos EUA, foram criadas restrigdes ao short selling de agdes de instituicdes
financeiras durante a crise de 2008. Medidas semelhantes foram adotadas durante a crise de
divida soberana na Europa durante o ano de 2011. Na China continental ¢ em Hong Kong,
somente alguns ativos escolhidos pela autoridade reguladora podem ser alvo de short selling

(H. Jiang et al., 2022).

2.2 A Teoria do Mercado Eficiente, a Teoria da Atencido Limitada e o papel dos short

sellers no processo de descoberta de precos no mercado de capitais

A Teoria do Mercado Eficiente (TME), em sua hipotese forte, afirma que os precos dos
ativos refletem todas as informacdes disponiveis de maneira imediata e precisa. A hipdtese
tem suas raizes na década de 1960, comegando com Fama (1965) ¢ Samuelson (1965). Essa
teoria fundamenta-se na premissa de que os mercados financeiros sdo altamente competitivos
e, portanto, eficientes em sua funcdo de precificacdo dos ativos (Fama, 1970). O termo

"eficiéncia" denota que os investidores ndo tém a oportunidade de obter lucros anormais em
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transacdes de mercado de capitais em comparagdo com outros investidores, ou seja, nao
podem superar o mercado. Assim, a Unica maneira de um investidor obter um lucro maior ¢

investindo em ativos de maior risco (Titan, 2015).

Fama (1970) distinguiu trés formas de eficiéncia: fraca, semiforte e forte. A forma
fraca da TME foi apresentada como a condicdo em que os pregos atuais dos ativos financeiros
incorporam, a qualquer momento, todas as informagdes financeiras historicas existentes.
Assim, os investidores ndo poderiam obter lucros anormais investindo nesses ativos
financeiros. Comparada a forma fraca, a forma semiforte assume que os pregos dos ativos
financeiros refletem, a qualquer momento, todas as informagdes existentes no mercado,
incluindo pregos histéricos e outras informagdes disponiveis. Ademais, os pregos mudam
rapidamente e sem vieses para incorporar qualquer nova informagdo publica lancada no
mercado. A forma forte da TME assume que os precos incorporam todas as informacdes
disponiveis no mercado, o que inclui: informagdes financeiras historicas (forma fraca), todas
as novas informagdes publicas (forma semiforte) e todas as informagdes privadas sobre um

ativo financeiro (Fama, 1970).

Uma grande variedade de estudos foi elaborada para testar os trés tipos de TME. A
maioria deles invalidou as formas semiforte e forte da TME. Nao ha consenso sobre a forma
fraca da TME (Titan, 2015). Analises comportamentais, como as de Kahneman e Tversky
(1979) com a teoria da perspectiva, sugerem que fatores psicoldgicos € comportamentais
podem influenciar as decisdes dos investidores, levando a desvios sistematicos dos pregos dos

ativos em relagao ao seu valor intrinseco.

Uma contribuicao significativa para a compreensdo das limitacdes da TME ¢ a Teoria
da Atencao Limitada. Segundo essa teoria, os investidores possuem uma capacidade cognitiva
limitada para processar informagdes, o que implica que nem todas as informagdes disponiveis
sdo plenamente incorporadas nos precos dos ativos de forma imediata e eficiente. Hirshleifer e
Teoh (2003) argumentam que essa limitacao cognitiva pode levar a desvios significativos nos
precos dos ativos, especialmente em mercados com alta complexidade informacional. Segundo
os autores, a atencdo limitada, decorrente dos custos de processamento de informagdes ou do
poder cognitivo limitado, pode levar investidores a usar dados de facil obtencdo na avaliacao

de empresas e ignorar itens relevantes que sdo dificeis de estimar ou processar.

A atencdo limitada pode resultar em uma reagdo tardia ou insuficiente as novas

informagoes, criando oportunidades para retornos anormais. Estudos empiricos, como os
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realizados por Barber e Odean (2008), demonstram que os investidores tendem a se concentrar
em um subconjunto de informagdes disponiveis, muitas vezes aquelas que sdo mais salientes
ou facilmente acessiveis, negligenciando outras informacdes relevantes. Isso pode explicar a
persisténcia de certas anomalias de mercado e desvios comportamentais que a TME nao

consegue prever adequadamente.

Outro aspecto crucial na discussdo sobre a eficiéncia de mercado é o papel dos short
sellers na descoberta de pregos. Pesquisas, como as de Diamond e Verrecchia (1987), sugerem
que a atividade de short selling pode melhorar a eficiéncia do mercado ao incorporar
informagdes adversas que, de outra forma, poderiam ser ignoradas ou subestimadas pelos
investidores. Estudos empiricos, como os de Boehmer et al. (2008), mostram que os mercados
com maior atividade de short selling tendem a ser mais eficientes, pois os short sellers atuam
como mecanismos de corre¢do, ajustando os precos dos ativos que estdo sobrevalorizados.
Chague et al. (2014), analisando dados de aluguel de agdes para a bolsa de valores brasileira
no periodo de 2009 a 2011, apontam que empresas com menor disponibilidade de ag¢des para
aluguel e, portanto, com restri¢gdes praticas ao short selling, demoram mais para incorporar
novas informagdes em sua cotagdo, ou seja, t€m pregos menos eficientes. Choy e Zhang
(2019), comparando dados de empresas de Hong Kong, onde algumas empresas sdo elegiveis
para short selling e outras ndo, concluiram que as tltimas incorporam novas informagoes de

forma mais lenta a seus precos.

Apesar da visdo historicamente negativa sobre a pratica de short selling, comentada na
secdo anterior, a literatura econdmica e até os reguladores de mercado tém reconhecido em
anos recentes sua importancia no processo de descobertas de pregcos pelo mercado. A
Securities and Exchange Commission (SEC) — agéncia reguladora dos mercados financeiros
nos Estados Unidos -, por exemplo, afirma que a pratica apresenta dois beneficios principais:
aumento da liquidez e da eficiéncia de precos. O short selling tem o potencial de reduzir
desequilibrios potenciais de oferta ¢ demanda por um ativo durante um periodo de contracao
temporaria do fornecimento. Ademais, mercados eficientes requerem que os precos reflitam
totalmente todo o interesse de compra e venda em um ativo. Quando um short seller aposta na
queda de uma agdo, sua transa¢do ¢ uma imagem espelhada do investidor que compra o valor
mobilidrio acreditando que seu preco ira subir. Tanto o comprador quanto o short seller
esperam lucrar comprando o valor mobiliario a um prego mais baixo e vendendo a um prego
mais vantajoso. As estratégias diferem principalmente na sequéncia de transagdes. Os

participantes do mercado que acreditam que uma agao esta sobrevalorizada podem se envolver
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em short selling na tentativa de lucrar com uma divergéncia percebida entre o valor de
mercado e o valor intrinseco de uma companhia. Tais vendedores a descoberto elevam a
eficiéncia de pregos das agdes porque suas transagdes informam ao mercado sobre sua
avaliacdo do desempenho futuro das agdes. (Securities and Exchange Commission [SEC],

1999).

2.3 Operacionalizacio do short selling e regulamentacido nos mercados norte-americano e

brasileiro

O inicio de uma operagdo de short selling se da pela busca de um acionista disposto a
alugar suas acdes. No mercado norte-americano, a oferta de agdes para aluguel € normalmente
disponibilizada por investidores institucionais como fundos de investimento, fundos de
pensdo, seguradoras e fundos que gerem o patrimdnio de universidades (endowments). Essa
busca ¢ realizada em mercado de balcdo, intermediada por uma instituicdo financeira que
registra os termos do contrato, como taxa de aluguel, prazo e garantias. A garantia exigida ¢
repassada pelo short seller ao proprietario das agcdes em um montante ligeiramente superior ao
preco das agdes no inicio do contrato. O valor da garantia ¢ ajustado diariamente ao valor de
mercado. Um aumento no preco das ac¢des resultara na exigéncia de garantias adicionais para o
empréstimo, € uma diminui¢do no preco das agdes resultard em uma redugdo das garantias
exigidas. Os tipos de garantias normalmente aceitos sdo dinheiro e titulos governamentais,
mas o uso de acdes e outros ativos também pode ser acordado entre as partes (Reed, 2013;

SEC, 2014).

Apos ter alugado o ativo, o short seller ird vendé-lo no mercado e aguardar a queda em
sua cotagdo para, entdo, efetuar a recompra. No entanto, o contrato de aluguel pode ser
encerrado antes do vencimento por qualquer uma das partes, sendo garantido um prazo
minimo entre a comunicagdo e a devolugdo do ativo, normalmente de alguns dias, conforme o
contrato de empréstimo tiver estabelecido. Quando o fornecedor das ag¢des alugadas exige o
término antecipado do contrato, o short seller necessita recomprar as agdes no mercado ou

efetuar um novo contrato de aluguel com outro acionista (Engelberg et al., 2018; SEC, 2014).

Enquanto o aluguel esta em vigor, os direitos de voto e de recebimento dos dividendos
sdao transferidos aquele que recebeu as agdes em aluguel. No entanto, o short seller deve
reembolsar o proprietario por qualquer distribuicdo de proventos que ocorra no periodo. No

momento do encerramento do contrato, o short seller deve devolver as acdes a seu
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proprietario, o qual deve liberar as garantias depositadas. Os juros ou proventos sobre as
garantias sdo repartidos entre o proprietario das agdes e o short seller conforme previsto no

contrato de aluguel (Reed, 2013; SEC, 2014).

No mercado brasileiro, a operacionalizacao e regulamentacao do aluguel de agdes ¢
semelhante, com algumas diferencas relacionadas ao registro das operagdes. No Brasil, todas
as operagdes devem ser registradas na B3. A operagdo pode ocorrer de duas maneiras: um
proprietario que deseja alugar suas agdes registra sua intencdo e condi¢des exigidas (prazo e
taxa) no sistema da B3 e aguarda que um possivel tomador aceite seus termos registrando-se
como contraparte no mesmo sistema, em uma operacdo realizada inteiramente via sistema
virtual; ou, uma corretora, distribuidora ou custodiante atua como intermediaria, fechando um
contrato de aluguel entre dois investidores em mercado de balcdo e posteriormente registra
esse contrato na B3. Assim como nos EUA, o proprietario das a¢des pode solicitar a devolugao
dos ativos antes do vencimento do contrato de empréstimo. Neste caso, o tomador tem o prazo
de dois pregoes para devolver os ativos ao proprietario. Em caso de pagamento de proventos, o
valor ¢ transferido do tomador para o proprietario das agdes de forma automatica pelo sistema

da B3 (Chague et al., 2014; B3, 2024).

2.4 A superioridade informacional de short sellers e como ela é adquirida: hipodteses

da informacio publica e privada

Diversos estudos indicaram que short sellers detém certa superioridade informacional
frente a outros agentes de mercado. Existe uma relagdo entre um alto volume presente de
operagdes vendidas contra uma empresa e seu fraco desempenho futuro, o que indica uma boa
capacidade preditiva dos retornos. Estudos também relacionaram o aumento das posicoes
vendidas contra uma empresa com subsequentes investigagoes por fraudes contdbeis. Nao ha
consenso, no entanto, sobre a fonte dessa vantagem informacional (Asquith ef al., 2005;

Boehmer et al., 2008; Karpoff e Lou, 2010; Senchack e Starks, 1993).

Em artigo seminal sobre o tema, Seneca (1967) analisou os efeitos das vendas a
descoberto sobre o mercado de a¢des. A época, se discutia se o efeito liquido de operagdes
vendidas seria o de deprimir o prego das agdes ou o contrario, ja que toda posi¢do vendida
deve ser seguida por uma recompra de agdes para devolucao ao titular das acdes alugadas. O
pesquisador defendeu que a discussdo estava no rumo errado e ignorava a natureza das

operacdes vendidas que, segundo ele, ndo sdo a causa da alteragdo nos pregos, mas tao
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somente um reflexo de expectativas de investidores em relagdo ao comportamento futuro dos
precos. Dessa forma, elevacdes nos volumes de short selling indicariam que as condigdes

presentes da companhia seriam condizentes com uma queda futura nos precos das agdes.

Desai et al. (2002) analisaram dados de retornos de agdes e volume de operagdes de
short selling para o universo de empresas listadas na Nasdaq no periodo de 1988 a 1994.
Observaram uma relagdo entre elevado nivel de short selling e retornos negativos das agoes.
Também foi identificado que os retornos negativos aumentam com o volume de agdes

vendidas.

De forma semelhante ao estudo anterior, Asquith ef al. (2005) confrontaram dados de
rentabilidade de a¢des listadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) ¢ o volume de
operacdes de short selling desses ativos para o periodo de 1988 a 2002. Foi observado que
portfolios com acdes alvo de maior volume de short selling performaram pior que o restante

do mercado.

Deshmukh et al. (2015) documentaram uma relagdo entre volume de short selling e
performance operacional de uma companhia. Analisando dados de empresas listadas na
NASDAQ e NYSE para o periodo de 1988 a 2012, os pesquisadores confrontaram dados de
short selling com lucro operacional antes da depreciacdo das empresas e documentaram que

quanto maior o volume de vendas das acdes, pior seu desempenho operacional.

A literatura fornece duas explicagdes principais para a superioridade na avaliagdo dos
precos de ativos realizadas pelos short sellers em comparagdo a outros agentes de mercado: as
hipoteses de informagdo publica e privada. A primeira afirma que os short sellers sao
investidores sofisticados com maior capacidade de processamento preciso e eficiente de
informacdes publicamente disponiveis. A segunda defende que vendedores a descoberto
obtém vantagens informacionais por meio do acesso a informagdes privadas, ou seja, aquelas

ndo abertas a todos os participantes do mercado (H. Jiang et al., 2022).

2.4.1. A hipotese da informacao publica

A hipétese da informagdo publica parte da premissa de que vendedores a descoberto
identificam empresas sobrevalorizadas por meio de andlise comparativa das informagdes
contabeis de seus alvos com outras companhias do mercado. A anélise fundamentalista de

empresas, o uso de indices contdbeis € a comparacdo com concorrentes sao utilizados para
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selecdo de empresas-alvo e calculo de seus retornos futuros. Essa corrente teorica afirma que
short sellers derivam sua superioridade informacional em relagdo a outros agentes de mercado
por meio de uma capacidade analitica superior das informagdes que estao disponiveis a todos

(Dechow et al., 2001; Engelberg et al., 2012; Cheng et al., 2012).

Dechow et al. (2001) investigaram o uso por vendedores a descoberto de indices
contabeis como valor de mercado de uma empresa em relagdo ao seu valor patrimonial (price-
to-book), prego sobre lucro (price-to-earnings), e métricas de valuation como as do Modelo de
Ohlson. Eles observam que o comportamento dos short sellers é condizente com a montagem
de operagdes vendidas em momentos que os indices apontam sobrevalorizacdo das acdes e
realizacdo dos ganhos a medida que os pregos caem e tais indices se revertem para nimeros
condizentes com o valor intrinseco da companhia. Ademais, eles afirmam que os vendedores a
descoberto obtém vantagens sobre outros atores de mercado pela capacidade de distinguir
entre empresas que os indices estdo inflados por precos de agdes temporariamente elevados e
aquelas que apresentam uma piora momentanea em seus fundamentos, escolhendo apostar

contra as primeiras.

Engelberg ef al. (2012) confrontaram dados diarios de posi¢des vendidas com noticias
de eventos relevantes sobre companhias listadas na NYSE no periodo de 2005 a 2007. A
pesquisa utilizou noticias com contetido negativo publicadas no Wall Street Journal. Os
pesquisadores documentaram que os short sellers intensificaram suas operagoes
imediatamente ap0s a divulgagao de noticias e obtiveram uma fatia desproporcional do retorno
de seus investimentos com as negociagdes realizadas apos a divulgacdo de novas informagoes.
Dessa forma, ndo encontraram indicios de antecipacdo de informacdes pelos vendedores a
descoberto, mas sim uma maior habilidade em processar com qualidade e rapidez a

informagao publica disponivel.

Cheng et al. (2012) estudaram o comportamento de short sellers no mercado de
Taiwan, onde a pratica € proibida nos primeiros seis meses apos a oferta publica inicial de
acoes de uma companhia (IPO). Foi observado que, ap6s o periodo inicial de restrigao da
venda a descoberto, os investidores apostam contra as acdes que estdo sobrevalorizadas
segundo métricas de analise fundamentalista. Em consonancia com Engelberg et al. (2012), foi
documentada a capacidade dos short sellers de diferenciar entre uma distor¢do dos indices
contabeis por elevacao temporaria do preco das acdes no mercado e pela queda temporaria dos

resultados da companhia. Ou seja, segundo o estudo, os short sellers conseguem diferenciar
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entre pioras nos indices causadas por uma elevacdo do preco das agdes sem correspondente
melhora na performance da companhia e as pioras nos indices causadas por uma piora
momentanea no resultado operacional da empresa. Dessas duas situagdes, somente a primeira

gera uma oportunidade de lucrar com a operagao de short selling.

2.4.2. A hipotese da informacio privada

A hipoétese da informacao privada afirma que vendedores a descoberto sao investidores
sofisticados que adquirem informagdes que ndo estdo disponiveis publicamente para todos os
atores do mercado, inclusive utilizando informagdes nao-financeiras, como, por exemplo,
numero de clientes frequentando uma loja; relacionamento com parceiros estratégicos, etc. (H.
Jiang et al., 2022). Diversos estudos encontraram evidéncias que corroboram tal hipdtese.
Karpoff e Lou (2010) analisaram o histérico de operagdes vendidas em empresas que
cometeram fraudes contabeis e identificaram aumentos de tais operagdes nos meses que
antecedem a revelacdo dos problemas. Desai et al. (2006) também encontraram aumento das
posi¢des vendidas anteriormente a retificacdo de demonstragdes financeiras com redugao do
lucro anteriormente anunciado. Outros estudos identificaram indicios de antecipacdo da
divulgacdo de informagdes negativas pelos short sellers, com aumento de posi¢des vendidas
no periodo anterior ao impairment de ativos (Liu et al., 2012), ao rebaixamento de nota de
crédito de companhias (Shi et al., 2010) e de vendas significativas de acdes por insiders

(Chakrabarty e Shkilko, 2013).

Karpoff e Lou (2010) analisaram o historico de vendas a descoberto das acdes de 632
companhias investigadas pela SEC por falsas informag¢des em demonstragdes contabeis em
busca de indicios da capacidade dos short sellers detectarem fraudes antes de sua divulgagao
ao mercado. Os pesquisadores verificaram que as posi¢cdes vendidas aumentaram
significativamente nos dezenove meses anteriores a revelagao da fraude. Também notaram que
o volume financeiro das operagdes vendidas ¢ positivamente relacionado a gravidade da
deturpacgdo, indicando que os short sellers ndo apenas conseguem antecipar a existéncia de
irregularidades contabeis como também obtém informacgdes detalhadas sobre os problemas

encontrados.

Desai et al. (2006) pesquisaram o comportamento dos short sellers nos meses
anteriores a retificacdo de demonstragdes contdbeis por erros materiais que sobrestimaram o

lucro. Eles identificaram um aumento gradativo das posi¢des vendidas nos meses anteriores ao
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reconhecimento do erro ¢ uma reducdo ap6s a divulga¢do dos problemas e consequente queda
nos precos das agdes, indicando uma capacidade de antever o reconhecimento de falhas nas
demonstragdes contabeis. Foi notada, ainda, uma relagao positiva entre vendas a descoberto e

o volume de accruals acumulados pelas companhias.

Analisando dados de 44 instituigdes financeiras listadas na bolsa de valores de Nova
York (NYSE) que realizaram impairments de valores elevados em seus ativos no periodo da
crise financeira de 2007/2008, Liu et al. (2012) encontraram um crescimento no volume de
vendas a descoberto no periodo anterior a divulgacdo dos impairments. Na amostra analisada,
as operagdes vendidas foram iniciadas com meses de antecedéncia ¢ aumentaram de forma

acelerada com a aproximagdo da data do reconhecimento das perdas.

A partir de uma amostra de dados de vendas a descoberto de ac¢des e ratings de crédito
de empresas listadas na NYSE para o periodo de 2004 a 2009, Shi ef al. (2017) documentaram
uma elevagao nas operagdes vendidas nos dias que antecedem o antincio do rebaixamento das
notas de crédito. O volume e o timing das operagdes levaram os autores do estudo a concluir
que os short sellers nao poderiam ter antecipado os eventos apenas com uso de informagdes
publicas, se beneficiando de informacgdes privadas, como o vazamento das informagdes por

funcionarios das agéncias de analise de crédito.

Chakrabarty e Shkilko (2013) observaram o aumento de posigdes vendidas em
antecipacdo a vendas de acdes por insiders. Os pesquisadores reconhecem que parte das
informagdes poderiam ser obtidas pelos short sellers por meio da analise do fluxo de ordens de
vendas visivel ao mercado. No entanto, foram observadas diferencas no comportamento dos
short sellers relacionadas a importancia do insider que esta vendendo as agoes — CEO, CFO,
geréncia média, etc. Esse fato indicaria um conhecimento sobre quem seria o individuo prestes
a vender agdes antes que essa informacdo se tornasse publica, o que sugere o acesso a

informagdes privadas.

Em artigo de revisdo sobre vendas a descoberto, Jiang ef al. (2022) ponderaram que o
conjunto de pesquisas publicadas sobre fontes de informacdes dos short sellers sugere que
essa classe de investidores pode ter a capacidade de obter superioridade informacional por
meio de ambas as vias, publicas e privadas. No entanto, alertam que ndo esta claro de que
maneira obtém acesso as informagdes privadas, o que seria dificultado pelo processo de

aquisi¢do de informacgodes privadas ndo ser diretamente observavel pelos pesquisadores.
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O campo de pesquisa sobre a forma pela qual os vendedores a descoberto obtém
informacdes privadas comegou a ser desbravado por Massoud et al. (2011). O estudo analisa
operagdes de hedge funds que participam de consorcios de concessdes de empréstimo diretos
no mercado privado. Os pesquisadores encontraram evidéncias de que os fundos de
investimento utilizam as informagdes obtidas na concessdo desses empréstimos para embasar
suas operacdes vendidas a descoberto, a parte mais lucrativa da operacdo, em uma clara

situacao de conflito de interesses.

2.5. Riscos em Operacoes de Short Selling

A operacao de venda a descoberto ¢ particularmente arriscada. Para executé-la, o short
seller precisa identificar um ativo que acredita estar sobrevalorizado, alugar acdes de outro
investidor e vendé-las no mercado, esperando recompra-las a um preco mais baixo antes de
devolvé-las ao proprietario original. Como alternativa, o short seller pode adquirir op¢des de
venda (puts), apostando que o preco da agdo caira abaixo do prego de exercicio (strike price),
0 que aumentaria o valor dessas op¢des. Em ambos os casos, o sucesso da operagao nao
depende apenas da analise correta dos fundamentos do ativo, mas também do momento certo
para a execucdo da estratégia dentro de uma janela de tempo especifica (Engelberg et al.,

2018).
Entre os riscos da operagdo, podem ser listados:

1. Os precos do ativo podem subir no curto prazo disparando chamadas de margem,

forcando uma liquidacao da posi¢ao com perdas;

ii. O detentor das agdes alugadas pode solicitar sua devolugdo antes que o prego das
agoes se reduza;

iii. O vencimento das opgdes pode se aproximar antes da corre¢do dos pregos necessaria
para tornar a operagao lucrativa;

iv.  Ha um custo de aluguel didrio dos ativos que torna a operagao mais cara a medida que
sua duracdo se prolonga no tempo;

v. A taxa de aluguel ndo ¢ fixa, dependendo de oferta e demanda, o que pode elevar o
custo da operagdo de forma imprevisivel,

vi.  Se muitos short sellers forem forcados a recomprar as acdes a0 mesmo tempo para
fechar suas posi¢cdes, o preco das agdes pode subir rapidamente, gerando grandes

perdas, situacdo conhecida como “short squeeze”;
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vii. O lucro da operacdo ¢ limitado enquanto a perda potencial ¢ ilimitada.

Segundo Engelberg et al. (2018), Ljungqvist ¢ Qian (2016), Paugam et al., (2021), Zhao
(2017), e Diamond e Verrecchia (1987), o elevado risco desse tipo de operacdo exige que o

investidor detenha superioridade informacional para ter lucro.

2.6. Uma categoria diferente de short sellers: os ativistas

Conforme mencionado anteriormente, o short seller tradicional depende de uma
correcdo no pre¢o do ativo pelo mercado para obter lucro, tornando o sucesso da operagdo
sensivel ao timing. Em contraste, o activist short seller (ACSS) busca precipitar a queda das
acdes da empresa-alvo ao divulgar sua tese de investimento ao mercado. Essa estratégia visa
superar uma das principais limitagdes enfrentadas pelos vendedores a descoberto: a
dificuldade de montar posi¢des suficientemente grandes para impactar o preco, devido a baixa
liquidez na oferta de opc¢des de venda ou acgdes para aluguel. Ao tornar publica sua tese, o
ACSS procura influenciar os atuais acionistas a venderem suas agdes, aumentando a pressao
vendedora e acelerando a desvalorizagdo do ativo. Essa abordagem reduz os riscos e custos
associados a manutengdo de posi¢des vendidas por periodos prolongados (Paugam et al.,

2021).

O sucesso da estratégia depende da divulgacdo ao mercado de novas informagdes
criveis e relevantes. Isso € feito por meio de relatorios detalhados que muitas vezes expdem
fatos ndo conhecidos pelo mercado, frequentemente reunidos com a ajuda de contadores
forenses e investigadores profissionais, € tendem a focar em praticas questiondveis de
governanga, contabilidade agressiva e até fraudes. Os ativistas buscam atrair o maximo de
atenc¢do para os documentos, divulgando-os em redes sociais, plataformas de crowdsourcing
para investidores - tal como a Seeking Alpha - e também na midia tradicional (Ljungqvist e

Qian, 2016).

Os ACSS expuseram uma série de fraudes contabeis em anos recentes. Em relatorio de
2014, a Gotham City Research, denunciou que a empresa espanhola Let’s Gowex estava
fraudando sua contabilidade. A Let’s Gowex reconheceu sua insolvéncia apenas cinco dias
apos a publicacao do relatério da Gotham. Em 2015, a Iceberg Research divulgou sua pesquisa
sobre o Noble Group, acusando-a de esconder dividas por meio de engenharia financeira. A

empresa alvo foi rebaixada por agéncias de classificagdo de crédito, reestruturou sua divida e
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enfrentou uma queda de 65% no prego de suas agdes em alguns meses. Em 2023, a
Hindenburg Research acusou o maior grupo empresarial da India, o Adani Group, de
manipulagdo de suas agdes, de inflar receitas, lavagem de dinheiro, entre outras
irregularidades. Como resultado, a companhia indiana perdeu mais de US$ 100 bilhdes em

valor de mercado em poucos dias (Paugam et al., 2021; Hindenburg Research. 2023).

Diversos estudos indicam um grande impacto da divulgagdo dos relatérios dos ativistas
sobre as empresas-alvo. Analisando uma amostra de 383 campanhas de activist short selling
contra 171 empresas no periodo de 2007 a 2018, Paugam et al. (2021) observaram uma queda
média de 11,2% no prego das agdes nos trés primeiros dias, e de 22,6% apos seis meses. Dessa
amostra, 46% das empresas vieram a faléncia, foram suspensas para negociacdo em bolsa de
valores ou tiveram seu capital fechado. A partir de uma amostra de 124 companhias nos
Estados Unidos entre 2006 e 2011, Ljungqvist e Qian (2016) calcularam uma queda média do

preco das agoes de 7,5% nos primeiros dias, e 47,3% apds um ano.

A atuag¢do dos ACSS ¢ cercada por polémicas e tem sido alvo de escrutinio de
reguladores do mercado, como a SEC. As empresas-alvo de suas campanhas frequentemente
os acusam de tentativas de manipular o mercado, espalhando falsos rumores para se beneficiar
da queda das agoes, estratégia conhecida como “short and distort”. Diversas empresas-alvos
de suas campanhas decidiram processar os short sellers em busca de indenizagdes (Mitts,

2019; Weiner ef al., 2019).

As empresas-alvo de campanhas de “short and distort” geralmente exibem uma queda
no prego das acdes seguida por uma reversao de prego acentuada (Mitts, 2019). No entanto, os
retornos negativos, persistentes e crescentes ao longo do tempo, como observados nos estudos
de Paugam et al. (2021) e Ljungqvist e Qian (2016), servem como contraponto a acusagao de

que essa seria a tatica dos ACSS.

Portanto, aos riscos elevados de uma operagdo de venda a descoberto, mencionados na
secdo anterior, sdo acrescentados outros especificos para os ativistas: custos de se defender
contra acoes de reguladores ou processos judiciais; risco de perder uma aposta publicamente,
ferindo sua reputacdo e reduzindo a capacidade de convencimento do mercado em campanhas

futuras, entre outros (Zhao, 2017).
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2.6.1. O papel dos activist short sellers na deteccio de fraudes

Conforme mencionado na se¢do sobre informacao privada, diversos estudos destacam a
capacidade de short sellers anteciparem fraudes, erros na elaboracdo de demonstracdes
financeiras e necessidades de impairment de ativos. Karpoff e Lou (2010) observaram que
posicdes vendidas nas agdes de uma empresa aumentam significativamente nos meses
anteriores a revelacdo da fraude, e seu volume ¢ positivamente relacionado a gravidade da
deturpacdo. Desai et al. (2006) identificaram um aumento gradativo de shorts nos meses
anteriores a retificacdo de demonstracdes contdbeis. Liu et al. (2012) encontraram um
crescimento no volume de vendas a descoberto no periodo anterior a divulgacdo de
impairments de valores elevados. Uma outra gama de estudos se dedica a um inovador papel

assumido pelos vendedores a descobertos ativistas, o de “policiamento do mercado™.

A revelagdo de diversos escandalos corporativos desde o inicio do século tem indicado
uma incapacidade dos tradicionais responsaveis pela prevencdo e deteccdo de fraudes em
cumprir sua missdo. Em um estudo sobre as principais fraudes corporativas ocorridas na
Europa e nos Estados Unidos nos anos 2000, Soltani (2012) observou que estruturas de
governanga e de controle — conselho de administracdo, diretoria executiva, conselho fiscal,
auditoria interna, auditorias externas — e 6rgaos reguladores nao foram capazes de detectar as
irregularidades em seu inicio, ou sequer alertar o mercado sobre comportamento de risco das
companhias. Neste cenario, a deteccdo de diversas fraudes por ACSS chama atencdo para o

efeito positivo que podem ter sobre o mercado.

Nesse sentido, Paugam et al. (2021) defendem que os ativistas tém desempenhado um
importante papel de fiscalizagdo do mercado. De forma semelhante a um promotor ou
autoridade reguladora, o ACSS identifica irregularidades, reune evidéncias, elabora sua
acusagao e a apresenta. No entanto, o “caso” ndo serd julgado por uma institui¢cao publica, mas
pelo mercado. Apds tomar conhecimento do relatorio contendo as irregularidades e apos a
companhia-alvo apresentar sua contra argumentacdo, o mercado déa seu veredito: ele revé o
valuation da companhia. Caso as irregularidades sejam materiais, os investidores se afastam da
empresa, levando a uma queda permanente — ou ao menos sustentada por um periodo
relativamente longo — no pre¢o de suas agdes, a uma troca de gestores, a uma menor
capacidade de arrecadar recursos, podendo, inclusive, levar a faléncia ou ao fechamento de

capital da empresa. Assim, Paugam et al. (2021) argumentam que os activist short sellers
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constituem uma inovacdo do proprio mercado para se limpar das impurezas das fraudes

corporativas.

A capacidade de identificacao de fraudes por short sellers nao ¢ evidenciada apenas
pela queda perene no preco das agdes, mas também pela subsequente investigacao de orgaos
fiscalizadores. Partindo de uma amostra de 124 campanhas de short selling activism ocorridas
nos Estados Unidos entre 2006 e 2011, Ljungqvist e Qian (2016) notaram uma elevacao de
80% nas consultas aos documentos e arquivos da SEC imediatamente apos a divulgacdo dos
relatorios. Nao s6 o escrutinio sobre as companhias se elevou, mas diversos fatos indicaram a
comprovagdo das fraudes denunciadas: 50% das companhias foram excluidas da negociagdo
em bolsas de valores; 47% dos auditores foram substituidos; 23% das empresas retificaram os
lucros anteriormente divulgados; e investigagdes realizadas pela SEC, Departamento de

Justi¢a (DOJ) ou pelas bolsas de valores confirmaram as dentincias em 90% dos casos.

Analisando uma amostra de 159 campanhas de activism short selling divulgadas nas
plataformas SeekingAlpha e Activists Insights no periodo de 2006 a 2015, Kartapanis (2019)
verificou que 30% das dentncias de fraudes foram confirmadas por acordos judiciais ou
punicdes da autoridade reguladora (Accounting and Auditing Enforcement Actions da
Securities and Exchange Commission). O pesquisador pondera que, se por um lado, esse
percentual parece baixo, ele ¢ muito superior a outros indicadores de fraude comumente
aceitos como o F-Score e taxas anormais de auditorias, ambos tendo uma taxa de confirmagao
de apenas 3 a 4%. Confrontada com outras pesquisas, a de Kartapanis (2019) pode ter chegado
a uma taxa de confirmacdo menor por dois fatores: a amostra nao foi restrita a campanhas de
empresas especializadas em activism short selling (ela incluiu relatorios elaborados por
investidores individuais); o padrao de confirmagdo adotado para a fraude foi elevado, ja que

uma parcela significativa de fraudes nao leva a condenacdes na Justica.

2.6.2. O activism short selling no Brasil

O Brasil apresenta histérico reduzido de operacdes de activism short selling. Até o
momento, apenas o Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) foi alvo de uma operagdo desse
tipo por investidores brasileiros. As empresas Stone Pagamentos e PagSeguro foram alvos da
Viceroy Research em 2021, e compdem a amostra dessa pesquisa. Em fevereiro de 2025, a XP

Investimentos (listada na NASDAQ como XP Inc) foi alvo do ACSS Grizzly Research.
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Em fevereiro de 2020, a gestora Squadra Investimentos divulgou uma carta aos
cotistas de seus fundos revelando a tese de investimentos que embasava uma operagdo vendida
contra o Instituto de Resseguros do Brasil. No documento, a Squadra ndo acusava diretamente
o IRB de cometer uma fraude, mas afirmava que o valor das agdes da empresa estava
superestimado, que seu lucro recente havia sido artificialmente elevado por operacdes nao
recorrentes e contabilidade duvidosa e que a empresa era menos eficiente e rentavel do que

divulgava ao mercado (Squadra Investimentos, 2020).

Na carta, a gestora indicava que as agdes do IRB estariam sobrevalorizadas em relagdo
aos seus pares, indicando como exemplos: o IRB era negociado em bolsa a 9,6x seu valor
patrimonial, enquanto a mediana das resseguradoras globais estava em 1,2x; o IRB tinha seu
valor de mercado precificado em 25x seu lucro anual, contra uma mediana de suas

concorrentes de 16x.

A disparidade nos multiplos do IRB e seus pares seria gerada, na opinido da gestora,
por uma percep¢ao de rentabilidade muito elevada da companhia: o IRB se apresentava como
a resseguradora mais rentdvel do mundo. Enquanto a mediana do retorno sobre patrimonio
liquido (ROE) das concorrentes estava em 5% no ano de 2018, o ROE da IRB havia atingido
34% no mesmo ano. Ademais, o otimismo havia se espalhado pelos analistas sell side que
projetavam uma elevagdo dessa rentabilidade para 45% em 2020. No entanto, no documento, a
Squadra alertava que a elevada rentabilidade da companhia ndo se convertia em geracdo de

caixa.

Apesar de ndo acusar diretamente a resseguradora de fraude, a Squadra afirmou que
seus proprios calculos indicavam que o lucro recorrente do IRB seria bastante inferior aquele
divulgado em suas demonstragdes contdbeis. Essa diferenga era gerada por reconhecimentos
duvidosos de receitas, como expectativas de ressarcimento com salvados muito acima da
média da industria, por avaliacao de sinistralidade dos contratos excessivamente otimista, além

de outros ganhos ndo recorrentes.

As inconsisténcias identificadas pela Squadra ndo se limitaram a valores de
rentabilidade e recuperacdo de salvados muito superiores aos de seus concorrentes. Ao
confrontar as demonstracgoes de resultado do exercicio do
IRB com os dados reportados por outras seguradoras a Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP), foi identificado que as seguradoras informavam uma recuperacdo de sinistros em

seus contratos junto ao IRB em montante superior a despesa reconhecida pela companhia em
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sua Demonstragdo de Resultado do Exercicio (DRE). De 2017 até 2019, a diferenca
acumulada ultrapassou R$ 1,6 bilhdo, elevando os lucros da resseguradora. Também foram
identificadas outras contabilizagdes que elevaram o lucro de forma questiondvel, reduzindo
despesas administrativas e ativando créditos tributérios off-balance (aqueles que ndo atendem
todos os critérios contdbeis para serem considerados um ativo). Na Figura 1 a seguir, conforme
exibida na carta aos cotistas, a gestora contrastava a percep¢ao do mercado sobre o IRB com

sua analise.

Percepgdo sobre o IRB Analise da Squadra

§ Seguradoras brasileiras reportam sinistros
recuperados junto ao IRB maiores que a despesa

Rentabilidade “best in class " a posica
I T a4 correspondente na DRE da Companhia.

dominante no mercado brasileiro . . ) ) .
Sinistralidade dos riscos cedidos ao IRB seria

préxima a média do mercado

: e E § Negécios do IRB naregiao envolvem contratos
§ IRB possui vantagem competitiva para expandir

g s - originados por licitagdo ptiblica e com sinistralidade
seus negocios na America Latina

estruturalmente elevada

L . a § Despesa de sinistros contabil foi reduzida por
§ Sinistralidade do IRB é estruturalmente ) ) )
: ; recohecimento de expectativa de recebimentos
mais baixa que a das outras resseguradoras . - :
futuros e reversoes de provisoes antigas

. § Resultados foram beneficiados por uma variedade
§ IRB nunca decepciona nos seus resultados

de ganhos ndo recorrentes e ndo caixa, impactando
divulgados. Normalmente, surpreende para cima 8 P

diversas linhas da DRE
§ Negdcio cresce de forma acelerada ao mesmo § Geragado de caixa do IRB foi muito abaixo
tempo que distribui dividendos recorrentes da esperada e recebiveis estdo se acumulando
§ Gestdo de investimentos excepcional, com § Resultado financeiro favorecido por remarcacdes e
geracdo de valor elevada e consistente vendas de ativos adquiridos ha mais de 20 anos

Rentabilidade recorrente donegéociodo
IRB é muito menor do que o mercado
acreditaser

Business fantastico, com retornos muito

elevados e recorrentes

Figura 1 — Quadro comparativo entre a percep¢do do mercado sobre o IRB e a analise da Squadra, extraido da
carta aos cotistas de 02/02/2020. Fonte: Squadra Investimentos

Na carta aos cotistas sobre o IRB, a Squadra menciona onde obteve os dados que foram
utilizados em sua andlise. Ela afirma que extraiu dados das demonstracdes contdbeis da
resseguradora e de outras empresas que atuam nos ramos de seguros e resseguro. Dados sobre
prémios, sinistros, reservas e resultados das operagdes foram extraidos de reportes mensais que

as seguradoras devem enviar a SUSEP. Ela utilizou ainda, dados disponibilizados por
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autoridades reguladoras do setor de seguros em outros paises em que o IRB atua, como Peru,
Chile e Argentina. Dessa forma, a analise da Squadra teria sido embasada em informagdes

disponiveis ao publico em geral.

Apoés a divulgacdo da carta da Squadra, as agdes do IRB iniciaram um periodo de
declinio acentuado. No ano que antecedeu a divulgacdo da carta, as acdes do IRB haviam
valorizado 54%. No dia da divulgacdo da carta, as agdes cairam 9%. Apos um més, a queda
era de 26% e, apds um ano, a redu¢cdo acumulada do valor de mercado da companhia atingiu

82%.

Nao s06 as agdes da companhia sofreram, mas a carta teve uma série de consequéncias
praticas para o IRB. Nas semanas que seguiram a divulgacdo, os presidentes do conselho de
administracdo, o CEO e o CFO (presidente e diretor financeiro) renunciaram a seus cargos na
resseguradora. As demonstragdes financeiras relativas a 2019 foram divulgadas com atraso,
apresentando forte queda no lucro da companhia e revisando os valores anteriormente
divulgados para os primeiros trimestres do ano anterior e para o ano de 2018, reconhecendo
que os lucros teriam sido menores que os anteriormente divulgados. Investigacdes conduzidas
internamente pela nova diretoria reconheceram fraudes contabeis, pagamentos indevidos a ex-
administradores, entre outras irregularidades (Salomdo, 2020). A empresa foi submetida a
operacao de fiscalizagdo da SUSEP por suspeita de insuficiéncia de ativos garantidores para as
provisdes técnicas exigidas no mercado de resseguros e insuficiéncia de liquidez regulatoria.
Como consequéncia, foi necessario que a empresa passasse por uma operacao de aumento de
capital. Ademais, a Comissdo de Valores Imobilidrios (CVM) iniciou inquéritos
administrativos contra a companhia e contra ex-diretores, até o presente momento sem

qualquer punig¢do.

Se por um lado a pratica de activism short selling ainda nao ¢ difundida no Brasil, por
outro, empresas brasileiras podem ser alvo desse tipo de operagdo por meio da listagem no
exterior. Tanto empresas listadas diretamente em bolsas estrangeiras quanto aquelas que
possuem depositary receipts (certificados que representam acgdes de empresas listadas em
outro pais) estdo sujeitas as agdes de ACSS estrangeiros. Entre elas, podem ser citadas
algumas das maiores empresas brasileiras, como Petrobras, Vale, Ita, Ambev, Embraer,

Banco do Brasil, JBS, Bradesco, Usiminas, além de varias outras.

A tese de investimento da Viceroy Research contra as fintechs Stone Pagamentos e

PagSeguro foi apresentada em um relatorio de apenas duas paginas, intitulado "PagSeguro and
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StoneCo — Not ‘seguro’ after all". O ACSS alegava que as fintechs brasileiras dependiam da
empresa chinesa PAX Global Technology Limited para o processamento de pagamentos em

terminais POS, popularmente conhecidos no Brasil como “méquinas de cartao”.

A Viceroy argumentava que a PAX havia sido alvo de uma operacdo conduzida pelo
Federal Bureau Department (FBI) em conjunto com o Department of Homeland Security
(DHS) dos Estados Unidos, que investigava a dissemina¢ao de malwares por meio dos
equipamentos da companhia. Segundo o relatorio, esses dispositivos poderiam ser utilizados

para o roubo de dados de clientes que realizavam pagamentos nos terminais.

Por fim, o ACSS concluia que tais problemas evidenciavam falhas nos controles
internos das fintechs, tornando-as suscetiveis a processos movidos por autoridades reguladoras
nos Estados Unidos, além de possiveis responsabilizagdes por danos causados aos clientes.
Nos 30 dias seguintes a divulgacdo do relatorio pela Viceroy Research, as agdes da Stone

cairam 64% e as agdes da PagSeguro perderam 33% de seu valor.

PagSeguro and StoneCo— Not “seguro” after all

The payment processors’ sole supplier has been raided by the FBI & Dept Homeland Security
on cybersecurity concerns

PLEASE READ IMPORTANT DISCLAIMER — PAGE 2

October 27, 2021 -Viceroy are short PagSeguro (NYSE:PAGS) and StoneCo (NASDAQ:STNE), two Brazillian
focused payment processors. After a raid by the FBI in conjunction the Department of Homeland Security on
PAX Global Technology Ltd’s (SEHK: 327) Florida offices, we have serious concern for the operational integrity of
both PagSeguro and StoneCo. We have been keeping an eye on the two companies for some time, but recent
developments have prompted us to publish this brief note.

Both PagSeguro and StoneCo are dependent on Chinese company PAX Global Technology Limited for their POS
terminals™.

Yesterday, October 26, 2021, PAX Technology’s Florida locations were raided by the FBI with sources reporting
that the machines have been used as malware droppers and command-and-control locations?. We expect
PagSeguro to be subject to significant regulatory action and scrutiny, with the clear possibility of legal action
against the company by various counterparties.

We currently rely on one manufacturer to manufacture, test and assemble a significant amount of our POS devices. The Agreement for the Supply of Equipment, dated as of June 26,
2014, as amended from time to time, by and among PAX BR Comércio de Fquipamentos de Informitica Ltda., or PAX, Transire Fabricacio de Componentes Hetrdnicos Ltda., or Transire,
and Net+Phone Telecomunicagdes Lida, or Net+Phone, sets forth the types of POS devices to be sold by PAX and Transire to us and the standard terms and conditions goveming this
supply of POS devices. PAX and Transire together serve as our main supplier of POS devices. Consideration payable to PAX and Transire under this agreement is determined by the
number of POS devices ordered by us. For more information, see Item 3. Key Information—Risk Factors—Some of the key components of our POS devices are sourced from a limited
number of suppliers. We are therefore at risk of shortage, price increases, changes, delay or discontinuation of key components, which could disrupt and harmour business.

Figure 1 PagSeguro 2020 20-F3

Although PAX BR Comércio e Servicos de Equipamentos de Informatica Ltda.is no longer our sole provider of POS devices, we are still substantially
dependent on it to manufacture and assemble a substantial amount of our POS devices. We are, therefore, constrained by its manufacturing capabilities and
pricing, and may face production delays or escalating costs if it is unable to manufacture a sufficient quantity of product at an affordable cost. Further, we
could face production delays if it becomes necessarv to replace this existing substantial supplier with one or more alternative suppliers.

Figure 2 StoneCo 2021 20-F*

Figura 2 — Trecho do relatério divulgado pela Viceroy Research com tese de short selling contra as fintechs
brasileiras Stone Pagamentos e PagSeguro
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As informacgdes apresentadas no relatdrio da Viceroy sobre as fintechs brasileiras sdo
informacdes disponiveis publicamente. A informacdo de que as empresas utilizavam a
infraestrutura de pagamentos fornecida pela PAX estava registrada no “Form 20-F”
documento que fornece aos investidores informacdes detalhadas sobre a empresa, estrutura
organizacional, demonstragdes financeiras, governanca corporativa, riscos de mercado e
operagdes globais. Ele ¢ um requisito para que companhias estrangeiras possam negociar
acoes em bolsas dos EUA e sua consulta pode ser feita no site da SEC. A informacao sobre a
investigacao do FBI e DHS sobre a fornecedora foi publicizada em sites governamentais e em

portais de noticias.

Em marg¢o de 2025, a XP Investimentos foi alvo de activism short selling pela Grizzly
Research, uma empresa fundada em 2019 em Delaware/EUA. A Grizzly se apresenta como
um ACSS que obtém dados por meio do uso de técnicas de due diligence, incluindo
contabilidade forense, coleta de dados diretamente na cadeia de suprimentos, na base de
clientes e entre distribuidores da companhia-alvo (channel checks), pesquisa de antecedentes
processuais, investigacdes regulatorias, registros publicos e historico da companhia e de seus
gestores, além de técnicas tradicionais de andlise financeira. Segundo a Research, ela emprega
contadores, economistas, engenheiros e investigadores profissionais. Além de investir seus
recursos proprios, a Grizzly vende as informagdes obtidas para outros investidores, como

family offices, fundos de investimento e bancos.
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REPORTS RESEARCH XPINC.

XP's (Nasdaq: XP) Entire Profits Are
Dependent on What Insiders Call a “Madoff-
Like Ponzi Scheme”

8y GRIZZLY RESEARCH (@ March 12, 2025

« XPis a Brazilian Nasdaq-listed fintech company. Our research uncovers that the company is
running a massive Ponzi scheme facilitated through certain derivatives sales to retail clients,

which are funneled through special funds and misrepresented as proprietary trading profits.

Figura 3 — Trecho do relatéorio divulgado pela Grizzly Research com tese de short selling contra a XP
Investimentos.

A Grizzly acusou a XP de inflar seus lucros por meio da venda de produtos que seriam
prejudiciais aos seus clientes, os Certificados de Operagdes Estruturadas (COEs). Segundo o
relatorio do ACSS, a XP estaria adotando uma postura predatoria contra seus clientes de
varejo, incentivando os assessores de investimentos vinculados a corretora a vender os COEs
por meio de altas comissdes, as quais ndo seriam possiveis de serem pagas com a remuneragao

obtida por institui¢des financeiras em produtos legitimos.

A Grizzly argumenta em seu relatorio que os COEs sdo instrumentos financeiros
complexos que combinam derivativos e instrumentos de renda fixa, sendo amplamente
promovidos pela XP como oportunidades de investimento vantajosas. Entretanto, a
investigacao sugere que esses produtos sao utilizados como fonte de financiamento para um
“esquema de piramide” (Ponzi scheme) organizado pela corretora. Citando relatos de ex-
funciondrios, o ACSS afirma que a XP capta recursos de clientes de varejo por meio da venda
de COEs e, em vez de investir os fundos de maneira transparente, os redireciona para fundos
de investimento cujo unico cotista € a propria XP. Tais fundos alcangariam retornos muito

superiores aos padrdes de mercado, como o fundo Gladius, que teria alcangado um retorno de
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2.419% em cinco anos. Os lucros desses fundos, por sua vez, seriam distribuidos para a XP,

inflando o resultado da companhia.

Como indicio da fraude, o ACSS aponta o comportamento anormal desses fundos.
Além de ter uma rentabilidade muito acima do padrao de mercado, o fundo Gladius se destaca
pela baixa volatilidade, o que contraria padrdes normais de investimentos de alto retorno. A
Grizzly argumenta que para um fundo que opera com derivativos e mercados de alta oscilagao,
essa estabilidade ¢ matematicamente improvavel e seria um indicio de manipulacdo de

resultados e sustentagao artificial da rentabilidade do fundo.

O ACSS afirma, ainda, que a XP adota praticas agressivas para garantir a venda
massiva de COEs. Os assessores de investimento da empresa seriam incentivados a priorizar
esses produtos em detrimento de opgdes mais seguras para os clientes. Isso ocorre por meio de
metas internas rigorosas ¢ comissdes que favorecem a venda dos COEs, independentemente do

perfil de risco dos investidores.

Por fim, o relatério da Grizzly afirma que a XP teria feito solicitagdes a Comissao de
Valores Mobilidrios para reduzir as informacdes divulgadas em relacdo aos fundos
mencionados no relatorio, em uma tentativa de reduzir o risco de identificagdo da fraude. O
ACSS alega, também, que em 2016, a auditoria independente KPMG se absteve de dar uma
opinido sobre a qualidade das demonstracdes financeiras do fundo devido a falta de
transparéncia quanto a origem da rentabilidade desses fundos. Duas semanas apds a
divulgacdo do relatorio pela Grizzly, as acdes da XP apresentavam queda de 2% em sua

cotacao.

O relatdrio elaborado pela Grizzly combina informagdes publicas com outras que nao
estdo disponiveis publicamente para todos os atores do mercado. Entre as informagdes
publicas, podemos citar: dados de demonstracdes financeiras; manifestagoes de auditorias
independentes; documentos de fundos de investimento arquivados na Comissdo de Valores
Mobiliarios; registros publicos da SEC; dados de plataformas privadas de comparacdao de
fundos de investimento; manifestagdes publicas de clientes da XP expostas em sites e redes
sociais. Como fonte de informagdes nao disponiveis ao mercado, se destaca a entrevista com

ex-funcionarios da companhia e com assessores de escritorios vinculados a XP.
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2.7. Hipéoteses de pesquisa

Na secao 2.6 foi abordado como os ACSS se diferenciam dos short sellers tradicionais
em termos operacionais. No entanto, as diferencas entre esses dois tipos de investidores nao
estao limitadas apenas a operacionalizacao da operacdo, as motivacdes das operagdes podem

divergir, como sera explicado a seguir.

Estudos como Brent et al. (1990) e Reed (2013) sugerem motivagdes para um
investidor iniciar uma operagao de short selling tradicional: especular sobre uma agdo que o
investidor acredita estar sobrevalorizada; explorar oportunidades de arbitragem comprando e
vendendo o ativo em diferentes mercados ou com operagdes de prazos diferentes; diferir
pagamentos de tributos de ganhos de capital sobre a¢des que o investidor detém em seu
portfolio, neutralizando sua posicao por meio de um short selling ao mesmo tempo que a acao
¢ mantida em carteira, em uma estratégia conhecida como “short sell against the box”; e
efetuar o short selling como hedge de uma posicao ou portfélio contra quedas do mercado. O
ACSS, por sua vez, ¢ motivado pela oportunidade de ganho ao revelar informagdes negativas e

inéditas ao mercado (Zhao, 2017; Zhao, 2020; Paugam ef al., 2020).

Em sua revisdo de literatura, Jiang et al. (2022) indicam que hd uma lacuna nas
pesquisas sobre o processo de selegdo de alvos pelos ACSS. Especificamente, ainda ndo esta
claro se esses investidores buscam empresas com as mesmas caracteristicas associadas aos
short sellers tradicionais ou se suas diferentes motivagoes influenciam a escolha das acdes a
serem vendidas. Este estudo ird testar se as preferéncias dos short sellers tradicionais por
empresas com certas caracteristicas — como sobrevalorizag¢do, baixa qualidade da informacgao
contabil, baixa lucratividade, baixo pagamento de dividendos, alta alavancagem e maior risco
— também sdo observadas na selecdo de alvos pelos ativistas, apesar das diferencas em suas

motivagoes.

Diversos estudos documentaram que short sellers se posicionam contra acdes que estao
sobrevalorizadas de acordo com indices contabeis tradicionalmente utilizados em anélises
fundamentalistas. Dechow et al. (2001), Christophe et al. (2004) e Gezcy et al. (2002)
indicaram uma relacdo entre volume de acdes vendidas de uma companhia e um baixo indice
book-to-market (patriménio liquido da empresa dividido por seu valor de mercado). Tais
estudos indicam que os short sellers apostam na queda das agdes de empresas com baixa
relacdo book-to-market e encerram suas posi¢cdes — com a recompra das agdes — a medida que

esses indices convergem para a média de mercado como consequéncia na queda dos precos
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das agdes. Essa relagdo pode ser facilmente entendida: quanto maior a sobrevalorizagdo de
uma empresa, maior a possibilidade de lucro para o short seller. A partir desses estudos, €
elaborada a primeira hipotese desta pesquisa, extrapolando para os activist short sellers a

preferéncia por agdes sobrevalorizadas:

HI: Activist short sellers sdo mais propensos a escolher como alvos empresas

sobrevalorizadas.

Diversos estudos, como Desai et al. (2006), Park (2017) e Zhao (2020) indicam que
short sellers buscam empresas com baixa qualidade da informacdo contabil. Desai et al.
(2006), analisando uma série de empresas listadas na NYSE que tiveram que retificar suas
demonstragdes contdbeis entre 1997 e 2002, relacionaram maior volume de short selling nas
acOoes das empresas com varias proxies para baixa qualidade da informagdo contabil:
magnitude dos accruals discriciondrios, persisténcia dos lucros e divergéncias entre fluxo de
caixa operacional e lucro liquido. Park (2017) encontrou evidéncias de que empresas com
indicios de gerenciamento de resultados também apresentam maior volume de short selling em
suas acgodes. Nesse estudo, Park utilizou trés medidas para gerenciamento de resultados: fluxos
de caixa operacionais anormais, custos de produ¢do anormais ¢ despesas discricionarias
anormais. Zhao (2020) afirma que short sellers teriam uma preferéncia por empresas com
baixa qualidade da informacdo contabil pois seus acionistas dariam maior importancia a
informacdes negativas reveladas sobre a companhia, tornando-as mais suscetiveis a quedas
bruscas nos pregos das agdes. Como proxy de mé qualidade da informacdo contabil, Zhao
utilizou indicadores relacionados ao volume de accruals, auditoria independente ndo
pertencente ao grupo das quatro maiores auditorias do mundo (Big 4) e divergéncias de

opinides entre analistas sell side.

A partir desses estudos, ¢ elaborada a segunda hipotese desta pesquisa, extrapolando

para os ACSS a preferéncia empresas com baixa qualidade da informagao contabil:

H2: Activist short sellers sdo mais propensos a escolher como alvos empresas com

baixa qualidade da informagdo contabil.

Empresas menos lucrativas também sofrem maior nivel de short selling em suas agdes.
Dechow et al. (2001) relacionaram a magnitude das posi¢des vendidas em agdes de uma
empresa com baixos indices de geracao de caixa a partir de suas atividades operacionais, €
também com o volume de lucro gerado por uma companhia em relagdo a seu valor de

mercado. Christophe et al. (2005), analisando dados de short selling nos dias anteriores a
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anuncios de resultados de 913 empresas listadas na Nasdaq no ano 2000, encontraram
evidéncias de que short sellers t€m maior atuacdo em agdes cujos lucros surpreendem
negativamente o mercado. McKenzie e Henry (2012), analisando dados de empresas listadas
na bolsa de Hong Kong para o periodo de 2001 a 2006, documentaram uma relagdo entre
baixa lucratividade de uma empresa e volume de a¢des vendidas a descoberto, reforgando a
hipotese de que short sellers utilizam medidas de rentabilidade como critério de sele¢do de
alvos. Assim sendo, a terceira hipotese desta pesquisa, extrapola para os ACSS a preferéncia

dos short sellers tradicionais por acdes de empresas pouco lucrativas:

H3: Activist short sellers sdo mais propensos a escolher como alvos empresas pouco

lucrativas.

A pesquisa de McKenzie e Henry (2012) encontrou ndo s6 uma relacdo entre short
selling e baixo lucro por agdo, mas também uma rela¢do inversa entre o volume de agdes
vendidas de uma empresa e seu dividend yield — Cheng et al. (2019), analisando o
comportamento de empresas apds a remogao de restricdes ao short selling no mercado norte-
americano na década de 2000 (remogao do “uptick rule” mencionada na segao 2.1.), verificou
que empresas aumentaram o pagamento de dividendos como forma de se proteger contra o
short selling. Huo et al. (2023) argumentam que short sellers evitam empresas com bom
histérico de pagamento de dividendos porque o anuncio de pagamento de dividendos de valor
elevado estd associado com elevacao no custo do empréstimo das acdes e ocorréncia de short
squeezes. Desta forma, a quarta hipotese desta pesquisa aponta a preferéncia dos ACSS por

empresas que pagam poucos dividendos:

H4: Activist short sellers sdo mais propensos a escolher como alvos empresas que

pagam pouco dividendo.

Zhao (2020) analisou uma grande base de dados, contendo mais de 6000 campanhas de
short selling activism entre os anos de 2006 e 2015. Além de identificar que short sellers
focam em empresas com pior qualidade da informacao contabil, ele também documentou que
seus alvos preferenciais incluem empresas mais alavancadas. Pais e Stork (2013), a partir da
analise de dados de institui¢des financeiras da Franga, Italia e Espanha entre os anos de 2001 e
2012, concluiram que bancos com baixo indice de adequagdo de capital — medida de
alavancagem do setor bancario - e seguradoras com maior propor¢ao de capital de terceiros em
seu financiamento sdo associados a maior volume de acdes vendidas a descoberto. A quinta

hipotese desta pesquisa considera a preferéncia dos ACSS por empresas mais alavancadas:
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H5: Activist short sellers sdo mais propensos a escolher como alvos empresas

relativamente mais alavancadas.

Analisando o volume de short selling para as empresas listadas na NYSE no periodo de
2000 a 2005, Boehmer et al. (2020) encontraram uma relacao positiva entre o volume de acdes
vendidas a descoberto e a volatilidade no preco das a¢des da companhia-alvo no més anterior a
operacdo. Diether et al. (2009), utilizando dados das empresas listadas na NYSE para o ano de
2005, encontraram duas relagdes entre short selling e volatilidade: as operagdes vendidas sao
mais presentes em empresas cujas acdes apresentam maior volatilidade, mas, a medida que
aumenta o volume de short selling em uma companhia, a volatilidade de suas agdes diminui.
Essa segunda relagdo foi explicada pelo efeito contrario das operagdes vendidas em momentos
de grande otimismo, nos quais acdes se valorizam rapidamente, elevando a volatilidade nos
precos. Essa relagdo positiva entre volatilidade e short selling também foi identificada por
Zhao (2020). Nessas pesquisas, a volatilidade é entendida como uma proxy para o risco das
empresas. Em consonancia com tais estudos, a sexta hipotese relaciona a agdo dos ACSS com

o risco das empresas-alvo:

H6: Activist short sellers sdo mais propensos a escolher como alvos empresas que

apresentam maior risco.

Os modelos mencionados nesta secdo frequentemente utilizam o tamanho —
representado pelo logaritmo natural do ativo total ou valor de mercado — como variavel de
controle, mas ndo ha consenso se o tamanho de uma companhia ¢ determinante para ela ser
objeto de short selling. Nesse sentido, Dechow et al. (2001) e Diether et al. (2009)
encontraram relacao positiva entre o tamanho e o volume de agdes vendidas de uma empresa.
Gezcey et al. (2002) creditaram essa relacdo a um menor custo de aluguel de agcdes de empresas
maiores. Boehmer ef al. (2008), no entanto, identificaram em sua amostra que empresas

menores (small-caps) eram alvos mais frequentes de short sellers.

Estudos anteriores indicaram que a divulgagdo ao mercado das operagdes de activism
short selling causam quedas significativas no pre¢o das agdes das empresas-alvo. Analisando
uma amostra de 383 campanhas de activist short selling no periodo de 2007 a 2018, Paugam et
al. (2021) observaram uma queda média de 11,2% no preco das agdes nos trés primeiros dias,
e de 22,6% apds seis meses. A partir de uma amostra de 124 companhias nos Estados Unidos
entre 2006 e 2011, Ljungqvist e Qian (2016) calcularam uma queda média do prego das agdes

de 7,5% nos primeiros dias, e 47,3% apds um ano.



46

Conforme abordado na se¢do 2.1, uma das criticas comumente feitas a atuacdo dos
ACSS ¢ de que eles sdo manipuladores de mercado, realizando falsas acusagdes e promovendo
campanhas difamatdrias contra seus alvos para se beneficiar de quedas nos pregos das agoes,
estratégia conhecida como “short and distort”. As empresas-alvo de campanhas de “short and
distort” geralmente exibem uma queda no pre¢o das acdes seguida por uma reversao de preco
acentuada (Mitts, 2019). Esse padrao ¢ compativel com uma reagdo do mercado a divulgagdo
de informagdes negativas sobre a companhia, e reversao da queda a medida que as denuncias
ndo sao confirmadas. No entanto, em casos que os ACSS revelam informacdes negativas
relevantes, materiais e inéditas, a queda no preco das ag¢des ndo deve ser rapidamente
revertida. Estudos como Ljungqvist e Qian (2016) e Paugam et al. (2021) documentaram que
as quedas nos pregos das agdes se acentuaram nos meses seguintes a divulgacdao de operacdes
de activism short selling. Muitas vezes, o contetido dos relatorios dos ACSS leva a agdes de
fiscalizacdo das empresas-alvos por 6rgdos reguladores e a maior escrutinio sobre a empresa
por parte de outros investidores, o que tem o potencial de revelar novos fatos negativos ao
longo dos meses seguintes a divulgacdo da operacdo. Nesse sentido, a sétima hipotese
relaciona o antincio das operagdes pelos ACSS e a divulgacdo dos relatdrios com quedas nos
precos das acdes das empresas-alvo que ndo sdo rapidamente revertidas, padrdo compativel

com a revelacao de informacgdes inéditas e relevantes ao mercado:

H7: O anuncio das operagoes de activism short selling e a consequente divulgacdo de
informagoes negativas nos seus relatorios levam a quedas no prego das agoes das

empresas-alvo sustentadas ao longo do tempo.
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3. METODOLOGIA

3.1 Pesquisa documental

Este estudo foi iniciado por meio de uma pesquisa documental de relatdrios sobre
operagdes de activism short selling (ACSS). A primeira etapa consistiu na identificacao e
coleta de relatorios divulgados por activist short sellers. Para tanto, foram selecionados ACSS
mencionados ao menos trés vezes entre os anos de 2019 e 2023 nos relatdrios anuais sobre
activism short selling elaborados pela Breakout Point (BP). A BP monitora operagdes de
activism short selling e vende acesso ansibilidade mede a sua base de dados para investidores
institucionais e outros agentes de mercado. Anualmente, elabora um relatério sobre esse tipo
de operacao, listando ACSS e vendas a descoberto que tiveram destaque no ano, além de
tendéncias do setor. O recorte temporal justifica-se pela disponibilidade de dados, uma vez que

2019 ¢ o primeiro ano de publicacdo dos relatérios pela Breakout Point.

A BP ¢ uma plataforma de andlise de dados especializada no monitoramento de
operagdes de vendas a descoberto com viés ativista e na atividade de investidores de varejo.
Seu foco principal estd na coleta, organizacao e analise sistematica de activism short selling. A
partir de fontes publicas, como relatérios divulgados pelos proprios ACSS, movimentagdes
relevantes de mercado e documentos registrados em autoridades regulatorias como a SEC, a
Breakout Point constr6éi uma base de dados utilizada por investidores para rastrear eventos e
identificar padroes comportamentais relacionados a assimetria informacional e a eficiéncia de
precos. Os relatérios anuais produzidos pela plataforma, além de consolidarem as principais
campanhas de activism short selling de cada ano, apresentam estatisticas descritivas,
classificagdes por impacto e por recorréncia de investidores, e andlises sobre a evolucdo do

mercado em escala global.

O critério de selecao dos ACSS — exigéncia de ao menos 3 mengdes nos relatorios da
BP - teve dois objetivos principais: identificar investidores especializados nessa atividade, que
a praticam de forma recorrente, e selecionar short sellers amplamente conhecidos pelo
mercado financeiro, de modo a garantir que as informagdes divulgadas por eles sejam
relevantes e difundidas. Dessa forma, os seguintes ACSS foram selecionados para compor a
amostra desta pesquisa: Viceroy Research; Iceberg Research; Hindenburg Research; White

Diamond Research; e Kerrisdale Capital.

Em conjunto, tais investidores realizaram 171 operagdes entre os anos de 2017 e 2023.

Desse total, 22 foram realizadas pela Viceroy, 9 pela Iceberg, 53 pela Hindenburg, 56 pela
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White Diamond e 31 pela Kerrisdale Capital. As 171 operagdes foram realizadas contra 156
empresas diferentes. 11 empresas foram alvos de 2 operacdes de activism short selling —
(BioSig, Ebix, Enochian Biosciences/Renovaro, Eros International, Lightwave Logic, Nymox,
Predictive Technology, Riot Blockchain, Sorrento Therapeutics e Straight Path
Communications) — e¢ duas empresas foram alvo de 3 operagdes (Pulse Biosciences e

Torchlight Energy/Meta Materials).

ApOs a selegao dos ACSS, foram compilados dados das campanhas de activism short
selling. Inicialmente, foram coletadas as seguintes informagdes: o nome do ACSS responsavel
pela operacgdo, a empresa-alvo da campanha e a data de divulgagdo da operacdo. Em seguida,
foram coletadas informacgdes nos sites oficiais dos ACSS selecionados, a fim de compreender
como eles se apresentam, como afirmam obter os dados utilizados em suas analises e quais

técnicas empregam na obten¢do e processamento dessas informagdes.

Os relatorios elaborados pelos ACSS para fundamentar suas teses de investimento
apresentam resumos destacando as principais razdes pelas quais acreditam que as agdes das
empresas-alvo devem se desvalorizar. Com base nesses resumos, foram documentados os
principais problemas identificados pelos ACSS nas empresas-alvo, bem como as técnicas de

obtencdo de dados que alegam ter utilizado.

ApOs a coleta e analise documental dos relatorios, seu conteudo foi confrontado com a
Teoria da Atengdo Limitada, a Teoria do Mercado Eficiente, as teorias sobre o papel dos short
sellers no processo de descoberta de precos no mercado de capitais e as teorias sobre aquisi¢ao
de superioridade informacional por short sellers. Os resultados obtidos estdo apresentados na

secdo “4” desta pesquisa.

3.2. Identificacao de fatores determinantes para escolha de alvos pelos

ACSS

Com o intuito de identificar os determinantes da escolha de alvos por parte de ACSS,
esta pesquisa adota uma abordagem empirico-quantitativa que combina analises bivariadas e
multivariadas. A metodologia foi desenvolvida com base no primeiro objetivo especifico da
pesquisa, que consiste em identificar se caracteristicas comuns as empresas-alvo de short
sellers tradicionais identificadas em estudos anteriores também sdo relevantes na escolha dos

alvos pelos ACSS.
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Para testar as hipoteses de 1 a 6, adotam-se em conjunto os testes t de Student para
amostras independentes com variancias desiguais (teste de Welch), os testes z para
comparacdo de proporgdes ¢ um modelo de regressao logistica (logit). Essa combinacao
metodologica permite realizar tanto analises bivariadas — tteis para detectar diferencas diretas
e isoladas entre empresas-alvo e concorrentes — quanto uma andlise multivariada, capaz de
avaliar os efeitos combinados e controlados das variaveis explicativas sobre a probabilidade de

uma empresa ser visada por ACSS.

O wuso conjunto dessas técnicas ¢ metodologicamente consistente e amplamente
reconhecido na literatura empirica. Estudos como Ruxton (2006) e Delacre, Lakens & Leys
(2017) defendem o uso do teste t de Welch como alternativa robusta ao teste t padrao quando
ha indicios de heterogeneidade de variancias, o que ¢ comum em estudos com dados
financeiros. Da mesma forma, o teste z para duas propor¢des ¢ amplamente aplicado para
investigar diferengas entre grupos em varidveis categdricas bindrias, especialmente em
amostras grandes (Agresti & Caffo, 2000). Por sua vez, o modelo logit ¢ recomendado para
modelar eventos binarios e permite interpretar os coeficientes estimados como efeitos
marginais sobre a probabilidade de ocorréncia do evento de interesse, o que o torna

particularmente adequado para estudos de predigdo e classificacao (Menard, 2002).

Essa abordagem integrada ¢ justificada pela complexidade das decisdes de escolhas de
alvos pelos ACSS, as quais sdo potencialmente influenciadas por multiplos aspectos da
estrutura financeira, contabil e mercadologica das empresas. Portanto, ao associar os testes de
hipdtese individuais com a modelagem de regressao logistica, busca-se ndo apenas identificar
a presenca de diferencas estatisticamente significativas, mas também compreender quais
fatores efetivamente aumentam a probabilidade de uma empresa ser selecionada como alvo de

uma operacao de activism short selling.

3.2.1. Testes t de Welch e testes z para comparacio de proporg¢oes

Como etapa inicial da andlise estatistica, foram aplicados testes bivariados com o
intuito de verificar se as caracteristicas das empresas que foram alvo de campanhas conduzidas
por ACSS diferem estatisticamente das caracteristicas das empresas concorrentes. Para isso,
foram utilizados dois testes cldssicos da estatistica inferencial: o teste t de Student para

amostras independentes com varidncias desiguais (teste t de Welch) e o teste z para
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comparag¢do de propor¢des em duas amostras independentes. O uso desses testes permite obter
evidéncias preliminares sobre as hipoteses de pesquisa formuladas, antes da modelagem

multivariada.

O teste t de Welch é uma extensao do teste t de Student, recomendado em situagdes nas
quais as duas amostras comparadas apresentam tamanhos diferentes e/ou variancias ndo
homogéneas, como frequentemente ocorre em bases de dados financeiras (Ruxton, 2006) e,
como sera indicado na secao de resultados, ¢ o caso da amostra deste estudo. Esse teste avalia
se a média de uma varidvel continua difere significativamente entre dois grupos
independentes, sem assumir homogeneidade de varidncias. No presente estudo, ele foi
aplicado as varidveis continuas: Book-to-Market (BTM), Return on Assets (ROA), indice de

capital de terceiros (ICT), Dividend Yield (DY]) e beta (como medida de risco da empresa).

A estatistica t do teste de Welch ¢ calculada da seguinte forma:

_X+X (1)
St 83
n, n

em que X; e X, sdo as médias dos dois grupos e s? e s3 sdo as varidncias amostrais, e
n, € n, sdo os tamanhos da amostra. O nimero de graus de liberdade ¢ ajustado segundo a
aproximagao de Satterthwaite, o que garante maior robustez em relagdo a heterocedasticidade

(Delacre, Lakens, & Leys, 2017).

Para as variaveis categoricas bindrias — como lucratividade (empresa apresentou lucro
liquido ou ndo), distribui¢ao de dividendos (empresa pagou ou nao dividendos), auditoria por
firmas Big 4 (sim ou ndo), e risco elevado (beta > 1) —, foi utilizado o teste z para
comparagdo de propor¢des entre duas populagdes independentes. Esse teste ¢ apropriado
quando se deseja comparar a frequéncia de ocorréncia de uma caracteristica entre dois grupos
e quando as amostras sdo suficientemente grandes para permitir a aproxima¢ao normal da

distribui¢cdo binomial (Agresti & Caffo, 2000).
A estatistica z ¢ dada por:
;= P1 — D2 (2)
1 1
JPa-pG+)
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Em que p; e p, sdo as proporg¢des observadas nos dois grupos, n; € n, sao os tamanhos
das amostras, € p ¢ a a propor¢ao combinada das duas amostras. O teste permite identificar se
as diferencas observadas sdo estatisticamente significativas sob uma hipdtese nula de

igualdade de proporgdes.

O uso desses testes ¢ compativel com o delineamento do presente estudo, uma vez que
oferecem uma andlise bivariada inicial que possibilita a identificacdo de diferencas
estatisticamente significativas entre os grupos analisados, de forma isolada para cada variavel.
Essas evidéncias iniciais fornecem suporte para a analise multivariada posterior, realizada por
meio de um modelo logit, em que os efeitos dessas varidveis serdo analisados de forma

conjunta e controlada.

3.2.2. Modelo de Regressao Logistica (Logit)

Apds a realizagdo dos testes bivariados, a etapa seguinte da andlise consiste na
aplicagdo de um modelo de regressdo logistica (logit), com o objetivo de avaliar de forma
conjunta o efeito das varidveis explicativas sobre a probabilidade de uma empresa ser
selecionada como alvo por um ACSS. O modelo logit ¢ amplamente utilizado na andlise de
dados para modelar a relagdo entre uma variavel dependente binaria € uma ou mais variaveis
independentes. Essa técnica estatistica ¢ especialmente Util em contextos em que o objetivo ¢
prever a probabilidade de ocorréncia de um evento com duas categorias mutuamente
exclusivas, como sucesso/fracasso ou presenca/auséncia de um atributo ou caracteristica

(Menard, 2002).

Diferente dos testes bivariados, que avaliam cada variavel explicativa de forma isolada,
o modelo logit permite estimar os efeitos de multiplas variaveis simultaneamente, controlando
a influéncia de cada fator pelas demais variaveis presentes no modelo. Isso oferece uma
andlise mais robusta e adequada a complexidade do fendmeno investigado, além de
possibilitar a identificagdo dos determinantes estatisticamente significativos da selecdo de

alvos pelos ACSS.

Dado que o objetivo central desta pesquisa € identificar os fatores associados a selegao
de empresas-alvo por ACSS, a escolha do modelo logit nesta pesquisa ¢ particularmente

adequada devido a natureza das variaveis dependente e independente e a estrutura das
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hipoteses 1 a 6. O modelo permite, portanto, avaliar de forma estatisticamente robusta quais
caracteristicas aumentam ou reduzem a chance de uma empresa ser escolhida como alvo,
mesmo apos controle pelo porte da empresa e pela interacao entre multiplos fatores firm-level.
Essa abordagem contribui diretamente para o atendimento do primeiro objetivo especifico da
pesquisa, ao avaliar em que medida caracteristicas previamente apontadas na literatura sobre

short sellers tradicionais também se aplicam as estratégias de targeting dos ACSS.

A especificacdo do modelo Logit pode ser formalmente representada pela funcao de
probabilidade logistica, que transforma uma combinagdo linear das varidveis independentes
em uma probabilidade, garantindo que esta esteja no intervalo de 0 a 1. Matematicamente, o
modelo ¢ expresso pela seguinte equacao:

eBot B1Xi+ BaXp++ BiXp 3)

1+ eBot BiXi+ BaXo++ BrXk

P(Y=1|X)=

Onde:

e P(Y=1]X)¢é a probabilidade de o evento de interesse ocorrer dado o vetor de
covariaveis X;

e [, € o intercepto;

e B pP2,...,Bk s30 os coeficientes das varidveis independentes X;, X, ..., X (Menard,

2002).

Os parametros [ sdo estimados pelo método de maxima verossimilhanga, que identifica os
coeficientes que maximizardo a probabilidade observada dos dados amostrais. Uma vantagem
significativa do modelo Logit ¢ a interpretagdo de seus coeficientes como razdes de chances
(odds ratios). Um coeficiente positivo sugere que um aumento na variavel independente esta
associado a um aumento nas chances de o evento ocorrer, enquanto um coeficiente negativo
sugere o contrario. A razdo de chances ¢ calculada como e/, onde B; € o coeficiente da j-
ésima variavel (Peng ef al., 2010):

1+ef P 0

1+ef 1-P

eB]:

A razdo de chances € dada por P;/(1 — P;), ou seja, a razdo entre a possibilidade de o

evento de interesse ocorrer em relacdo a probabilidade de ele ndo ocorrer. O valor da razao de
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chances pode ser interpretado como: um valor maior do que 1 indica uma chance maior de
ocorréncia do evento do que sua ndo ocorréncia; um valor menor do que 1 indica uma chance
menor de ocorréncia do evento do que a ndo ocorréncia; o valor igual a 1 indica probabilidades

iguais de ocorréncia e nao ocorréncia (Gujarati, 2019).

Estudos como Zhao (2020) e outros sobre as caracteristicas comuns aos alvos de short
sellers, mencionados na secdo 2.7 e que embasam as hipdteses desta pesquisa, foram
elaborados com a utilizagao de modelos Logit. Nesses estudos, a variavel dependente assume
valor de 1 caso a empresa seja alvo de um short seller e 0 em caso contrario. As variaveis
independentes sdo aquelas que se quer testar o impacto sobre a probabilidade de ocorréncia do
evento. Por exemplo, ao testar se a alavancagem eleva as chances de uma empresa ser alvo de
um short seller, deve-se analisar se seu coeficiente () ¢ estatisticamente significativo e, nesse

caso, positivo.

Ao utilizar modelos logisticos, ¢ fundamental avaliar a qualidade dos resultados
obtidos de forma a assegurar que o modelo ndo apenas se ajuste bem aos dados, mas também
fornega previsdes precisas e Uteis para a tomada de decisdes. Foram utilizados como critérios

de avaliacdo a precisdo, a sensibilidade ¢ a especificidade (Menard, 2002).
A precisdo mede a proporcao de previsdes corretas (tanto positivas quanto negativas)

em relagdo ao total de casos analisados. Ela ¢ calculada pela férmula:

VP +VN (5)
VP +VN + FP + FN

Precisao =

Onde:

VP (Verdadeiros Positivos): sdo 0s casos positivos corretamente previstos;

VN (Verdadeiros Negativos) sdo os casos negativos corretamente previstos;

FP (Falsos Positivos) sdo os casos negativos incorretamente previstos como positivos;
FN (Falsos Negativos) sdo 0s casos positivos incorretamente previstos como negativos;

A sensibilidade mede a capacidade do modelo de identificar corretamente os alvos
reais. Neste modelo, ¢ a proporcdo de empresas-alvo que o modelo conseguiu prever
corretamente. A sensibilidade ¢ calculada como:

vp (6)

Sensibilidade = VP-l-—VN
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A especificidade avalia a capacidade do modelo de identificar corretamente os casos
negativos. Essa métrica ¢ crucial quando ¢ importante minimizar os falsos positivos. A
especificidade ¢ dada por:

VN (7)

E Ficidade = ——
specificidade N TVP

3.2.2.1. Especificacio do modelo logit

Para testar as hipoteses de niimeros 1 a 6 expostas na se¢do 2.7 e atingir o objetivo
geral e o objetivo especifico “a” desta pesquisa, ¢ necessario identificar as proxies para cada

uma das caracteristicas buscadas por short sellers em seus alvos.

Como proxies para baixa qualidade da informacao contébil sera utilizado uma variavel
dummy, a qual assume o valor de 0 se a auditoria independente for uma das 4 maiores
empresas de auditoria do mundo (Big 4) - Emst & Young, Deloitte,

PricewaterhouseCoopers/PwC e KPMG — ou 1, em caso contrario:

NBig4;: dummy para baixa qualidade da informagdo contabil, assume o (8)

valor de 0 quando a empresa utiliza auditoria Big4 e 1 em caso contrério

A utiliza¢do de uma variavel dummy para identificar empresas auditadas pelas firmas
“Big 4” como proxy de qualidade da informacao contdbil ¢ amplamente adotada na literatura
contabil e financeira. Essa abordagem baseia-se na premissa de que as “Big 4”, devido a sua
reputacao global, maior expertise técnica e recursos mais robustos, tendem a fornecer
auditorias de maior qualidade em comparacdo com firmas menores. Consequentemente, a
presenca de uma auditoria realizada por uma dessas firmas é frequentemente interpretada
como um indicativo de maior confiabilidade e transparéncia das demonstragdes financeiras da

empresa auditada (Che, Lope & Langli, 2020; Francis e Yu, 2009).

Blau, Brough, Smith & Stephens (2013), confrontaram dados de volume de acdes de
empresas vendidas a descoberto com informag¢des de mudanga de auditor independente e
concluiram que short sellers aumentam suas posi¢coes vendidas em sequéncia a troca de uma
“Big 4” por uma empresa de auditoria que nao faz parte desse grupo. Chen (2016),

examinando uma amostra de empresas chinesas listadas em bolsas dos Estados Unidos,
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concluiu que quando uma empresa nao auditada por uma “Big 4” ¢ alvo de um relatorio de
activism short selling, outras companhias que utilizam a mesma empresa de auditoria também

apresentam queda no valor de suas agoes (spill over effect).

Como proxy de sobrevalorizagdo, sera utilizado o indice book-to-market da empresa-
alvo, calculado a partir das demonstragdes contabeis imediatamente anteriores a divulgacao da
operacdo pelo activist short seller. Seguindo o método de Dechow et al. (2001), Christophe et
al. (2004) e Gezcy et al. (2002), o book-to-market serd obtido pela razao entre o patrimdnio
liquido da companhia e sua capitalizagdo de mercado. Para mitigar possiveis distor¢des
causadas por oscilagcdes pontuais no pre¢o das agdes, a capitalizagdo de mercado foi estimada
com base na média dos precos de fechamento no més anterior a divulgacdo da operagdo pelo

ACSS.

BTM,; oL )

- Capitalizag¢ao de Mercado

Como proxy de lucratividade foi utilizado o indice retorno sobre ativo (ROA),
calculado conforme Dechow e Dichev (2003). Essa escolha se justifica para manter
comparabilidade com outros estudos sobre short selling, como, por exemplo, Fang, Huang e
Karpoff (2016). O ROA sera calculado pela divisdo do lucro liquido pelo ativo total médio do

ano anterior a operacao de activism short selling:

ROAi _ LucroAL;quido (10)

Como proxy de alavancagem serd utilizado o indice de capital de terceiros da empresa-
alvo no fechamento do ano anterior a divulgagdo da operagdo pelo ACSS. Seguindo o método
de Zhao (2020), ICT sera calculado dividindo o valor do passivo exigivel pelo ativo total

médio da companhia no ano imediatamente anterior a divulgacdo da operacao:

Passivo Exigivel (1 1)

ICT; = —

Como proxy de risco das agdes, conforme Zhao (2020), serd utilizado o Beta do
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), fornecido pelo Refinitiv.
Beta; = Beta CAPM (12)
A varidvel que representa o pagamento de dividendos € operacionalizada como uma
dummy bindria, assumindo valor 1 se a empresa distribuiu dividendos no periodo analisado e 0
caso contrario, conforme abordagem comum na literatura, como em Fama e French (2001).

Foi escolhida uma variavel dummy, em vez de se calcular o Dividend Yield da empresa-alvo
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devido a alta concentragdo de valores nulos ¢ a baixa variabilidade da variavel continua na
amostra, o que poderia comprometer a interpretacdo e a robustez dos resultados do modelo

logit.
Dividendos; : dummy para pagamento de dividendos (13)

Como variavel de controle, sera utilizado neste modelo o tamanho das empresas,
representado pelo logaritmo natural do ativo total, de forma semelhante a Dechow et al. (2001)

e Diether et al. (2009):
In_AT; = Ln(Ativo Total) (14)

Neste estudo, o modelo logit foi utilizado para testar as hipoteses 1 a 6, e analisar o
impacto de cada uma das proxies mencionadas anteriormente na probabilidade de uma
empresa ser alvo de um ACSS. A formula¢do do modelo logit baseia-se na modelagem da
probabilidade condicional de uma empresa i ser alvo, dado um vetor de caracteristicas X;, por

meio da fungdo logistica:

Pl"(AlUOi = 1) = A(,BO + ﬁlBlg‘l‘l + ﬁzBTMl + ﬁ3R0Al +ﬁ4ICTl + (15)
PsBeta; + [e¢Dividendos; + ,Ln_AT;)

Em que

U (16)
1+e2

Em que a variavel resposta do modelo ¢ uma probabilidade de a empresa ser alvo de
uma operagdo de activism short selling no ano seguinte a publicacdo das demonstracdes
financeiras, condicional a um vetor x que denota o conjunto de varidveis explanatérias
descritas anteriormente, e varia entre 0 e 1. Nesse modelo, a varidvel dummy assume o valor 1
quando a empresa foi alvo de ACSS e 0 se ela ndo foi alvo. As varidveis independentes do
conjunto X serdo as proxies mencionadas anteriormente para empresa i, no momento #, para o
periodo de 2017 a 2023.

Na regressao logistica binomial, o termo de erro, representado pelas diferengas entre as
probabilidades observadas e preditas, possui caracteristicas distintas devido a natureza binaria

da varidvel dependente. Ao contrario dos erros na regressao linear, que sdo normalmente
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distribuidos, os erros na regressao logistica seguem uma distribuicdo logistica, refletindo a
transformagdo da combinagdo linear das varidveis independentes em uma probabilidade

restrita ao intervalo (0,1).

Um dos problemas que surgem ¢ a heteroscedasticidade, ou seja, a variancia dos erros
ndo € constante e varia com os valores preditos, sendo maior quando as probabilidades

preditas estdo proximas de 0,5 e menor nas extremidades do intervalo (Menard, 2002).

Para contornar os problemas de auséncia de normalidade dos residuos e
heterocedasticidade, a estimacdo do modelo pode ser realizada pelo método da méxima
verossimilhanga. Tal método permite a obtencdo de estimativas consistentes e eficientes dos
parametros do modelo, mesmo na presenca de heteroscedasticidade e auséncia de normalidade

dos residuos (Long e Freese, 2006).

3.2.2.2.Construcio de amostra para estimacio do modelo Logit

Para compor a amostra utilizada na estimag¢do do modelo Logit, foram selecionadas
144 empresas dentre as 156 identificadas na etapa de pesquisa documental. 12 companhias
foram excluidas por ndo apresentar todos os dados necessarios para a estima¢ao do modelo na
base de dados Refinitiv Eikon/LSEG. Para cada uma dessas empresas que foram alvos de
ACSS, foram selecionadas duas concorrentes, assim indicadas pelo Refinitiv como “Sector
Competitors”, conforme metodologia de constru¢do de amostra de Desai et al. (2006). A cada
individuo foi atribuida uma variavel dummy de valor 1, quando alvo de uma operagdo de

activism short selling, ou valor 0, quando nao foram alvo desse tipo de operagao.

Em seguida, os seguintes dados foram coletados dados na base de dados Refinitiv
Eikon/LSEG: valor do ativo total; patrimonio liquido; valor de mercado da companhia; lucro
liquido; indicador de retorno sobre ativo médio (ROA); indicador de dividend yield; indicador
de endividamento (capital de terceiros = passivo exigivel/ativo total); indice de volatilidade do
preco das agdes (Beta do modelo Capital Asset Pricing Model-CAPM, calculado pela propria
base de dados para o periodo de um ano); cotagdo diaria de fechamento das acdes; cotagdo
diaria de fechamento de fundos de indice (ETF) Russell 3000; pais sede da empresa-alvo.
Esses dados foram utilizados diretamente como varidveis explicativas para estimacao do

modelo, ou para célculo dos parametros conforme formulas apresentadas na se¢do anterior.
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3.3 Estudo de Eventos e analise dos retornos

A técnica de estudo de eventos ¢ amplamente utilizada na pesquisa financeira para
avaliar o impacto de eventos especificos no valor de mercado de uma companhia. Partindo da
premissa de racionalidade do mercado, o efeito das informagdes relevantes divulgadas deve
ser prontamente incorporado nos precos das agdes. Assim, o método € aplicado para analisar a
reacdo do mercado a novos tipos de informacdes (Campbell, Lo, MacKinley, 1997). No
presente estudo, a metodologia de estudo de eventos foi empregada para examinar o impacto
do activism short selling no prego das acdes de empresas de capital aberto. Mais
especificamente, busca-se investigar se as informagdes negativas veiculadas nos relatdrios de
campanhas publicas conduzidas por ACSS produzem rea¢des anormais nos pregos das agdes
das empresas. A escolha pelo uso do estudo de eventos justifica-se pela sua capacidade de
isolar o efeito econdmico associado ao momento da divulgagdo publica dos relatorios dos
ACSS, permitindo identificar se ha retorno anormal estatisticamente significativo e
economicamente relevante no entorno do evento. Dessa forma, busca-se atingir o objetivo
especifico “d” desta dissertagdo, testando a hipdtese de que essas divulgagdes carregam

conteudo informacional capaz de afetar a precificagdo das agdes.

Segundo Campbell et al. (1997), a técnica pode ser representada pelas etapas abaixo,

descritas em seguida.

Definicao do Evento

Critérios de selecao

Calculo dos retornos normais e anormais

Procedimentos de estimacao

Procedimentos de teste

Resultados empiricos




59

Figura 4 — Etapas de um Estudo de Eventos. Fonte: adaptado de Campbell et al. (1997) e Camargos ¢ Barbosa
(2003)

O Estudo de Evento se inicia pela definicdo do evento de interesse, sua data de
ocorréncia, o periodo em que a flutuagdo no valor das acdes serd analisada, conhecido por
janela do evento. A janela deve considerar ndo apenas o dia de ocorréncia do evento, mas
também um periodo anterior, buscando identificar se informagdes sobre o evento “vazaram”
antes de sua divulgacao oficial, e um periodo posterior, para captar reflexos nos pregos em
dias seguintes. De forma a evitar que a janela capte efeito de outros eventos, ndo deve ser
definida uma janela demasiadamente extensa. Por outro lado, uma janela muito curta pode ndo
captar as anomalias nos precos geradas pelo evento (Takamatsu et al., 2008). Neste estudo, o
evento de interesse ¢ a divulgacdo da operacdo de activism short selling. A janela do evento
engloba o periodo de 5 dias anteriores a divulgacao até 30 dias ap6s. Uma janela curta antes do
evento foi escolhida devido a data de divulgacdo da informagao ser bem delimitada no tempo

(Zhao, 2020; Paugam et al., 2021).

Camargos e Barbosa (2003) afirmam que a principal preocupagdo em um estudo de
eventos ¢ determinar o quanto a varia¢ao do prego de um ativo nos dias proximos a um evento
de interesse foi impactado por sua ocorréncia. Busca-se determinar o quanto o retorno desse
periodo difere dos retornos considerados normais. O retorno normal € aquele previsto
(esperado) por algum modelo econdmico ou estatistico escolhido pelo pesquisador. O retorno
anormal ¢ aquele que excede o retorno esperado. Para uma acdo de uma empresa i e uma data

de evento ¢, ele ¢é dado por:
ARy = Ry —E(Ri |X¢) (17)

Onde AR;; , R;: ¢ E(R;: /X;) sdo, respectivamente, o retorno anormal, o retorno
observado e o retorno esperado da acdo i, no periodo #, com base nas informacdes X, ,

utilizadas para previsdao no modelo escolhido para calculo dos retornos normais esperados.

Na etapa de célculo dos retornos anormais, deve ser definida a hipotese nula e a técnica
de agregacao dos retornos anormais. A acumulagdo dos retornos anormais permite uma melhor
analise do impacto do evento, ao fornecer informagdes sobre a variagdo dos retornos em um
periodo mais significativo para fins de analise. Os retornos anormais acumulados (CAR) para
a a¢do da empresa i, em um intervalo de tempo, podem ser calculados por (Takamatsu et al.,

2008):
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= (18)
CARl (tl, tz) = Z ARit
t=t1
Onde t; e t, sdo os limites inferior e superior da janela de evento determinada. O efeito
geral acumulado para todas as acdes das empresas da amostra (em nimero n) pode ser
calculada por meio de uma média dos CAR:

__ 1% (19)
CARL (tl, tz) = Nz CARL (tll tz)
i=1

Existem duas possibilidades de capitalizagdo para calculo do retorno das agdes:
discreta e logaritmica. O modelo logaritmico possui vantagens para testes estatisticos, uma vez
que sua curva de distribuicdo de frequéncias se aproxima da distribuicdo normal, um dos
pressupostos dos testes paramétricos. O calculo dos retornos na forma logaritmica ¢ dado pela
formula abaixo (Camargos ¢ Barbosa, 2003):

r=1In (%) (20)

Sendo P; a cotagdo das agdes no periodo ¢ e P,_; a cotacdo das agdes no periodo

imediatamente anterior.

Para determinagdo dos retornos normais, existem duas possibilidades: a adocdo de
modelos estatisticos ou ado¢do de modelos econdmicos. Os primeiros seguem pressupostos
estatisticos para o comportamento do retorno dos ativos. Os segundos partem de pressupostos
sobre o comportamento de investidores discutidos na literatura economica, além dos
pressupostos estatisticos. Neste estudo, foi utilizado o modelo estatistico conhecido como
modelo de mercado. Segundo Fama ef al. (1969), esse modelo permite a captura de efeitos de
eventos especificos sobre os precos das acdes de maneira eficiente e estatisticamente robusta,
sendo amplamente conhecido por sua simplicidade e eficicia na estimagdo de retornos

anormais (MacKinlay, 1997).

O modelo de mercado relaciona diretamente os retornos de um ativo com os retornos
de um indice de mercado, permitindo uma avaliacdo clara e direta das anomalias resultantes de

eventos especificos. A formula basica do modelo de mercado é:
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Ryt =a;+ BiRpy: + &t (21

Onde R;; ¢ o retorno do ativo i no tempo ¢, R,,;; € o retorno do mercado no tempo ¢, a;
e f5; sdo coeficientes do modelo e €;; € o termo de erro.

Apbs o célculo dos retornos normais € anormais, a etapa seguinte refere-se aos
procedimentos de estimacdo a serem utilizados no calculo dos parametros do modelo de
previsao de retornos normais. Nessa etapa, ¢ definida a janela de estimagdo, a qual nao deve se
sobrepor a janela do evento, de forma a ndo enviesar o calculo dos retornos normais com
impacto do evento. Segundo Campbell ez al. (1997), ¢ aconselhdvel o uso de um “periodo de
buffer” entre a janela de estimagdo e a janela de evento, para evitar contaminagdes nos
calculos de retornos esperados decorrentes de vazamentos de informagdes ou especulagdes

relacionadas ao evento antes de sua data oficial.

Janela de Estimagao Periodo de Buffer Janela do Evento Janela de Comparagdo
D -150 a D-30 D-30 a D-5 | D5 | D#30 | D+30ate D60
Data do Evento (D+0)

Figura 5 — Linha do tempo de um estudo de eventos. Elaborado pelo autor.

Neste estudo, a janela do evento foi definida pelo periodo de 5 dias antes da divulgagdo
da operacdo de activism short selling até¢ 30 dias depois. A janela de estimagdo sera de 150
dias até 30 dias antes do inicio da janela do evento, usando um periodo de buffer de 25 dias
entre a janela de estimacao e a janela do evento. A janela de comparagdo, por sua vez, sera de
outros 30 dias ap0s a janela do evento. Conforme mencionado anteriormente, uma janela curta
antes do evento foi escolhida devido a data de divulgacdo da informacdo ser bem delimitada
no tempo. Por sua vez, uma janela maior foi definida apds o evento em funcdo de a literatura
sobre activism short selling indicar que as informacdes divulgadas pelos ACSS ganham
destaque crescente na midia e entre analistas de mercado ao longo das semanas seguintes a

divulgacdo do relatorio (Zhao, 2020; Paugam et al., 2021).

Em seguida, foram realizados os procedimentos de teste das hipoteses. Em relagdo a
hipdtese 7, apresentada na secdo 2.7, espera-se que o anuncio de uma operacdo de activism
short selling, por meio da divulgacdo de novas informacdes negativas sobre a empresa-alvo,
provoque uma queda significativa nos retornos das agdes no mercado. Assim, as hipdteses

estatisticas formuladas foram:
H,:CAR =0

Hy:CAR <0
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Com o objetivo de avaliar a persisténcia da reagdo negativa, foram analisados os
retornos anormais acumulados em diferentes janelas de tempo: 5, 30 e 60 dias apds o evento.
Para testar a significancia estatistica das anormalidades dos retornos encontrados apos o
evento, foi realizado o Teste-t, adotando o nivel de significancia de 5% para o CAR calculado

conforme equagao nimero 3.

Por fim, foram comparados os retornos médios acumulados nos 30 primeiros dias apos
a divulgacdo da operagdo de activism short selling, com os retornos médios acumulados no
periodo de 31 até 60 dias ap6s operacdo. Também em consonancia com a hipotese 7, ¢
esperado que ndo haja reversdo significativa dos efeitos negativos nos precos das agdes nos
dois meses subsequentes a divulgacdo da operacdo de activist short selling, evidenciando a
persisténcia da reacdo negativa inicial (Karpoff, Lou, & Wehrly, 2017; MacKinlay, 1997).

Assim, as hipoteses estatisticas foram formuladas da seguinte forma:
HO: CAR[31’60] >0
Hl: CAR[31’60] < 0

A escolha do intervalo de dois meses para analise de uma possivel reversdo na queda
do preco das agdes ¢ justificada para manter a comparabilidade dos resultados com outras
pesquisas que analisam o fendmeno de activism short selling, como Paugam et al. (2021) e

Ljungqvist e Qian (2016).

3.2.1 Construcio de amostra para Estudo de Eventos

Para construcdo de amostra do Estudo de Eventos, os seguintes dados foram coletados
na base Refinitiv Eikon/LSEG para as 171 operagdes mencionadas anteriormente: cotagdes
diarias das acdes das empresas para o periodo de analise; valor do ativo total das companbhias;
faturamento anual; lucro (prejuizo) liquido; pais em que as sedes das empresas estdo

localizadas; e cotagdes diarias do indice Russell 3000.

No periodo de analise, o faturamento médio anual das empresas da amostra foi de US$
1.453 milhdes. O ativo médio dessas companhias foi de US$ 3.884 milhdes. A composi¢ao da
amostra ¢ heterogénea. A companhia de maior ativo total entre os alvos ¢ a Genworth
Financial Inc, com mais de US$ 90,8 bilhdes em ativos em 2023. O maior faturamento foi

apresentado pela Qualcomm Inc, superando US$ 38,9 bilhdes. No outro extremo, varias
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empresas ndo apresentaram qualquer faturamento — empresas em estdgio inicial - e as cinco
empresas de menor ativo total ndo alcancaram a cifra de US$ 10 milhdes. A analise das
estatisticas descritivas, expostas na tabela 1 revela que o ativo total, a capitalizacdo de
mercado, o faturamento e o lucro liquido apresentam elevada heterogeneidade e forte
assimetria a direita. Para as varidveis ativo total, capitalizagdo de mercado e faturamento,
observa-se que a média ¢ significativamente maior que a mediana, sugerindo a presenca de
empresas com valores extremamente altos que distorcem a média, além de elevados desvios
padrao que indicam grande dispersdo na amostra. O lucro liquido, por sua vez, apresenta
média e mediana negativas, sugerindo que a maioria das empresas teve prejuizo no periodo
analisado, embora algumas tenham registrado lucros elevados, como mostra o valor maximo

superior a US$ 10 bilhdes.

Ativo Total Capitalizacio de Faturamento  Lucro Liquido
mercado
Média 3.884.573.750 5.097.906.575 1.453.816.831 -18.718.706
Mediana 287.333.480 289.139.234 63.302.000 -28.690.000
Minimo 129.062 418.513 0 -2.144.630.972
Maximo 90.817.000.000 238.140.691.522  38.962.000.000  10.142.000.000
Desvio Padrao 11.475.050.519 25.080.835.479 4.511.883.473 917.408.399

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis Ativo Total, Capitalizagdo de mercado, Faturamento e Lucro
Liquido para as 156 empresas que compdem a amostra para o Estudo de Eventos.

Das 156 empresas, 114 tém sede nos Estados Unidos da América, 11 no Canad4, 8 na
Unido Europeia e 14 em paraisos fiscais diversos, destacando-se as Ilhas Cayman como sede
de 10 empresas. Reino Unido e India sdo sedes de duas empresas, e Israel, Japdo, Cingapura,
Africa do Sul e Australia abrigam uma empresa cada. Do total de empresas da amostra, apenas
3 tém sede declarada em paises em desenvolvimento. No entanto, esse niimero pode ndo
representar a realidade, quando se leva em consideragdo que as empresas localizadas em
paraisos fiscais podem ter a maior parte de sua atividade operacional e fonte de receita € em

outros paises, como € o caso das empresas PagSeguro e Stone, cujas operagdes se concentram

no Brasil.
Pais Sede Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
Estados Unidos 114 73,08%
Canada 11 7,05%
Unido Europeia 8 5,13%
Paraisos Fiscais 14 8,97%
Reino Unido 2 1,28%
India 2 1,28%

Outros 5 3,21%




Total 156
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100%

Tabela 2 — Distribui¢do das empresas da amostra por pais sede.

A maior parte das empresas da amostra estdo distribuidas em 5 setores de atividade

econdmica: saude, tecnologia da informagdo, setor financeiro, industria manufatureira, e

energia e mineragcdo. Em conjunto, esses setores reinem 78% das companhias.

Setor Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
Saude 35 22.,44%
Tecnologia da Informagao 34 21,79%
Financeiro 22 14,10%
Industria Manufatureira 16 10,26%
Energia e Mineragao 15 9,62%
Industria Militar e de Defesa 5 3,21%
Aluguel de Imdveis 5 3,21%
Comunicagao e Entretenimento 5 3,21%
Outros 19 12,18%
Total 156 100%

Tabela 3 — Distribui¢do das empresas da amostra por setor de atuag@o.

Essa composicdo da amostra, com presenca de grandes empresas, mas predominancia

de small caps e companhias sediadas nos EUA, levou a escolha de indice de referéncia de

mercado como o Russell 3000. O indice abrange 3000 empresas listadas em bolsas nos EUA,

incluindo big caps, mid caps e small caps, representando 96% do mercado de acdes daquele

pais. Destaca-se que o indice ndo inclui apenas empresas sediadas nos EUA, mas contém,

também, empresas sediadas em outros paises e listadas em bolsas norte-americanas.
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4. RESULTADOS
4.1. Pesquisa documental

Viceroy Research; Iceberg Research; Hindenburg Research; White Diamond Research;
e Kerrisdale Capital sao todos especializados em operagdes de activism short selling, no
entanto, a forma como lucram com essas atividades diverge. Viceroy e Iceberg focam em
gestdo de recursos proprios. A Kerrisdale Capital efetua gestdo de recursos proprios e de
terceiros. A White Diamond vende informagdes ¢ acesso a seus relatorios a investidores
institucionais, permitindo que se posicionem na operacdo vendida antes da divulgagdao do
relatorio de short selling ao mercado. A Hindenburg realiza operagdes com recursos proprios e
efetua denuncias formais contra as empresas-alvo de suas operacdes a SEC. Nos Estados
Unidos, a SEC premia com até 30% do valor de multas e resultados de processos judiciais
contra seus supervisionados aqueles que tiverem denunciado as irregularidades (Iceberg
Research, 2025; Viceroy Research, 2025; Kerrisdale Capital, 2025; White Diamond Research,
2025; Hindenburg Research, 2025).

4.1.1. Activist short sellers: como se apresentam e alegam obter informacdoes

A forma como os ACSS se apresentam e afirmam obter informagdes utilizadas em suas
analises também diverge. A Viceroy Research se apresenta como um grupo de pesquisa
financeira investigativa que busca melhorar a qualidade dos mercados de capitais globais,
promovendo a transparéncia nos relatdrios e divulgacdes de empresas publicas, incentivando a
responsabilizacdo da gestdo e protegendo investidores contra informagdes enganosas. A
Viceroy informa que utiliza informagdes publicas, pesquisas de campo e técnicas de due
diligence normalmente aplicadas em operacdes de fusdes e aquisigdes. A empresa também

aceita dentncias anonimas com informagdes sobre possiveis alvos (Viceroy Research, 2025).

A Iceberg Research divulga ter como missdo identificar irregularidades contabeis e
manipulagdo de lucros em companhias de capital aberto. A empresa alega usar como fontes de
informacdes: documentos publicos, demonstracdes financeiras e relatorios emitidos por outros
atores do mercado de capitais. Segundo a Iceberg, eles ndo utilizam informagdes fornecidas

por insiders, como funciondrios, acionistas, gestores ou auditores (Iceberg Research, 2025).

A Kerrisdale Capital se apresenta como uma gestora de investimentos que administra

um fundo Long & Short, cujas decisdes de alocagdo sdo realizadas apds analises detalhadas e
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seguindo estratégia de busca de valor (“value investing”). Apesar de ter historico de
identificacdo de fraudes, especialmente de empresas chinesas, a gestora alega utilizar apenas

informacodes publicas (Kerrisdale Capital, 2025).

A White Diamond divulga ser uma “research” — empresa especializada em realizar
analises e pesquisas detalhadas sobre ativos mobilidrios — que vende informacgdes para
investidores institucionais e individuos de alta renda. Ela busca agdes com potencial de grande
oscilagdo em seu prego no futuro proximo, tanto em operagdes compradas como vendidas. A
empresa afirma ter como diferencial a realizacdo de due diligences detalhadas sobre seus
alvos, obtendo informagdes que ainda nao sao de dominio publico (White Diamond Research,

2025).

A Hindenburg Research se apresenta como uma “research” especializada em
contabilidade forense e uso de dados de dificil obtencdo em fontes atipicas. A empresa afirmar
buscar alvos que combinem algumas das seguintes caracteristicas: irregularidades contabeis;
individuos com reputagdo ruim atuando em cargos de gestdo; transa¢des com partes
relacionadas sem a devida divulgagdo; praticas contdbeis e negociais ilegais ou antiéticas;
problemas financeiros, problemas com autoridades reguladoras, ou problemas no modelo de
negocios que ainda ndo sdo de conhecimento publico. A Hindenburg afirma ter como objetivo
fornecer informagdes criticas e evidéncias de irregularidades ao publico, ao mercado e aos
reguladores, de forma a promover mudancas significativas nas praticas de gestdo. Alega,
ainda, que seus relatorios auxiliaram acusacdes de fraude da SEC contra 65 individuos,
acusagdes criminais do Departamento de Justica dos EUA contra 16 individuos e processos

fora dos EUA contra 6 individuos (Hindenburg Research, 2025).

4.1.2. Problemas identificados pelos ACSS e técnicas de obtencao de informacdoes

Os relatorios elaborados pelos ACSS para divulgacao de suas teses de investimento se
iniciam com uma lista dos principais problemas e sinais de alerta identificados nas empresas-
alvo de suas operagdes, os quais sdao apresentados na tabela 1. Foram encontrados problemas e
sinais de alerta relacionados a: fraudes e ma qualidade da informacao contdbil; riscos legais;
deficiéncias no modelo de negdcios e dificuldades operacionais; indicios de problemas com
gestores; manipulacdo do prego de acdes; problemas relacionados a auditoria independente; e

estresse financeiro.
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Além de analise fundamentalista, analises macroecondmicas e setoriais, uso de
contabilidade forense, comparacdo com concorrentes € outros recursos tradicionalmente
utilizados para andlise de investimentos em agdes, os relatorios divulgados pelos ACSS
revelam o uso de uma série de técnicas para obtengdo de dados ndo disponiveis em
demonstragdes financeiras, tais como: pesquisas em registros publicos em diferentes paises,
especialmente registros corporativos semelhantes as juntas comerciais brasileiras; analises de
processos judiciais, administrativos e investigacdes governamentais; diversas formas de
inteligéncia de fontes abertas (open source intelligence - OSINT); entrevistas com
funcionarios, fornecedores e outros individuos relacionados aos alvos; investiga¢do do passado
de gestores e acionistas; e pesquisas de campo, tais como a vigilancia de fluxo de

clientes/fornecedores em unidades da empresa-alvo.
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Problemas/red flags Frequéncia Absoluta Frequéncia relativa
1. Fraude e ma qualidade da informacio contabil 71 41,52%
1.1. Negociagdes com partes relacionadas sem a devida identificagdo 42 24,56%
1.2. Fraude contabil 35 20,47%
1.3. Ativos sobrevalorizados 11 6,43%
1.4. Indicios de desvios de recursos pela administragdo 15 8,77%
1.5. Ocultagdo de parte do grupo corporativo 13 7,60%
1.6. Receitas ficticias ou infladas por reconhecimento no momento inadequado 28 16,37%
1.7. Relacionamento com empresas de fachada 15 8.,77%
2. Riscos legais 41 23,98%
2.1. Envolvimento em atividade criminosa 4,68%
2.2. Pagamento de suborno/corrupgdo 2,92%
2.3. Irregularidades no modelo de negdcios 20 11,70%
2.4. Sob investiga¢do governamental 23 13,45%
3. Deficiéncias e irregularidades no modelo de negdécios e dificuldades operacionais 115 67,25%
4. Indicios de problemas com gestores 87 50,88%
4.1. Mudangas frequentes em cargos de gestdo ou precipitadas por irregularidades 12 7,02%
4.2. Gestores com problemas legais e/ou reputacionais 64 37,43%
4.3. Politica de remuneragdo de gestores inadequada 27 15,79%
5. Manipulacio do preco de acoes 58 33,92%
5.1. Negociagdo de agdes por insiders 21 12,28%
5.2. Promocao das ac¢des da empresa (stock promotion) 40 23,39%
6. Problemas relacionados a auditoria independente 23 13,45%
6.1. Auditoria apontou irregularidades 9 5,26%
6.2. Mudanca de auditoria frequente ou precipitada por irregularidades 9 5,26%
6.3. Auditoria tecnicamente incapaz ou de reputagdo duvidosa 13 7,60%
7. Estresse financeiro 71 41,52%

Tabela 4 — Frequéncia absoluta e relativa dos principais problemas apontados pelos ACSS em seus relatorios. Elaborados pelo autor com dados da pesquisa. Fonte: Elaborada

pelo autor com dados da pesquisa.
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4.1.2.1. Fraude e ma qualidade da informacao contabil

Entre os problemas relacionados a fraudes e a mé qualidade da informagdo contébil, os
mais frequentes foram: negociagdes com partes relacionadas sem a devida divulgacao; fraude
contabil em geral; e divulgagdo de receitas ficticias ou infladas e reconhecimento no momento
inadequado. Destaca-se que, frequentemente, os relatdrios elaborados pelos ACSS informam
mais de um desses problemas em relagdo a uma mesma empresa. Cumpre esclarecer que os
problemas s6 foram classificados como “fraude” quando os ACSS fizeram acusacdo clara
nesse sentido. Por exemplo, se 0 ACSS afirmou que uma empresa reconheceu receitas de 2023
no ano de 2022, inflando as receitas de 2022, mas ndo acusa essa pratica de fraudulenta, o

alerta foi incluido apenas no subitem 1.6 da tabela acima, sem inclusdo no item 1.2.

Em um exemplo de uso de técnicas OSINT e pesquisas em registros corporativos de
multiplos paises, a Hindenbug Research investigou diversas empresas que foram contrapartes
em transacdes comerciais, de investimento e financiamento com o Adani Group. O ACSS
identificou que dezenas de empresas foram criadas em paraisos fiscais com o proposito de
simular transagdes com o grupo Adani, de forma a inflar receitas, simular aportes de capital,
entre outras irregularidades. Ilustra o esfor¢o para obtengdo de informagdes por parte da
Hindenburg o fato de ter realizado o download de todo o registro corporativo oficial das Ilhas
Mauricio, um conhecido paraiso fiscal, logrando identificar 38 empresas controladas
indiretamente pelo grupo Adani e cujas transa¢des ndo foram divulgadas como operagdes com

partes relacionadas (Hindenburg, 2023).
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One example is Krunal Trade & Investment (“Krunal”). Mauritius corporate records show
that the directors of Krunal are (1) Vinod Adani, the brother of Gautam Adani and (2)
Subir Mittra, the CEO of the Adani private family investment office.[44]

Information about Krunal Trade & Investment Pvt Ltd

COMPANY DETAILS

File Mo C58854 Date Incorporated/Registered | 04/10/2005

MName Krunal Trade & Investment Pvt Ltd | Nature Private

Category GLOBAL Sub-category GLOBAL BUSINESS CATEGORY 1
Type LIMITED BY SHARES Status Live

Registered Office Address  Mohabeer Mungur Street Trustlink House Floreal MAURITIUS

OFFICE BEARERS

Position Mame Address Appointed Date

|  DIRECTOR ADANI VINOD SHANTILAL

2 DIRECTOR MITTRA SUBIR MOHABEER MUMGUR STREET 13/07/2021

TRUSTLINK HOUSE FLOREAL

Krunal has no physical address or phone number listed other than its corporate registrar.
We found no employees on LinkedIn nor any web mention of the entity’s operations
except its own vague website. Krunal’s website provides nonsensical explanations for its

supposed business activities, such as “offers services such as sale and delivery of an

intangible product, between a producer and consumer.”

Figura 6 — Trecho do relatorio elaborado pela Hindenburg Research sobre o Adani Group, indicando uso de

informagdes obtidas em registros corporativos (Hindenburg, 2023b).

A andlise de registros corporativos € documentos arquivados em oOrgdos publicos
também foi utilizada pela Iceberg Research para acusar a Victoria PLC de divulgar falsas
transacdes de fusdes e aquisicdes. Em uma das transacdes, a Victoria havia adquirido a
Hanover Flooring Limited. Ao analisar os registros da Hanover, o ACSS verificou que a
companhia teve seu nome alterado dois meses antes de sua aquisicdo para esconder que se
tratava de uma subsididria ja controlada pela Victoria PLC, por meio de segunda subsididria.
Esse caso reuniu, em um sé evento, alertas relacionados a negociagdes com partes
relacionadas sem a devida identificagdo, fraude contdbil, indicios de desvios de recursos pela

administracao e ocultacdo de parte do grupo corporativo (Iceberg Research, 2022a).



71

HFL was never acquired. It was actually an existing group company that was known as
Carpet Line Direct Limited from 2015 to late 2020. Carpet Line was initially held through
group subsidiary Whitestone Carpet Holdings Limited. That control was transferred to

fellow subsidiary Victoria Midco Holdings Limited in December 2020.

HANOVER FLOORING LIMITED

©ary funbe 03120803

e e
CARPET LINE DIRECT LIMITED
WOTES TO THE FINAMCIAL STATEMENTS )
ovarview  Filieg fis Peepie | Gh =
PERIOD FROM 1ST JULY 2014 TO 26TH MARCH 2016 | - R R
18. RELATED PARTY TRANSACTIONS ’
-
Om the 14th January 2115 the hu.-si-r!css was acquired by V'ilE"Ur-a Plz, At the sams r.ime a new 1 active persan with significant contral / 0 active statements
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G

Wt
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Source: Companies House UK

Carpet Line was renamed Hanover Flooring Ltd (see below) just two months before the

acquisition in January 2021.

Figura 7 — Trecho do relatério elaborado pela Iceberg Research sobre a Victoria PLC, indicando uso de
informagoes obtidas em registros corporativos (Iceberg Research, 2022a).

Em outro exemplo de uso de técnicas OSINT e pesquisas em registros corporativos de
multiplos paises, combinada com a analise de demonstragdes contdbeis e documentos
arquivados na SEC, a Hindenburg Research identificou o uso de uma empresa de fachada
registrada em paraiso fiscal para ocultacdo de transagdes entre partes relacionadas e desvio de
recursos da PharmaCielo. O ACSS acusou os gestores da companhia de desviar dinheiro da
PharmaCielo por meio da aquisagdo de uma propriedade na Coldmbia por valores falsos. Em
2016, a empresa anunciou a aquisi¢do do imoével por cerca de US$ 8,85 milhdes. No entanto,
documentos da transagdo imobiliaria registrados na Colombia indicam que o terreno foi
adquirido anteriormente por apenas US$ 3,5 milhdes. O superfaturamento do valor do imovel
teria sido criado por meio da intermediagdo de uma empresa panamenha chamada SAADC,
criada apenas trés dias antes do negocio e ligada a Anthony Wile, cofundador da PharmaCielo.
A investigacdo da Hindenburg apontou, por meio de documentos obtidos em registros
corporativos do Panamd, que a PharmaCielo transferiu recursos para a SAADC, que comprou
o imovel e o revendeu a propria PharmaCielo com um agio expressivo. Essa estrutura teria
permitido a Wile lesar financeiramenta a companhia em US$ 5,35 milhdes (Hindenburg

Research, 2020c).
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Undisclosed Related Party Transactions: PharmaCielo
Purchased the Land from a Panamanian Entity Connected to
Anthony Wile That Had Been Formed a Mere 3 Days Before
the Deal

When we checked PharmacCielo’s filing statement, we found that rather than purchasing
the property directly from its prior owners, the property and irrevocable purchase
options were acquired through an entitv called South American Agriculture
Development Corp (“SAADC"). This is the only time the SAADC entity is mentioned in

any of PharmacCielo’s filings: an audit on page 187:

PHARMACIELO LTD.

Notes to Consolidated Financial Statements
July 31, 2016 and 2015

(Expressed in United Stales Dollars)

5. Advances

Pursuant to a Letier of Intent daled Oclober 30, 2014 (as amended on June 18, 2015), the
Company has entered inlo an agreement to purchase certain assets and rights from

American Agricullure Development Corp.. comprising of 12.32 hectares of greenhouse an ed

personal property located within land in the municipality of La Cieja (Antioguia) and the rights
(pursuant to irrevocable options granted by each of the owners) to purchase any or all of an
additional 5.19 hectares and 5.96 hectares of greenhouses, and fixed and personal property within

land located in the municipality of Rio Negro (Antioquia) at a price that is satisfactory to the
Company negotiated in good faith, for the following consideration (as amended on June 18, 2015):

South American Agriculture Development Corp. (“SAADC") is a Panamanian entity
formed on October 27, 2014, per Panamanian corporate records. Thart date is just 3 days
before PharmaCielo entered into a letter of intent to purchase its property and other
assets on October 30, 2014. [Note 5]

Figura 8 — Trecho do relatdrio elaborado pela Hindenburg Research sobre a Pharmacielo, indicando uso de
empresas de fachada para ocultar desvios de recursos da companhia (Hindenburg Research, 2020c).

A andlise de informagdes publicas, incluidas em demonstragdes financeiras, também
foi utilizada por ACSS para identificar indicios de fraudes, especificamente a divulgacdo de
receitas ficticias. Em relatdrio sobre a empresa Reliq Health Technologies, a White Diamond
Research confrontou o histdérico de anuincios de novos contratos com as receitas efetivamente
reconhecidas nas Demonstracdes de Resultado da Reliq para apontar um padrao de tentativa
dos gestores de enganar o mercado em suas projecdes de futuro. Nesse caso, a White Diamond
também utilizou técnicas de contabilidade forense para reconhecer sinais de alerta de receitas

infladas, como a elevag¢do de recebiveis nas demonstracdes financeiras. O ACSS também
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entrou em contato com os supostos clientes para confirmar a existéncias das transacdes (White

Diamond Research, 2022).

See below only some of Relig’s broken promises made over the years since 2017:

Date Shop Contract Exp. Potential § Sizelyear ﬂ\

01-Aug-17 Paz Home Health $6m @ full deployment 56
17-Aug-1T Rio Grande Valley $520m @ full deployment 520
25-Jan-18 True Life Home Health $1.2m ARR full deployment beg. Feb 2018 $1.20
09-Apr-18 Paz Home Health $9m ARR at full deployment by Q4 2018 29
02-Mar-20 Blum Telehealth $30-5100/month in rew patient, 50k patients. done in 12 months too ndiculous
09-Mar-20 Flonda $65/month/patient, 25k pateints done onboarding next & months $19,500,000
25-Mar-20 MedTech Evolutions  $65/month/patient, onboarding in April, 2Tk patients $21.060,000
16-Dec-20 Peurto Rico $65/month/patient, onboarding 4-6 months, 12k eligible patients $9,360,000
28-Jan-20 n.a expects to add 3k patients, doing 540 USD/month/patient §1.440,000
24-Feb-20 Nephrology Clinic 5000 kidney pateints doing $65/USD/patient/month £3.900,000
05-Aug-21 b physicians $40/month/patient

01-Sep-21 US Virgin |slands $40/patient/month for 1,500 patients $864,000

07-Sep-21 Peurto Rico Cardiology $40/patient/month for 2,500 patients $1.200,000

14-Sep-21 Dallas $40/patient/month for 1. 800 patients $864 000

01-Oct-21 Texas $60/month/patient for 1,500 patients, completed later in quarter $1,080,000

15-0ct-21 Peurto Rico Clinics (3) $40/month/patient for 3.600 patients completed early 2022 $1,728,000

21-Oct-21 4 Physician practice  $50/month/patient for 2,000 patients complated early 2022 $1.200,000

04-Nov-21 6 contracts $50/month/patient for 3,500 patients completed in Q1 CY 2022 $1,200,000

24-Now-21 2 Chents Hospice Care 565/month/patient for 1,000 patients onboarding to start next mont $780,000

02-Dec-21 5 chents $50/month/patient for 1,000 patients, onboarding next year $600,000

17-Dec-21 10 clinics $50/month/patient for 3,000 patients, onboarding next year $1,800,000

18-Jan-22 Texas, Cali, PR $60/month/patient for 3,000 patients 52,160,000

24-Jan-22 Data SoR Logic 50.000 patients in 2023, S60/patient/manth $36,000,000

The above contracts total over $100M in revenue per year. However, the company has historically
made less than $2M per year in revenue. Compare the above projections to Relig's actual tiny
revenue and operating losses:

Reliq Health Select Financials

(In CAD millions) FY2017  FY2018  FY2019  FY2020  FY2021  1HFY2022
6/30/2017 6/30/2018 6/30/2019 6/30/2020 6/30/2021 12/31/2021

Revenue $0.20 $2.30 $0.20 $1.10 $1.50 $3.75

Operating Income (Loss) ($2.80) (S12.60) (S$13.60) ($11.50) (S11.70) ($6.30)

Figura 9 — Trecho do relatério elaborado pela White Diamond Research sobre a Reliq Health Technologies,

indicando uso de informag¢des publicas (White Diamond Research, 2022).

De forma semelhante, a analise de demonstragdes financeiras levou a identificagao de

ativos sobrevalorizados e auséncia de reconhecimento de perdas com devedores duvidosos na

Capitec Bank Holdings Limited. Em seu relatorio, a Viceroy Research indicou que a Capitec,

uma empresa que atua no mercado de concessdo de crédito para publico de baixa renda na

Africa do Sul, estaria ocultando a inadimpléncia de clientes por meio da concessdo de novos
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empréstimos. Para chegar a essa conclusdo, a Viceroy identificou que uma parte consideravel
dos empréstimos de risco elevado concedidos pela Capitec estava sendo liquidada de forma
antecipada, o que nao seria condizente com o padrao de liquidagdo de contratantes de crédito
de alto risco. Segundo a Viceroy, as operacdes que ficavam inadimplentes estavam sendo
liquidadas por meio da concessdo de novos empréstimos, sem o recebimento de qualquer
parcela do valor devido, o que ndo ¢ pratica do setor financeiro. Ao valor principal e juros
acumulados do empréstimo anterior, eram acrescentadas tarifas abusivas, o que levava a uma
expansao da carteira de crédito, elevava o recebimento de tarifas e, portanto, o lucro contabil,
e evitava o reconhecimento de perdas com inadimpléncia. Ao ndo reconhecer impairment na
carteira de crédito concedida, e reconhecendo receitas com tarifas que também ndo seriam
pagas, os ativos da companhia restavam sobrevalorizados e seu lucro artificialmente inflado

(Viceroy Research, 2018).

Kicking the can - loans and advances to clients

Capitec claims to have achieved ZAR 27.2bn and ZAR 24.2bn of loan sales in FY 2017 and FY 2016 respectively®®,
representing over 50% of Capitec’s opening gross loan book each year. Our analysis suggests this figure should
be ~ZAR 2.5bn — ZAR 3bn lower each year. Another way to represent this is to show the expected vs actual
working capital adjustment year-on-year based on loans.

Reconciliation using reported new loans (ZAR 000's) 2017 2016 2015
Opening Balance 40,891,465 36,341,267 33,690,026
Loans issued 27,226,000 24,228,000 15,417,000
Estimated end loan book before repayments 68,117,465 60,569,267 53,107,026

Net Expected Principal Received - intra year loans (5,267,922) (5,394,525} (2,769,700)
Net Expected Principal Received - opening balance (11,406,092) (9,370,632) (8,021,870)
Remaining bad debt (3,274,311) (2,379,433) (2,831,573)
Estimated end loan book 48,169,141 43,424,677 39,483,882

Reported end loan book 45,135,357 40,891,465 36,341,267

Difference (3,033,784)  (2,533,212)  (3,142,615)
Difference USD 000's (current exchange rate) (240,776) (201,049) (249,414)

Figure 10 Viceroy analysis of Capitec loan book — Estimated v Reported

Viceroy believes Capitec are rolling over existing unpaid loans by issuing new loans; all
the while demonstrably collecting zero principal from these delinquencies, and
capitalizing interest and massive fees.

Figura 10 — Trecho do relatorio elaborado pela Viceroy Research sobre a Capitec Bank Holdings Limited,
indicando fraude no reconhecimento de perdas e concessdes de empréstimos (Viceroy Research, 2018).
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A andlise de demonstracdes financeiras por meio de técnicas de contabilidade forense,
como a comparacdo de métricas de resultado com concorrentes e a identificagdo de
inconsisténcias (red flags) foi utilizada pela Iceberg Research para acusar a Tibet Water de
fraudar suas demonstragdes financeiras de forma generalizada. Partindo de uma analise de
empresas produtoras de cerveja, a Iceberg indicou que a Tibet Water apresentava uma margem
EBITDA muito superior a de seus concorrentes. Segundo a Iceberg, tal margem indicaria que
a Tibet Water seria a cervejaria mais lucrativa do mundo, e a empresa mais lucrativa do setor
de consumo entre aquelas listadas na bolsa de Hong Kong. Segundo o relatorio, esses numeros
ndo seriam possiveis, o que foi fundamentado em uma comparagdo contra concorrentes com
maior eficiéncia e poder de mercado, como a Ambev S.A. Também foi indicado pela Iceberg
que as supostas alta lucratividade e alta geragdo de caixa da Tibet Water deveriam ser
acompanhadas por baixo endividamento, o que ndo se confirmava na pratica. O ACCS
apontou, também, que a manutengdo conjunta de altos valores de disponiveis e elevado
endividamento constituiam um red flag conhecido para fraudes contabeis (Iceberg Research,

2017).

3. High level of debt for a company supposed to be a cash machine and
puzzling movements in the investment cash flow

TW has benefited from high margins, ample operating cash flow, and a comfortable cash position of

more than RMB1b. One would expect the company to have no, or almost no, debt. The Company’s
liquidity has also been helped by its working capital. Cash conversion cycle days shrunk after 2013.

Press Release

For the Fiscal Period Ending 12 months 12 months 12 months 12 months 12 months
Dec-31-2013 Dec-31-2014 Dec-31-2015 Dec-31-2016 Jun-30-2017

Avg. Days Sales Out. 184.1 185.6 117.9 B4.2 5.8
Avg. Days Inventory Out 549.4 5.5 76.2 7386 5.5
Avg. Days Payable Out. 95.7 1158 1029 804 862
Avg. Cash Conversion Cycle 147.8 1454 91.2 773 65.1

Source: Capital [Q

However, the company records a high level of debt with no apparent reason.

Cash balance and debt (in RMB m)

Cash and Cash Equivalents 1,042
Long term Bank Borrowing 456
Short-term Bank Borrowing 190
Convertible Bonds-liability Component 458
Total Debt 1,104

Source: Capital [Q

Having substantial amount of both cash and debt at the same time has been proven a common red flag
in Hua Han Health (587 HK), Weigiao Textile (2698 HK) and Rexlot (555 HK).

Figura 11 — Trecho do relatdrio elaborado pela Iceberg Research sobre a Tibet Water, indicando inconsisténcias
relacionadas a lucratividade, volume de caixa e divida (Iceberg Research, 2017).
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O esforgo para obtengdo de dados e indicios de irregularidades pela Iceberg em relagao
a Tibet Water ndo se limitou a analise de demonstra¢des financeiras. Em uma exibi¢dao de
como ACSS adquirem informagdo privada, isto ¢, aquela que ndo estd disponivel a todos os
agentes do mercado, a equipe da Iceberg conduziu uma operacgao de vigilancia de dois dias em
uma fabrica da empresa na China. Segundo o ACSS, a vigilancia teria observado que a cerveja
que supostamente justificaria a elevada margem da Tibet ndo era de fato comercializada,
comprovando a fraude. A Iceberg teria, ainda, entrado em contato com diversos distribuidores

da Tibet, os quais confirmaram ndo negociar tal produto (Iceberg Research, 2017).

We then went to TW’s brewery to try to solve this mystery. We conducted two days of surveillance of
Barley Beer's new production facility in Lhasa Economic Development Zone. During the period, we
observed a total of 13 heavy trucks picking up products from the plant. We found none of those trucks
carried a single case of Barley Beer. What the trucks picked up was either Lhasa Beer or Lhasa
Draught. Workers on the ground informed us that most of the beer produced is on an OEM basis.

Source: Field work

Figura 12 — Trecho do relatorio elaborado pela Iceberg Research sobre a Tibet Water, exibindo o uso de técnicas
de vigilancia para obtencdo de dados (Iceberg Research, 2017).

Um exemplo de como os ACSS também adquirem superioridade informacional por
meio da andlise e cruzamento de diferentes informacdes publicas pode ser verificado no
relatorio da Viceroy Research sobre a Grenke AG, uma empresa alemd especializada em
locacao de equipamentos de escritorios. A Viceroy acusou a Grenke de operar um esquema
sistematico de fraude contdbil. O esquema teria inicio na ocultagdo de perdas com contratos de
leasing problematicos e inadimplentes. Ao ndo reconhecer a inadimpléncia em sua carteira de
clientes, a empresa gerava contabilmente lucros falsos que nao se materializariam em fluxo de
caixa real. Esses lucros ficticios, por sua vez, eram apresentados no balango como se fossem

recursos liquidos disponiveis, inflando artificialmente a posi¢do de caixa da companhia. Para
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dar aparéncia de legitimidade a esse caixa inexistente, a Grenke implementou uma estrutura de
aquisi¢cdes de franquias operadas por partes relacionadas ndo divulgadas, controlada por
executivos e socios da propria empresa. Essas franquias eram financiadas por meio de capital
do grupo e, ap0s alguns anos de operagdo, eram adquiridas formalmente pela Grenke. O valor
da aquisicdo era registrado como goodwill permitindo a Grenke converter os lucros ficticios
derivados da ndo contabilizagdo de perdas em ativos intangiveis. Segundo a Viceroy, trata-se
de um mecanismo classico de manipulagdo contdbil utilizado para remover caixa falso do
balanco e mascarar a real situacao financeira da empresa. Para chegar a tal conclusdao, o ACSS
analisou demonstragdes financeiras da Grenke, confrontou-as com as demonstragdes das
empresas adquiridas, comparou essas demonstragcdes com a de concorrentes, ¢ cruzou dados de
diferentes registros corporativos para identificacdo de vinculos de propriedade e transacgdes
com partes relacionadas ndo divulgadas. Em seu relatorio, a Viceroy aponta para a
identificacdo de fraude por meio de emprego de técnicas de contabilidade forense, citando a
identificacdo de red flags como: niveis de impairment sistematicamente baixos; operacdes
circulares com ativos e transferéncia de créditos inadimplentes para fora do balango por meio
de uma rede de arranjos financeiros; e elevada rotatividade de individuos no comité de

auditoria (Viceroy Research, 2020).

4.1.2.2. Riscos legais

Os relatdrios dos short sellers apontaram diversos tipos de riscos legais nas empresas-
alvo de suas operagdes. Entre os problemas identificados estavam: envolvimento em atividade
criminosa; pagamento de suborno a agentes publicos e privados; irregularidades no modelo de
negocios, desrespeitando a regulamentacdo de sua atividade; e empresas sob investigacao

governamental por conduta irregular.

Técnicas de OSINT foram utilizadas pela Viceroy Research para identificar que um de
seus alvos, a empresa de telecomunicagdes Parateum, estava desrespeitando as sangodes
estabelecidas pelo governo estadunidense contra o Ira. Para tanto, a Viceroy identificou sites
de empresas que estavam hospedados em dominios online vinculados a Parateum e, a partir de
entdo, realizou uma investigacdo sobre tais empresas, incluindo andlise de registros
corporativos, processos judiciais e administrativos. Uma delas foi encontrada em listas de

sancoes do governo dos Estados Unidos. O ACSS apontou, entdo, que essa violagao deixava a
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Parateum sujeita a san¢des administrativas e multas pelo governo estadunidense (Viceroy

Research, 2019).

2.2. Pareteum’s Breach Party: Iran Sanctions Violation

Pareteum appears to be in breach of U5 sanctions against Iran by providing hosting services, and potentially
extending mobile virtual network services, to Amin 5.M.C. [Amin), an Iranian MVNO established in 2017. Amin
is chaired by Hamid Reza Amirinia, an individual suspected of skirting sanctions with an Iranian government
mandate and money laundering for the regime through an entity specifically sanctioned by the Office of Foreign
Asset Controls.

Amin's website is either managed or created by Pareteum judging by the 2017 Pareteum copyright in the lower
left hand corner of the page and the use of the amin.pareteum.cloud domain®.
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Figura 13 — Trechos do relatério elaborado pela Viceroy Research sobre a Parateum, apontando violagdes ao
regime de san¢des dos EUA contra o Ird (Viceroy Research, 2019).

Entre os riscos legais identificados nos relatérios elaborados pelos ACSS, destaca-se o
caso da Alphatec Holdings, empresa de desenvolvimento e comercializacdo de produtos
médicos para tratamentos na coluna. A partir da analise de documentos de processos judiciais,
a White Diamond Research identificou que a companhia respondia a acao judicial movida pelo
governo dos Estados Unidos, em que se alegava a realizacdo de cirurgias desnecessarias em
pacientes, bem como a pratica de pagamento de propinas e incentivos financeiros indevidos a

médicos com o objetivo de induzi-los a utilizacdo do produto PureGen em procedimentos
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cirurgicos. A suposta pratica também teria incluido a fraude na cobranga desses procedimentos
de forma indevida ao programa de satide publica Medicare. A White Diamond alegava, ainda,
que apesar de a empresa afirmar que retirou o produto do mercado em 2013, em resposta a
preocupacdes levantadas pela Food and Drug Administration (FDA), o governo acusava a
Alphatec de continuar promovendo e incentivando seu uso. Segundo a White Diamond, a
conduta da empresa gerava risco de perdas financeiras e até¢ suspensdo de atividades como

resultado do processo judicial (White Diamond Research, 2020).

Em seu relatorio sobre a Grenke AG, a Viceroy Research apontou uma série de
irregularidades operacionais e violagdes as normas regulatorias relacionadas as atividades da
divisdo bancaria e de concessdo de leasing. Um dos principais achados diz respeito ao papel da
Grenke Bank como facilitadora de operagdes ilicitas, especialmente na forma de lavagem de
dinheiro, financiamento de fraudes ¢ manutencdo de relacdes com plataformas de investimento
nao regulamentadas. A investigagdo revelou que a instituicdo bancaria processava pagamentos
e mantinha contas ativas para empresas listadas publicamente em lista de sangdes da BaFin —
o regulador financeiro da Alemanha — mesmo ap6s ordens formais de cessacdo de atividade.
Essas agdes configuram violagdes graves das normas de prevengdo a lavagem de dinheiro,

colocando em risco a manutengdo da licenga bancaria da entidade (Viceroy Research, 2020).

Paralelamente, o relatério documenta o envolvimento da Grenke na estruturagdo ¢
financiamento de esquemas fraudulentos com parceiros comerciais, notadamente por meio de
contratos de /easing concedidos a revendedores e intermedidrios que operavam com praticas
enganosas. Por meio de analise de documentos publicos, relatos de vitimas e entrevistas com
ex-funciondrios, a Viceroy identificou que a empresa frequentemente aprovava contratos de
leasing com minima ou nenhuma due diligence. Revendedores aproveitavam essa fragilidade
para realizar fraudes contra pequenas empresas, escolas e organizacdes sociais, promovendo
contratos de leasing com precos inflacionados para bens de baixo valor, como impressoras,
laptops e televisores. A Viceroy também analisou prospectos de securitizagdo e contratos de
financiamento, revelando que grande parte da exposi¢ao da Grenke derivava de ativos de baixa
qualidade associados a contratos com revendedores duvidosos, reforcando a ideia de um
modelo de negdcios permissivo com condutas ilicitas. Segundo o ACSS, as evidéncias
apontavam para um ambiente operacional permissivo a fraude, no qual a auséncia de controles
internos adequados e o desrespeito sistemdtico a normas regulatorias funcionam como

caracteristicas estruturais e nao acidentais do funcionamento da companhia. Tal cenario gerava
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inimeros riscos, incluindo a responsabilizagdo judicial e financeira pelos prejuizos causados,

perda de licenca de sua atividade e danos de imagem (Viceroy Research, 2020).

4.1.2.3. Deficiéncias no modelo de negocios e dificuldades operacionais

Os tipos de problema apontados com maior frequéncia pelos ACSS foram aqueles
relacionados a deficiéncias e irregularidades no modelo de negdcios da empresa-alvo e
dificuldades operacionais para atingir seus objetivos. Essa classe incluiu amplo leque de
problemas, desde falta de competitividade do modelo de negocios adotados pela companhia

até fraudes e total incapacidade de atingir os objetivos divulgados aos investidores.

Um exemplo de uso de informagdes que ndo estdo disponiveis publicamente para
revelar uma grave fraude e total incapacidade de cumprir seus objetivos operacionais foi dado
pela Hindenburg, em uma andlise sobre a fabricante de veiculos elétricos Nikola. Em seu
relatorio, sdo exibidos e-mails e mensagens trocados entre gestores da companhia e
funcionarios, reconhecendo que os veiculos elétricos que estavam sendo exibidos ao publico
ndo eram funcionais e que a empresa ndo possuia capacidade tecnoldgica para concluir seu
desenvolvimento. O cruzamento de dados obtidos nos e-mails e contratos revelados em
processos judiciais também permitiu ao ACSS concluir que a Nikola enganava seus
investidores quanto ao volume financeiro de pedidos de compra de seus produtos (Hindenburg

Research, 2020a).

In the Lead-Up to the Lawsuit, Trevor Reached out to

You guys get that damn truck running

New Investors Claiming the Swift Contract Was yet? T want to see [N
Worth $250-$300 Million P

. show :)
Reality: We Have the Contract. It Was Only $16
Milnon Holy shit!
;roc?m. "Trevor Milton" <trevor@dhybrid.com= e
Cc]|
Sent: Thu, Dec 8, 2011 at 22:23 _
subject: dhybrid - || | | |

That's amazing though, almost a year.
Antheny,

Don't investors ever ask to sewe it run???
is a great friend of mine and is helping me out on this project. dhybrid is a company that
takes existing diesel engines, or new diesel engines, and turns them into hybrid vehicles running on CNG
(Natural Gas) and diesel at the same time. Our technology swaps about 70% of the diesel which is $4.00
per gallon and replaces it with CNG which is $1.27-$2.00 per gallon. Run out of CNG, no problem, the
system reverts from burning both fuels at the same time, back to stock pure diesel only until you fill up i cant imagine how much work it would
with CNG again so the blend can continue. e take to get that to run

We have signed a $250 Million dollar plus contract with Swift transportation to outfit their fleet with our e L o
product. So far, we are saving Swift 38% on their fuel bill! Thats about a year and half ROI for any (Source: Text conversation with former employee.
application. Those are their numbers! We have logged over a half a million miles of data pulling 80,000 Redacted small portions to protect identity of

pound loads. Our system is able to completely control the trucks timing, injection, turbo, etc to ensure a

. sources.)
perfect burn and meet emission standards.

Figura 14 — Trechos do relatorio elaborado pela Hindenburg Research sobre a Nikola, exibindo e-mails,
mensagens de texto e contratos privados (Hindenburg Research, 2020a).
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O uso de informagdes que nao estdo disponiveis publicamente ¢ amplamente
demonstrado nos documentos elaborados pela Hindenburg Research. Ainda no relatorio sobre
a Nikola, ¢ evidenciado o uso de outras técnicas de open source intelligence e de pesquisas de
campo para obtencdo de informacgdes. Imagens de satélite foram utilizadas para provar que a
Nikola nao havia instalado placas solares em sua fabrica, como havia propagandeado. Testes
de campo foram utilizados para indicar que o local onde havia sido gravado um video de
divulgacdo de um veiculo elétrico em funcionamento se tratava de uma leve descida,
permitindo que o veiculo se movimentasse em marcha neutra, sem qualquer propulsdao por

parte do motor elétrico que o video deveria comprovar o funcionamento (Hindenburg

Research, 2020a).

April 2019: Trevor Claimed on Video That Nikola’s 2018: In Order to Continue the Appearance of
Headquarters Was Completely Off the Grid, with 3.5 Progress, Nikola Posted a YouTube Video of Its
Megawatts of Solar Installed on Its Roof Nikola One “In Motion” on the Road.

Reality: There Were No Solar Panels. The Lack of
Panels Is Corroborated by Local Media and
Subsequent Pictures

We Rolled A Vehicle in Neutral Down the Same Hill.
We Reached a Top Speed of 56mph and Rolled for
~2.1 Miles

An investigator sent to the exact site used by Nikola for their video tested the hill in an
SUV by parking the vehicle at the top, then rolling from neutral. He was able to hita top

speed of 56 mph and rolled for approximately 2.1 miles.

(Pictured: Investigator vehicle parked at the top of the hill [license plate

redacted] and rolling down the hill)

Figura 15 — Trechos do relatorio elaborado pela Hindenburg Research sobre a Nikola, exibindo imagens de
salétite e testes de campo (Hindenburg Research, 2020a).

Em seu relatorio sobre a Alphatec Holdings, a White Diamond indicou diversos
problemas no modelo de negdcios e na linha de produtos da fabricante de produtos médicos,
entre eles: auséncia de inova¢ao real nos produtos ofertados; a dependéncia de estratégias de

vendas agressivas, incluindo o pagamento de comissdes ilegais para médicos que indicassem o
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uso de seus produtos; e o alto custo de aquisi¢do de clientes, os quais tornam a operagao da
empresa financeiramente insustentavel no longo prazo. O ACSS argumentou que. embora a
companhia tenha langado doze novos produtos no ano anterior a divulgacao de seu relatorio,
tais lancamentos consistiam em variagcdes incrementais e copias de dispositivos ja
comercializados por concorrentes consolidados, sem a devida comprovagdo de eficicia clinica
ou diferencial competitivo relevante. O principal produto promovido pela Alphatec, o sistema
de neuromonitoramento SafeOp, ¢ destacado no relatério como clinicamente questionavel. A
White Diamond cita evidéncias extraidas de uma pesquisa académica que questionava a

eficiéncia médica do produto (White Diamond Research, 2020).

No relatério, o ACSS inclui como evidéncia desses problemas um e-mail escrito pelo
CEO da empresa, Patrick Miles, quando trabalhava para outra companhia, a NuVasive.
Segundo documentagao judicial citada no relatdrio da White Diamond Research (2020), Miles
teve a oportunidade de avaliar a aquisicdo da Alphatec por parte da NuVasive em 2016 ¢ se
manifestou de forma enfatica contra a operagdo, descrevendo-a como uma “perda de tempo” e
afirmando que a companhia possuia um portfolio “envelhecido e sem diferenciacao”. Tais
declaragdes constam de e-mails apresentados pela NuVasive em acdo movida contra Miles por
violagdo de cldusula de ndo concorréncia, apos sua surpreendente transi¢cao para o comando da
Alphatec meses depois. A mudanga de posicionamento do executivo, combinada com
condi¢des vantajosas obtidas na negociacdo de sua participacdo acionaria na empresa-alvo,
levantam questionamentos sobre a real motivagao para sua entrada na companhia e a coeréncia
estratégica de sua lideranca, além de funcionar como um indicio de que os proprios gestores
da Alphatec reconheciam limitagdes estruturais relevantes em seu modelo de negdcios (White

Diamond Research, 2020).
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When Miles was an executive at NuVasive, NuVasive had a chance to
acquire ATEC in 2016 and he aggressively turned it down. As early as of
January 2016, NuVasive claimed in a court document that Miles wrote that
the ATEC acquisition opportunity was a “waste of time as far as | am
concerned”. NuVasive was shocked when Miles left NuVasive for ATEC,
and they initiated a lawsuit against Miles and ATEC for breach of a non-
compete clause.

From: Pat Miles <pmiles@nuvasive.com>

To: Matt Link

Cc

Subject: Re: CONFIDENTIAL: Project Titan Overview.pptx

Gusty sent me the same note...waste of time as far as | am concerned.....

Pat Miles

President, Chief Operating Officer | NuVasive, Inc.|Speed of Innovation
direct.858.909.1803 | fax.858.909.2003 | mobile.858.243.0021 | email. pmiles@nuvasive.com
7475 Lusk Boulevard|San Diego|CA|92121

Source: NuVasive, Inc. vs. Patrick Miles court document

Figura 16 — Trechos do relatério elaborado pela White Diamond Research sobre a Alphatec, exibindo e-mails do
CEO da empresa (White Diamond Research, 2020).

Outro relatério da White Diamond, dessa vez sobre a GreenPower Motor Company,
fundamentou sua tese short nos problemas relacionados ao modelo de negocios da companhia.
Segundo o ACSS, embora a companhia se apresente como uma fabricante norte-americana de
veiculos elétricos, a empresa atuaria, na pratica, como revendedora de Onibus elétricos
fabricados na China, importando os veiculos prontos, substituindo o logotipo original e
revendendo-os com margens significativas de lucro. A apuracdo incluiu a obtencdo de imagens
do interior das instalagdes da GreenPower em Porterville, Califérnia, onde se verificou a
inexisténcia de linha de montagem ou maquinario industrial pesado, sendo o local utilizado
essencialmente como armazém. Essa constatagdo geraria implicagdes de ordem regulatéria. A
despeito de afirmagdes promocionais de que seus veiculos estariam em conformidade com o
Buy America Act, legislagdo que garantia incentivos tributarios para produtos produzidos nos
EUA, o relatorio indica que nenhum dos modelos entregues pela companhia até o momento
atendia aos requisitos minimos exigidos para participagdo no programa de subsidio (White

Diamond Research, 2020b).
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GreenPower’s Facility Pictures

GreenPower imports vehicles to its Porterville warehouse in substantially complete
condition and installs only the seats and in some cases a wheelchair ramp. Sometimes,
such as with the VIP version of the EV Star, the seats come already installed.

The following are pictures our source took in the warehouse:

Looking to the right of the chairs are school buses. Notice there’s no machinery at all.

Figura 17 — Trechos do relatorio elaborado pela White Diamond Research sobre a GreenPower, exibindo fotos
fornecidas por uma fonte do interior da empresa (White Diamond Research, 2020b).

A fragilidade do modelo de nego6cios da companhia também foi apontada como
consequéncia da auséncia de ativos intangiveis ou propriedade intelectual. A propria
companhia teria reconhecido em documento arquivado na SEC que poderia estar sujeita a
processos judiciais por infragdo de patentes de terceiros. A White Diamond apontou em seu
relatdrio que a empresa teria dificuldade para defender sua posi¢do no mercado no médio
prazo: a companhia vendia o modelo EV Star — principal produto da companhia — por
valores entre US$ 170 mil a US$ 280 mil, enquanto o mesmo modelo poderia ser adquirido
diretamente de fornecedores chineses por valores entre US$ 55 mil ¢ US$ 70 mil,
evidenciando um markup superior a 100% sobre produtos de terceiros, sem adi¢@o tecnoldgica

relevante (White Diamond Research, 2020b).
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GreenPower’s import records show that the EV Star is actually a re-logoed version of
Chinese manufacturer Weichai’s Eurise electric minibus. Images below:

Images Sources: Weichai Website and Creative Bus Sales Website

As shown in the side by side images above, the only noticeable difference between the
two buses is the logo in the front. Everything else is substantially the same.

Figura 18 — Trechos do relatorio elaborado pela White Diamond Research sobre a GreenPower, comparando
veiculo vendido pela empresa nos EUA com outro vendido por valor inferior na China (White Diamond
Research, 2020b).

4.1.2.4. Indicios de problemas com gestores

Mais da metade (50,88%) das operagdes de activism short selling da amostra deste
estudo apontaram problemas relacionados aos gestores da companhia. Esses problemas se
dividiram entre: problemas legais e/ou reputacionais; mudangas frequentes em cargos de
gestdo ou mudancas precipitadas por irregularidades; e politica de remunera¢do inadequada,

levando a conflitos de agéncia.

Para identificacdo de gestores com problemas reputacionais e/ou legais, os ACSS
frequentemente pesquisam processos judiciais e registros de investigagdes governamentais.
Um exemplo notavel ¢ a pesquisa conduzida pela Iceberg Research sobre a American
Resources Corporation (AREC), a qual revelou que seus gestores haviam participado, no
passado, de desvios de fundos em outra organizagdo. A partir disso, a Iceberg procurou
identificar padrdes semelhantes de conduta na AREC (Iceberg Research, 2022b).

O relatério da Iceberg sobre a AREC exemplifica como a combinagdo de diferentes
técnicas de coleta e cruzamento de dados ¢ usada pelos ACSS para chegar a conclusdes que

ndo sdo de dominio publico. Apos identificar o padrao de fraude cometido pelos gestores da
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AREC em outras empresas — que envolvia transa¢des com partes relacionadas — a Iceberg
analisou detalhadamente os contratos firmados pela companhia-alvo. Um dos contratos em
questao tratava do leasing de um ativo da AREC para a Bluegrass Resources. A Bluegrass, por
sua vez, havia criado seu site apenas trés semanas antes do anuncio do contrato, e seus
gestores estavam sob investigacdo por fraudes anteriores — dois claros indicios de

irregularidades.

AREC’s management was accused of mismanaging investment funds, negligence, and

failing to follow through on debt guarantees

AREC CEO and chairman Mark Jensen co-runs investment firm T Squared Capital LLC
with Thomas Sauve, president. The lead investor (Hull Capital) for one of its funds (T
Squared Investments LLC) sued the firm in 2014 for failing to meet a $4m withdrawal
request. The complaint filed with the New York Supreme Court shows the fund suffered

huge losses because of factors such as:

» Three stock investments that turned out to be frauds (L&L Energy, Dolphin Digital
Media, China For-Gen). Hull Capital accused the firm of failing to perform ‘minimally
competent due diligence'. The largest holding in the fund was in China For-Gen,
where Jensen also served on the board.

* Charging excessive management fees based on inflated asset valuations.

s Without permission, transferring the fund’s most valuable assets to a new one, and
leaving the old fund with the burden of its liabilities.

Both parties settled on 24 January 2022.

Similar patterns of self-dealing have emerged at AREC. About $2m of secured loans were

acquired from related parties between 2017 and 2021, only to be entirely impaired, due to

Figura 19 — Trecho do relatdrio elaborado pela Iceberg Research sobre a American Resources Corporation com
informagdes sobre processos envolvendo seus gestores (Iceberg Research, 2022b).

Para chegar a essa conclusdo, a Iceberg utilizou diversas fontes de informagdes
publicas. Partiu de dados contidos em processos judiciais relacionados aos gestores da AREC,
identificou transagdes similares nas demonstracdes financeiras da empresa, analisou os
registros corporativos da contraparte comercial, consultou informagdes de registro de
dominios na internet, verificou registros de 6rgaos fiscalizadores da atividade de mineracao
nos Estados Unidos e examinou historicos judiciais dos gestores da Bluegrass. O cruzamento
dessas informagdes permitiu que a Iceberg chegasse a uma conclusdo até entdo inédita: o
contrato provavelmente nao seria honrado pela arrendadora, o que impactaria negativamente o

fluxo de caixa da AREC (Iceberg Research, 2022).
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The only website we could find for Bluegrass is basic, and was created on 7 April 2022,

around three weeks before the lease announcement.

[Domain Name: bluegrassresources.com]

Registry Domain ID: 2687658553 _DCMAIN_ COM-VRSN

Registrar WHEOIS Server: whois.godaddy.com

Registrar URL: https://www.godaddy.com

Updated Date: 2022-04-07T14:57:00Z2

Creation Date: 2022-04-07T14:56:5837]

Registrar Registration Expiration Date: 2023-04-07T14:56:582

Source: ViewDNS.info website

Bluegrass is managed by father and son team Kenneth McCoy and Jason McCoy,

according to the MSHA website.

B previoss page 18] Back to Search Mine Information
Mine Information Operator Histery
Mine: 1D : 1519532 et e
Mine Narme : Acress Enengy Deane Mining LLG
Mine Status = Templdie
Mine Status Date - 129020
[ Operator : Bheqress Rescuroes
Oy, Begin Dale : Of1372022
[ Current Controller : Ken McCoy; Jason MoCoy
Minies [District : O05
Mined Matesial : Coal (Bituminous)
Type of Mine : Underground
Mine Site Location = Letcher, KENTUCKY
Ackdress of Record + 167 Consal Tipphe: Road Deane KY 41812

Source: Mine Safety and Health Administration website

Both are involved in a long-running bankruptcy case in which they have been accused of

fraudulent asset transfers. The McCoys were majority shareholders in Mission Coal

Figura 20 — Trecho do relatdrio elaborado pela Iceberg Research sobre a AREC, apontando uso de dados obtidos
em registros de sites e registros governamentais (Iceberg Research, 2022).

As mudangas frequentes em cargos de gestdo e politicas de remuneragdo que levam a
conflitos de agéncia sdo dois red flags comumente mencionados em manuais de contabilidade
forense (Schilit, Perler, & Engelhart, 2018). Essa técnica de identificagdo de indicios de

irregularidades foi utilizada em casos como os da ProSieben e Hexagon AB.

Em seu relatorio sobre a ProSieben, a Viceroy Research apontou que 14 gestores e
membros do conselho de administragdo deixaram a companhia no ano de 2017. Entre eles, a
quase totalidade dos gestores da diretoria financeira. Ademais, em conjunto, a diretoria
executiva e os membros do conselho de administracdo detinham uma participagdo acionaria da

companhia inferior a 1%. O ACSS resumiu sua visdo: “O éxodo de individuos em cargos
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seniores na area financeira, em particular, chama a atencdo e parece ser um indicativo de que
ha algo fundamentalmente errado com a saude financeira da ProSieben” (Viceroy Research,

2018).

Em outro relatorio da Viceroy, desta vez focado na empresa Hexagon AB, ¢ destacado
como uma politica inadequada de remuneracdo de gestores pode resultar em problemas
significativos para a companhia. A métrica de desempenho estabelecida para a obtencdo de
bonus pelos gestores foi o crescimento do lucro por agdo. Como resultado, a gestao da
Hexagon optou por aquisi¢des de empresas maduras, visando impulsionar o lucro por agao, ao
menos no curto prazo. No entanto, conforme apontado pelo ACSS, a Hexagon adquiriu
empresas em processo de decadéncia, o que, embora aumentasse o lucro imediato, levaria a
perdas no médio e longo prazo. Em uma escalada dessa pratica, que transformou decisdes
ruins em fraude, a Hexagon evitou o reconhecimento de impairments nos investimentos
realizados. A empresa registrou apenas € 8,5 milhdes em impairments, embora tivesse
acumulado € 9,6 bilhdes em goodwill ao longo de 25 anos e centenas de aquisi¢des. Isso
ocorreu apesar de evidéncias de que muitas das empresas adquiridas apresentaram
desempenho abaixo das expectativas apos sua aquisicdo pela Hexagon (Viceroy Research,

2023).

O caso da Medical Properties Trust (MPW) ilustra como uma politica de remuneragao
executiva mal desenhada pode induzir comportamentos gerenciais oportunistas € comprometer
a sustentabilidade do modelo de negocios. De acordo com a anélise conduzida pela Viceroy
Research (2023), a remuneragao variavel dos executivos da MPW foi estruturada de forma a
recompensar expansdes agressivas € meétricas contabeis de curto prazo, em detrimento da
geracdo de valor econdomico real. Especificamente, os bonus e incentivos de longo prazo
estavam fortemente atrelados ao crescimento da receita e ao volume de aquisi¢des, sem
mecanismos de ajuste de qualidade dos resultados, como analise de inadimpléncia, liquidez,
ou retorno ajustado ao risco. Esse sistema de incentivos criou pressdes internas para a
perpetuacdo de praticas de round-tripping de receita, nas quais a MPW financiava seus
proprios inquilinos para que esses pudessem continuar pagando os aluguéis, inflando
artificialmente a receita. Ao utilizar capital proprio para manter receitas operacionais ficticias,
0s executivos garantiam o atingimento das metas que fundamentavam suas bonificacdes. A
investigacdo baseou-se em documentagdo publica da MPW, incluindo relatorios de
remuneracao, atas de assembleia e demonstracdes financeiras, bem como em entrevistas ¢

registros externos que revelaram os fluxos cruzados entre a companhia e seus locatarios.
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Segundo o ACSS, os dados obtidos revelavam um sistema de incentivos desalinhado com os
interesses de longo prazo dos acionistas, no qual a maximizagao da remuneragdo dos gestores
era favorecida por decisdes que aumentavam a exposicao ao risco financeiro, comprometiam a
transparéncia e, em ultima instancia, deterioravam a posi¢ao patrimonial da empresa (Viceroy

Research, 2023).

A identificagdo de histérico desabonador da gestdo de empresas-alvo dos ACSS € bem
exemplificada pelo relatério da Viceroy sobre a Reconnaissance Energy Africa Ltd.
(ReconAfrica). O ACSS apontou que a alta gestdo da empresa possuia um historico recorrente
de envolvimento com escandalos de suborno, manipulacdo de valor de ativos e crimes
ambientais, especialmente em empreendimentos anteriores na induastria de energia. Entre os
nomes citados, destaca-se Jay Park, ex-CEO e entdo presidente do conselho de administragdo
da ReconAfrica, que esteve diretamente envolvido em casos de corrup¢do internacional,
incluindo o pagamento de propinas a oficiais no Chade por meio de sua antiga firma de
advocacia. Além disso, Park foi citado em uma investigacao da Serious Fraud Office do Reino
Unido por conflito de interesses ao atuar simultaneamente como assessor do governo da
Somalia e consultor de uma empresa que negociava concessdes de petrdleo com o mesmo
pais. Outro nome central na estrutura informal de poder da companhia ¢ Craig Steinke,
fundador, maior acionista e apontado pela Viceroy como "diretor sombra", dado seu papel
ativo na formulagdo de decisdes estratégicas mesmo sem posicao formal na administracao.
Steinke esteve associado a multiplas faléncias e projetos fracassados. De forma semelhante, o
CFO Carlos Escribano possui historico de envolvimento em empresas que passaram por
faléncias ou reestruturagcdes forcadas. Segundo a Viceroy, a recorréncia desses perfis em
posigdes estratégicas deveria ser um sinal de alerta para os acionistas minoritarios de que os
gestores visavam o beneficio proprio, o que seria comprovado pela realizagdo de transagdes
com partes relacionadas, sem o devido disclosure, em detrimento da ReconAfrica e pela

adogdo de praticas de manipulagdo de precos de agdes (Viceroy Research, 2021).

4.1.2.5. Manipulac¢iao do preco de acoes

Nos relatorios elaborados pelos ACSS, dois problemas relacionados a manipulagdo do
preco de agdes foram apontados com certa frequéncia: negociacdo de agdes por insiders

(gestores e acionistas de referéncia) e promogao das agdes da empresa (stock promotion).
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A promocao das acgdes foi citada em diversos contextos: empresas proximas a realizar
ofertas adicionais (follow ons) de ag¢des buscaram obter um maior valor na captacdo de
recursos; gestores que tém seus bonus relacionados ao preco das agdes buscaram manipular
esse valor para se beneficiar financeiramente; gestores e acionistas de referéncia que
pretendiam vender sua participagdo em uma empresa tentaram inflar o preco das agdes antes

de sua venda, estratégia conhecida como “pump and dump”.

Um exemplo de manipulagdo do pregco das acdes pode ser observado no relatorio
elaborado pela Kerrisdale Capital sobre a empresa icone da era de fotografia analdgica Kodak
Eastman Company. Segundo o ACSS, em 2018, a Kodak anunciou um projeto para
desenvolver uma plataforma de direitos autorais baseada em blockchain, e sua propria
criptomoeda, a KODAKCoin, como uma tentativa de "reinventar" a empresa, ha anos um
exemplo de companhia em decadéncia. Especialistas em blockchain consultados pela
Kerrisdale afirmaram que o projeto ndo possuia viabilidade técnica, servindo apenas para
especulagdo com agdes da empresa. Pouco tempo antes do antincio do projeto, membros do
conselho de administracdo da Kodak emitiram mais de 370 mil novas agdes em seu proprio
beneficio. Ademais, a Kodak contratou uma empresa conhecida por seu historico de fraude
financeira e promoc¢do de agdes, para promover o KODAKCoin. Nos dias seguintes ao
anuncio do projeto, o prego das acdes da companhia triplicou, fornecendo aos gestores uma

oportunidade para vendé-las a um valor elevado (Kerrisdale Capital, 2018).

O relatério da Iceberg Research sobre a Tibet Water também aponta a pratica de “pump
and dump”. Conforme mencionado anteriormente, a Tibet foi acusada pela Iceberg de
manipulagdo generalizada das demonstragdes contdbeis para aparentar alta lucratividade.
Durante o IPO da Tibet, em 2011, os controladores da empresa venderam parte de suas agdes
em um momento que divulgavam uma capacidade de producdo de dgua de 150 mil toneladas
por ano. Duas semanas apds o IPO, a empresa revelou que sua capacidade seria reduzida para
50 mil toneladas. Segundo a Iceberg, em uma preparagdo para uma nova rodada de “pump and
dump”, nos anos seguintes, os controladores da empresa fraudaram suas demonstracdes
financeiras para inflar seus lucros e elevar o valor de suas a¢gdes. Em sequéncia, em 2016 e
2017, seu maior acionista vendeu a maior parte de suas agdes. 