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Tornando-se de capital aberto: os beneficios e as
armadilhas das métricas nao GAAP

O uso de métricas financeiras nao GAAP ou ajustadas é onipresente entre empresas abertas e
tornou-se cada vez mais comum nas divulgagoes financeiras de empresas fechadas que se tornam abertas.
De fato, evidéncias recentes mostram que o uso de métricas ndo GAAP nos pedidos de ofertas publicas
iniciais de agoes (IPOs) dos EUA quase triplicou nas ultimas duas décadas. Essa tendéncia é ainda mais
impressionante para IPOs de tecnologia' que geralmente geram grandes perdas durante os estagios iniciais
do ciclo de vida da empresa. Para essas empresas, métricas financeiras personalizadas podem servir como
ferramentas uteis para contar melhor a histéria da empresa e mostrar sinais de eventual lucratividade
futura. No entanto, a apresentacao de métricas nao GAAP em prospectos e outros registros de divulgacao
pode levar a varios problemas, como falta de comparabilidade com colegas do setor, ma interpretagao
por parte dos investidores e maior escrutinio por parte dos reguladores e da midia de negdcios. Portanto,
empreendedores e administradores precisam encontrar o equilibrio certo ao optar por confiar em métricas
financeiras ajustadas ao tornar a empresa aberta. Este artigo fornece informagoes importantes, discutindo o
histérico de relatorios ndo GAAP, diretrizes relevantes de divulgagao dos EUA e internacionais, tendéncias
atuais na pratica e beneficios e armadilhas comuns de divulgagoes naio GAAP.

*  Este editorial é baseado em um webinar executivo realizado no programa iMSA da Gies College of Business da Universidade de Illinois
em Urbana-Champaign. Agradeco a Jessica LoVerde pelos tteis comentarios e sugestdes. Reconhego com gratidao o apoio financeiro da
PricewaterhouseCoopers LLP Faculty Fellowship

1 Consistente com pesquisas anteriores, uso o termo “tecnologia” para me referir a IPOs nas industrias de ciéncia, tecnologia, engenharia e
matematica (STEM) (ver Brown et al. 2020; Fedyk et al. 2017).
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O que é uma medida financeira nao GAAP?

Uma métrica financeira nao GAAP ¢ uma medida de desempenho financeiro que nédo esta de
acordo com os principios contdbeis geralmente aceitos (GAAP) ou com os padrées internacionais de
relatorio financeiro (IFRS)?. Essas medidas ajustam o desempenho financeiro histérico ou futuro de uma
empresa, excluindo (ou acrescentando) valores de uma medida comparavel preparada de acordo com o
GAAP ou o IFRS. Na maioria dos casos, as empresas comegam com o lucro liquido GAAP ou lucro por
acdo e adicionam componentes de despesa que sao considerados irrelevantes para avaliar o desempenho
financeiro principal. As medidas ndo GAAP comuns sao receita operacional principal ou ajustada, lucro
por agdo (LPA) ajustado, lucro antes de juros, impostos e deprecia¢ao (EBITDA), EBITDA ajustado, fluxo
de caixa livre e, em certa medida, receita ajustada. Em termos de taxas de frequéncia, a Audit Analytics
informa que 82% do S&P 500 divulgam uma medida de receita operacional ajustada, enquanto 79%
divulgam algum tipo de medida de EPS ajustada (Usvyatsky e Coleman 2018).?

Observe que medidas nédo financeiras e estatisticas (também conhecidas como indicadores-chave
de desempenho ou KPIs), como nimero de assinantes, rotatividade de clientes e vendas nas mesmas
lojas, nao sdo consideradas medidas nao GAAP, pois ndo derivam diretamente de uma medida GAAP ou
IFRS. As medidas operacionais e financeiras divulgadas para fins de relatério por segmento também sao
excluidas, uma vez que sao fornecidas de acordo com o0 GAAP ou o IFRS. A Figura 1 mostra os tipos de
medidas que se enquadram no escopo geral da defini¢ao ndo GAAP.

Historico de relatérios nao GAAP e historico regulatério dos EUA

O fendmeno nao GAAP nao é novo, pois as métricas financeiras ajustadas comegaram a aparecer nas
divulgagdes corporativas e nos relatorios dos analistas de agdes a partir de meados dos anos 90 (veja Black
etal., 2018, para discussoes sobre a historia da divulgagdo nao GAAP nos mercados de capitais dos EUA e
internacionais). Embora a introduc¢io de métricas nio GAAP tenha sido atribuida a vérios fatores, o uso
dessas métricas aumentou drasticamente durante a bolha do mercado de a¢cdes da Internet ou das empresas
pontocom (Brown et al. 2012)* e tornou-se moda entre as empresas de tecnologia, especialmente aquelas
em servicos de negocios relacionados a tecnologia, como servigos de informacoes on-line e servigos de
programagcdo de computadores (Bhattacharya et al. 2004). Muitas dessas empresas eram entidades jovens,
geradoras de perdas, com capitalizagdo de mercado acima da média. Assim, os criticos dos relatérios nao
GAAP supdem que o uso de métricas ajustadas surgiu da necessidade de empresas de tecnologia jovens
e de alto crescimento demonstrarem o valor da firma, convertendo as perdas GAAP em medidas de
rentabilidade mais palataveis.

2 O termo “ndo-GAAP” é usado nos mandatos regulatérios dos EUA para se referir a métricas financeiras ajustadas que nio estdo em
conformidade com os US GAAP. O mesmo termo é usado na pratica para se referir a métricas ajustadas que nao sio preparadas de acordo
com os IFRS ou outros padrdes contabeis do pais de origem. Os termos “ndao IFRS” ou “medidas de desempenho alternativas (APMs)”
também sdo usados em contextos internacionais.

3 Essas estatisticas sdo baseadas nas informagdes coletadas dos press release de resultados anuais emitidos em 2017.

4 Vejaa Figura 2 em Brown et al. (2012) para evidéncias gréificas do forte aumento na evidenciagao nao GAAP durante a bolha da internet.
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Durante esse periodo, as medidas ndo GAAP foram desreguladas, de baixa qualidade e consideradas
enganosas para os investidores. Apos a quebra de empresas pontocom e varias fraudes contabeis de alto
gabarito, os reguladores dos EUA responderam com medidas cautelares e mandatos legislativos para
parar praticas oportunistas nio GAAP e aumentar a transparéncia e a utilidade das medidas ajustadas.
Especificamente, em dezembro de 2001, a Securities and Exchange Commission (SEC) dos EUA emitiu um
aviso de adverténcia, alertando os investidores sobre as armadilhas ao se confiar em métricas financeiras
nao GAAP. A Lei Sarbanes-Oxley de 2002 (Segdo 401b) descreveu ainda diretrizes do Congresso
destinadas a (1) proibir a divulgagdo de métricas ndo GAAP enganosas e (2) melhorar a transparéncia
exigindo que as empresas reconciliassem a métrica nao GAAP com a medida GAAP relevante. Essas
diretrizes foram posteriormente implementadas pela SEC de acordo com o Regulamento G, promulgado
em janeiro de 2003, seguido por uma série de orientagdes interpretativas nao mandatdrias publicadas
como Interpretacdes de Conformidade e evidenciagao (C&DIs)° .

O Regulamento G se aplica a todas as empresas abertas dos EUA, incluindo empresas estrangeiras
listadas em bolsa e empresas fechadas submetidas a uma oferta publica inicial. As diretrizes se aplicam
a todas as divulgacdes ou emissdes publicas que contenham métricas financeiras ndo GAAP, incluindo
divulgagoes impressas, por via oral, telefonica, eletronica, por webcast ou por qualquer outro meio. Os
mandatos gerais do Regulamento G proibem a divulgagao publica de informagdes ndo GAAP que possam
ser consideradas enganosas com base em fatos falsos ou omitidos e exigem que as empresas apresentem
a métrica GAAP mais diretamente comparavel, juntamente com uma reconciliagdo quantitativa das
diferencas entre as métricas GAAP e ndao GAAP. O Regulamento G também fez emendas as regras
especificas de divulgagao da SEC que regem as informacdes fornecidas a SEC, como press release de
resultados (consulte o item 2.02 do Formulario 8-K) e arquivamentos de empresas publicas, como relatorios
financeiros trimestrais e anuais, bem como declaragoes de registro de IPO e registros de prospecto (ver
Item 10e do Regulamento SK). Essas alteragoes exigem que as empresas apresentem a métrica GAAP
mais diretamente comparavel com destaque igual ou maior que a métrica nao GAAP e discutam por que
a administracao vé a métrica ndao GAAP como ttil aos investidores e as maneiras pelas quais a métrica
¢ usada internamente pela administragdo na operagdo do negdcio.® A Tabela 1 ilustra as diretrizes nao
GAAP aplicaveis a todas as divulgagdes, bem como arquivamentos e informagoes da SEC fornecidos a
SEC em um Formulario 8-K.

Conforme observado anteriormente, as empresas estrangeiras listadas em bolsas americanas estao
sujeitas as mesmas proibigdes e requisitos da Regra G’. Essas empresas também estao sujeitas aos requisitos
do Item 10e do Regulamento SK no que diz respeito a divulgacdo de métricas ndio GAAP em Formularios
20-F e declaragoes de registro para ofertas publicas nos EUA, ou seja, empresas estrangeiras listadas nos
EUA devem fornecer uma reconciliagdo quantitativa nao GAAP e a métrica GAAP mais diretamente
comparavel, com destaque igual ou superior. Eles também devem discutir por que a medida é util para os
investidores e como a medida é usada internamente pela administragéo.

5 Para maiores detalhes sobre o Regulamento G, consulte o Tépico 8 do Manual de Relatérios Financeiros da SEC, disponivel em https://
www.sec.gov/divisions/corpfin/cffinancialreportingmanual.shtml. O conjunto inicial de C&DIs no Regulamento G foi emitido em janeiro
de 2010 e atualizado em julho de 2011, maio de 2016, outubro de 2017 e abril de 2018. Embora os C&DIs nao sejam mandatorias,
geralmente sdo vistas pelos profissionais como fornecedoras de diretrizes estritas sobre uso ndo GAAP.

6  Observe que esses requisitos ndo se estendem a métricas ndo GAAP disseminadas por via oral, por telefone ou por meio eletronico, tais
como nas midias sociais. No entanto, por analogia as notas do Item 2.02 do Formulério 8-K, uma empresa pode cumprir os requisitos do
Item 10 (e), vinculando-se ao arquivamento na SEC, ao comunicado a imprensa sobre lucros ou as informagées no site da empresa. Veja
Brown et al. (2019) para obter mais detalhes sobre divulgagdes nao GAAP nas midias sociais.

7  Existem algumas isengdes limitadas. Especificamente, as empresas estrangeiras negociadas nos dois paises sdo isentas do Regulamento
G se todas as trés condigoes a seguir forem atendidas: (1) as agdes ou titulos de divida da empresa estdo listados em uma bolsa fora
dos EUA; (2) a métrica ndo GAAP nio é derivada ou baseada em uma medida preparada e apresentada de acordo com o US GAAP, e
(3) a métrica ndo GAAP foi divulgada fora dos EUA. Esses critérios de isengdo ainda se aplicardo, mesmo se a métrica nao GAAP for
divulgada simultaneamente ou em brevemente depois nos EUA, desde que os individuos localizados nos EUA nao sejam o principal alvo
da comunicagao de evidenciagéo.
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Historico Regulatorio Internacional

O uso de divulgagdes nao GAAP ¢ mais difundido na frente internacional e as empresas tém muito
mais latitude na forma como apresentam e calculam essas métricas (consulte Marques, 2017, para obter
uma visdo geral das praticas ndo GAAP e orientagdes de divulgagao em jurisdi¢des internacionais, como
o Reino Unido, Unido Europeia, Austrélia, Canada e Africa do Sul). Por exemplo, a norma IFRS, IAS 33
- Lucro por Agdo permite que as empresas apresentem uma medida de lucro por agdo (LPA) ajustado
nas notas das demonstragdes financeiras, desde que a métrica seja acompanhada por uma reconciliagdo
quantitativa e calculada usando o mesmo nimero de agdes como a métrica padrao do EPS.

Como parte de seu projeto de Demonstragdes Financeiras Primarias, o Iasb propds recentemente
expandir a divulgacao de determinadas métricas nao GAAP nas demonstra¢des financeiras. A Minuta
da Apresentagdo Geral e Evidenciagoes, de dezembro de 2019, descreve varias atualizagdes padrao
propostas que permitiriam a divulga¢ao de “medidas de desempenho gerencial” em uma tnica nota
das demonstragdes financeiras ou na face da demonstragéo do resultado, se determinadas condi¢oes
forem atendidas®. O objetivo principal das emendas propostas é melhorar a transparéncia, credibilidade
e consisténcia das comunicagdes nao GAAP nos mercados internacionais, trazendo essas medidas para
um unico local nas demonstragoes financeiras auditadas.

As orientagdes de divulgagdo ndo GAAP na minuta do Iasb sdo semelhantes em muitos aspectos
aos requisitos do Regulamento G. A defini¢do de medidas de desempenho gerencial esta alinhada com a
defini¢do ndo GAAP discutida anteriormente, mas com uma excecao importante. A defini¢cdo proposta
pelo Iasb é limitada a subtotais de receitas e despesas e define outras medidas financeiras ajustadas, como
receitas ajustadas, fluxos de caixa livres e medidas de balanco ajustadas. Assim, as emendas propostas
ainda deixam espago para a administragao divulgar outras métricas nao GAAP fora das demonstragoes
financeiras. Semelhante ao Regular G, a proposta do Iasb determina que os subtotais de receita e despesa
ajustados representem fielmente o desempenho financeiro da empresa e ndo devem induzir os investidores
em erro. As empresas também devem fornecer uma reconciliagao quantitativa e discutir como as medidas
ajustadas sdo uteis para os investidores.

As orientagdes propostas pelo IASB também vao além do Regulamento G e abordam varias
fraquezas que persistem no contexto regulatério dos EUA. Primeiro, as métricas ajustadas divulgadas
nas demonstra¢des financeiras do IFRS agora serdo auditadas, pois serdo apresentadas de acordo com os
padroes do IFRS, semelhante as medidas de desempenho do segmento. Segundo, a orientagdao proposta
exige que as empresas divulguem separadamente o efeito do imposto de renda e o efeito sobre os interesses
dos nio controladores de cada item na reconciliagido quantitativa. Por fim, as empresas também devem
divulgar célculos comparativos para o periodo fiscal anterior e fornecer explicagdes sempre que a
administragdo alterar o calculo de uma métrica ajustada, introduzir uma nova métrica ou interromper o
uso de uma métrica divulgada anteriormente.

8 A orientagao IFRS proposta permite que as empresas divulguem uma métrica de desempenho gerencial como um subtotal na demonstragao
do resultado se a métrica: (1) se encaixar na nova estrutura proposta da demonstracio do resultado, (2) ndo interrompe a apresenta¢ao das
despesas operacionais com base em a fun¢do ou natureza das despesas e (3) é composta por valores que sdo reconhecidos e mensurados de
acordo com as normas IFRS. Dadas essas condigdes estritas, o Iasb espera que métricas nao GAAP raramente sejam apresentadas na face
da demonstragao do resultado (consulte o paragrafo BC165 da Base de Conclusoes a Minuta).
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No contexto dos EUA, os auditores ndo tém responsabilidades de auditar métricas financeiras
ndo GAAP, pois essas medidas aparecem fora das demonstragdes financeiras GAAP. Os auditores dos
EUA devem, no entanto, ler as informagdes nao GAAP divulgadas em outras partes do relatério anual
(por exemplo, na se¢ado MD&A) e considerar se as informagdes ou sua apresentagdo sao materialmente
inconsistentes com as informagdes que aparecem nas demonstragdes financeiras.” Os reguladores dos
padrdes de auditoria nos EUA, ou seja, o PCAOB e o AICPA estao deliberando, simultaneamente, a
expansao das responsabilidades dos auditores com relagao as divulgagdes ndo GAAP contidas nos
relatorios anuais. Uma proporgao consideravel dos usudrios das demonstragdes financeiras pesquisados
¢ a favor da expansao dessas responsabilidades. De fato, uma pesquisa do Instituto CFA de 2016 relata que
50% dos administradores de portfolio e analistas de patrimdnio acreditam que as métricas financeiras nao
GAAP devem ser auditadas no mesmo nivel que os itens de linha GAAP.*°

A opacidade dos ajustes do imposto de renda e as inconsisténcias nos calculos nao GAAP das
empresas ao longo do tempo colocaram varios desafios para os reguladores dos EUA. Os C&DIs da SEC
alertam que inconsisténcias nos calculos ndo GAAP de uma empresa ao longo do tempo podem ser
enganosas para os investidores.'' No entanto, evidéncias de pesquisas sugerem que um niimero consideravel
de empresas varia seus ajustes de ano para ano, com algumas empresas envolvidas nessa pratica por
motivos oportunistas. Especificamente, Black et al. (2020) descobriram que algumas empresas aplicam
calculos ndo GAAP inconsistentes quando se baseiam em ajustes nao GAAP para atender ou superar
os benchmarks de ganhos comuns. Assim, o esfor¢o do Iasb de exigir que a geréncia explique os desvios
dos calculos anteriores ndo GAAP ¢ uma mudanc¢a bem-vinda, pois deve mitigar os comportamentos de
ajuste estratégico.

O tratamento dos efeitos do imposto de renda, ao calcular medidas ndo GAAP, é uma questdo cada
vez mais espinhosa no contexto dos EUA. Os C&DIs da SEC afirmam que os ajustes ndo GAAP nao devem
ser apresentados “liquidos de impostos”, mas os impostos sobre a renda devem ser mostrados como um
ajuste separado no calculo ndo GAAP'?. No entanto, apesar dessas orientagdes, a apresentagdo dos efeitos
do imposto de renda é o segundo comentario nao GAAP mais comum recebido pelas empresas durante
o processo de revisao de arquivamento da SEC. De fato, os dados coletados no S&P 1500 indicam que
23% das empresas que relatam uma métrica ndo GAAP nao divulgam o efeito do imposto de renda ao
reconciliar a métrica com o valor GAAP comparavel (Chen et al. 2019). Os dados mostram ainda que, das
empresas que relatam separadamente os efeitos fiscais de seus ajustes ndo GAAP, um niimero significativo
aplica, estrategicamente, uma taxa de imposto diferente aos ajustes de lucros e ndo a taxa de imposto efetiva
GAAP ou a taxa de imposto estatutaria da empresa. Dadas essas questdes, a natureza mais detalhada do
requisito proposto pelo Iasb para que as empresas divulguem separadamente o efeito do imposto de renda
para cada item de linha de reconciliagdo é uma vantagem definitiva para aumentar a transparéncia e a
consisténcia nas praticas internacionais nao GAAP.

9  Veja PCAOB Audit Standard 2710 — Other Information in Documents Containing Auditing Financial Statements. As responsabilidades do
auditor de ler outras informagdes, como informagdes financeiras ndo GAAP, sdo aplicaveis apenas as informagdes contidas em relatorios
anuais ou outros documentos aos quais o auditor dedica atenc¢do a pedido do cliente (AS 2710.02). Portanto, as responsabilidades dos
auditores nao se estendem as informagdes ndo GAAP que aparecem nos comunicados a imprensa, nas conferéncias de resultados e em
outros locais fora do relatorio anual.

10 Cerca de 30% dos participantes da pesquisa preferem algum nivel de garantia de auditoria para saber se os controles e procedimentos para
calcular e apresentar medidas nao GAAP sdo robustos. O relatorio completo do CFA Institute esta disponivel em https://www.cfainstitute.
org/-/media/documents/article/position-paper/bridging-the-gap-ensuring-non-gaap-and-performance-reporting.ashx.\

11 Vide Pergunta 100.02 dos SEC C&DISs, disponivel em https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/ nongaapinterp.htm.
12 Vide Pergunta 102.11 das C & DIs da SEC, disponivel em https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/ nongaapinterp.htm.
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O Impacto da Regulamentacao e Orientacao nao GAAP

Os esforgos regulatdrios nos EUA foram vistos como bem-sucedidos em conter certos abusos nao
GAAP e aumentar a transparéncia e a qualidade dos ajustes feitos pelas empresas. Uma grande quantidade de
pesquisas académicas mostra que a qualidade das métricas nio GAAP aumentou significativamente apds os
conselhos de adverténcia da SEC em 2001 e ap6s a promulgacao da Regra G. Esse corpo de pesquisa também
mostra que os investidores depositam mais confianga nas métricas ndo GAAP no periodo p6s Regulamento
G e sdo menos propensos a interpretar mal essas medidas®. Essa evidéncia é amplamente consistente com
um aumento na qualidade e transparéncia dessas métricas. A Figura 2 apresenta uma linha do tempo da
regulamentagdo ndo GAAP e da qualidade de divulgagdo ndao GAAP nos EUA™.

As evidéncias académicas sobre o sucesso dos esfor¢os regulatdrios internacionais sdo limitadas,
pois grande parte das orientagdes existentes nao é obrigatéria ou foi promulgada apenas recentemente. As
regulagoes da Australia e da Nova Zelandia sao excegoes, pois diretrizes nao obrigatdrias sobre divulgagoes
nido GAAP foram emitidas nesses paises em 2011 e 2013, respectivamente, permitindo assim um periodo
pos-regulatorio suficiente para avaliar os efeitos regulatdrios.'” Estudos realizados por Rainsbury (2017) e
Yang e Abeysekera (2018) constatam que a qualidade das medidas ndo GAAP melhorou nesses paises apos a
emissao de diretrizes ndo GAAP, embora os efeitos sejam limitados, dada a natureza voluntaria das diretrizes.

Apesar dos sucessos regulatérios, os abusos ndo GAAP ocorreram em varios momentos, levando
os reguladores a intensificar seu escrutinio sobre como essas medidas sao calculadas e apresentadas aos
investidores. Apds a crise financeira de 2008, o uso e destaque de métricas ndo GAAP, bem como a magnitude
dos ajustes, aumentaram acentuadamente entre IPOs dos EUA e empresas abertas, provocando novas
preocupagoes por parte dos reguladores (ver Bentley et al. 2018, Brown et al. 2020). Essas preocupagoes
resultaram na xSEC emitindo varios avisos em discursos (veja, por exemplo, Bricker 2015, White 2015,
2016) e publicando os C&DIs para abordar uma série de questdes, como os tipos de métricas ndo GAAP
que a equipe da SEC vé como enganosas, apresentacao da métrica GAAP com igual destaque e proibicao
de determinadas medidas ajustadas por acao. Essa redefini¢ao das expectativas regulatorias foi amplamente
bem-sucedida, ja que os relatérios da Audit Analytics indicam que a proeminéncia indevida de métricas
nao GAAP nos press releases diminuiu drasticamente ap6s 2016, juntamente com as cartas de comentarios
da SEC sobre esse assunto (Whalen et al. 2017, Hallas e Usvyatsky 2018)'6.

Tendéncias nao GAAP em IPOs e empresas abertas

O uso de medidas ndo GAAP é difundido em empresas abertas americanas e internacionais. Estatisticas
recentes da Audit Analytics e da PwC indicam que 97% do S&P 500 e 95% do FTSE 100 divulgaram pelo
menos uma métrica financeira ndao GAAP em divulgagdes de resultados ou em relatérios anuais (Usvyatsky
e Coleman 2018, PwC 2016a). Uma analise mais abrangente das empresas publicas dos EUA por Bentley et
al. (2018) constatou que aproximadamente 50% de todos os arquivadores da SEC divulgaram uma métrica
de ganhos ndo GAAP em pelo menos uma divulgagao trimestral de resultados a partir de 2013. A Figura 3
apresenta essas estatisticas e as discutidas abaixo."”

13 Essa pesquisa inclui Black et al. (2012, 2017), Marques (2006), Heflin e Hsu (2008) e Kolev et al. (2008).

14 Esse numero ¢ adaptado da discussdo de Hallman et al., De Ted Christensen. (2018) na Conferéncia PCAOB 2017. Agradego ao professor
Christensen por compartilhar esse gréfico.

15 A Comissao de Valores Mobilidrios Australiana publicou o Regulatory Guide 230: Disclosing Non-IFRS Financial Information em 2011. A

Autoridade dos Mercados Financeiros da Nova Zelandia publicou o Guidance Note: Disclosing Non-GAAP Financial Information em 2013.

16 A porcentagem de empresas que receberam comentdrios da equipe da SEC sobre destaque ndo GAAP diminuiu de cerca de 38% no
segundo semestre de 2016 para 22% no primeiro semestre de 2018.

17 A amostra de dados de Bentley et al. (2018) é composta por todas as empresas do universo Compustat e I/B/E/S. O percentual do S&P 500
do Audit Analytics é baseado em divulga¢des de resultados anuais emitidas em 2017, enquanto o percentual do FTSE 100 da PwC é baseado
em dados de 2016.
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O uso nao GAAP também é comum para empresas privadas que sdo abertas no mercado de capitais
dos EUA. Um estudo recente de Brown et al. (2020) conclui que 61% dos IPOs em 2012 divulgaram uma
meétrica de resultados ajustados no prospecto, em comparagao com apenas 23% dos IPOs realizados
em 2003. Esse aumento é bastante acentuado, representando um aumento de 265% no uso ndo GAAP
no IPO registros. A tendéncia para IPOs de tecnologia é ainda mais impressionante, pois cerca de 48%
divulgaram uma métrica de ganhos nao GAAP em 2012 em comparagao com 12% em 2003 - um aumento
de quatro vezes em apenas 10 anos. Como Brown et al. (2020) documentam, as praticas ndo GAAP das
empresas de IPO divergem, significativamente, das de empresas ja abertas. Especificamente, as empresas
de IPO excluem itens de linha mais recorrentes ao calcular a métrica de ganhos nao GAAP e tendem a
fazer ajustes nos resultados que geralmente nao sao feitos por empresas abertas. Os ajustes incomuns
incluem a exclusdo de bonus de executivos, despesas relacionadas a aquisi¢do e acréscimos de receitas
diferidas. Essas praticas refletem a maior necessidade de IPOs para sinalizar o valor positivo da empresa,
convertendo perdas GAAP em lucros ndio GAAP, especialmente quando a empresa esta gerando fluxos
de caixa operacionais GAAP positivos.

Os beneficios e as armadilhas do uso de métricas nao GAAP

O uso de métricas ndo GAAP tem varios pros e contras para as empresas, especialmente aquelas que
estao entrando no mercado de capitais pela primeira vez. Os beneficios a seguir sdo geralmente apresentados
por proponentes de informagdes ndo GAAP e geralmente sdo confirmados por pesquisas académicas.

Mostra resultados sustentdveis ou repetiveis. Medidas de desempenho alternativas podem fornecer
uma perspectiva util da capacidade de uma empresa de gerar fluxos de receita repetiveis ou recorrentes.
Isso é especialmente importante para as empresas de IPO que acumulam quantias significativas de despesas
durante sua fase de crescimento. A Tabela 2 fornece uma visdo geral das reconciliagdes de ganhos niao
GAAP divulgadas nos prospectos de IPO de dois IPOs de tecnologia concluidos em 2019, Uber e Lyft.
Ambas as empresas divulgaram medidas de EBITDA ajustado, que excluem itens considerados de natureza
transitdria ou ndo recorrente, como reestruturagao e encargos relacionados a aquisi¢ao e alteragdes nas
reservas reguladoras e de seguros. Os ajustes da remuneragdo baseada em agdes também representam
uma propor¢ao significativa das despesas excluidas pelas duas empresas, o que ndo ¢ atipico devido ao uso
extensivo de opgoes de agdes como ferramenta de recrutamento em empresas de tecnologia e como forma
de compensar os fundadores e executivos antes de abrir o capital. Enquanto alguns criticos veem a remogao
da remuneragao baseada em agdes dos ganhos ndo GAAP como menos justificavel, existe amplo consenso
na literatura académica e na pratica que o ajuste para itens transitdrios é razoavel para demonstrar ganhos
sustentaveis. Observe que as medidas de EBITDA ajustado da Uber apresentaram um fluxo de receita mais
suave ao longo do periodo de trés anos em comparagido com os nimeros padrao de receita liquida GAAP.

Os administradores podem contar melhor a histéria da empresa. As métricas ndo GAAP ndo
apenas permitem que a administragdo sinalize desempenho central e repetivel, mas também permitem a
administragdo (1) explicar mais claramente os efeitos financeiros incomuns que nio sdo representativos
das tendéncias subjacentes dos negdcios e (2) transmitir melhor itens financeiros que sdo mais importantes
para entender as principais operagdes da empresa. Portanto, os gestores devem prestar muita atengao
em como eles comunicam métricas ndo GAAP como discussoes sobre por que a medida ¢é util para os
investidores e explicagdes sobre os ajustes sdo essenciais para melhorar a capacidade dos investidores de
entender e usar essas medidas. Discussdes sobre como a métrica ajustada é usada internamente também
fornecem informagdes tteis sobre como o negécio é gerenciado; pode ser dificil obter essas informagdes
a partir das medidas padrdao GAAP.
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Remove efeitos comerciais voldteis. As métricas ajustadas geralmente removem itens transitérios ou
ndo recorrentes que induzem a volatilidade nos fluxos de lucro e fluxo de caixa das empresas. A remog¢ao
desses efeitos volateis demonstrou aumentar a capacidade dos investidores em prever o desempenho
financeiro futuro das empresas. Os itens transitdrios estdo, as vezes, fora do controle da gestdo, e a remogao
desses itens das medidas de desempenho baseadas no GAAP pode promover uma visdo de longo prazo
entre os gestores. Ou seja, calculos ndo GAAP podem dar a administracao a oportunidade de se concentrar
em atividades de aumento de valor a longo prazo, como reestruturagdes, sem preocupagdes com 0s custos
de curto prazo que podem reduzir as medidas de desempenho financeiro. De fato, pesquisas constatam
que os conselhos das empresas tém maior probabilidade de usar medidas de resultados ajustados para
avaliagdo do desempenho gerencial quando os ganhos GAAP sido mais volateis (Curtis et al. 2018).

Nao obstante os beneficios discutidos acima, o uso de métricas nao GAAP pode representar varios
problemas para as empresas. Os desafios incluem, entre outros, os discutidos abaixo.

Pode ser percebido como “vitrine”. O uso oportunista de medidas ndo GAAP por algumas empresas
levou alguns investidores a ficarem céticos sobre os motivos subjacentes da administragao e o valor dessas
medidas. No entanto, os gestores podem mitigar essas percep¢des negativas, cumprindo diretrizes e
mandatos regulatorios, comunicando ajustes claramente aos investidores, usando calculos nio GAAP
consistentes de periodo para periodo e ajustando consistentemente itens que diminuem e aumentam
a métrica nao GAAP. Reguladores, definidores de padroes e profissionais recomendam fortemente que
as empresas e seus comités de auditoria desenvolvam politicas de divulgagdo ndo GAAP para garantir a
consisténcia e a transparéncia das medidas ndo GAAP (ver PwC 2016b, CAQ 2018).

Pode confundir investidores iniciantes ou desencadear reagdo de investidores. Estudos constatam
que investidores ndo profissionais ou menos sofisticados confiam mais em métricas nio GAAP em
comparagdo com investidores institucionais sofisticados (Bhattacharya et al. 2007). Os investidores
de varejo também sao mais propensos a interpretar mal os ajustes usados para calcular métricas nao
GAAP. Essas descobertas sao importantes para empresas abertas com uma base de investidores inclinada
para investidores ndo profissionais. Nesses casos, a administragdo deve considerar cuidadosamente a
transparéncia e a consisténcia de suas divulgacoes ndo GAAP para ajudar os investidores iniciantes a
entender melhor o desempenho financeiro da empresa. Embora os investidores sofisticados sejam menos
dependentes de medidas ndo GAAP, os investidores de IPO (que sdo principalmente instituigoes de grande
porte) parecem usar essas medidas como sinais de valor da empresa, devido a falta geral de informagoes
financeiras confidveis sobre empresas fechadas fora do prospecto. Mas os investidores em IPO podem
penalizar os novos emissores severamente por divulgacdes nao GAAP agressivas. De fato, Brown et al.
(2020) descobriram que os investidores subestimam significativamente os IPOs que divulgam ajustes
excessivos nao GAAP e que essa penalidade de avaliagao é mais severa para os IPOs de tecnologia.

Vamos revisitar o caso da Uber e da Lyft. Conforme observado na Tabela 2, o EBITDA ajustado
da Uber para o ano fiscal de 2018 incluiu mais cinco itens de linha de reconciliagdo em comparagdo com
o valor ajustado da Lyft (12 versus 7 itens de linha)."* A Uber também divulgou 11 diferentes métricas
financeiras nao GAAP durante o preenchimento do prospecto, enquanto a Lyft apresentou apenas 5
nimeros nao GAAP. Reguladores, midia de negdcios e comunidade de investimentos consideraram
as divulgacdes nao GAAP da Uber mais agressivas e forcadoras de barra (McKenna 2019). A Uber,
surpreendentemente, diminuiu seu prego de oferta no primeiro dia de negociagio, fechando em US$41,57
em comparagdo com um prego de oferta final de US$45. A Lyft, por outro lado, exibiu valores crescentes
de acdes durante o processo de abertura de capital e fechou a um preco de agdo mais alto no primeiro dia
de negociagdo (US$78,29 em compara¢ao ao prego de oferta de US$72).

18 A Audit Analytics relata uma média de nove itens de linha de concilia¢@o (incluindo itens de valor zero em délar) para métricas de renda
ajustadas apresentadas pelas empresas S&P 500 durante 2017 (Usvyatsky e Coleman 2018). Assim, uma comparacao de benchmark sugere
que os ajustes ndo GAAP do Uber foram mais excessivos em comparagdo com empresas ja publicas.
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Pode aumentar o escrutinio regulatério. Dada a natureza controversa das métricas nio GAAP, as
empresas devem estar preparadas para um escrutinio regulatério mais elevado se optarem por apresentar
métricas financeiras ajustadas em suas divulgagoes. Conforme relatado pelo Audit Analytics, os problemas
relacionados as medidas ndo GAAP representam o segundo maior nimero de comentarios da equipe da
SEC durante o processo de revisao de arquivos (McKeon e Usvyatsky 2018). Novamente, a administracao
deve cumprir totalmente as diretrizes regulatérias e adotar politicas e controles robustos de divulga¢do nao
GAAP para mitigar os custos potenciais associados ao escrutinio regulatério. No contexto do IPO, todos os
registros do prospecto estdo sujeitos a revisao da equipe da SEC, e a apresentacdo de medidas ndo GAAP no
prospecto pode gerar sinais de alerta, resultando em possiveis atrasos na listagem do IPO. Esse foi o caso do
IPO da Uber; a empresa passou por um longo processo de revisao de cartas de comentarios (seis rodadas
no total), com muitos dos comentarios focando nas apresentagdes ndo GAAP do Uber (McKenna 2019).

Reduz a comparabilidade entre empresas. Uma desvantagem frequentemente discutida das medidas
nao GAAP é a dificuldade em comparar medidas financeiras ajustadas entre empresas. As medidas nao GAAP,
por sua propria natureza, ndo sao padronizadas e sdo personalizadas individualmente pela administracio.
Isso pode criar dificuldades para os investidores compararem o desempenho de varias empresas. Para aliviar
essas questdes, os profissionais recomendam que as empresas, incluindo IPOs, tentem ao méximo comparar
os calculos e titulos ndo GAAP das medidas comumente usadas pelos pares da industria (PwC 2014). Se a
medida da empresa se desviar do calculo padrao do setor, a gestdo deve explicar claramente esses desvios para
que os investidores possam fazer os ajustes necessarios para tornar as medidas comparaveis entre as empresas.

Conclusoes

As métricas financeiras nao GAAP estdo aqui para ficar. Ndo se espera que o uso diminua e
continuara a aumentar a medida que mais empresas encontrem maneiras de contar melhor suas histdrias
aos investidores. A qualidade e a transparéncia das apresentagdes nao GAAP continuardo a melhorar
a medida que as empresas estabelecerem politicas ndo GAAP robustas e a medida que os reguladores
e definidores de padroes aprimorarem as diretrizes de divulgacdo. As métricas financeiras nio GAAP
contam com o apoio geral de reguladores e definidores de padrdoes e muitos concordam que essas métricas
sdo uteis se divulgadas de maneira disciplinada. Como observa o presidente do Iasb, Hans Hoogervorst:
“Nao queremos eliminar [ndo GAAP]. [...] Da uma visdo adicional.”"
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Principais Indicadores de Desempenho (KPIs)

‘KPls financeiros derivados de GAAP ou IFRS
*KPls ndo financeiros

® e._ | Medidas de segmento de negdcios
o * Permitidas pelo GAAP e IFRS

Medidas Estatisticas

* Escopo fora de definigao no Regulamento G

\ J
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Figura 1. O que é (ndo) uma medida ndo GAAP?

Nota: Essa ilustracdo é baseada na definicdo do Regulamento G de uma métrica financeira ndo GAAP, conforme
descrito no Tépico 8 do Manual de Relatérios Financeiros da SEC, disponivel em https://www.sec.gov/divisions/corpfin/
cffinancialreporting manual.shtml.
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Figura 2. Linha do tempo da regulamentacao ndo GAAP dos EUA e da qualidade nao GAAP

Nota: Essa linha do tempo reflete pesquisas académicas sobre a qualidade de medidas ndo GAAP com base em amostras
de dados de empresas dos EUA no periodo de 1998 a 2015. Traducdo: Alerta da SEC - Nao-regulado - Regulado -
Qualidade inferior - Qualidade superior

95% 97% 50% 61%
FTSE 500 S&P 500 Todos os depositantes na SEC U.S. IPOs

Figura 3. Tendéncias do Uso ndo GAAP por IPOs e Empresas Publicas

Nota: O percentual do S&P 500 é proveniente do Audit Analytics e baseia-se nas divulga¢des anuais de resultados
emitidos em 2017 (Usvyatsky e Coleman 2018). A estatistica FTSE 100 é originaria da PwC UK (2016) e baseia-se em dados
coletados de relatérios anuais para o final do ano entre abril de 2014 e margo de 2015. A porcentagem de todos os
arquivadores da SEC é de Bentley et al. (2018) e com base em dados coletados de divulgacBes trimestrais de resultados
para todas as empresas nos bancos de dados Compustat e I/B/E/S. O Bentley et al. (2018) dados excluem empresas que
divulgam medidas de EBITDA, pois essa métrica ndo GAAP era comum muito antes do inicio da tendéncia ndo GAAP na
década de 90. A percentagem para IPOs dos EUA é obtida de Brown et al. (2020) e com base em dados coletados dos
prospectos de IPOs que passaram pelo processo de book-building em 2012.

Tabela 1
Diretrizes nao GAAP da SEC dos EUA

Onde aparece ndo GAAP? Norma aplicavel

conference call de resultados

entrevistas de midia

roadshows de investidores / webcasts Regulagdo G
diretrizes de resultados

+ midia social

* press releases de resultados Item 2.02 do Formulario 8-K
+ arquivamentos SEC (10-Q/K, arquivamentos de IPO, etc.) Regulacdo S-K (Item 10e)
Requerimentos ndo GAAP Todas as divulgacdes Documentos da SEC e

Formulario 8-K

N3o ser enganoso X X

Métrica GAAP mais diretamente comparavel

Reconciliagdo quantitativa com a métrica GAAP

Destaque igual ou maior a métrica GAAP

Explicar que por que a métrica é Util para os investidores

X | X | X[ X[ X

Como a métrica é usada internamente

Nota: Esse resumo regulamentar do Regulamento G é baseado nas diretrizes detalhadas no Tépico 8 do Manual de
Relatérios Financeiros da SEC, disponivel em https://www.sec.gov/divisions/corpfin/cffinancialreporting manual.shtml.
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Tabela 2
Reconciliagdes de ganhos ndo GAAP para IPOs de Uber e Lyft

Uber
Year Ended December 31,
2016 2017 2018
(in millions)
Adjusted EBITDA Reconciliation:
Net income (loss) attributable to Uber Technologies. Inc. $ (370) S$(4033) S$ 997
Add (deduct):
(Income) loss from discontinued operations, net of income taxes (2.876) — —
Net income (loss) attributable to non-controlling interest, net of tax — — (10)
Benefit from (provision for) income taxes 28 (542) 283
Income (loss) from equity method investment, net of tax - — 42
Interest expense 334 479 648
Other income (expense), net (139) 16 (4,993)
Depreciation and amortization 320 510 426
Stock-based compensation expense 128 137 172
Legal, tax. and regulatory reserves and settlements 49 440 340
Asset impairment/loss on sale of assets 9 340 237
Acquisition and financing related expenses — 4 15
Restructuring charges — 7 (4)
Adjusted EBITDA $(2517) $(2642) $(1.847)
Lyft

The following table provides a reconciliation of net loss to Adjusted EBITDA:

Year Ended December 31,

2016 2017 2018
(in millions)
Net loss $  (682.8) $ (688.3) $ (9113
Adjusted to exclude the following:
Interest income, net (7.0) (20.2) (66.5)
Other income, net (3.2) (0.3) (0.7)
Provision for income taxes 04 0.6 0.7
Depreciation and amortization 0.5 2.6 18.8
Stock-based compensation 9.4 9.5 8.6
Changes to insurance reserve attributable to historical periods(1) 17.2 —_ 34
Costs related to acquisitions — — 3.5
Adjusted EBITDA $  (665.5) $  (696.1) $  (943.5)
—_—

(1) $17.2 million of insurance expense recorded in 2016 reflects changes to reserves estimates of claims from 2015 and earlier periods and $3.4 million of insurance expense recorded in
2018 reflects changes to reserves estimates of claims from 2017 and earlier periods,

Notas: As reconciliagdes ndo GAAP para EBITDA ajustado séo retiradas dos prospectos de IPO do Uber (arquivado em 13
de maio de 2019) e Lyft (arquivado em 29 de margo de 2019).
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