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RESUMO

O presente trabalho teve por objetivo principalificar qual dentre o Método dos
Comparaveis e 0 Modelo de Lucros Residuais apr@seelhor capacidade de avaliar Ofertas
Pulblicas Iniciais no Brasil, ocorridas entre 201Q048. O Método dos Comparaveis foi
aplicado baseado nos multiplBsice-to-Earnings(P/E), Price-to-Book(P/B), Price-to-Sales
(P/S), Price-to-EBITDA (P/EBITDA) e uma avaliacdo dada pelos quatro ploki
conjuntamente, denominada Avaliacdo Conjunta. Odltode Lucros Residuais foi adotado
segundo dois pressupostos em relagdo ao compottardes Lucros Residuais apos a
abertura de capital das empresas. O primeiro casgiderou gque as empresas iriam
apresentar o mesmo Lucro Residual observado nargedor a IPO nos trés anos posteriores
ao evento, resultando no modelo RIM — Regidual Income Model — Residual Earning3
segundo caso considerou que as empresas iriamreaf@mes mesmo ROE observado no ano
anterior ao evento nos anos posteriores ao evedeu @rigem a dois modelos. O primeiro
deles considerou a existéncia de Lucros Residaags gamostra em um periodo de trés anos
apos a abertura de capital, gerando o modelo RROE Residual Income Model — Returno
on Equity) O segundo considerou que o Lucro Residual deiterano obtido com o ROE do
ano anterior a IPO se comportaria de forma perpédsaltando no modelo RIM — ROE(P)
(Residual Income Model — Returno on Equity(Perpgtu®s modelos foram comparados
com o pregco de oferta e com o preco de fechamemtprigheiro dia de negociagédo no
mercado, devido ao fendmeno doderpricingno universo das IPOs. Constatou-se que a
Avaliacdo Conjunta, bem como o multiplo P/EBITDA agresentaram como os modelos
mais acurados, com Erro Percentual Absoluto Médict@%, sendo esta comparagdo em
relacdo ao preco de oferta. O modelo RIM — ROEfP¢s®entou o melhor ajustamento do
modelo, no valor de 28, 41%. No entanto, apresekioo Percentual Abosluto Médio de
62%. Constatou-se também que os modelos de awvals@éd mais acurados quando as
empresas apresentam informacdes contdbeis positivas base para a avaliacdo. Nao foram
encontradas evidéncias suficientes para afirmaiogquaodelos apresentam precificagdo mais
acurada para empresas com mais de 10 anos no nood#i?O, como indicado por Kim e
Ritter (1999), visto que somente um modelo denbaog utilizados apresentou melhor

precificagdo para estas empresas.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Oferta Publica Inicial debes¢ Método dos
Comparaveis. Método de Lucros Residuais.



ABSTRACT

The main objective of this study was to verify whiof the Comparable Method and
the Residual Income Model has the best abilityvialeate Initial Public Offerings in Brazil
between 2010 and 2018. The Comparable Method wpledpbased on the Price-to-
Earnings (P / E), Price-to-Book (P / B), Price-@e&s (P / S), Price-to-EBITDA and an
evaluation given by the four multiples togetherllezh the Joint Evaluation. The Residual
Income Model was adopted according to two assumgtiegarding the behavior of Residual
Profits after the IPO. The first case considereat the companies would present the same
Residual Income observed in the year prior to @ In the three years after the event,
resulting in the model called RIM — RRésidual Income Model — Residual Earningehe
second case considered that the companies wouwdrgrthe same ROE observed in the year
prior to the event in the years following the evant gave rise to two models. The first one
considered the existence of Residual Profits fersample in a period of three years after the
IPO, generating the RIM - ROE (Residual Income MaedReturno on Equity) model. The
second considered that the third year Residualniiecobtained with the ROE of the year
prior to the IPO would be perpetual, resultinghe tmodel RIM - ROE (P) (Residual Income
Model - Return on Equity (Perpetuity). The modelsrevcompared with the offer price and
with the closing price of the first trading day the market, due to the underpricing
phenomenon in the universe of IPOs. It was veritlest the Joint Evaluation as well as the
multiple P/EBITDA were presented as the most adeuraodels, with Average Absolute
Percent Error of 49%. The model RIM - ROE (P) pnése the best adjustment of the model,
in the amount of 28,41%, however, it presented arM&boslute Percentual Error of 62%.
We also found that valuation models are more ateundnen companies present positive
accounting information as a basis for the valuatidrere is not enough evidence to state that
the models are more accurate pricing for compamigssmore than 10 years at the time of the
IPO, as indicated by Kim and Ritter (1999), sinoéyane model among all used presented
better pricing for these companies.

Keywords: Evaluation of companies. Initial Public Offeringomparable Method. Residual

Income Method.
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1 INTRODUCAO

O mercado acionario brasileiro sofreu significagivaudancas a partir de 2000, como
a criacdo dos niveis de governanca corporativadcisaBBrasileira, bem como a aprovacéo da
Lei 10.411 de26 de fevereiro de 2002ue definiu as novas atribuicGes e responsabilxidde
Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM), segundo alqo referido 6rgdo passou a ser
responsavel sobre a regulagdo de todos os valasbgianos e ndo somente dos negocios
com acdes e debéntures. Com maior regulamentacé&ted@do, muitas empresas captaram
recursos externos por meio da abertura de seuaktapibcesso denominado, em inglés,
Inicial Public Offering (IPO). Entre os anos de 2004 e 2018, 167 empgsssaram a
negociar suas a¢gdes na bolsa brasileira, com umzectracdo de 64 IPOs em 2007. Essas
empresas captaram, em conjunto, montante supeR&181 bilhdes (Brasil, Bolsa, Balcao,
2019).

Ao se decidir por realizar uma oferta publica @i¢iPO), as empresas precisam fazer
uma avaliacdo visando estabelecer uma faixa deopdeptro da qual as agbes serdo
oferecidas ao publico e, posteriormente, o pred¢mitieo de oferta dos titulos (Deloof, De
Maeseneire, & Inghelbrecht, 2009). Segundo Palejaaly e Bernard (2000), a avaliacéo,
também chamada dgaluation se caracteriza por fazer uma estimativa de vdéouma
empresa ou parte dela, a partir da projecéo dendieidas variaveis informativas.

Esse processo de avaliacéo para definir o prec@ @nepresa deve vender suas acdes
quando da abertura de seu capital demanda a filguuan intermediador entre a empresa e o
mercado, o qual é chamado subscritor. A empresasenai precisa saber a demanda do
mercado por suas a¢des, bem como o mercado poecibacer as caracteristicas e 0s riscos
da empresa emissora. Nesse cenario, 0s subscs®mgacterizam como especialistas, visto
serem eles os avaliadores das empresas, buscarfdor den preco que reflita,
certificadamente, um valor fundamental adequadaofdon e Ritter, 1995).

De forma geral, segundo Galdi, Teixeira e Lope®820as técnicas mais difundidas
na area d&aluationsédo: Métodos de Desconto de Dividendos (DDM), aslélbs de Fluxos
de Caixa Descontados (DCF), os Modelos de Avaligmdo Multiplos de mercado e os
Modelos de Lucros ResidugiRIM). Teoricamente, todos eles podem ser usados patiaraval
uma empresa. No contexto de IPO, no entanto, algadss ndo sdo passiveis de serem
obtidos devido as caracteristicas das empresas databrirem seu capital.

As empresas que abrem o capital ndo possuem bestigi cotacdo. Dessa forma, nao

€ possivel obter os retornos passados a fim delaalw Custo do Capital Proprio por meio do
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Modelo de Precificacdo de AtivoE£dpital Asset Pricing Modet CAPM), por exemplo.
Além disso, para as empresas que nao distribuerdedidos, a utilizacdo do Método de
Desconto de Dividendos é inviavel. Curtis e Farg2003) exemplificam que, no cenario
norte americano, a maior parte das empresas quenabrcapital € jovem e ndo paga
dividendos antes da abertura de seu capital, oimuabiliza a utilizacdo do DDM na
avaliacao do preco da acéo visando uma IPO.

No caso de empresas jovens em crescimento, 0 Mdddiuxo de Caixa Descontado
também n&o é apropriado. E provavel que o fluxcaibea livre dessas empresas seja negativo
tendo em vista o0 curto horizonte temporal de remistesses dados e o alto nivel de
investimentos que, geralmente, elas apresentamdésaanda previsdes subjetivas do tempo,
guantidade e crescimento dos fluxos de caixa livkesim, analises baseadas nesse modelo,
provavelmente, serdo imprecisas (Kim e Ritter, 1€98tis e Fargher, 2003).

Nesse sentido, a Avaliacdo por Multiplos se comfigtomo uma opgao vantajosa na
medida em que é uma forma avaliativa simples. &liawa o valor de uma empresa tomando
como referéncia a precificacdo de empresas similapemercado. Para tanto, a média dos
multiplos dessas empresas é obtida e aplicada adaede desempenho elencada
(direcionador de valor) da empresa em analise @acantrar seu valor intrinseco, podendo
esse valor ser obtido também através de um séptatiboladamente.

Autores como Kim e Ritter (1999), Berkman, Bradbarlferguson (2000), Firth, Li e
Wang (2008) e Orlovas (2017) tém apontado uma leonmnance para esta técnica para a
avaliacdo de empresas que estdo abrindo o cafpdamais, ela foi a técnica utilizada por
Purnanandam e Swaminatham (2004) e Casotti e NRA@B) para verificar se as acdes de
empresa que realizaram IPO estavam super ou sifif@éas em sua oferta, apontando a sua
utilidade no contexto de empresas que nao apreseatddos historicos necessarios a outras
formas de avaliacao.

Os estudos de Kaplan e Ruback (1995) e Gilson, hHste e Ruback (2000)
mostraram que o Modelo de Fluxo de Caixa Descontadoum desempenho similar ao
Método dos Multiplos, respectivamente, no conted@quisicbes alavancadas, que se refere
a técnica de aquisicdo de uma empresa envolvendo de grandes montantes de divida, e
em processos judiciais de faléncia. Isto indica@éeraliacdo baseada em Mdultiplos pode ser
uma op¢do mais simples e levar a resultados té@sfatétios quanto aqueles obtidos por
metodologias mais elaboradas. Berkman, Bradburgrguson (2000) verificaram, por meio

de 45 empresas na Nova Zelandia, precisdo semelbatie as avaliacdes elaboradas atraves
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do Modelo de Fluxo de Caixa Descontado e do maltideco/Lucro fgrice-to-earnings—
P/E).

Roosenboom (2007) investigou como os subscritoeexéses avaliam as acbes das
firmas para abertura de capital e encontraram relenttros resultados, que os subscritores
sdo mais propensos ao Método dos Multiplos quard@rbvisdo de que a empresa sera
rentavel no ano corrente. O mesmo acontece comesagpdo setor de tecnologia e firmas de
crescimento rapido. Segundo o autor, o modelo deothto de dividendos € preferivel quando
o empreendimento é mais antigo e ha intencdo demaegrande parcela de ganhos futuros
como dividendos aos acionistas. E preterido, nargot quando a empresa € considerada
lucrativa, possivelmente porque este tipo de fipnafere investir no negocio a distribuir
dividendos.

Assim, verifica-se que a utilidade e a escolhardedaterminado modelo de avaliacéo
variam de acordo, dentre outros, com os fatorescéfsgps das firmas. Um histérico limitado
de dados no momento da avaliagédo, por exemplo, piedar a escolha de qual método sera
utilizado no processo déaluation(Roosenboom, 2007).

Uma limitacdo, no entanto, da Avaliacdo por Mutifpltambém chamada de Método
dos Comparaveis, se refere a escolha das emprasss plem sempre é possivel encontrar
uma empresa com caracteristicas semelhantes a cbimpavaliada que reflitam uma boa
avaliacdo comparativa. Em um Mercado de Capitaie@aesenvolvido como o brasileiro,
esta questdo pode ser um entrave na adocao dastate

A vista disso, um modelo de avaliacéo que se basgi®rdialmente em informacdes
da prépria companhia a ser avaliada se configuraocwantajoso por ndo depender de
informacdes de terceiros e conseguir captar p#atidades da firma em foco. Nesse sentido,
0 Modelo de Lucros Residuais € apontado como umeanativa atraente por precisar de
informacdes que estdo publicamente disponiveieesgueferem a empresa em questao.

Ademais, estudos como os Penman e Sougiannis (¥B8&ncis, Olsson e Oswald
(2000) tém revelado um bom desempenho para estelonde avaliacdo. Eles compararam a
precisdo das estimativas de valor de empresas rpemies dos Modelos de Dividendos
Descontados, Fluxos de Caixa Livres e de LucrosdBais. Ambos os estudos constataram
gue as estimativas de valor baseadas no Modelouded4. Residuais eram mais corretas,
comparadas aos valores estimados com base emditucaixa livre ou em dividendos.

O Modelo de Lucros Residuais apresentou bom desdmopambém nos estudos de
Frankel e Lee (1998). Eles testaram se o resulthddndice Valor/Preco (V/P), com a

variavel Valor calculada pelo Método dos Lucrosiess, € um bom estimador de retornos



16

de a¢bes no curto prazo e verificaram que a pleNiside do referido indice € eficaz. Além
disso, seus resultados ndo mudam quando a vari@amlnho e o indice Patrimdnio
Liquido/Preco ljook-to-price— B/P) sé@o considerados na analise, o que aporgader
explicativo superior do RIM.

Lee e Swaminathan (1999) testaram a capacidadaadegnultiplos na estimacao de
precos futuros e retornos das empresas particpaoténdice Dow Jones Industrial Average
(DJIA), quais sejam: B/P, Lucro Liquido/Pregafnings-to-price- E/P), Dividendos/Preco
(dividends-to-price- D/P) e V/P, com a variavel Valor calculada pklétodo dos Lucros
Residuais. Seus resultados apontam que o multiftoe8ta associado aos precos futuros das
acoes e aos retornos do indice DJIA, além destephodpredizer eficientemente os retornos
futuros para todos os horizontes, quando compaaadanultiplos B/P, E/P e D/P. Uma vez
que a variavel valor é calculada pelo Modelo de rhasicResiduais, esses resultados
concordam com os resultados de Frankel e Lee (19@8yue este modelo apura o valor
intrinseco de um patriménio de forma mais confiagel que os multiplos baseados no
Patrimonio Liquido, Lucro Liquido e Dividendos.

O Modelo de Lucros Residuais apresenta uma vantagggundo Penman (2013), que
se refere a expectativa de que a firma consiga ena®us Lucros Residuais por curtos
periodos, fazendo com que as estimativas de valseddas nesta informacdo sejam mais
precisas, visto que quanto mais longe no tempo @& umformacdo mais propensa a
subjetividade ela esta. O autor argumenta queefmtecondmicos, como a concorréncia,
podem levar ao fim desses lucros excedentes. Dessa, segundo o autor, este modelo
fornece uma avaliagdo mais sensata em comparasaddatelos de Desconto de Dividendos
e de Fluxo de Caixa Descontados, os quais consid#umaos infinitos, visto que se baseiam
na continuidade da companhia.

No contexto de IPO, a aplicacdo do Modelo de Lu&esiduais ndo se da de forma
ideal, conforme exposto pelos autores Curtis eHear@2003). Isso porque as empresas nao
oferecem informacgdes historicas de seus LucrosdRaisi bem como de suas cotagdes,
fazendo com que pressupostos sejam necessarioggiamar o comportamento futuro dos
Lucros Anormais e o Custo de Capital Proprio dasds.

Os referidos autores compararam a capacidade delMoeé Lucros Residuais e do
Método dos Multiplos de estimar os precos de ofepaecos de fechamento do primeiro dia
no mercado de empresas IPOs nos Estados UnidoautOmes compararam também pelo
preco de fechamento devido a um fendmeno referantbertura capital, denominado

underpricing Ele diz respeito as empresas apresentarem aftosios no primeiro dia de
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negociagao dos titulos no mercado, indicando adig@o do mesmo em pagar mais do que o
preco a que os titulos foram ofertados.

Curtis e Fargher (2003) estimaram o Custo de Qdpitgrio como uma taxa livre de
risco acrescida de um prémio de 6%. A conclusawat@lho foi de que o Modelo de Lucros
Residuais supera o Método dos Comparaveis nessticgowe indicando que a avaliagdo
baseada nos fundamentos de uma empresa € umadetaamportante na avaliacdo de agdes
de firmas que desejam abrir o capital, bem coma pavestidores, mesmo quando ha
limitada disponibilidade de dados para a estimag&ses modelos.

Diante do exposto, a presente pesquisa visa anahsa contexto brasileiro, a
capacidade de predicdo do Método dos Comparaveis Blodelo de Lucros Residuais
referente aos precos de oferta de IPOs ocorridae 8010 e 2018. Procianoy e Cigerza
(2007) analisaram empresas que abriram o capitBrasil, entre 2004 e 2006, e perceberam
um retorno médio do primeiro dia de 7,1%. Assiranalise do presente trabalho contemplou
também o preco de fechamento do primeiro dia dedi@géo como o valor intrinseco das
companhias.

A questdo de pesquisa que norteara o presenté¢hivaba

Qual método de avaliacdo tem melhor capacidade stérear os precos de oferta das
acOes de IPOs ou do preco de fechamento do primdiende negociagdo das mesmas: o
Modelo de Lucros Residuais (RIM) ou Método dos Cargveis (MC)?

Kim e Ritter (1999) argumentam que as avaliagdesmpresas com mais tempo de
existéncia no momento em que abrem o capital tereleer mais acuradas. Isto porque 0s
dados contabeis refletem melhor as expectativasasida performance dessas empresas. As
empresas jovens apresentam maior potencial deiroesso, fazendo com que os dados
contabeis possam nao refletir corretamente as @tpes do desempenho delas. Os autores
definiram empresas jovens como aquelas que possmianos de dez anos quando da
realizacdo da IPO. Com base nesse estudo, a mgsssguisa também intentou verificar se
0os modelos de avaliacdo sdo mais preciso para sagpvelhas, cujo critério de definicéo foi

0 mesmo utilizado pelos referidos autores.

1.1 Objetivo Geral
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Diante da discusséo trazida pela literatura e @st§o de pesquisa, o objetivo geral do
estudo consiste em verificar qual das técnicasaddstno trabalho tem melhor capacidade de
estimar os precos de oferta das acbes de Ofertagad®ilniciais realizadas no Brasil, no

periodo recente, ou do preco de fechamento do pard& de negociacdo das mesmas.

1.2 Objetivos Especificos

1) Descrever as seguintes caracteristicas das IP@sasd no periodo escolhido: tipos
de acao ofertados; segmento de listagem das agdestante captado com o
procedimento; e setores industriais que mais Gaptagcursos;

2) Averiguar se hainderpricing para a amostra selecionada, considerando a djteren
entre o preco de oferta e o preco de fechamenpoinh@iro dia de negociacgéao;

3) Verificar se ha diferenca no desempenho dos mod#tosvaliacdo adotados na
pesquisa de acordo com a idade das firmas; e

4) Verificar se 0 Modelo de Lucros Residuais apresgerificacdo mais acurada

considerando um horizonte de previsao finito, sexdigdo de perpetuidade.

1.3 Justificativa da Pesquisa

Dentro do contexto de comparacdes entre modeldg&btiation ha estudos que néo
evidenciam o Modelo de Lucros Residuais como o dwetoais eficaz quando comparado a
outros modelos de avaliagdo, como os métodos deoHiie Caixa Descontado e dos
Comparaveis. E o caso dos estudos de @alali (2008) e Pazarzi (2014).

Galdi et al. (2008) analisaram, com base nas projecdes dostasatle mercado de
capitais para empresas brasileiras, se os Modeldduxo de Caixa Descontado (DCF) e de
Ohlson, também chamado de Modelo de Lucros Resid{RliM), fornecem estimacdes
diferentes para o valor de uma empresa. Verificatmmbém qual dos referidos modelos
explica melhor a relacdo preco/valor patrimonidBjRle uma empresa em periodos futuros.
O estudo concluiu que o valor estimado das empsgasdiferentes de acordo com o modelo
empregado e que os indices P/B calculados por deel@CF (estimativas dos analistas) tém
maior poder explicativo dos indices P/B futurosed#presa do que as estimativas do indice
P/B feitas pelo modelo de lucros residuais.

Pazarzi (2014) analisou o desempenho dos Métodbsae Residual e de Mdltiplos

em diferentes setores industriais do Reino Uniderdicou que o método de lucro residual
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foi mais preciso em somente um setor analisad® blidia e Entretenimento. Em todos os
demais setores, o método de multiplos apresentthomeapacidade de predi¢do de preco de
mercado.

Devido aos resultados contraditorios apresentgusebe-se a necessidade de mais
resultados empiricos nesta tematica, a fim de ibomtrcom a solidificacdo das conclusées
obtidas por pesquisas anteriores. Curtis e Far@®€3) argumentam que a implementacéo
do Modelo de Lucros Residuais no contexto de IR&scom que as estimativas empiricas
nao sejam elaboradas em condicdes ideais, 0 qaeagercessidade de testes empiricos a fim
de verificar a utilidade deste modelo neste context

Isso porque as empresas que estdo abrindo o cagitgdossuem histérico de cotagéo
para que o Custo do Capital Proprio possa serifdaiwto por meio do CAPM, por exemplo,
informacdo necesséaria para a aplicacdo do ModeloLuwos Residuais. Portanto, €
necessario adotar uma taxa de retorno para osistei®gue pode ndo representar a taxa ideal.
No caso da presente pesquisa, adotou-se o Cu€apital Proprio como o custo do capital
proprio do segmento a que a empresa que abriu italcaprtence. Ademais, ndo ha um
historico dos Lucros Residuais dessas companleagiosnecessario fazer a previsao desses
lucros com base em premissas subjetivas de companmta futuro dos mesmos. Assim, testes
empiricos sdo necessarios para validacdo do mededoprecificacdo de acdes em processos
de abertura de capital.

O estudo também se faz relevante pelo fato deicaaribh eficacia do Modelo de
Lucros Residuais na conjuntura de IPOs, a fim denprer alternativas de avaliacdo para as
organizages, principalmente em um cenério comaasilbiro, no qual o mercado é pouco
desenvolvido, com poucas empresas listadas em, lootgge acarreta dificuldades de se obter
empresas qualificadas como comparaveis.

Por fim, ressalta-se que a valorizacdo do Modeld.wigos Residuais impacta na
importancia do papel dos dados contabeis na adalidg patriménio, visto que o este modelo
se baseia, principalmente, nas demonstracfes emtdhs empresas, corroborando com a
literatura que mostra a associacdo de dados comtab@recos e retornos de mercado
(Rayburn,1986; Bernard & Stober, 1989; Livnat & @ain, 1990).
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Oferta Publica Inicial

Oferta publica inicial, usualmente referida com®]J®o inglédnitial Public Offering
€ 0 nome dado ao processo de venda de acdes de@mmao publico pela primeira vez. Ela
€ uma das formas que as empresas de capital fepbadoem para obter capital externo para
financiamento do negécio. Berk e Demarzo (2009) emtam que, geralmente, o capital
inicial necessario para a abertura de um empre@mioné oriundo do proprietario ou de
familiares mais préximos. No entanto, um negocio emscimento pode necessitar de
recursos que vao além da capacidade de maiorgastpessoas, 0 que leva a necessidade de
capital externo.

As acdes vendidas em uma IPO podem se caractexigno oferta primaria ou
secundaria. A oferta primaria diz respeito a n@agies que irdo levantar um novo capital. A
oferta secundaria se refere a venda, por parteidaistas atuais, de acdes existentes. Esta
ultima ndo se confunde com a oferta publica sulesdqude acbes, no inglés denominada
Seasoned Equity Offerin(SEO), que se refere & colocacédo de novas ag@msda quando a
empresa ja possui acdes comercializadas no mercado.

No Brasil, o processo de abertura de capital de wngresa requer que,
primeiramente, a empresa solicite o pedido de tregde companhia aberta a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), 6rgao regulador e fiseador do mercado de capitais brasileiro.
Segundo a Price (2015), é usual que as empreseaitesola CVM, juntamente com o pedido
de registro de companhia aberta, autorizacdo patstabuicdo publica de acbes, nome
técnico dado a venda de a¢bes ao publico. A empmedaem precisa solicitar a listagem na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e essa solicitacdo ped#e feita concomitantemente aos
requerimentos feitos a CVM.

Segundo a legislacédo societaria, a aprovacdo dstnegela CVM, autorizando a
negociagcdo em bolsa de valores ou no mercado @ddyalla a empresa a condicdo de
companhia aberta, independentemente da ofertacpuli seus valores mobiliarios ter
ocorrido.

Diferentes agentes participam do processo de abeateucapital, como intermediarios
financeiros, firmas de auditoria independente eitésios de advocacia. Os intermediarios

financeiros podem ser bancos de investimentos,osamgiltiplos, sociedades corretoras ou
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sociedades distribuidoras de valores, sendo obrigaa presenca deste agente no referido
processo, segundo a Lei das Sociedades por Agoes.

Portanto, para realizar a abertura do capital baldauma empresa, seus gerentes
devem procurar uma instituicdo financeira do meyaal capitais, coordenadora da operacéao,
que subscreva as agbes a fim de coloca-las em inggocno mercado primario e,
posteriormente, serem transacionadas pelos prapogtno mercado secundario (Assaf,
2012). As instituicdes subscritoras sdo também eldasdeinderwriter.

A subscricdo das acbes no mercadodérwriting pode ser feita por apenas um
intermediério financeiro ou por varias instituicesnceiras, as quais formam um consércio
(pool), também chamado de sindicato nos Estados Unidiodhdiro, 2008; Deloogt al,
2009). Na presenca de mais de uma instituicdo dmieay define-se a instituicao
coordenadora, a qual é responsavel por gerencaderta desde seu registro na CVM, a
definicdo do volume de recursos a ser captadotiplos de acdes a serem negociados, o valor
de oferta da acdo, do marketing de oferta, rdadshow e bookbuilding (processos
apresentados adiante), dentre outros; e defineassmstituicdes lideres e consorciadas
(Assaf, 2012). Ressalta-se que o consorcio € régyb@r um contrato de adeséao firmado
entre as instituicoes interessadas, sem Onus parapaesa emitente das acdes (Pinheiro,
2008).

Berk e Demarzo (2009) caracterizam a instituicamriceira coordenadora como
aquela que vai gerenciar a oferta, tarefa que bagéodeterminacdo dos tipos de acbes a
serem vendidos e da forma como tais acfes serd@odasn Essa instituicdo insere as acoes da
firma via IPO no mercado, auxilia com toda a docot@gdo necesséria e tem participacao
ativa na determinacdo do preco de oferta. Alémodisk® pode se comprometer a criar um
mercado na bolsa apds a emissao e garante, assiras @coes serao liquidas.

As instituicOes lideres, segundo Pinheiro (2008) aguelas que assumem o risco de
um consideravel volume (lote) de acdes, distriboiadbara os consorciados. Estes, por sua
vez, sdo as instituicbes que somente compram oscyem o papel e o colocam a
disposicéo do investidor final.

Segundo Delookt al (2009), nos Estados Unidos, assim como na BékgiB&ino
Unido, a maior parte das IPOs sdo conduzidas pogmumo de subscritoras, no qual ha a
subscritora coordenadora, principal instituica@ficeira a fornecer aconselhamento e fazer
0S acertos necessarios ao acordo, e co-subscritprasjudam a vender a remessa de acoes
para o publico. (Deloddt al, 2009).
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Em relacdo ao estabelecimento do preco de oferta agdes, inicialmente as
instituicdes subscritoras definem, junto com a @sgrcliente, uma faixa de preco por meio
de técnicas de avaliagcdo de patrimonio e, posteeiote, executamoad showsa fim de
verificar a percepcdo do mercado da avaliacédo .fé&ad showse refere a eventos
promovidos pelas subscritoras lideres por meiogl@ss elas, juntamente com a geréncia
sénior, promovem a empresa frente aos principeaates das subscritoras. Esse contato com
os clientes possibilita perceber a futura demamdagdes e esta informacéo é utilizada para
adequar o preco pelo qual a acao sera ofertaddytaodenominada pela literatura cobumk
building.

As principais formas que a(s) instituicdo(s) uéiliz para subscrever as ac¢des no
mercado sao: subscricdo do tipo puro ou firfirler(commitment)subscri¢cao do tipo residual
(stand-by; e subscricdo do tipo melhor esforbegt effor).

Na modalidade de subscricdo do tipo puro ou firmenstituicdo financeira ou o
consoércio de instituicdes responsavel pela disgdmise compromete a pagar o valor total
das acdes lancadas a empresa emissora, assumindcooda colocacdo dos papéis no
mercado. Segundo Assaf (2012), essa modalidadenéviséa pelos investidores, na medida
em que oferece garantia a operacao, sinalizanéditarno sucesso do langcamento.

Na forma de subscricdo do tipo residual, a ingitoi financeira ndo assume o
compromisso do pagamento total das a¢6es emitidasomento do langamento. E acordado
entre as partes a realizacdo de negociacao das agdeercado durante tempo determinado.
Apés o periodo estabelecido, a instituicdo cordeatpode subscrever as acdes em sua
totalidade ou devolver a sociedade emitente aquglashao foram negociadas pelo mercado
investidor (Assaf, 2012).

No caso da subscricdo do tipo melhor esforco, @ ria colocacdo das acdes no
mercado é integralmente da empresa emitente. AuigSD subscritora tenta realizar a venda
do maior volume de acbes e ao melhor preco possivelum periodo de tempo pré-
estabelecido. ApGs o prazo, as ac¢fes que ndo foegciadas sdo devolvidas a sociedade
emitente e ndo ha qualquer responsabilidade dauigdb financeira em integralizar seu
lancamento (Assaf, 2012).

Ainda sobre os agentes participantes do processbeltura de capital, a sociedade
emitente deve contratar uma firma de auditoria peddente, credenciada na CVM, que
devera auditar as demonstracfes contabeis queadeser incluidas nos documentos de
oferta, visando transmitir ao mercado maior gasaaii idoneidade das informacdes contabeis

publicadas. Ademais, os auditores independentemntarn a administracdo referente a
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geracdo e apresentacdo das informacbes, auxiliagomanicagdo com o0s reguladores e
apoiam o coordenador da oferta no processo deéddig (lue diligency de sua
responsabilidade.

Também participam do processo de abertura advegada consultores, 0s quais tém
a tarefa de elaborar os documentos de oferta a tlat alteracbes na estrutura societéria da
firma, no estatuto social e de reestruturacée®etu@s, como a mudanca de uma sociedade
limitada (Ltda.) em uma sociedade por acdes (S.A.).

Melo (2015) expbe as principais etapas para alalaenle capital no Brasil:

a) Contratagéo de instituicdo coordenadora da emisséo;

b) Auditoria independente das demonstracdes contabihfeiras da empresa;
c) Estudos para definicdo do preco e volume a serceatm

d) Processo de obtencéo de registro junto a Comiss&aldres Mobiliarios;
e) Processo de registro da empresa em bolsa de valores

f) Adaptacao do estatuto e outros registros legais;

g) Apresentacfes para potenciais investidamesd showy, e

h) Anuncio do inicio e encerramento da distribuicao.

A Instrugdo da CVM n°400, de 29 de dezembro de32i8pbe sobre as ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliarioss neercados primério e secundario e revoga
a Instrucdo CVM n°13, de 30 de setembro de 1988, lestrucdo CVM n°88, de 3 de
novembro de 1988. Segundo a Instrucdo n°400/2003, empresa que deseja realizar uma
IPO deve elaborar um prospecto contendo uma désceigmpleta dos negocios da empresa,
como o mercado de atuacéo, principais clienteslypos, riscos, fornecedores, concorrentes,
etc. A avaliacdo e aprovacao pela CVM deste doctoréeemdispensavel para a oferta publica
de acbes. De forma geral, a norma especifica ogirdeg itens a serem abordados no
prospecto:

| — a oferta;

Il — os valores mobiliarios objeto da oferta e weitbs que lhes sdo inerentes;

lll — o ofertante;

IV — a companhia emissora e sua situacao patrimp@uandmica e financeira;

V — terceiros garantidores de obrigacdes relacamazbm os valores mobiliarios
objeto da oferta; e

VI — terceiros que venham a ser destinatarios engsos captados com a oferta.
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A referida norma acrescenta que a CVM pode exiggr ggjam incluidas no Prospecto
informacBes que julgar serem necessarias para melhalise e compreensdo deste

documento pelos investidores.

2.1.1Vantagens e Desvantagens das IPOs

Em relacdo a decisdo de se realizar uma IPO,ratlita concorda que as condi¢cfes
dos mercados de capitais sdo determinantes nanagadede se captar recursos externos. As
firmas exploram as oportunidades oferecidas pelasnentos favoraveis do mercado
acionario, considerando o periodo propicio paratagem em bolsa. Tal comportamento se
refere a hipotese duarket timing(Ritter & Welch, 2002; Brau & Fawcett, 2006).

Tal decisdo visa explorar as vantagens que a aheiti capital proporciona a uma
firma. Captar recursos externos por meio de uma HBP@ma fonte alternativa aos
financiamentos bancarios, a qual proporciona a esapreceber recursos de investidores
nacionais e estrangeiros, bem como investidoréisucisnais, como fundos de investimento,
fundos de penséo e seguradoras (Pinheiro, 2008). fuma aberta pode ter negociacdes no
exterior por meio do langamento de recibos de degEd®epositary Receip}s

Aldrighi et al (2010) aponta que esse tipo de financiamentondinai custo médio do
capital, visto apresentar custo de capital, emmsa#ria, mais baixo em comparagdo com
financiamento bancario, principalmente para emgresaergentes e para as que atuam em
setores de incerteza e risco elevados. Para emspdesa@apital aberto, os bancos podem
oferecer condi¢cbes de empréstimos mais favorav@icg@usa da diminuicdo de assimetria
informacional resultante das exigéncias de dividgade informagdes e transparéncia.

Assaf (2012) expbe que os dados historicos das @eguros praticadas no mercado
mostram que elas sdo mais elevadas que o retordio whés ativos das empresas nacionais,
com excec¢do das linhas de crédito oferecidas peIDES. Dessa forma, segundo o autor, o
crescimento do negocio e 0 aumento da competitieid#io inviabilizados quando da adogéo
de uma estrutura de capital mais alavancada.

Para ele, o prazo indeterminado para o resgatevaloses investidos € uma das
principais vantagens dessa forma de financiamdygim como o fato de a remuneragéo do
capital depender das condi¢cdes econOmicas e fimaaa#o empreendimento. Ademais, sé&o
vantagens:

um menor risco financeiro da empresa diante demaiar capitalizacdo, melhores condi¢des

de liquidez para os acionistas realizarem seunpadiio, incentivo a profissionalizacdo das
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decisdes da empresa, facilitando inclusive o pemesicessoOrio e arranjos societarios e
melhoria da imagem institucional da companhia m@éncia de maior transparéncia e

gualidade das informac¢des publicadas (Assaf, 201217).

Pinheiro (2008) afirma que o processo de profigdipacdo da empresa € devido a
regulamentacdo das companhias abertas, a quahdsegue a firma tenha um Conselho de
Administracdo, Conselho Fiscal e um diretor dec@a com investidores, cuja funcdo é
prestar informacdes a CVM, as bolsas de valores énaestidores.

No entanto, a emissédo de acdes no mercado tambplicanem gastos, como taxas
que devem ser pagas as subscritoras e consulumiescgs; despesas com producédo e
publicacdo de balancos; prospectos e anuncios eftapfaxas de registro em bolsas e em
orgaos reguladores; dentre outros. Apds a IPO, dspeatas com taxas administrativas; a
obrigatoriedade da elaboragéo, publicacdo e aialifmeriddica de relatérios, balancos e
demonstracdes financeiras; e operacdo de um dejet@ de relagbes com investidores.
Estes elementos devem ser considerados pelos geréas organizacdes na definicdo do
projeto a ser implementado, visto que se configucamo custos e desvantagens de captar
recursos externos por meio de um IPO (Pinheiro828Qirighi et al, 2010; Assaf, 2012).

O pagamento de dividendos também é visto como d&gyem, principalmente se a
empresa estiver em fase de crescimento ou pasgandtficuldades financeiras. Ademais,
empresas de capital aberto devem aderir a pratlea&overnanca Corporativa, que se
referem ao relacionamento entre a empresa e agsaévepartes relacionadas como
empregados, fornecedores, credores e, em es@exalistas.

Outras desvantagens expostas pela literatura $&o ffreocupacédo de preservar a
propriedade e o controle nas tomadas de decisids,que as pessoas possuidoras das acoes
se tornam sécias da empresa, além da CVM podeampiaté mesmo exigir determinadas
atitudes da companhia que possam ser contraria#eaesse da mesma (Pinheiro, 2008); e
(i) o desconto no preco de oferta da acdo em &elap preco negociado no mercado
secundario ainda no primeiro dia de abertura daatgRitter e Welch, 2002; Brau e Fawcett,
2006). Esta ultima desvantagem se refere ao fendtgamado denderpricing o qual sera
tratado na proxima secéo.

Com suas vantagens e desvantagens, Assaf (20@@aafue o mercado de capitais €
um dos instrumentos mais relevantes no procesgestnvolvimento econémico. O mercado
acionario brasileiro teve um crescimento signifimaentre os anos de 2004 e 2008, periodo
em que 109 empresas abriram seu capital e captamaa de R$86,4 bilhdes. O ano de 2007

apresentou o maior crescimento desse mercado, domnmpresas abrindo o capital. Os
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valores captados sdo incomuns comparados ao das arieriores e ao valor total de
desembolsos do Banco Nacional do DesenvolvimentdDES), principal instituicdo
financiadora de grandes empresas brasileiras a Ilprago (Aldrighi, Afonso, Capparelli e
Santos, 2010). Entre 2002 e 2013, o numero de saplistadas na bolsa brasileira cresceu
para 155, as quais captaram um montante suparR6a@0 bilhdes (Melo, 2015).

Aldrighi et al (2010, p. 1) identifica como fatores para esgsaegao de IPOs no
mercado brasileiro:

os sblidos fundamentos macroecondmicos da econorasleira; os avancos nas reformas
microecondmicas, especialmente a reforma da leBdasem 2007 e da lei disciplinando as

atribuicbes e responsabilidades da CVM em 2002rta fiquidez internacional; e a criacao

em 2000 dos niveis diferenciados de exigénciasoderganca corporativa pela Bovespa, aos
guais as empresas podem aderir voluntariamente@iorde contrato privado.

As empresas brasileiras apresentaram, até o fasahdos 1990, forte concentracdo da
propriedade de capital e dos direitos de votos eutqs acionistas, geralmente em familias.
Com os novos segmentos de listagem introduzidas pavespa, em 2000, (Novo Mercado,
Nivel 1 e Nivel 2) e com as reformas nas leis dés & da CVM, Aldrighiet al (2010)
afirmam gque havia uma expectativa de que as engpnegeessantes passassem a apresentar
uma estrutura de propriedade do capital mais @ijuid qual os principais acionistas teriam
poder de voto inferior em comparacdo com empresaggmento tradicional de listagem.

Tal expectativa se materializou com a concentraig IPOs no Novo Mercado no
periodo de 2004 a 2008, devido a demanda de ideessi brasileiros e, principalmente,
estrangeiros por padrdes mais rigorosos de govegin@s autores afirmam que cerca de 45%
das empresas listadas na bolsa em dezembro de é2B@8am nos trés segmentos com
maiores exigéncias de governanca, com 99 (aprodmadte 25%) delas listadas no Novo

Mercado, nivel mais alto de governancga corporativa.

2.2 Underpricing em IPOs

Ao tratar de Oferta Publica Inicial, a literaturaemgiona um fendmeno que é
observado em mercados financeiros de diversosgpaiskesagio do preco de oferta da acao,
chamado deunderpricing (Leal, 1989). Ele diz respeito aos retornos denenio dia de
negociacdo, também chamados de retornos de cuabm @u retornos iniciaissifort-run
returng. Este fenébmeno € observado quando o preco d&a @ enferior ao preco praticado
pelo mercado ainda no primeiro dia de negociagdo,é, o preco de fechamento da Oferta

Publica Inicial € maior que seu preco de abertura.
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Esses retornos elevados no primeiro dia de nedoxidgoram primeiramente
verificados por Stoll e Curley (1970), em uma ameose 205 empresas que realizaram IPO
nos Estados Unidos, em 1957, 1959 e 1963. Postmie, Loughran e Ritter (2004)
relataram uma evolucdo da média dos retornos dmepo dia de IPOs no mercado
americano, que foi de 7% para 15% no periodo d@ 498998, e chegou a 65% entre 0 ano
de 1999 e 2000. Tais constatacOes foram corrob®rpdl estudo de Loughran, Ritter e
Rydqvist (2004), o qual mostrou que o preco finalpdimeiro dia de negociacdo era, em
média, 18,3% mais alto que o preco de oferta dea€ricanas, no periodo de 1960 a 2003.

No Brasil, Procianoy e Cigerza (2007) analisaranpresas que abriram o capital
entre 2004 e 2006 e perceberam um retorno médipridweiro dia de 7,1%. No mesmo
sentido, Silva e Fama (2011) verificaram retornogriaais (retornos acima do retorno do
mercado) no primeiro dia de negociacao entre 4,898%, em uma amostra de 106 empresas
gue realizaram IPO entre os anos de 2004 a 2007.

Isto significa que as acdes poderiam ter sido of@éae a um preco maior do que o
estabelecido pelas subscritoras. Assim, diz-seagaepresa “deixou o dinheiro na mesa”
visto que ndo arrecadou todo o potencial da ofeefdetido no preco de fechamento do
primeiro dia de negociacao (Oliveira, Kayo e Mamel, 2012). Segundo Loughran e Ritter
(2002), ounderpricingpode ser considerado como um custo indireto paraesa.

Ndo ha um consenso na literatura sobre quais samzi®s da existéncia do
underpricing mas diferentes hipéteses foram formuladas natteatde elucidar a ocorréncia
desse fendbmeno e as mais importantes, segundo(1@@l), se referem (i) a assimetria
informacional entre empresa emissora e mercadogelfiire investidor informado e néo-
informado, e (iii) ao prestigio dderwriterassociado ao resultado da emisséo.

A assimetria informacional entre a empresa emissosamercado foi estudada por
Baron (1982). Segundo o modelo proposto por esser,aa underwriter possui mais
informacBes sobre o mercado que a empresa emidasracdes e, portanto, seria o Unico
agente envolvido no processo de abertura de capatphz de dirimir a assimetria de
informacéo existente entre a empresa emissora ercado investidor. Ao precificar titulos
de uma empresa, ele aplicaria um desagio como cwapaéo pela sua informacéo superior,
bem como pela incerteza do preco de equilibrio ecato secundério, a fim de beneficiar-se
na venda das agoes.

Segundo o autor, a empresa teria a alternativar@gfipar ela mesma as acoes e
assumir os riscos de sua colocacdo no mercadoanoagdo de delegar amderwriter a

tarefa de precificar as acdes que serdo ofertadamercado primario é melhor devido a
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diminuic&o do risco assumido, mesmo com a exiskésheidesagio no preco praticado por ele.
Ademais, tendo em vista a assimetria informaci@mie eles, a emissora ndo é capaz de
monitorar ounderwriter sem custo. Assim, no intuito de leva-lo a ao €sfarecessario na
colocacao das acdes no mercado, o ideal é peentéitica do desagio.

Os resultados de Oliveira, Kayo e Martelanc (2@d®joboram com a perspectiva de
Baron (1982). Os autores identificaram niveis mesaleunderpricingpara IPOs realizadas
no Brasil, cujas subscritoras eram acionistas dgwresas emissoras com mais de 5% das
acOes, e que ocorreram em “periodos quentes” deadwrou hot market” O estudo nao
verificou significancia estatistica para a varialwet marketanalisada sem interacdo com a
participacéo das subscritoras. Isso indica quederwriter, detentor de mais informacgdes que
a empresa emissora na hipotese de Baron (1982)figaeas acdes a um valor mais proximo
de seu valor intrinseco, praticando um desagio men@ando ele também é detentor das
acoes.

A assimetria informacional entre os investidoresmgocausa para a ocorréncia do
underpricingfoi estudada por Rock (1986) e Beatty e RitteBG)9Rock (1986) argumenta
que, diante de Ofertas Publicas Iniciais que aptase crescimento expressivo do preco no
mercado secundario e outras que nao o fazem, ledtidores que irdo incorrer em custos
para obter informacdes a respeito da empresa emidss titulos e terdo melhor capacidade
de prever o preco inicial de mercado da acéo. tifgiede investidor, chamado de investidor
informado, condiciona sua participacdo nas emisa@en retorno inicial esperado maior que
o custo incorrido no levantamento dessas informsmcoe

Rock (1986) expde que o mercado conta, também,imeestidores ndo informados e
que no caso de uma grande demanda pelas acdoesaelaacionadas pela quantidade de
investidores interessados, ao invés de acontece&owmajuste nos precos de oferta, como se
poderia imaginar. Em subscricdes com mainderpricing os investidores informados iréo
participar e a demanda por elas sera alta. Constnente, os investidores interessados nao
vao conseguir a totalidade das acOes desejadasdsacteriza o que ele chama de “maldicao
do vencedor”, isto é, quando se consegue compdastas acdes pretendidas significa que
elas estdo pouco sub-precificadas e que, portsetiaietorno inicial sera baixo ou inexistente.

Diante do exposto, o investidor ndo informado sabe n&o terd sucesso ao tentar
adquirir todas as acdes almejadas ou que, se aondeg grandes chances de que seu retorno
seja ruim. Entdo, ele demanda que, na média, senoeseja suficiente para compensar o
risco incorrido na compra de novas emissoes. Cfideda subscritora seria, portanto, praticar

o desagio em um nivel que atraia tanto investidofesmados como néo informados.
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Baseado no modelo proposto por Rock (1986), BeaRitter (1986) argumentam que
0 desagio praticado pelas subscritoras na ofertdicalide acdes estd relacionado a dois
fatores: a incertezex-anteda emisséao e ao prestigio wwderwriter.

A incertezaex-anteda emissédo de acles esta ligada ao desempenhdutios no
mercado apdés a emissdo. Apesar de, na média, Ofetalicas Iniciais apresentarem bom
desempenho, o investidor ndo tem certeza absoblte © valor que os titulos terdo nas
negociacdes no mercado secundario. Para elesoquandr for esta incerteza, dificultando a
previsdo do valor de mercado da nova acdo, maidr &eexpectativa da ocorréncia de
underpricing em razao dos investidores nédo informados quesexigpbtencdo de ganhos que
cubram seu risco. Os investidores informados ar&i® 0 investimento por meio de suas
informacdes, e comprariam parte da oferta castoon® identificado em suas analises cubra
0s custos com a obtencéo das informacdes.

O segundo fator que os autores argumentam esaaloli§y ocorréncia denderpricing
€ 0 prestigio das subscritoras. O equilibrio doc@reecessario para que investidores
informados e nao informados participem da emissgsiabelecido pelonderwritere ele tem
interesse de manter boa reputacéo perante o mewssim, se ele vende a¢cdes com retornos
iniciais baixos, os investidores ndo informadosléz&io a ndo comprar mais seus titulos, uma
vez que diante da “maldicdo do vendedor”, elesemigetornos que, na média, cubram seu
custo de oportunidade. Por outro lado, se pratiemagios muito grandes, perde mercado
junto as empresas emissoras.

A razao pela qual osnderwritersndo se beneficiam desrespeitando 0 mecanismo de
equilibrio do preco de oferta refere-se, portaritoperda de sua boa reputagdo como
intermediario financeiro e, consequentemente, mtels. Para Beatty e Ritter (1986), eles
nao se comportam de forma oportunista porque on@tgue seu capital de reputacdo pode
oferecer excede o ganho de curto prazo deste &pmohportamento. Os beneficios da boa
reputacdo remetem-se, por exemplo, a custos dédigéo mais baixos e cobranca de taxas
de subscricdo mais elevadas.

O estudo de Kim, Krinsky e Lee (1995) relacionancerteza ex-ante da emissao com
o tamanho da oferta publica. Eles examinaram 2@&Ds I@o mercado sul-coreano, entre
janeiro de 1985 e marco de 1990 e constataramagas,a liberalizacdo do governo referente
a precificacdo das IPOs, ocorrida em 1988, a wvaridamanho da oferta publica inicial”
(medida pelo montante obtido com a emissao) impaptsitivamente o preco de mercado
das acdes ofertadas, representado pelo preco ligrieato do 7° dia de negociacao (o qual

ocorre sete semanas apos a oferta aproximadamer@ergia do Sul). Os autores apontam
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que Ritter (1987) verificou forte correlacdo negmatentre a referida variavel, medida pelo
montante obtido, e o desvio padrdo dos retornasergado secundario. O tamanho da oferta
estaria, portanto, relacionada com o risgeanteda emissao. Quanto maior for a emisséao,
menor o risc@x-antee, assim, maior o preco de mercado.

Kim, Krinsky e Lee (1995) também avaliaram o impaga qualidade donderwriter
sobre o preco de mercado das IPOs na Coréia da@ub forma de diminuir incertez-
ante da emissdo e/ou de sinalizar informacéo privasiarével. A qualidade da instituicdo
financeira foi medida segundo sua participacdo mwcauo, sendo consideradas de alta
qualidade as cinco maiores instituicbes. O estudito identificou relagcdo estatisticamente
significativa entre as variaveis.

Outra possivel explicacdo para o fendmeno whalerpricing seria o poder de
monopolio das subscritoras. Matos (2001) expde agusubscritoras respeitaveis tendem a
nao aceitar a subscricdo de a¢cbes de empresampsqustart-ups abrindo espaco para que
subscritoras menores negociem com as firmas eragsstgso permite que as subscritoras
menores subvalorizem os titulos e os racionem g8 clientes. Mas o0 autor argumenta que
pode haver concorréncia entre elas e isso conteatliberdade dessas instituices em aplicar
um desagio no preco de oferta, fazendo com queabstadlagem ndo seja plausivel para
elucidar o fenbmeno em questéao.

O papel do poder de mercado das subscritoras tarffddérposto por Chemmanur e
Krishnan (2012). Esses autores sugerem que tatguip8es maximizam seu proprio
beneficio por meio da precificacdo de IPOs distd@aseus valores intrinsecos e, para tanto,
usam seus relacionamentos de longo prazo comiparttes de mercado de alta qualidade.
Em concordancia com esta hipotese, Loughran erR@@04) encontraram uma relacdo
positiva entre ainderpricinge a reputacdo dmnderwriterpara IPOs americanas emitidas nos
anos 90.

Vithanage, Neupane e Chung (2016) utilizaram diastdses para avaliar o papel do
consoércio de subscritoras na precificacdo de IROmercado americano: a hipétese de poder
de mercado e a hipotese de sinalizacao.

Referente a hipotese de poder de mercado de ChamnearKrishnan (2012),
Vithanageet al. (2016) alegam que instituicdes que frequentemestiicipam de consorcio,
atraem participantes de alta qualidade para o gsocele emissdo, como investidores
institucionais e analistas de ponta. Isso impasténeestidores de varejo positivamente em

relacdo ao futuro da empresa, fazendo com que ielegstam nela sem uma avaliacédo
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apropriada. Os investidores otimistas também tendedemandar os titulos no mercado
secundério, elevando os precos e resultando enetonmo inicial elevado.

A hipétese da sinalizacéo diz respeito a reputde@dcsubscritoras, como proposto por
Beatty e Ritter (1986). Segundo esta hipoteseulbscstoras estariam preocupadas com sua
reputacdo no mercado e avaliariam as empresas dpte@ssumir 0 compromisso de
subscrever suas acdes. Ao concordar em assumbsargifio, essas instituicdes sinalizam a
qualidade da empresa, a qual reduz a incertezaldo dos titulos, na medida em que reduz
assimetrias de informacdo entre investidores e @sena dos titulos. Assim, 0S precos
atribuidos por elas sdo mais proximos do valoingéco da agdo e os retornos iniciais sao
menores.

Os resultados do estudo de Vithanagal (2016) foram consistentes com a hipotese
da sinalizacéo, indicando que as empresas preoes@acom sua reputacdo perante o
mercado e tentam manté-la por meio de subscrighé®as empresas e precificacédo correta.
Foram observados que as IPOs conduzidas por unbrcomgle subscritoras precificam a
oferta mais perto do valor intrinseco da firma eemparacdo com a precificacao feita por
uma unica subscritora. Também foram observadognoiniciais menores das IPOs
precificadas pelo consércio de subscritoras.

Os autores argumentam que a variabilidade dosnctoiniciais indica também o
esforco das subscritoras em precificar os tituResgundo a hipotese de certificacdo, as
instituicdes financeiras vao se empenhar em peecifie acordo com o valor intrinseco do
ativo e, por isso, espera-se menor variacao noneetoicial.

Os autores também apresentam vantagens de se ierdemmaima subscritora no
processo de precificacdo, como o aumento da caubride producdo de informacgdes
adicionais, visto que com o consoércio ha mais smsurdisponiveis pardue diligence
processo em que informacdes e documentos da eng@resmalisados detalhadamente antes
da oferta, a fim de identificar pontos criticoscds de passivos, etc. Ademais, 0 consorcio
proporciona interacdo com um grupo mais amplo desitdores durante bookbuilding
momento em que é possivel obter informacdes dassiilsres mais informados; além de
aumentar a capacidade de disseminacdo de inforsyaoliee a IPO para mais investidores
em potencial.

Matos (2001) elenca outro fator ligado as subsasta@omo possivel causa para a
subprecificacdo de acles: a aversdo ao risco. fReodas subscritoras serem avessas ao
risco, elas praticariam anderpricing para evitar perdas decorrentes de uma emissao mal

sucedida. Qunderpricingseria praticado para diminuir a probabilidaderdedsso da emisséo
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das acdes no mercado, visto que com um preco n@erenda dos titulos seria facilitada.
Segundo ele, esta hipétese esta ligada ao tipomteato estabelecido entre a subscritora e a
empresa emissora dos titulos.

No contrato tipo garantia firme, a empresa asswue b risco pela distribuicéo e,
portanto, seria de se esperar que a empresa peatioadesagio em maiores niveis a fim de
reduzir a probabilidade de fracasso. No entantautor afirma que evidéncias empiricas
(Ritter, 1984) apontam para a ocorrénciaudderpricingmais relacionada ao contrato tipo
melhor esforco, apesar do risco da colocacdo dassago mercado ser integralmente da
empresa emissora.

No entanto, pode-se esperar que ele ocorra noatonippo garantia firme, visto que, a
subscritora tem interesse de que todas as ac@es sepdidas, porque, caso iSSO ndo ocorra,
ela tera que arcar com a perda. Um preco de ofiedsia barato facilita a distribuicdo e
beneficia a subscritora. Além disso, contribui paisua reputacdo perante o mercado, no que
diz respeito a sua capacidade de fazer com querédbdicdo seja bem sucedida (Leal, 1991).

Ainda sobre o risco das IPOs, Oliveghal (2012) afirma ser intuitivo conceber que
guanto maior a Governanca Corporativa da empresagmnieve ser o risco da oferta de suas
acOes, visto que a governanca abrange questéemrdgpdréncia, equidade, prestacdo de
contas, responsabilidade social, dentre outrosimAssienor também deve ser o desagio
praticado pelas subscritoras. Segundo Assaf (20287), “a adocdo de boas préticas de
Governanca Corporativa proporciona maior confiaags investidores, com reflexos sobre o
valor de mercado das ac¢des”. No entanto, Oliveiral (2012) verificaram maior nivel de
underpricing para empresas que ofertaram suas acOes no Novcadide(segmento de
listagem mais alto de governanca corporativa), desagio de 6,38% a mais em relacdo a
IPOs listadas nos demais segmentos.

Leal (1991) acrescenta outra razdo para a ocoaédaiunderpricing “a bolha
especulativa”. Os retornos iniciais elevados dasrt@ Publicas podem estar associados a
crenca dos investidores de que o preco da vendakemo futuro, ainda que os fundamentos
da empresa emissora néo justifiquem o preco nedmchsssim, 0 preco de emissdo poderia
ter sido estimado corretamente, sem o desagio,serés inflado posteriormente pela crenca
especulativa dos investidores.

Leal (1989) mostra que, no Brasil, os retornosrsgativos apds 90 dias de negdcios,
indicando que os titulos estavam caros no momentmuohpra. Os retornos séo piores para as
ofertas realizadas parmnderwritersde maior reputacdo. Leal (1991) argumenta quesesse

retornos negativos podem nédo ser devidos a um idegeagicado pela subscritora, mas por
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um aquecimento do mercado referente & emissaotaaquimnuma bolha especulativa, a qual é
ainda maior paranderwritersde prestigio.

Casotti e Motta (2008) avaliaram empresas queaabro capital no Brasil, entre 2004
e 2006, e constataram que as ac¢des nao foram ecifigadas, mas ainda assim apresentaram
retornos iniciais de 8,3%. Para os autores, essdtado coincide com a hipotese da bolha
especulativa, mostrando que apesar da precificagfieta das acdes, 0 preco que 0s
investidores estavam dispostos a pagar eram suggrionas sem embasamento nos
fundamentos das empresas. Os autores citam T@@8)lo afirmar que a hipotese da bolha
especulativa indica que os retornos iniciais elesa#o resultado da demanda de investidores
gue ndo conseguiram a quantidade desejada dersg@éesssao.

Ritter e Welch (2002) acreditam que a ocorréncia wholerpricing ndo esta
relacionada primordialmente a assimetria de infgdoamas a explicacbes nado-racionais,
advindas da area de financas comportamentais,qeon@o, e de conflitos de agéncia. Para
eles, ndo h4d uma causa Unica dominante, podendoramda ser mais importante para
determinadas empresas e ainda variar ao longo rdpoteOs modelos de assimetria de
informac&o teriam sido super enfatizados pelasyiess|da area.

Dentro dos aspectos comportamentais, 0 comportantenimercado € uma variavel
que também pode explicar a ocorrénciaudderpricing A hipétese denarket timingsugere
gue ha momentos oportunos para a abertura de lcdg@it&mpresas, chamados de “janela de
oportunidades”. Este termo se refere a periodosjuno setor da empresa em questao esta
valorizado no mercado. Esta valorizacdo acarretamamenor custo ao emitir as acoes,
representado pelanderprincing(Oliveiraet al, 2012).

O chamado “mercado quente” bot marketse refere a um periodo em que ha alto
namero de IPOs, devido a boa avaliacdo do mergsidoe, 0 mercado esta disposto a pagar
altos valores pelas acdes das empresas. Da mesme, iom periodo com baixo numero de
IPOs é chamado de “mercado frio” cold market Lowry (2003) constatou uma relacao
inversa entrénot markete os retornos das ofertas iniciais, ou seja, asnes sao pequenos
ou negativos em periodos aquecidos do mercado,uenhd@ grande quantidade de empresas
abrindo o capital. J& em periodos “frios”, 0s net@rsdo maiores.

Em contraponto, o estudo de Oliverea al (2012) ndo encontrou relacdo entre o
underpricinge periodos daot market com base em IPOs brasileiras ocorridas entrérgane
de 2004 e junho de 2011. O aquecimento do mercadentanto, se mostrou significativo
como determinante denderpricingao formar uma variavel de interacdo com a pagg@p

acionaria das subscritoras nas emissoes.



34

Percebe-se que a literatura elenca diferentes asotpara elucidar o fenémeno
underpricing Berk e Demarzo (2009) o mencionam como um mdstdo processo de
abertura de capital por ainda ndo haver conserise @& pesquisas dos fatores determinantes
para sua ocorréncia. O presente trabalho nao antéemtificar os fatores determinantes para a
ocorréncia desse fenbmeno, porém, uma vez queeteecem diversos mercados do mundo
e que estudos brasileiros como o de Procianoy er£zig(2007) e Silva e Fama (2011) ja
mostraram que no Brasil ele também existe, esge@is ele seja verificado no periodo

analisado na presente pesquisa. Dessa forma, mtgelgipotese foi formulada:

Hipotese 1:0 preco de oferta da acdo das empresas da aradsfaior ao preco de
fechamento do primeiro dia de negociacdo no peré@disado, caracterizando o fenémeno

deunderpricing

2.3 A Utilidade da Informacédo Contébil para a Avalacdo de Empresas

O objetivo do relatério contabil-financeiro de ureatidade, segundo a estrutura
conceitual basica (CPC 00 R1) vigente atualmentBrasil, € fornecer informagdes que
sejam Uteis, dentre outros, a investidores existert em potencial, no que se refere as
decisdes que possam vir a tomar, as quais podemwlvenvcomprar, vender ou manter
participacbes em instrumentos patrimoniais e etnumentos de divida.

Contudo, para que as informacfes contabeis preseatedemonstracdes financeiras
sejam Uteis, a estrutura conceitual basica afirea reecessario a presenca de duas
caracteristicas qualitativas fundamentais: a rele@ed e a representacdo fidedigna. A
relevancia da informacédo contabil esta ligada ao walor preditivo e confirmatorio,
influenciando a tomada de decisdo dos usuariokdedignidade diz respeito a representacao
adequada do fendmeno econdmico que se propde senfae e, para tanto, precisa ser
completa, neutra e livre de erro.

Barth, Beaver e Landsman (2001) argumentam qudicdade da informacé&o contabil,
também chamada delue-relevanceno meio académico, € identificada através dedesie
permitem a operacionalizacdo empirica dessesiogféros quais a informacao sera relevante
se tiver uma relagdo significativa com os prec¢os algdes, isto €, se os valores contabeis
refletirem informacéo importante para a avaliacacethpresa e for mensuravel de maneira
confiavel o suficiente para refletir nos precos da8es. Entédo, a informacao contabil util

pode ser considerada como aquela que é fidedigméideel) e que afeta o valor de mercado
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de uma determinada entidade, ou a percepcéo dedebopelos investidores e participantes
do mercado (Oliveira, 2016).

O trabalho de Ball e Brown (1968) foi um dos prirosia testar empiricamente a
utilidade das informacdes contabeis, relacionarsdoean 0 mercado de capitais, através da
verificagcdo do impacto decorrente de sua divulgasgdare o preco de acdes. Os autores
concluiram que as informacgdes contabeis possuemn imébrmativo sobre os precos, e que 0s
investidores utilizam essas informacfes em seuslm®dlievaluation bem como baseiam
suas decisdes de investimento nessas informacges, epercute no preco final negociado.

Kothari (2001) expde que, desde a segunda metad#ckda de 1960, quando a
pesquisa contabil sobre mercado de capitais tew@rsgem, com o referido trabalho seminal
de Ball e Brown (1968) e de Beaver (1968), a liteeasobre esse assunto tém crescido e
possui mais de 1.000 artigos publicados nos prEipperiodicos académicos de
contabilidade e finangcas, com muitos deles aprasdot evidéncias empiricas sobre o
impacto do contetdo informacional dos numeros @mi$4nos precos negociados no
mercado. E o caso dos estudos de Rayburn (1986)amlee Stober (1989), Livnat e Zarowin
(1990), Barth, Beaver e Landsman (2001), Hellst(@®06), Rodrigues, Elias e Campos
(2015) e Angotti, Macédo e Bispo (2016).

Cardoso e Martins (2004) expdem que essa discesseelaciona com a Hipotese de
Mercado EficienteEfficientMarketsHypothesis EMH), difundida por Eugene Fama (1970).
Segundo eles, académicos iniciaram testes empirtesrentes a EMH na década de 60, e
constataram comportamentos do mercado contradit@@oque se esperava com base em
regras contdbeis existentes a época, para detelwsirdados contdbeis. Isso, segundo 0s
autores, motivou pesquisadores a verificarem s@l@nteddo informacional relevante nos
nameros contabeis para o mercado de capitais|dogtado uma nova vertente teorica da
Contabilidade que buscava explicar e predizer arécoia de determinados fendbmenos, indo
além da abordagem normativista: a Teoria Positiv@ahtabilidade.

A Hipé6tese de Mercado Eficiente é, entdo, utilizada pesquisas empiricas visando
determinar e explicar o impacto da informacéo duh&bbre os precos dos ativos financeiros
no mercado (Cardoso & Martins, 2004). Watts e Zimmaa (1986) expdem que o conjunto
de informacdes pode abranger informacbes de qualtptereza. Mas em se tratando da
pesquisa positiva em Contabilidade, o foco € nanécao contabil.

Teoricamente, um mercado € considerado eficientepseco de mercado refletir toda
a informacéo relevante disponivel e se, diantenda mova informacéo, o ajuste do preco do

titulo a ela seja instantaneo (Fama, 1970; Pinh&l@®8). Devido ao fato de todas as
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informacgBes relevantes estarem refletidas no pdegtitulos, as mudancas de precos no
mercado de capitais ndo apresentam correlacdon@eguTeoria do Mercado Eficiente, as
constantes alteracdes de precos séo estatisticameependentes e a correlacéo serial é zero
(Pinheiro, 2008).

Considerando, portanto, que os desvios dos prezosedcado referentes aos valores
reais sdo aleatérios, nenhum investidor deveraegums obter lucros residuais, isto €,
retornos acima do esperado, consistentemente go timtempo. Ou seja, 0s lucros anormais
ao longo do periodo tendem a ser iguais a zeroolnas palavras, o investidor ndo possui
informac&o ou conjunto de informacdes exclusivas gussam servir de base para sua
negociacdo no mercado a fim de obter lucros residuana vez que ndo ha informacgéo
relevante ignorada pelo mercado. Portanto, em meeialucro anormal € zero (Damodaran,
1997; Cardoso & Martins, 2004; Pinheiro, 2008).

Corrobora com essa argumentacao o fato da EMHMs®omo pressuposto que
todos os agentes do mercado tém as mesmas infa@magmesma aversao ao risco, além de
possuirem capacidade igual de interpretar e peacifais informacdes (Cardoso & Martins,
2004).

Vale ressaltar que o conceito de mercados efesendio se refere a uma coincidéncia
invariavel entre o valor real de um ativo e seucprde mercado. O que este conceito
considera é que os desvios presentes em seus svalevem ser aleatérios, em que a
probabilidade do ativo estar sub ou supervalorizadomesma, e que 0S precos nao sejam
tendenciosos, isto €, que ndo haja associacdo clguma variavel perceptivel
(Damodaran,1997; Assaf, 2012). Neste cenario, manhuestidor conseguiria perceber, de
forma sistemética, ativos com precos em desequil{Bssaf, 2012).

Cardoso e Martins (2004) elencam algumas caraiitadsnecessarias a um mercado
para que as informacgdes relevantes sejam totalngentederadas nos precos dos ativos: nédo
devem existir custos de transacdo nas negociaigilss os participantes do mercado devem
ter acesso as informacdes sem custo ou a custmm@xbente baixos; e ter expectativas
homogéneas sobre a relacdo das informacdes coreguslos titulos.

Pinheiro (2008) acrescenta que para um mercadefisante, € preciso: que ele seja
livre, e assim, haver concorréncia entre seusdqiadatites; que seja transparente (referente a
disponibilizacdo de informacdes ao mercado pelasr&sas emissoras de acgdes); que haja
liquidez (os mercados secundarios devem funcionar fama correta para que o

desinvestimento ocorra em um periodo curto de tgntpe seja desenvolvido e de grande
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dimensao, visto serem caracteristicas fundamepaaésque haja concorréncia e custos baixos
de transacao.

As condicbes para a existéncia do mercado perfedogntanto, sdo tedricas. Mas,
apesar delas se distanciarem da realidade, saddemuas para que os testes empiricos
possam ser realizados, 0s quais podem ter ponabpateriguar o cumprimento de algumas
dessas premissas (Cardoso & Martins, 2004; PinHz0@s).

A Hipotese de Mercado Eficiente pode ser classlicam trés niveis, segundo os
diversos tipos de informacdes e tempo de ajustprélgo a elas: a forma fraca, semiforte e
forte. A Forma Fraca da EMH contempla somente mémgdes historicas dos pregcos dos
ativos. Dessa forma, os valores passados dos ategsciados no mercado estéao refletidos
Nnos pre¢os correntes e, assim, nenhum investidér capaz de obter lucros anormais se
baseando nas informacdes de precos historicos.ufi@sgalavras, “as sequéncias de precos
passados ndo contém nenhuma informacdo sobre gsspiwuros” (Cardoso & Martins,
2004, p. 78).

Na Forma Semiforte, sdo contempladas informacdes estejam disponiveis
publicamente. Portanto, abrange informacdes derers diversas, como informacdes
contabeis, precos passados e correntes, dentresoltiesta forma, espera-se que 0s
investidores ndo sejam capazes de auferir ret@magnais com base nestes dados. Dentre 0s
trés niveis de eficiéncia, esse é o que mais smadisa a realidade e, por isso, é bastante
utilizada na verificacdo da relevancia da infornoagdntabil (Cardoso & Martins, 2004).

Por fim, a Forma Forte considera que os precosrt@s dos ativos negociados no
mercado devem refletir toda informagéo relevanéendtureza publica e privada. Abrange,
portanto, informagBes também de cunho privilegiagflee possam estar disponiveis apenas
para alguns investidores. Cardoso e Martins (2@0inam que esta forma € de dificil
comprovacdo empirica. A Figura 1 apresenta umaeseptacao tedrica das Hipoteses de
Mercado Eficiente.

No que tange ao Brasil, Camargos e Barbosa (2088)zaram uma revisao
bibliografica de estudos que analisaram a efic&émm mercado nacional, resultando na
selecdo de 24 trabalhos publicados entre os anok9d@ e 2001. Em sua maioria, 0S
resultados indicam que o mercado brasileiro aptaseforma fraca de eficiéncia.

Antunes, Lamounier e Bressan (2006) investigaramreercado brasileiro é eficiente
na forma fraca, por meio de testes de estaciorstéedos retornos das a¢des bem como do
comportamento aleatério de seus precos, e na feeméforte, segundo a variavel tamanho

das empresas. Baseando-se no desempenho das agd&sodo de 1998 a 2004, o estudo



38

concluiu que o mercado brasileiro apresenta efi@émanto na forma fraca quanto na

semiforte, segundo os critérios adotados.

Figura 1 — Hipoteses de Mercado Eficiente e Tipossdnformagdes Contemplados

MERCADG

Informac&o Historica
HIPOTESE FRACA

Informacéo Puablica
HIPOTESESEMIFORTE

Informacéo Publica e Privada
HIPOTESE FORTE

Fonte: Pinheiro (2008)

Gaio, Freitas e Pimenta (2009) ndo encontrarangntento, evidéncias de eficiéncia
na forma fraca para o mercado brasileiro, no pertl 2000 a 2007, ao analisar 0s retornos
das 50 acbes mais negociadas na BOVESPA. No mesmtide 0 estudo de Gabriel, Ribeiro
e Ribeiro (2013) ndo comprovou a Hipdtese de Meardzitiente na forma semiforte para o
mercado nacional, referente ao comportamento desoprde acdes de companhias dos
segmentos de eletrodomésticos, moveis, papel éoselnos dias préximos ao comunicado
do governo sobre a reducdo do Imposto sobre Predutiustrializados (IPI), no dia 26 de
margo de 2012. Por meio da analise do retorno alanm janela de evento (5 dias antes e
apos o anuncio sobre a reducéao do IPI), verifiretornos anormais nos dias t-2 a t+3.

A literatura aponta, portanto, que o mercado le@esilapresenta ineficiéncias na
precificacdo de informacdes disponiveis. Uma vee qumercado ndo € eficiente, ha
possibilidades de obter retornos anormais atragéatidos precificados erroneamente, ainda
que de forma temporaria. Nesse cenario, a Analisel&mentalista se configura como um
importante instrumento para analise de investiment@cdes. Esse tipo de avaliacdo parte do
pressuposto de que o ativo tem um valor intrinsecual pode ser diferente do seu valor de
mercado, e para encontra-lo, baseia-se em fundamestonémicos e financeiros das

empresas.
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O objetivo da Andlise Fundamentalista € se antecgm mercado, prevendo o
comportamento futuro de uma empresa. Isso porqgue ga premissa de que o mercado nao
e eficiente no curto prazo, podendo existir pregos nao refletem o verdadeiro valor da
empresa, mas € eficiente a longo prazo, ou sejante tendéncia de que o valor seja
corrigido pelo mercado em um futuro proximo. O &tal fundamentalista visa, entéo,
identificar super ou subvalorizagbes nos precosadass, oriundas de informacdes ainda ndo
negociadas pelo mercado (Pinheiro, 2008).

O processo decisorio deste tipo de analise detinversto se da pela comparacao entre
o valor intrinseco da empresa, o qual é calculadio gnalista fundamentalista, e seu valor de
mercado. Se o valor resultante da analise for ntpiero preco de mercado, o analista indica
a compra da acao. Se for menor, indica a venda €aalor calculado seja igual ao valor de
mercado, conclui-se que o mercado é eficiente paraestimento em questdo e a indicacao e
manté-lo (Penman, 2013).

As demonstracdes contabeis sdo uma das principaiesf informativas da Analise
Fundamentalista, e, por isso, a Contabilidade tg@pel de contestar especulacdes e ancora o
investidor aos fundamentos da empresa (Tavaresv&,2012). Nesse sentido, o Modelo de
Lucros Residuais tem importante contribuicdo pamefesa da utilidade das informacgdes
contébeis, pois, como sera apresentado adianteslatéona o valor de mercado de uma firma
a trés variaveis contabeis: patrimonio liquidoydsce dividendos. Este modelo formaliza a
relacdo entre as informacdes contabeis e o pregom@deacado, caracterizando-se como um
embasamento tedrico consistente para pesquisas s@ssunto (Galdit al, 2008; Oliveira,
2016).

2.4 Métodos de Avaliacéo

No campo econdmico, o valor de um ativo diz respaisua importancia percebida
pelas partes interessadas sobre sua utilidadea(F2001). O pre¢o de um ativo no mercado
deve refletir seu valor, mostrando o potencial Wi@resa de gerar resultados futuros. Penman
(2013) expbe que o analista precisa ter uma tegi@lde avaliacdo que o permita fazer a
conversdo do seu conhecimento do negdcio e deasiiagem competitiva em uma avaliagdo
da empresa. Segundo Damodaran (1997), os anali#iaam diferentes modelos, podendo
ser simples ou sofisticados.

Algumas tecnologias de avaliacdo ou métodos deagé@al tém a vantagem de serem

simples. Porém, a simplicidade tem desvantagemdguigmora elementos importantes para a
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avaliagdo da empresa. A escolha do método a dezadt deve ponderar os custos e
beneficios, considerando o beneficio da simpli@dadmparado ao custo de ndo incluir as
complexidades nesse processo (Penman, 2013).

Na sec¢ao seguinte sao apresentados os métodoal@de@y elencados para a presente
pesquisa, com suas principais caracteristicas,resamtados estudos que utilizaram essas
métricas para identificar o valor intrinseco dedihtes ativos.

2.4.1Método dos Comparaveis (MC)

O Método dos Comparéaveis, também chamado de Adali&elativa ou Avaliacao
por Mdltiplos, € o mais simples dentre os metodosiehliacdo. Ele estipula o valor de uma
empresa com base na forma como empresas simifrgsecificadas no mercado, intituladas
de comparaveis ou pares. Para tanto, obtém-se @& médndices, chamados de mdltiplos,
dessas empresas e 0s aplica a medida de desemglenbada (direcionador de valor) da

empresa em analise para encontrar seu valor ietdnsomo demonstra a equacBo (

VE = VD; X

L

p;
ﬁ] 1)

J

Em que:
V¢ = Valor intrinseco da empresa
V' D; = Direcionador de valor da emprdsa

V—Dj = Média dos direcionadores de valor das empresaparaveig; e

I3j = Média dos prec¢os observados para as empresgacomaiy;

Os multiplos, entdo, sdo obtidos por meio da raadtoe 0 preco de mercado da
empresa e de alguma medida de desempenho contidaiandemonstracdes financeiras.
Algumas medidas de desempenho comuns séo: Vendas) Bruto; Lucro Liquido; Fluxo
de Caixa Operacional e Patriménio Liquido (Penr@aag3).

Ao considerar, por exemplo, o lucro como a medelaesempenho, a aplicacdo desse
método ocorre da seguinte forma: é calculado, pada empresa comparavel, o multiplo
preco/lucro price-to-earnings- P/E), resultante da divisdo entre o preco deadere o lucro

da firma. Posteriormente, faz-se a média de toddB/B’s calculados, a fim de se obter um
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P/E representativo (indice padrdo) das empresasparaneis, o qual sera aplicado
(multiplicado) ao lucro da empresa em analise,lt@stdo na avaliacdo desta empresa dada
por este multiplo. A légica do multiplo médio, nesaso o P/E, € que ele seja aquele que os
investidores consideram como justo para firmas asmaracteristicas similares em questao.

Para todo esse processo, no entanto, é precisprimejramente, sejam escolhidas as
empresas que serdo consideradas como compar&®sates @ um aspecto crucial deste modelo,
isto €, a definicdo de similaridade das firmas. ddesentido, Benninga e Sarig (1997)
argumentam que os critérios segundo os quais asesapserdo elencadas devem fornecer
restricbes suficientes que garantam que essas smsBao realmente similares, ndo devendo
ser, contudo, restrito a ponto de eliminar firmas goderiam ser consideradas na avaliacao.
Isso porque, cada firma tem suas caracteristi¢egsacas, as quais ndo devem ser levadas
em conta na avaliacdo, sendo necessario que hajajuamtidade de firmas suficientes para
que tais caracteristicas néo interfiram demasiadsma média dos multiplos.

Penman (2013) acrescenta que gquanto mais empregasrhprovavelmente, menos
homogéneas elas serdo. Portanto, percebe-se gogpassas comparaveis precisam ser mais
similares possivel da empresa em analise, mas estnicbes que ndo prejudiquem a
representatividade do multiplo médio. Segundo @ecritérios mais comumente utilizados
para selecionar empresas similares séo: setorugarothmanho; crescimento e/ou alguma
medida de risco.

Kim e Ritter (1999) avaliaram 190 empresas quazaam IPO nos Estados Unidos,
nos anos de 1992 e 1993, através do Método dos &éawugis utilizando os multiplos P/E,
Preco/Patriménio Liquidgo(ice-to-book— P/B) e Preco/Vendapr{ce-to-sales- P/S), Valor
da Firma/VendasHEnterprise value-to-salg¢se Valor da Firma/Fluxo de Caixa Operacional
(Enterprise value-to-operating cash flpbwAs empresas comparaveis foram elencadas
segundo dois critérios: (i) empresas que realizdR(Ds recentes e (i) empresas escolhidas
por uma “boutique de investimentos” (neste casoa empresa especializada em IPO). No
primeiro grupo, foram consideradas empresas queaabio capital nos ultimos 12 meses
anteriores a abertura de capital da empresa atalisaque pertenciam ao mesmo setor
industrial (determinado pelo codigo SIC de quatfgitds). No caso de mais de cinco
empresas qualificadas segundo essas regras, f@aoiopadas as cinco empresas com as
vendas mais similares a empresa analisada, noso8lti2 meses. Em relacdo ao segundo
grupo, a empresa consultora de investimentos selacifirmas mencionadas nos prospectos

como as principais concorrentes, ainda que fosseoutto setor industrial.
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Os autores concluiram que os multiplos avaliadeoslisditados em suas avaliacdes
quando se baseiam em numeros historicos. Baseamosetor industrial, os multiplos
apresentam alta variacdo, o que é indicado comsacpara o0 baixo poder preditivo. Eles
verificaram que acuracia da avaliacdo é maior man@resas mais velhas do que para
empresas jovens, isto porque, segundo eles, as@eswde lucros utilizadas captam melhor o
futuro de empresas mais velhas do que empresassjougjo potencial de crescimento é
maior. O desempenho dos multiplos, no entanto, onglem torno de 30% com multiplos
baseados em resultados projetados, ao invés ds testidricos.

Berkman, Bradbury e Ferguson (2000) avaliaram &&s|8a Nova Zelandia, ocorridas
entre 1989 e 1995, por meio do multiplo P/E e da&lo de Fluxo de Caixa Descontado. O
P/E foi calculado de trés formas: com base (i)nahistria (i) em todo o mercado e (ii) nas
cinco IPO mais recentes. A industria foi definiégguwndo os cbédigos de industria da NZSE
(New Zealand School of Educat)prconsiderando ao menos duas empresas paresguka C
setor. Na falta de empresas comparaveis segundaetsio, foi usado um P/E de mercado
como multiplo comparavel, baseado em todas as sagpred mercado. O estudo concluiu que
os P/E’s baseado no mercado e nas cinco IPOs etaistes foram mais precisos ao estimar o
preco de mercado das IPOs analisadas, represgmtm@reco de fechamento do primeiro
dia de negociacdo, com erro absoluto médio de 328%4,9% respectivamente. O P/E
baseado em empresas do mesmo setor industriabafesrro absoluto médio de 56,4%. Os
autores atribuem o resultado ruim do P/E baseadmdisstria a dificuldade de encontrar
empresas comparaveis no mercado da Nova Zelanidian édisso, o multiplo P/E apresentou
precisdo semelhante ao Modelo de Fluxo de Caixadd¢asdo, explicando cerca de 70% do
preco de mercado das IPOs.

Curtis e Fargher (2003) avaliaram 2.008 IPOs dacater americano, ocorridas entre
1980 a 2001, por meio dos multiplos PfE¢e-to-earning}, P/B (rice-to-bool, P/S price-
to-sale3 e P/EBITDA price-to-EBITDA. As empresas comparaveis foram selecionadas
segundo setor industrial, determinado pelo cédidG@ 8e quatro digitos; vendas; e
lucratividade, medida pela divisdo do EBITDA pelasdas. O estudo concluiu que todos os
multiplos utilizados foram estatisticamente sigrafivos na previsdo do preco de oferta das
acoOes e do preco de fechamento do primeiro digeamcao.

Firth, Li e Wang (2008) examinaram a relevancia dustiplos P/E’s divulgados
pelos gerentes nos prospectos de 1.224 IPOs chjrasaridas no periodo de 1992 a 2002, e
constaram que os multiplos divulgados tém podetifive para explicar o preco de mercado

das empresas que abriram seu capital. O podertipoedresceu apés 1999, ano em que a
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diretriz interna da&China Securities and Regulatory CommisqiG$RC) para a aprovacao de
pedidos de IPO foi flexibilizada. O objetivo do wkd foi examinar se os multiplos P/E
divulgados pelas empresas emissoras possuem irffioemaelevantes para a avaliacdo, ndo
considerando a utilidade deste multiplo baseadoeppresas comparaveis, as quais eram
escassas no referido periodo.

Orlovas (2017) analisou 71 IPO’s do mercado briasjlecorridas entre 2004 e 2014,
a fim de verificar se a utilizacdo de multiplosr@ bom método de avaliagdo para empresas
no momento da abertura de seu capital. As empresagparaveis foram selecionadas
segundo o setor industrial, definido com base mol®sl do Economatica. O estudo utilizou os
multiplos P/E, P/Brice-to-book e Valor da Firma/EBITDAEnterprise Value-to-EBITDA
e verificou significancia estatistica para os mplds P/E e Valor da Firma/EBITDA. O
multiplo P/B nao foi considerado um bom previsompdeco de mercado.

Os estudos de Purnanandam e Swaminathan (2004pé¢i@Motta (2008) avaliaram
IPO’s por meio de multiplos, ndo para identificatagpacidade preditiva dos multiplos, mas
para verificar a ocorréncia donderpricing e desempenho de longo prazo das empresas
emissoras. Dessa forma, esses autores partemssuposto de que a avaliacdo por multiplos
é eficaz em sua precificagcdo para Ofertas Publindeisiis.

Purnanandam e Swaminathan (2004) avaliaram 2.2&8esas que realizaram IPOs
de 1980 a 1997 nos Estados Unidos, utilizando dgpiog Preco/EBITDA (Lucros antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo — P/BB)TP/S frice-to-saley e P/E. Segundo
0s autores, o primeiro multiplo foi escolhido poedir o fluxo de caixa operacional e ser
menos sujeito ao impacto das escolhas contabd®Sopelo fato das vendas serem uma
informacdo geralmente disponivel; e o P/E por sgufar em pesquisas de avaliacdo por
multiplos. O multiplo P/B grice-to-book ndo foi utilizado pelo fato do patrimoénio das
empresas serem baixos antes da abertura do capjtal este mdltiplo ter apresentado
desempenho ruim em pesquisas anteriores, comaprealo preco de mercado.

As empresas comparaveis foram selecionadas seg#nudsetor industrial (definido
por Fama e French (1997), o qual agrupa variosgo8dEIC de quatro digitos), vendas,
EBITDA e Lucro Liquido. Além disso, tais empresaveriam ter aberto seu capital com no
minimo trés anos da data de abertura do capitahgaesa analisada. O estudo concluiu que
as empresas estavam super precificadas no momarabettura de seu capital, comparando
os multiplos das IPO’s e os multiplos das emprpaass.

Casotti e Motta (2008) avaliaram 25 empresas queaab o capital no Brasil, entre
2004 e 2006, por meio dos multiplos P/E e ValoFuma/EBIT Enterprise Value/EBIT os
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guais, segundo eles, sdo populares e importantespasquisadores, investidores e analistas.
Os multiplos das empresas comparaveis foram obfidosneio do calculo de medianas dos
setores americanos correspondentes aos setoresngasesas da amostra. Tais medianas
foram ajustadas por meio de uma taxa de descogfiojdh pela divisdo do multiplo da bolsa
brasileira no periodo pelo multiplo da bolsa ansric no periodo, a fim de adequa-las ao
cenario brasileiro. Os setores industriais foratemieinados segundo a classificacdo NAICS
(North American Industry Classification Sysjer® objetivo do estudo foi verificar se a
precificacdo das acles estava adequada no momerdbedtura de capital e constatou que
nao houve ocorréncia denderpricing para a amostra. Nao foram encontradas evidéncias
estatisticas sobre a super-avaliacdo das ac6esmemio da IPO.

A maior parte dos estudos selecionou as empresapataveis com base no setor
industrial. Isso porque a literatura alega havereetativa de que empresas do mesmo setor
sejam similares em termos de risco e crescimergmy bomo em relacdo as escolhas
contabeis adotadas, caracteristicas importantesagpaoa performance dos multiplos (Alford,
1992; Orlovas, 2017).

Constata-se que as pesquisas utilizam mais de ponde multiplo quando esta
abordagem € adotada. Nessa ldgica, Benninga e @&93) afirmam que a Avaliagdo por
Multiplos ndo capta os determinantes do valor dgresa, 0 que significa que ndo ha
embasamento tedrico que norteie a melhor forma ediecienar os precos de mercado
observados, segundo esta metodologia. Entdo, parav@liacdo de uma firma por meio do
Método dos Comparaveis seja mais confiavel e rabist-se necessario o uso de diferentes
multiplos, que tragam diferentes e complementarfesmacdes sobre a mesma. Vale ressaltar
qgue, apesar de ndo haver esse recorte de guaiplasiilevem ser abordados em uma
avaliacdo, Kim e Ritter (1999) argumentam que avéeicia do P/E e P/B pode ser extraida
de modelos tedricos e tem sido demonstrada porsdisgesquisas.

Baseado nos trabalhos de Kim e Ritter (1999) edhaimdam e Swaminathan (2004)
elencou-se, para o presente trabalho, os multiplas P/S, P/ EBITDA, P/B, os quais sao
apresentados formalmente na metodologia do trab&kgundo Kim e Ritter (1999), o uso de
multiplos é recomendado para avaliacdo de IPOglosatilizados para a formacdo de um
intervalo de precos possiveis e, apos o levantantentiemanda e informacdes adicionais, do
preco de oferta final.

Povoa (2005) cita trés possibilidades de tempas rddltiplos: Multiplo Passado,
Multiplo Corrente e Multiplo Futuro. Mdltiplo Paska (ou past multiplg utiliza o preco
corrente e o resultado do ano anterior; Mdltiplar@ate (outrailing multiple) utiliza o preco
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corrente e o resultado projetado para o ano cesrentultiplo Futuro (odorward multiple
utiliza o preco corrente e o resultado projetada paano posterior.

O estudo de Kim e Ritter (1999) mostra que os iplak baseados em resultados
projetados sdo mais eficientes do que multiplosutatios com base em dados histéricos. O
referido estudo utilizou previsdes de lucros eladas por uma empresa especializada em
IPO. Casotti e Motta (2008) argumentam que a atho de resultados passados pode
distorcer o multiplo que de fato deve ser empregddweido ao fato de terem constatado que
muitas empresas que realizam IPO apresentam cesgcine@xpressivo em anos proximos
anteriores a emissdo. As empresas da amostra deselo apresentaram elevadas taxas de
crescimento de Lucro Liquido e EBIT (Lucros antegutos e impostos) em periodo proximo
anterior a IPO, o que justificou a ado¢&o da algmaade multiplos futuros. Para tanto, foram
utilizados dados de Lucro e EBIT referentes aoopleride 12 meses posteriores a emissao
comoproxy para os valores projetados no momento da IPO.

Uma critica a Avaliagdo por Multiplos se referefato de que ao avaliar uma empresa
com base nos precos de empresas similares, pati@{seessuposto de que essas empresas
estdo sendo bem precificadas pelo mercado, o qleer@o ser a realidade. Por isso, segundo
Kim e Ritter (1999), esta abordagem pode reduzrobabilidade da empresa analisada ser
avaliada erroneamente em relacdo aos seus parasjeangue seu preco estard embasado na
precificacdo de suas similares, mas ndo ha gamuniato a um setor inteiro desvalorizado no
mercado.

Os referidos autores também argumentam que os daadbddbeis histéricos podem
nao refletir as expectativas futuras da performateempresas jovens. Para eles, empresas
gue possuem mais de dez anos quando da abertwsaudoapital, critério utilizado para
delimitar empresas jovens e velhas, tendem a sirlmeen precificadas com base em dados
historicos devido a maturidade operacional das rassiAs empresas jovens, isto €, com
menos de dez anos, podem apresentar um crescinegptessivo em seus resultados
econdmico-financeiros com a IPO que ndo seriamadaptpor dados passados. Com base

nesse argumento, formulou-se a hipotese de pesquisa

Hipotese 2: Os modelos de avaliacdo adotados no presentelhalb@andem a
apresentar melhor acurécia para empresas com mdezdanos quando da realizacdo da IPO.
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2.4.2Modelo de Lucros Residuais (RIM)

O Modelo de Lucros Residuaifdsidual Income Modet RIM) foi inicialmente
desenvolvido por Edwards e Bell (1961) e é resalidel uma transformacdo do Modelo de
Desconto de Dividendos (DDM). O DDM é consideradbaae fundamental da teoria de
valuation na medida em que a teoria de financas defindon #a uma empresa em termos de
dividendos futuros esperados (Penman e Sougiah883; Ohlson, 2005). Os dividendos
distribuidos periodicamente aos acionistas satured de caixa que eles obtém. Assim, neste
modelo, os dividendos futuros esperados séo treaAdalor presente, representando o valor
da empresa na perspectiva dos acionistas.

Sua representacao formal é dada por:

be N E@D

o £ (1+ 1)t @

Em que:

Vs = Valor da firma;

E(D;) = Expectativa dos dividendos liquidos para
r = Custo de capital propridg).

O RIM consiste no DDM reescrito como um modelo dssconto de numeros
contabeis (Cupertino e Lustosa, 2006). Para tant@lacdo entre o patriménio liquido da
empresa, os lucros e os dividendos, representddaCpeEan Surplus RelationshifcSR), é

considerada:

Bt = Bt—l + CIt - Dt (3)

Em que:

B, = Patrimdnio Liquido da empresa no periogdo

B;_, = Patrimdnio Liquido da empresa no periodo anteério1;

CI; = Lucro Integral Comprehensive Incomda empresa no periodpe

D, = Dividendos distribuidos aos acionistas no period



47

Esta € a principal premissa do RIM e define queaadods transa¢cées que tenham
impacto no Patrimoénio Liquido da companhia deveamditar pelas contas de resultado,
exceto as transacdes com 0s acionistas. Issoisgggifie o Lucro Liquido nao é apropriado
para o calculo dos lucros residuais, visto quecmddempla todas as transacdes que impactam
o Patriménio Liquido da entidade, sendo necess@igo a esse montante, sejam acrescidos 0s
Outros Resultados Abrangentes (ORA) do periodogsamtados na Demonstracdo do
Resultado Abrangente (DRA), a qual pode ser aptadandentro da Demonstracdo das
Mutacdes do Patrimonio Liquido (DMPL). O resultadi® soma do Lucro Liquido e dos
Outros Resultados Abrangentes denomina-se Lucregrat ou Lucro Abrangente
(Comprehensive Income

O valor contabil do Patriménio Liquido é definidamgsim, em funcdo do seu valor
contabil do periodo anterior mais os lucros integretidos na empresa. A ndo consideragao
dos ORA resulta em uma desarticulagcdo entre o daldPatriménio Liquido do periodo em
analise e do periodo anterior.

Retomando a relacédo exposta pela equacédo (3), ggodéirmar que os dividendos
distribuidos aos acionistas em um periodo constitsie na diferenca entre o Lucro Integral e
a variacdo no Patrimonio Liquido da empresa desteqo, isto €, a parcela do Lucro Integral

gue néo foi investida no patriménio da empresaforore apresentado:

D, = Cly — (B — B¢—1) (4)

Além disso, o RIM considera que os acionistas espaim retorno minimo pelos
investimentos feitos na empresa, determinado pa taxar que define o custo do capital
proprio (kg). Assim, o lucro exigido esperado da empresa néogert € obtido pela
multiplicacdo do Patriménio Liquido do inicio dorjeelo (B,_,) pela taxa de retorno. O
lucro residual Residual Earnings- RE), por sua vez, também chamado de lucro anoéma
obtido pela diferenca entre o Lucro Integral doiguey menos o lucro exigido esperado. O
Lucro Integral ou Abrangente, como mencionado #&rteente, corresponde a soma do
Lucro Liquido e de Outros Resultados Abrangentd®A)Cdo periodo, e é considerado em
relacdo ao Lucro Liquido para que a CSR seja regfzi visto que os ORA consideram
transacfes que impactam o Patrimoénio Liquido dalamate, mas que ndo transitam pelas

contas de resultado (Penman, 2013).
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O Lucro Residual se refere, portanto, ao excesséaltas de lucro frente ao lucro
exigido esperado pelos acionistas, definido pekiccde capital proprio. Quando ha excesso
de lucro em relacdo ao retorno exigido, considergtge ha “criacdo de valor” econdmico
para a riqueza dos acionistas e, da mesma fornaamdquha falta de lucro em relagdo ao
retorno exigido pelos acionistas, ocorre “destrigé valor” econdmico para a rigueza desses

investidores. Sua representacdo formal € dada por:
RE, = Cl, — rB,_, (5)
Em que:
RE; = Lucro Residual do periodo

CI; = Lucro Integral do period

Dadas essas relacdes, é possivel derivar o RIMtia ¢@a DDM, substituindo a CSR,

dada pela equacéo (4), na expressao (2):

o (¢t - (B~ Bi_y)
V(F_; T (6)

Expandindo a equacdo (6) até= 2, o valor da empresa serd dado pela seguinte

expressao:

VE = (Cly = (By — By))  (Cl; — (B, — By)) Z (CIt — (B — Bt—l)) @)
0 1+7) (1+1r)? 1+
_ _ TBt Bt _ Bt _ T'Bt
Tendo em vista que: (1+ =B € Wrs e G
Pode-se reescrever a expressao (7) como:
_[en B By Cl, B o (Clt (Bt—Bt—1))
Vo = [(1+r) (1+71) + (1+r)] (1+7r)2  (1+71)? (1+r)2] Z (1+nr)t
E_[CL B __ TBg Cl, B B TB; o (Clt (Bt—B¢-1))
Vo = (a+r)  (@A+7) + 5o (1+r)] (1+7r)2  (1+41)? + (1+7) (1+r)2] + Z (1+m)t
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Simplificando, tem-se:

czl—rBo] czz—rBl]_ B, o (Cle=(Be=Be—1))
(1+7) (1+7)2 (1+71)2 t=3 (1+r)t

VE =By +|
Segundo White, Sondhi e Fried (1997), continuanske gorocesso de expansédo da

soma deg = 3 atét = oo, obtém-se a expressao final do RIM:

(Cl=TBy) _ N RE:

@0t T Ly ®

VE =B, +
t=1

Penman (2013) argumenta que ndo ha expectativaaerga firma consiga manter
seus Lucros Residuais por longos periodos, difeneeite dos Dividendos e Fluxos de Caixa
Livres. Um dos motivos diz respeito a concorréngiee pode aumentar no segmento
industrial que apresenta Lucros Residuais sucessiwsando obter também esses ganhos, 0
que pode levar ao fim desses excedentes em umespégo de tempo.

De acordo com White, Sondhi e Fried (1997, p.7@Rfensores do modelo de lucros
residuais argumentam que esse prémio deveria desapalado que fatores econdémicos
tendem a igualar os lucros anormais a zero deetiondcurto espaco de tempo”. Essa € uma
vantagem da avaliagdo baseada em Lucros Residudiwvés de Dividendos ou Fluxos de
Caixa Livres, visto que, as previsfes futuras sacs roonfiaveis em um periodo de tempo
finito, resultando em uma avaliagdo mais sensata.

Para um horizonte de previsao finito em T, a equd@ é expressa da seguinte

forma:

T

T
(Cly —rB;4) RE,
VE=B,+ Z— =By+ ) —— 9
0 0 £ 1+t 0 £ 1+ ®)

Penman (2013) apresenta outra possibilidade peesentesempenho das empresas
gue é o caso de Lucros Residuais estaveis aposetemmtnado periodo. Nesse caso, 0s

Lucros Residuais poderiam ser avaliados como unmpepedade apO0s o horizonte de

previsao T, resultando no seguinte modelo:
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T RET+q
RE, — I
VE =B Z r (10)
O =Rt L@ T @y

O modelo define, portanto, o valor de uma empresaocsendo o somatorio do valor
contabil atual do patrimonio liquido da companhsanco valor presente dos lucros residuais
esperados para os anos futuros, isto €, lucrosa@uessaiam a remuneracao esperada pelos

acionistas. Com base no exposto, a seguinte hgfieformulada:

Hipotese 3:0 Modelo de Lucros Residuais apresenta precifcagdis acurada para

avaliacdes baseadas em um horizonte de previdém 8em a adicdo de perpetuidade.

White, Sondhi e Fried (1997) afirmam que este nmtlh vantagens conceituais em
comparacao ao DDM, na medida em que foca em lawasves de dividendos, fornecendo
uma medida de valor em termos da geracao de ricqerazigar da distribuicdo da riqueza.
Com isso, a avaliagdo de empresas por meio do pille ser executada tanto para empresas
que distribuam dividendos como para aquelas que rfidpam.

Esta constatacdo € importante para a teoria coméblierna, visto que estabelece uma
forte ligacéo entre a Teoria de Financas e a irdgéun produzida pela Contabilidade, o que
confere a Contabilidade grande relevancia na aziae empresas, a qual estd baseada em
uma deducdo analitica I6gica dentro da principatecte da Teoria de Financas e ndo em
consideracOes normativas (Gaddial, 2008).

A literatura tem mostrado um bom desempenho do Mode Lucros Residuais
referente ao seu poder preditivo do valor de emagresiuitas vezes superior ao de outras
formas de avaliacdo. Penman e Sougiannis (1998pa@@ram a precisdo das estimativas de
valor provenientes dos Modelos de Dividendos Descws, Fluxos de Caixa Livres e de
Lucros Residuais, e constataram que as estimalwaslor baseadas no Modelo de Lucros
Residuais eram mais corretas, comparadas aos vastienados com base em fluxo de caixa
livre ou em dividendos.

O Modelo de Lucros Residuais apresentou bom desdmopambém nos estudos de
Frankel e Lee (1998). Eles testaram se o resulthdandice Valor/Preco (V/P), com a
variavel Valor calculada pelo Método dos Lucrosi®ess, € um bom estimador de retornos
de acbes no curto prazo e verificaram que a plehiside do referido indice € eficaz. Além

disso, seus resultados ndo mudam quando a vari@amlnho e o indice Patriménio



51

Liquido/Preco ljook-to-price— B/P) sdo considerados na andlise, o que aporgader
explicativo superior do RIM.

Lee e Swaminathan (1999) testaram a capacidadaaleognultiplos na estimacédo de
precos futuros e retornos das empresas particpaoténdiceDow Jones Industrial Average
(DJIA), quais sejam: B/P , Lucro Liquido/Pre@al(nings-to-price- E/P), Dividendos/Prec¢o
(dividends-to-price- D/P) e V/P, com a variavel Valor calculada pklétodo dos Lucros
Residuais. Seus resultados apontam que o multifffoesta associado aos precos futuros das
acOes e aos retornos do indice DJIA, além destgphagpredizer eficientemente os retornos
futuros para todos os horizontes, quando compaaadandultiplos B/P, E/P e D/P. Uma vez
que a variavel valor é calculada pelo Modelo de rasicResiduais, esses resultados
concordam com os resultados de Frankel e Lee (19@8jjue este modelo apura o valor
intrinseco de um patriménio de forma mais confiagel que os multiplos baseados no
Patriménio Liquido, Lucro Liquido e Dividendos.

O estudo de Curtis e Fagher (2003) é o Unico qoedattanto o Modelo de Lucros
Residuais como o Método dos Comparaveis no contdetdPO. Eles compararam a
capacidade desses meétodos de estimar os Precoseda © Precos de Fechamento do
primeiro dia no mercado de empresas IPOs nos Estadilos. A concluséo do trabalho foi
de que o Modelo de Lucros Residuais supera o MétlmdoComparaveis nessa predicao.
Neste trabalho algumas suposi¢Oes foram feitas guaeao Modelo dos Lucros Residuais
pudesse ser aplicado no contexto de IPOs, vistcegs@s empresas nao dispdem de alguns
dados necessarios. Ainda assim, as estimativae des®do se sobressairam as do Método
dos Multiplos, o que indica que a avaliacdo baseaddundamentos de uma empresa é uma
ferramenta importante na avaliacdo de a¢bes dadique desejam abrir o capital, bem como
para investidores, mesmo quando ha limitada diggatdde de dados para a estimacéo
desses modelos.

Pazarzi (2014) analisou o desempenho do Modeloudeok Residuais e do Método
dos Comparaveis, em uma amostra de 326 empresRgido Unido, nos anos de 2001 e
2002. Os multiplos utilizados foram P/E, P/B, P/EBA, Preco/Fluxo de Caixa Operacional
(Price-to-Operating Cash Flows — P/OCF) e ValogPréV/P), com a variavel Valor
calculada pelo Método dos Lucros Residuais. Estelesoncluiu, no entanto, que o Método
dos Comparaveis apresentou melhor desempenho cifigaigho das a¢des que o RIM.

Estes resultados apontam, de forma geral, parapariamcia do papel dos dados
contabeis na avaliacdo do patrimonio, visto que addlb de Lucros Residuais se baseia,

principalmente, nas demonstragdes contabeis dasesasp corroborando com a literatura que
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mostra a associacdo de dados contdbeis a pregetoreos de mercado (Rayburn, 1986;
Bernard & Stober, 1989; e Livnat & Zarowin, 1990).

Percebe-se que o Modelo de Lucros Residuais fontago pela maior parte dos
autores como o modelo que apresentou menores @ergsevisao de valor de firmas em
comparacao com outros métodos de avaliacdo, corvndslos de Desconto de Dividendos
e de Fluxo de Caixa Descontado, bem como o Métado @bmparaveis. Nesse sentido,
espera-se que o referido modelo tenha melhor desdmpem relacdo ao Modelo dos
Multiplos no contexto de IPO como aponta o estuddCdrtis e Fargher (2003). Ademais,
Penman (2013) argumenta que a avaliagdo baseadacess residuais prevé o valor dos
ativos que a contabilidade ndo inclui no Balancifdanial. Nesse sentido, a quarta hipotese

foi elaborada para nortear a pesquisa:

Hipotese 4:0 Modelo de Lucros Residuais tém melhor capacidaderedizer o valor
intrinseco de uma empresa que realizou a abertursed capital, em comparacdo com o

Método dos Comparaveis.

Figura 2 apresenta uma relacdo dos estudos quiarawalOfertas Publicas Iniciais
por meio do RIM e/ou do Método dos Comparaveisams @ que as empresas da amostra
pertencem e as principais conclusdes dos automramFincluidos somente estudos cuja
amostra € composta por empresas que realizarandd?@o a amostra da presente pesquisa

também ser esta.

Figura 2 — Relacao dos Estudos que Avaliaram IPOs

EStUd(.) (An~o de Pais Método Utilizado Conclusbtes
Publicacdo)
Método dos Comparaveis| Mdltiplos utilizados (exceto P/B)
) _ (P/E, P/B, P/SEnterprise | s&o bons estimadores do preco de
Kim e Ritter (1999) EUA _
ValudS eEnterprise Valué | mercado, mas com base em
OCF). valores projetados.
As estimativas do preco de
Método dos Comparaveis| mercado das acbes por meio do
Berkman, Bradbury e Nova o
o (P/E) e Modelo de Fluxo de mdltiplo P/E apresentaram
Ferguson (2000) Zelandia _ } .
Caixa Descontado. precisdo semelhante as do Modelo
de Fluxo de Caixa Descontado.
Método dos Comparaveis| As estimativas do Modelo de
Curtis e Fargher (2003) EUA (P/E, P/IB, PIS e P/IEBITDA) Lucros Residuais foram mais
e Modelo dos Lucros precisas que as do Método dos
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Residuais. Comparaveis.

As acles estavam  super

i _ | precificadas no momento da
Purnanandam e Método dos Comparaveis o
) EUA abertura, comparando os multiplos
Swaminathan (2004) P/EBITDA, P/S e P/E o
das IPO’'s e os milltiplos das

empresas pares.

Avaliou se o P/E divulgado, Os P/E’'s divulgados pelas

_ _ ) nos prospectos das empresasmpresas tém poder preditivo para
Firth, Li e Wang (2008) China N )
tem poder preditivo sobre ¢ explicar seu preco de mercado

preco de mercado. apos a abertura do capital.

Método dos Comparaveis| As acdes das IPOs ndo estavam
Casotti e Motta (2008) Brasil (P/E eEnterprise sub-avaliadas com base na

Value/EBI) Avaliacao por Mdltiplos.

Método dos Comparaveis| Os multiplos P/E eEnterprise
Orlovas (2017) Brasil (P/E, P/B eEnterprise Value| ValudEBITDA séo bons

/EBITDA) estimadores do preco de mercado.

Fonte: Elaborada pela autora.

As hipoteses formuladas com base no referenciatteédo novamente apresentadas
em conjunto, a fim de retomar os pontos que a preggesquisa abordou. Dessa forma, as
hipoteses testadas séo:

Hipotese 1:0 preco de oferta da acdo das empresas da amaadsfaior ao preco de
fechamento do primeiro dia de negociacdo no peré@disado, caracterizando o fenémeno
deunderpricing

Hipotese 2: Os modelos de avaliacdo adotados no presentelhibalbendem a
apresentar melhor acurdcia para empresas com mdezcanos quando da realizacdo da IPO.

Hipotese 3:0 Modelo de Lucros Residuais apresenta precifcagdis acurada para
avaliacdes baseadas em um horizonte de previdém 8em a adicdo de perpetuidade.

Hipotese 4:0 Modelo de Lucros Residuais tém melhor capacidaderedizer o valor
intrinseco de uma empresa que realizou a abertursed capital, em comparacdo com o

Método dos Comparaveis.
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3 METODOLOGIA

3.1 Classificacdo da Pesquisa

A presente pesquisa € classificada, quanto aoswagecomo descritiva e explicativa,
visto que almeja verificar qual modelo de avaliagimtre o Modelo de Lucros Residuais e o
Modelo de Multiplos, melhor estima os precos detafeu de fechamento do primeiro dia de
negociacdo de empresas que realizaram a abertgeudmpital social no periodo de 2010 a
2018. Segundo Andrade (2004), na pesquisa desgcridipesquisador observa os fatos e faz o
registro, andlise, classificacdo e interpretacd® rdesmos sem interferéncia. Os fenébmenos
empiricos sdo estudados sem manipulagdo por partgpedquisador, cuja intencdo €
identificar e analisar as relacdes entre as vagave

A pesquisa caracteriza-se também como explicatiga,medida em que buscou
apontar as razdes pelas quais um método sera emadiidsuperior em sua capacidade de
estimacdo do valor do PL das empresas da amostdiade (2004) afirma que a pesquisa
explicativa procura identificar os fatores deteranites para os fenémenos estudados, ou seja,
as razOes para determinados fatos observados. Desa, busca elencar os fatores que
contribuem para esclarecer a ocorréncia dos fatos.

Em relacéo a estratégia, a pesquisa pode serfidadaicomo pesquisax post factp
bibliografica, documental e quantitativa. A pesquex post factovisa identificar relacdes
entre as variaveis utilizando dados apds o acongtd dos fatos. Esse tipo de pesquisa lida
com variaveis que nao sdo manipulaveis e que ndenpser selecionadas aleatoriamente e,
por isso, é considerado ndo experimental (MartifBa®philo, 2009). A pesquisa em questao
€ consideradax post factgor ndo poder alterar as variaveis sob analige fdizar variaveis
relacionadas a fatos ocorridos no passado e porpoder definir a amostra de forma
aleatéria.

A pesquisa bibliogréfica, por sua vez, discute gliex um tema ou problema, com
base em referéncias teoricas elaboradas por op&sguisadores, como livros, periédicos,
revistas, enciclopédias, dicionarios, jornais,ssiteDs, anais de congressos, dentre outros. E
uma estratégia de pesquisa necessaria na execeligi@lduer pesquisa cientifica (Martins e
Thedphilo, 2009). A pesquisa bibliografica foi ieatla no intuito de sistematizar o
conhecimento elaborado sobre o tema em estudo @iliagada como base de comparacéo

para os resultados a serem obtidos com a execodgéabadlho.
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Martins e Thedphilo (2009, p.55) expbem que a Egjia de pesquisa documental é
“caracteristica dos estudos que utilizam documentwso fonte de dados, informacdes e
evidéncias”. Segundo esses autores, ela empretgs fpnmarias, como materiais que ainda
nao foram objeto de analise, compilados pelo alagresquisa. Na presente pesquisa, foram
utilizadas informagfes advindas das demonstrag@iggloeis das firmas estudadas, além das
cotacodes de suas agcdes no mercado financeiro eeteursos.

Por fim, a pesquisa quantitativa é aguela em queadss e as evidéncias coletados
sdo passiveis de serem quantificados. Os dadodilsddos e organizados para serem
submetidos a técnicas e/ou testes e métodos tstatisque orientardo a analise e
interpretacdo dos resultados. E o caso da pesguisguestdo, uma vez que foram utilizadas,
como serd mostrado adiante, técnicas de analiseegtessdo para comparar os valores
previstos pelos modelos de avaliacdo e seus valerasercado correspondentes, bem como o
Erro Percentual Absoluto Médio (MAPE).

3.2 Procedimentos de Amostragem e Coleta de Dados

Esta pesquisa possui uma amostra geral que se @feempresas que abriram seu
capital a partir do ano de 2010, pelo fato de aoRe&o CFC n° 1.185/09 e do CPC 26 terem
estabelecido como obrigatéria a divulgacdo dosdsuébrangentes (Integrais), a partir desse
ano, pelas sociedades andnimas, ainda que talatdmigpdade ndo conste na Lei 6.404/76.
Como exposto anteriormente, os Lucros Abrangerdesnecessarios para a aplicacdo do
Modelo de Lucros Residuais (RIM).

Ademais, o Brasil passou por uma convergéncia asnaw internacionais de
contabilidade por meio da Lei 11.638 de 28 de dérerde 2007 e dos pronunciamentos
contabeis. O objetivo foi minimizar os diferentegérios e praticas contabeis adotados pelas
empresas, visando maior comparabilidade entrefasriacdes oferecidas pela contabilidade.
Dessa forma, o periodo de andlise comporta as sagpapie realizaram IPO entre janeiro de
2010 e dezembro de 2018.

Nas secdes seguintes serdo apresentados os sriérgelecdo amostral para cada um
dos modelos utilizados, visto que em face as nelzekss de informacdo de cada técnica
avaliativa, diferentes amostras foram delimitagagndo atingir os objetivos propostos.

A coleta de dados compreendeu os demonstrativaalibfinanceiros das empresas

listadas na B3 e seus Prospectos Definitivos deté®feublica de Distribuicdo de Acoes,
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sendo baseada nos sites da Comissdo de Valoreslidviobi (CVM), da B3 e sites
institucionais, além da utilizacdo de banco de datdis como a base Economatica®.
Segue abaixo a listagem das 51 empfegas realizaram IPO no periodo em questao,

bem como a data de inicio de sua negociacao na B3:

Figura 3 — Relagéo das Empresas da Amostra

NOME DO PREGAO INICIO DA NEGOCIACAO
ALIANSCE 29/01/10
MULTIPLUS 05/02/10
BR PROPERT 08/03/10
OSX BRASIL 22/03/10
ECORODOVIAS 01/04/10
MILLS 16/04/10
JULIO SIMOES 22/04/10
RENOVA 13/07/10
HRT PETROLEQ 25/10/10
BR INSURANCE 01/11/10
RAIA 20/12/10
AREZZO CO 02/02/11
SIERRABRASIL 03/02/11
AUTOMETAL 07/02/11
QGEP PART 09/02/11
IMC HOLDINGS 09/03/11
TIME FOR FUN 13/04/11
MAGAZ LUIZA 02/05/11
BR PHARMA 27/06/11
QUALICORP 29/06/11
TECHNOS 01/07/11
ABRIL EDUCA 26/07/11
LOCAMERICA 23/04/12
BTG PACTUAL 26/04/12
UNICASA 27/04/12
LINX 08/02/13
SENIOR SOL 08/03/13
BIOSEV 19/04/13
ALUPAR 24/04/13
BB SEGURIDADE 29/04/13
SMILES 29/04/13
CPFL RENOVAV 19/07/13
ANIMA 28/10/13
SER EDUCA 29/10/13

L As empresas que estavam inativas (ndo estavanlistaiias na B3) em 2018 foram consideradas na amostr
% Denominada PetroRio, a partir de 2015.
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CVC BRASIL 09/12/13
OUROFINO S/A 21/10/14
PARCORRETORA 05/06/15
ALLIAR 28/10/16
MOVIDA 08/02/17
IHPARDINI 14/02/17
AZUL 11/04/17
CARREFOUR BR 20/07/17
BIOTOSCANA 25/07/17
IRBBRASIL RE 31/07/17
OMEGA GER 31/07/17
CAMIL 28/09/17
BK BRASIL 18/12/17
PETROBRAS BR 15/12/17
INTERMEDICA 23/04/18
HAPVIDA 25/04/18
INTER BANCO 30/04/18

Fonte: Elaborada pela autora.

A empresa BR Insurance foi excluida da amostraddesi sua criacao ter sido no
mesmo ano da sua abertura de capital, ndo senddvg@osncontrar informacdes do ano
anterior a IPO, metodologia adotada para as deemjmesas. O banco BTG Pactual foi
excluido da amostra devido ao fato de seu predeatiamento do primeiro dia de negociagao
nao ter sido encontrado, bem como de dias proxisergjo essa informacéo necessaria para a
comparagao com os precos estimados pelos dois asodel avaliagéo selecionados para a
presente pesquisa. O preco de fechamento do Bateroél de 11/05/18, devido ao preco de

fechamento de 30/04/18 nao ter sido encontrado.

3.3 Aplicacédo do Método dos Comparaveis

3.3.1Amostragem e Coleta de Dados

O Método dos Comparaveis demanda que empresdarsignsejam elencadas a fim
de avaliar a firma desejada. Para tanto, utilizno-sritério Setor de Atuacdo da B3, o qual é
subdividido em Setor, Subsetor e Segmento. O prinrezitério de selec¢éo foi a atuagéo no
mesmo Segmento. Verificou-se que alguns SegmemgEsupm varias companhias e outros

apenas uma.
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Para que a avaliacdo fosse feita de maneira mamdeénea, foi estabelecido um
limite maximo de cinco empresas comparaveis pom@eatp, as quais foram elencadas
segundo sua atividade operacional principal. Egtasua vez, foi verificada segundo a maior
fonte de Receita Operacional Liquida da companbimservada em seu Formulario de
Referéncia, na secédo “Atividades do Emissor’, stése‘Informacbes sobre Segmentos
Operacionais”. Assim, foram elencadas empresas atimdade operacional principal

semelhante a atividade operacional da empresaeglieau a abertura de seu capital.

Figura 4 — Relagdo das Empresas Comparaveis de mesmo Segroent

Empresa Segmento Empresas Comparaveis

BR MALLS PARTICIPACOES S.A.

CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART
ALIANSCE Exploracdo de Imoveis | GENERAL SHOPPING E OUTLETS DO BRASIL S.A.
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART
GENERAL SHOPPING E OUTLETS DO BRASIL S.A.
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.

SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A.
CCR AS

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A.

CSU CARDSYSTEM

DTCOM - DIRECT TO COMPANY S.A.

BR PROPERT Exploracdo de Iméveis

ECORODOVIAS | Exploracéo de Rodovias

MILLS Servigos Diversos =
LIQ PARTICIPACOES S.A.
VALID SOLUCOES

RENOVA Energia Elétrica CIA PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
COSAN
HRT PETROLEO| Exploracéo e/ou Refino OLEO E GAS PARTICIPACOES

PETROBRAS
REFINARIA DE PETROLEOS MANGUINHOS S.A.
BIOMM
CREMER S.A.

RAIA Medicamentos DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS
HYPERA

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS
GRAZZIOTIN S.A.
GUARARAPES CONFECCOES S.A.

AREZZ0O CO Tecidos, Vestuarioe |LOJAS RENNER S.A.
Calcados MARISA LOJAS S.A.
RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS
S.A.

ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A.

BR PROPERTIES S.A.

SIERRABRASIL Exploracéo de Imoveis | CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART
GENERAL SHOPPING E OUTLETS DO BRASIL S.A.
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A.
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RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES

AUTOMETAL Material Rodoviario TUPY S.A.
WETZEL S.A.
COSAN
QGEP PART Exploracdo e/ou Refino IR PEVROLE0) (PIEVIROIRIG),
PETROBRAS
REFINARIA DE PETROLEOS MANGUINHOS S.A.
MAGAZ LUIZA Eletrodomésticos VIA VAREJO S.A.
WHIRLPOOL S.A.
CREMER S.A.
DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS
BR PHARMA Medicamentos HYPERA
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS
RAIA DROGASIL S.A.
ADVANCED DIGITAL HEALTH MEDICINA
’ _ | PREVENTIVA S.A.
QUALICORP | S€™V- M%O." Hospit. Analisesy| A\GNOSTICOS DA AMERICA S.A.
e |agnost|cos FLEURY SA.
ODONTOPREYV S.A.
LINX Programas e Servicos SV SRR S/
TOTVS S.A.
QUALITY SOFTWARE S.A.
SENIOR SOL Programas e Servigcos | LINX
TOTVS S.A.
AFLUENTE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA
SIA
o CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT
LA ST [ CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA
PAULISTA
ELETROBRAS PARTICIPACOES S.A. - ELETROPAR
BB CIA SEGUROS ALIANCA DA BAHIA
SEGURIDADE Seguradoras CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A.

PORTO SEGURO S.A.

CPFL RENOVAV

CIA PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL

Energia Elétrica

ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.

BAHEMA S.A.

ANIMA Servicos Educacionais | ESTACIO PARTICIPACOES S.A.
KROTON EDUCACIONAL S.A.
BAHEMA S.A.
SER EDUCA Servicos Educacionais | ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

KROTON EDUCACIONAL S.A.

OUROFINO S/A

BRASIL PHARMA

DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS

Medicamentos e Outros
Produtos

HYPERA

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS

RAIA DROGASIL S.A.

ALLIAR

ADVANCED DIGITAL HEALTH MEDICINA
PREVENTIVA S.A.

Servicos Médicos

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.

Hospitalares, Analises e

FLEURY S.A.

Diagnésticos

ODONTOPREV S.A.

QUALICORP CONSULTORIA E CORRETORA DE
SEGUROS S.A.
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CIA LOCACAO DAS AMERICAS
LOCALIZA RENT A CAR S.A.
Servicos Médicos ALLIAR
IHPARDINI Hospitalares, Andlises e| DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.
Diagnosticos ELEURY S.A.
BRASIL PHARMA
Medicamentos e Outros | DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS
Produtos HYPERA
RAIA DROGASIL S.A..
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A.
CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A.
PORTO SEGURO S.A
SUL AMERICA S.A.
AES TIETE ENERGIA AS
CPFL ENERGIA RENOVAV
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
RENOVA ENERGIA S.A.
JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. — PARTICIP
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS
COSAN
Exploracdo. Refinoe |HRT PETROLEO (PETRORIO)
Distribuic&o PETROBRAS
ULTRAPAR PARTICIPACOES
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.

MOVIDA Aluguel de Carros

BIOTOSCANA

IRBBRASIL RE Seguradoras

OMEGA GER Energia Elétrica

CAMIL Alimentos Diversos

PETROBRAS BR

FLEURY S.A.
INTERMEDICA | Serv-Meéd.Hospit. Analises | INSTITUTO HERMES PARDINI S.A.
Diagnosticos ODONTOPREV S.A.
QUALICORP CONSULTORIA E CORRETORA DE
SEGUROS S.A.
] L ODONTOPREV S.A.
HAPVIDA SerV'MS&gHrfgspt'itc'ﬁga“ses QUALICORP CONSULTORIA E CORRETORA DE
SEGUROS S.A.
BCO BRADESCO S.A.
INTER BANCO Bancos ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.

BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

Fonte: Elaborada pela autora.

Cabe ressaltar que mais empresas comparaveis flmmpadas segundo o critério
exposto, mas algumas delas ndo apresentaram aeadacperiodo necessario, o qual €
exposto mais adiante. Dessa forma, tais empresapacaveis foram eliminadas. Também
foram excluidas as firmas comparaveis que apresemtaotacdes de Units — ativos
compostos por mais de uma classe de valores nmradslia também chamados de Certificado
de Depositos de Acbes (um conjunto de acdes ordm@mpreferenciais, por exemplo).

No caso de Segmentos que possuiam apenas duasasngendo uma delas a firma
analisada, fez-se a sua avaliacdo baseada no9logilia outra empresa pertencente ao
mesmo Segmento. No caso da Unica empresa compaa@veaer apresentado algum dado
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necessario a avaliagdo, utilizou-se o0 mesmo aitgdiotado para 0os casos em que a Unica

empresa do Segmento era a empresa em analisd, @aprasentado adiante.

Figura 5 — Empresas Avaliadas com base em Uma Emgsi@ Similar

Empresa Segmento Empresa Comparavel
OSX BRASIL Maquinas e Equipamentos LUPATECH
JULIO SIMOES Transporte Rodoviario TEGMA GESTAO LOGISTICA
IMC HOLDINGS Restaurante e Similares HOTEIS OTHON
TECHNOS Acessorios MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE CONSUMO
LOCAMERICA Aluguel de carros LOCALIZA RENT A CAR
LINX* Programas e Servicos TOTVS S.A.
SENIOR SOL* Programas e Servicos TOTVS S.A.
BIOSEV Aclcar e Alcool SAO MARTINHO
SMILES Programas de Fidelizacdo MULTIPLUS
AZUL Transporte Aéreo GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.
CARREFOUR BR Alimentos CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUISO
BK BRASIL Restaurante e Similares USROS e SOl

ALIMENTACAO S.A.

*Nota: as empresas Linx e Senior Solution apresentaraisi deauma empresa no mesmo Segmento, porém soomaate

apresentou as cotagdes para a formacédo de multiplos
Fonte: Elaborada pela autora.

No caso de Segmentos que possuiam apenas a ermapsedisada, foram utilizadas

empresas do mesmo Subsetor. Neste caso, ndo haisedm cinco empresas similares

possiveis, ndo sendo necessario utilizar um segariidoio de desempate entre as empresas

candidatas.

Figura 6 — Empresas Comparaveis segundo o Subsetor

Empresa Segmento Empresas Comparaveis Subsetor
LOCALIZA
MULTIPLUS Programas de Fidelizacd BAHEMA S.A. Diversos
ESTACIO PARTICIPACOES
TIME FOR EUN Producéo de Eventos e| BICICLETAS MONARK S.A. Viagens e
Shows TEC TOY S.A. Lazer
MAGAZ LUIZA Utilidad
o ilidades
UNICASA Moveis VIA VAREJO S.A. Domeésticas
WHIRLPOOL S.A.
BICICLETAS MONARK S.A. )
CVC BRASIL Viagens e Turismo | TEC TOY S.A. Vlﬁgsgrs €
T4F ENTRETENIMENTO S.A.
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A
CONSORCIO ALFA DE Previdéncia
PARCORRETORA| Corretoras de Seguros ADMINISTRACAO S.A. e Seguros
PORTO SEGURO S.A.

Fonte: Elaborada pela autora.
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Para exemplificar essa metodologia expde-se o rsega empresa Par Corretora (ver
Figura 6) pertence ao Segmento “Corretora de Sefjeresuas empresas similares pertencem
ao Segmento “Seguradoras”, ambos o0s Segmentos faeete do mesmo Subsetor
“Previdéncia e Seguros”.

Para a formacédo dos mdltiplos, Kim e Ritter (199%l)zaram a cotacédo das ac¢des de
empresas comparaveis de um dia anterior a IPO. rhsepte pesquisa, as cotacdes das
empresas comparaveis se referem a média das ®tdg8e30 dias anteriores a data de
realizacdo da IPO. Adotou-se a média das cotag@asnpitigar o efeito de alguma queda ou
valorizagdo pontual das acbes de empresas pamsplesa Abril Educacéo foi excluida da
amostra por suas comparaveis, tanto do Segmento donsubsetor, ndo terem apresentado
cotacao no periodo adotado. Portanto, das 51 eagpgee abriram o capital entre janeiro de
2010 e dezembro de 2018, 48 empresas compdem ararmisponivel para a aplicacado dos
modelos.

Foram selecionados precos condizentes com o tip@gde avaliado, isto é, a
valoracdo de acles ordinarias se baseou em prec@gdbs comparaveis ordinarias, da
mesma forma foi feito para as acdes preferendaisinicas excecdes foram os casos da IMC
Holdings (acdes ordindrias) que foi avaliada coselb@s Hotéis Othon (acdes preferenciais)
e Carrefour BR (ac6es ordinarias) que foi avaliamta base na Cia Brasileira de Distribuicdo
(acOes preferenciais), como pode ser visto na &idurlsto porque sdo empresas que
apresentaram somente uma companhia similar no m8smgmento, a qual foi utilizada no
valuationmesmo possuindo um tipo diferente de acao.

Como ja mencionado, foram eliminadas das empresagparaveis, as firmas que
apresentaram Units (ativos compostos por mais de alasse de valores mobiliarios). Isto
porque o preco apresentado se refere a mais dagdnando sendo viavel a utilizacdo de seu
valor médio unitario dos 30 dias anteriores a IROethpresa pertencente a amostra, como
base de avaliacao.

Os valores das variaveis Lucro Liquido, Receita r@genal Liquida (a qual foi
utilizada para o calculo do multiplo P/S), EBITDAPatrimonio Liquido se referem ao ano
fiscal anterior a abertura de capital da empresar@tise, sendo assim tanto para as empresas
pares como para a empresa que realizou a IPO. D@ssa, se a empresa analisada tiver
aberto o capital em 2010, a sua avaliacéo terafsititocom base em valores divulgados para
o exercicio social de 2009. Algumas empresas apesen valores para as referidas
variaveis referentes a um periodo inferior a unra@gm® fiscal. Dessa forma, esses valores

foram transformados em valores anuais através ogoméao direta, a fim de executar a



63

comparacao entre as empresas baseada em informhgdesyéneas, com excec¢ao da
variavel Patrimbnio Liquido que néo foi alterada.

3.3.2Mudltiplos Elencados

Baseado nos trabalhos de Kim e Ritter (1999) edhaimdam e Swaminathan (2004)
elencou-se, para o presente trabalho, os multiplego/Lucro grice-to-earnings— P/E),
Preco/Patrimbnio Liquidopfice-to-book — P/B), Preco/Vendaspiice-to-sales— P/S) e
Preco/EBITDA (Lucros antes de juros, impostos, dejpcdo e amortizagdo — P/EBITDA). O
indice P/E foi selecionado devido ao fato de s@uf@mente utilizado por participantes do
mercado e profissionais, bem como ser abordadadrdggmente pela literatura (Kim e Ritter,
1999; Lui, Nissim e Thomas, 2002; Purnanandam enSmathan, 2004; Casotti e Motta,
2008; Pazarzi, 2014). E uma medida que refletescanento esperado dos lucros, visto que:

0 prego, o numerador, € a previsao feita pelo rderpara o valor a ser agregado por vendas
no futuro, isto é, lucro futuro; o denominador értucorrente, valor agregado de vendas
correntes, portanto, o indice P/E compara lucrarfutprevisto com lucro corrente. Se
esperarmos lucro futuro consideravelmente maiajuoo lucro corrente, o indice P/E devera
ser alto; se esperarmos lucro futuro mais baixquaoo lucro corrente, o indice P/E devera ser
baixo (Penman, 2013, p. 40).

O valor da empresa segundo este multiplo € estiadeguinte forma:

(11)

Em que:
V¢ = Valor intrinseco por agédo da emprésa
E; = Lucro Liquido por acédo da emprédsa

E; = Lucro Liquido por acdo medio das empresas coimpésj; e

P; = Preco observado médio da acdo para as empasas@veiy.

O indice P/S foi escolhido por ter um bom desempeté precificacdo em contexto
de IPOs, segundo Kim e Ritter (1999) e Purnanangl@waminathan (2004) e é um@xy
para a variavel tamanho. A logica dessa relacameé ag margens brutas e a eficiéncia
operacional sdo, normalmente, similares dentraasetor industrial. Assim, o uso de vendas
para medir a variavel tamanho se aproxima da mediedta variavel por meio do Lucro e

esta livre do impacto das praticas contabeis deafr individuais. Este indice serd mais
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preciso em sua avaliagdo, na medida em que agslite precos e tecnologias operacionais
das firmas comparaveis forem semelhantes as da &wualiada (Benninga e Sarig, 1997).
O valor da empresa, neste caso, é resultado daitprdds vendas da empresa alvo e

do multiplo médio P/S das organizacdes comparaveisp segue:
Vie = Si X ITJI (12)

Em que:

V¢ = Valor intrinseco por acdo da emprésa

S; = Receita Operacional Liquida por acdo da empresa

§j = Receita Operacional Liquida por acdo média dgsesas comparaveise

P; = Preco observado médio da acdo para as empasas@veiy.

O indice P/EBITDA foi escolhido por ser uma medittafluxo de caixa operacional
corporativo, bem como por ser menos afetado poorgises contabeis comparado a variavel
Lucro Liquido (Purnanandam e Swaminathan, 2004alor da empresa pode ser estimado

da seguinte forma:

22
EBITDA;

Em que:

V¢ = Valor intrinseco por acdo da emprésa

EBITDA; = EBITDA por agao da emprega

EBITDA; = EBITDA por acdo médio das empresas compargyeis

P; = Preco observado médio da acdo para as empaspsm@veiy.

O indice P/B foi selecionado no estudo por repttesass expectativas do mercado
sobre a habilidade da empresa de gerar lucros amsr@ preco, numerador deste indice, €
baseado no lucro futuro esperado que os invesfidest&io comprando, o que denota que o
indice P/B intrinseco é determinado pelo retornpeesio sobre o valor contabil do

Patriménio Liquido. Este indice aumenta na medidagee os lucros rendem um retorno
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maior do que o retorno exigido sobre o Patrimériguldo contabil. Assim, ele representa as
expectativas do mercado sobre a habilidade da smple gerar lucros anormais, isto €, o
potencial de crescimento da firma (Ohlson, 1995¢ti€e Fagher, 2003; Penman, 2013). O

valor intrinseco da empresa € obtido através dairstegcalculo:

(14)

Em que:
V¢ = Valor intrinseco por agédo da emprésa
B; = Patrimonio Liquido por acdo da emprésa

B; = Patrimonio Liquido por acdo médio das empresagaraveig; e

P; = Preco observado médio da acdo para as empasas@veiy.

Foram estimadas cinco avaliacbes com base nospinéltiquatro delas consistem no
valuation através dos multiplos elencados de forma indivjdoara que possa ser feita uma
classificacédo de qual valor direcionador apresentetlhor precificacdo das acgdes; a quinta
consiste na avaliagdo com base nos quatro multipkadtando em uma valoracdo média, no
intuito de examinar se os multiplos em conjuntorexferam melhor precificacdo do que

quando utilizados separadamente.

3.4 Aplicacdo do Modelo de Lucros Residuais no Caetto de IPOs

O valor intrinseco das empresas da amostra seguitibmelo de Lucros Residuais foi

calculado por meio da expressao (9), para um haezade previsao finito em T:

T

RE;

V,f =By + Zm (15)
=1

Para o caso de Lucros Residuais avaliados com@eamatuidade apds o horizonte de
previsdo T, o valor intrinseco das empresas segon®iM foi calculado por meio da

expressao (10):
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T RET+q
RE, — I
VE =B Z r (16)
O =Rt L@ T @y

Em queRE é o lucro residualrésidual earningspara o patriménio liquido, conforme

mostrado pela equacédo ®; = Cl; — rB;_4, €:

CI; = Lucro Integral da empresa no periaglo

B, = Patriménio Liquido da empresa no peridgo

B;_, = Patrimdnio Liquido da empresa no periodo anterio1;

T = Ultimo ano do horizonte temporal de previséo ldosos residuais;

r = Taxa de retorno exigida pelos acionistas;

Curtis e Fargher (2003) afirmam que, no contexdRD, a implementagdo do RIM
requer importantes premissas e simplificacfes, umésgabrangem a estimativa de lucros
esperados, taxas de retorno ajustadas ao riscondestidores, valores terminais e valores
contabeis futuros. A presente pesquisa se embasopremissas e simplificacdes adotadas no
referido estudo para a avaliagdo da amostra hirasile IPOs por meio do RIM, as quais sdo
expostas nos paragrafos seguintes.

Em relacdo a estimativa de lucros esperados, fa@mideradas duas técnicas para
estimar o crescimento dos lucros futuros no hotezale trés anos apds a realizacao da IPO,
devido ao fato de que as previsbes de lucros defdR&3 por analistas, geralmente, ndo sao
acessiveis. As técnicas sao: (i) perpetuidadé BRQE constante.

A primeira abordagem assume que Lucro Residualedde anteriormente a IPO € o
valor perpétuo que a empresa tera apds a abedusawlcapital e que ele cessa ao final do
terceiro ano, nao apresentando perpetuidade. Esslonfoi denominado RIM — RE
(Residual Income Model — Residual EarningSurtis e Fargher (2003) argumentam que,
apesar de ser uma suposicao rudimentar, apresantagens por simplificar as estimativas
dos Lucros Residuais. O valor estimado da agaoldodo por meio da avaliagdo RIM — RE
dividido pela quantidade de a¢Bes das empresas @m@mento da realizacdo do Prospecto
Definitivo de Oferta Publica de Distribuicdo de &gd

A segunda abordagem considera que empresas qua akre capital apresentam
constancia no ROE, para um periodo de poucos gqissaalPO. Isto €, 0 retorno observado

no ultimo ano anterior a IPO é aplicado nos trégsaposteriores ao evento. Para esta
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abordagem, os valores do Patrimdnio Liquido paranos seguintes a IPO foram calculados

com base n€lean Surplus Relationshigada pela equacéo (3):
By =Bi_1 +Cly — D, (17)

Em que:

B, = Patrimoénio Liquido da empresa no periodo

B;_, = Patrimdnio Liquido da empresa no periodo anterio1;

CI, = Lucro Integral Comprehensive Incojda empresa no periodpe

D, = Dividendos distribuidos aos acionistas no pertod

Para o primeiro ano de previsao, isto é, 0 ang@ena empresa realizou a abertura de
capital, foi acrescentado ao calculo do Patrimddiguido o valor obtido com a oferta
primaria das acdes das empresas. Para os valtuessfdos Lucros Abrangentdsl), foram
feitas previsdes com base no ROE do ultimo anariantao evento, sendo passivel de ser

obtido com as informagdes presentes no prospecibettura de capital:

ROE = It+ !
ano anterior a IPO B
t

(18)

Em que:
B, = Patriménio Liquido do periodgp e

Cl:,+, = Lucro AbrangenteGomprehensive Incomdo perioda + 1.

Visto que para o célculo do Patriménio Liquido éessario o valor pago a titulo de
dividendos, calculou-se os valores para o Lucrouidig futuros utilizando a mesma
metodologia do calculo dos Lucros Abrangentes,éstralculou-se 0 ROE baseado no Lucro
Liquido para o ano fiscal anterior a IPO e, uma gsimados os valores do Patriménio
Liquido, foi possivel obter os valores futuros decto Liquido. Assim, os dividendos pagos
foram estimados com base na taxa de pagamentovikermtios payout ratiQ do ultimo
exercicio social anterior a abertura de capital. ddeo de nao distribuicdo de dividendos
anteriormente a IPO, adotou-se o valor zero pamiwidendos distribuidos no horizonte de
previsao. Este modelo foi denominado RIM — R eqidual Income Model — Return on
Equity) e estimado considerando que o0s Lucros Residamsethpresas cessariam apos o

terceiro ano, como também que o lucro do terceimapods a IPO se comportaria de forma
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perpétua, resultando no modelo RIM — ROE(Redidual Income Model — Return on
Equity(Perpetuity)

3.4.1Custo do Capital Proprio

O Modelo de Lucros Residuais é idealmente estinw@mn expectativas de lucros
anormais futuros ajustadas ao risco (Ohlson, 1995)alor residual do lucro requer que 0s
fluxos futuros estimados de lucro anormal sejantal@sdos a valor presente usando uma
taxa que equivale ao risco dos fluxos futuros paranvestidores. Curtis e Fargher (2003)
utilizaram uma taxa livre de risco acrescida depu@émio de 6%.

No presente estudo, no entanto, adotou-se a metpdaltilizada por Francis, Olsson
e Oswald (2000), que se refere ao uso do riscodizsiria a que a empresa emissora pertence
comoproxy para seu risco. Para tanto, foi utilizado o CARB4ital Asset Pricing Modgl
que tragca uma relacgdo linear entre o retorno deag@ia e um fator de risco néo diversificavel
Beta. O modelo é exposto a seguir:

Tg = Tpe + BE(Rmt — RfT) +¢ (19)
Em que:
rg = Retorno do setor industrial da empresa emiss®rcoes;
7. = Taxa livre de risco;
Br = Sensibilidade da empresa emissora;
(Rm¢ — Rr) = Prémio de risco do mercado;

e = Termo de erro da equacao.

O risco da industria foi obtido por meio da médigngética dos Betas das empresas
pertencentes ao mesmo setor de atuacao da B3dewrsilo todas as empresas listadas e que
possuiam esse dado disponivel na base de dadosriEatica. Os Betas sdo calculados
considerando um periodo de 60 meses. O retornoedeado foi obtido por meio do indice
Bovespa, calculado pela média dos cinco anos argsra cada IPO e a taxa livre de risco
adotada foi a taxa Selic, sendo utilizada tambén@dia dos cinco anos anteriores a abertura

de capital.
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Figura 7 — Taxas do Ibovespa e Selic referentes a Média dan€o Anos

Ano Ibovespa (a.a.) Selic (a.a.)
2009 29,15% 13,69%
2010 23,81% 11,83%
2011 13,60% 11,14%
2012 6,35% 10,46%
2013 11,50% 9,61%
2014 -5,62% 9,80%
2015 - 8,49% 10,51%
2016 2,92% 10,99%
2017 6,81% 10,47%

Fonte: Banco Central do Brasil; Economatica.

Como pode ser visto na Figura 7, os anos de 20024,22015, 2016 e 2017
apresentaram prémio de risco negativo, o que doarten custo de capital mais baixo que a
taxa livre de risco e em muitos casos, um custcagéal negativo. Assim, para as empresas
que realizaram IPO nos anos de 2013, 2015, 201G, 22018 foi adotada uma taxa minima
de retorno, constituida pela taxa livre de risceséEmedida segue a linha dos estudos de
Ohlson (1995) e Cupertino e Lustosa (2006), quezatam taxas livre de risco como o Custo

do Capital Proprio.

3.5 Comparacédo dos Valores Intrinsecos com os Vakw de Mercado

Apos serem estimados os valores intrinsecos des tadaempresas por meio dos
métodos de avaliacéo elencados, foi feita uma cragpa desses valores com os valores de
mercado das firmas analisadas, os quais sédo referancotacdo da acdo (i) em sua oferta
inicial e (ii) no fechamento do primeiro dia de aei@céo.

A comparacéo entre os valores intrinsecos previztss modelos e os valores de
mercado foi feita por meio de modelos de regresséajuais relacionam o valor real (de
mercado) do patrimdnio liquido com as previsdesvaer do mesmo. Essa técnica foi
utilizada por Curtis e Fargher (2003) também patacionar os valores intrinsecos de IPOs

no mercado americano, por meio dos Modelos de buBesiduais e de Mdultiplos, com
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valores de mercado nos momentos da oferta da acofechamento do primeiro dia de
negociacao.
Na primeira abordagem, considera-se que o valorofdgta da acdo é uma

representacdo adequada do seu valor intrinseseguinte modelo foi estimado:
Voferta, i= Po+t ﬂlvifgm +€; (20)

Em que:

Vorerta, i = Preco de oferta da acdo da empigesa

m = Modelo de avaliacao utilizado, sendo Método@omparaveis (MC) ou RIM;
V&, = Previséo do precgo de oferta da a¢édo pelo modgiara cada IP@, e

€; = Termo de erro da equacao.

Os coeficientes da equacédo foram estimados pelodmédos minimos quadrados
ordinarios (MQO). Segundo Curtis e Fargher (20@3),modelos podem ser ranqueados
usando o coeficiente de determinacéf) (Rira cada regressao, visto que todas elas explica
a mesma variavel: o valor de oferta do patrimdBid? refere-se & qualidade do ajustamento
do modelo aos dados da amostra, situando-se eptfe 6endo que quando mais proximo de
1, melhor sera o ajustamento (Gujarati e Porter1 20

Os coeficientes dos modelos podem ser interpretd@aceguinte forma: se os valores
estimados do modelo de avaliagdo forem estimapuasisas do valor de mercado da oferta,
as estimativas do coeficiente para o intercepte@meser estatisticamente iguais a zero e o
coeficientef; deve ser igual & unidade. Quando o interceptgréfisativamente diferente de
zero, 0 modelo é viesado, e a diferenca no intewc@ode ser considerada como a
desvalorizacdo ou valorizacdo média do modelo. dkasse que o modelo ndo apresenta
variaveis de controle seguindo os estudos de Guifigrgher (2003) e Kim e Ritter (1999) a
fim de que os resultados sejam comparaveis.

Devido ao fendmeno denderpricing de IPOs, o mesmo procedimento foi feito
considerando o preco de mercado observado no ferttardo primeiro dia de negociacéo,

conforme a segquir:

erchamento, i= Bo+t :81Vi,em + € (21)
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Em que:

Veechamento, i = Cotacao de fechamento da agéo no primeiro dreedeciacao;

m = Modelo de avaliacao utilizado, sendo Método@omparaveis (MC) ou RIM,;
Vi = Previséo do prego de oferta da agéo pelo modgdara cada IP@,

X;; = Variaveis de controle; e

€; = Termo de erro da equagao.

Para verificar a adequacédo dos modelos, que fostimaglos por meio do método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), foram aplicadoss procedimentos referentes aos
residuos: verificagdo da normalidade da distribuiedverificagdo da variancia constante.
Foram aplicados somente esses dois exames devifiioade se tratar de um modelo de
regressao linear simples, ndo sendo cabivel closcdemais pressupostos basicos do Modelo
Classico de Regressao Linear Mdltipla (MCRLM).

Seguindo o estudo de Pazarzi (2014), o Erro Perakrtbsoluto Médio (MAPE)
também foi utilizado como medida de comparacaceevdrprecos estimados pelos métodos
de avaliacéo e os precos observados no mercadatduanor for o valor absoluto do erro,
mais precisas serdo as estimativas de preco fdagepelos métodos de avaliagdo. A formula
geral do MAPE é:

n ~
1P — P
MAPE = —Z [P= A 22)
=

Em que:
P; = preco estimado para a firma
P; = preco observado para a firma

n = quantidade de empresas.

O MAPE néo distingue erros positivos e negativoas riornece um erro percentual
absoluto médio da amostra. Para captar se os nsoidefeeceram avaliacbes abaixo ou acima
dos precos de oferta e de fechamento do primesral@inegociacido observados, aplicou-se o
Signed Prediction Erro(SPE), o qual € uma medida de viés, indicandesemédia, o0s
modelos apresentaram erros positivos ou negatosrro positivo revela que o modelo
superprecificou as acdes e 0 erro negativo aparia g subprecificacdo dada pelo modelo

avaliativo em relagdo aos precos reais. A formol&SBE é:
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1~ (P, - P)
SPE = —z; (23)
nizl Pl'

Em que:
P, = preco estimado para a firma
P; = preco observado para a firma

n = quantidade de empresas.

3.6 Teste de Diferenca de Médias/Medianas

Para verificar se h& diferenca estatistica ergnerecos fornecidos pelos modelos e os
precos observados (de oferta e de fechamento doeipoi dia de negociagao), foram
aplicados testes que diferenciam a média ou a meedla amostra, por meio do software
Stata®. Como o0s pre¢os comparados se referem asawmesmpresas, as amostras sao
classificadas como dependentes (relacionadas).

Para a adocao destes testes, primeiramente deeeHsgar a normalidade da amostra
empregada. Para amostras normais, utiliza-se e tepara examinar se existe diferenca
significativa entre as médias aritméticas das [auiids. A Hipotese Nula é de que ndo existe

nenhuma diferenca entre as médias aritméticas aeghpulacdes relacionadas:

Hy:pp=0 (24)
Em que:
Hp = U1 — Uz,
U, = média da populacéo 1;

U, = média da populacgéo 2.
A Hipoétese Alternativa deste teste é:

Hy: pp#0 (25)
Assim, se o0 p-valor do teste t for menor que olrdeesignificancia adotado, deve-se

rejeitar a Hipdtese Nula, segundo a qual a difereewtre as médias das populacdes sao

iguais.
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Para amostras ndo normais, adotou-se o teste mamédtaco Wilcoxon-Matched-
Pairs para detectar a existéncia de diferenca @a$amas do preco de oferta e do preco de
fechamento do primeiro dia de negociacao, sendipététe Nula de que as variaveis seguem
a mesma distribuicdo. Segundo Levine, Stephan, ieere Berenson (2005), o teste
Wilcoxon-Matched-Pairs equivale ao teste t de Stug@ara duas amostras dependentes. No
entanto, ndo faz suposicdo sobre a distribuicdodddss, isto €, ndo exige que a amostra
possua uma distribuicdo normal, como o teste ttddeft. Da mesma forma, se o p-valor
dado pelo teste for menor que o nivel de signiiGhmdotado, deve-se rejeitar a Hipotese
Nula de que as varidveis seguem a mesma distrdouecdportanto, possuem a mesma
mediana.

O teste empregado para verificar a normalidadevdagveis foi o Teste de Shapiro-
Francia. Sua Hipotese Nula € de que as variavegsiese uma distribuicdo normal.
Similarmente aos testes acima descritos, a Hipdtesz é rejeitada quando o p-valor dado
pelo teste € menor do que o nivel de significantiaado.

Devido ao fendbmeno donderpricingexposto no Referencial Tedrico deste trabalho,
buscou-se verificar, por meio dessa metodologiaasdiferenca estatistica entre os precos de
oferta e os precos de fechamento das acdes noifricha de negociagdo. Uma vez que a
amostra nao foi normal, adotou-se o teste ndo pdreEm Wilcoxon-Matched-Pairs para
detectar a existéncia de diferenca das mediangsedo de oferta e do preco de fechamento

do primeiro dia de negociacao.
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4 RESULTADOS

Nesta secdo apresentar-se-d40 as caracteristicaamdatra obtida segundo a
metodologia exposta na sec¢do anterior, bem comresadtados alcancados por meio da

aplicacdo do Método dos Comparaveis e do Modeld_dosos Residuais.
4.1 Descrigdo da Amostra

Entre janeiro de 2010 e dezembro de 2018, 51 eagpgptaram recursos via IPO na
Brasil, Bolsa, Balcdo — B3. Desse total, compdeamastra desse estudo 48 empresas, de

acordo com o que foi exposto na metodologia desbalho.

Figura 8 — Distribuicdo das IPOs da Amostra no Periodo Anasiado
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Fonte: Resultados da pesquisa

As 48 empresas captaram, conjuntamente, um mengaimhario superior a R$30,3
bilhdes, como pode ser visto na Tabela 1. O volpnreério se refere a emissdo de novas
acOes, cujos recursos vao para o caixa da emppesa, financiamento de projetos ou
aquisicdo de ativos. O volume secundario se redeagdes ja existentes, cujos acionistas
desejam vendé-las, portanto, caracterizam uma tdec@ropriedade do titulo (Pinheiro,
2008). Dessa forma, a andlise a seguir diz respeit@lor primario.

Verificou-se que o periodo de 2010 a 2013 concentraior quantidade de empresas
pertencentes a amostra que abriram o capital 2afrf@ e 2018, com 32 companhias (67% da

amostra) realizando a operacao, e obtendo um merdaraproximadamente R$18,3 bilhdes,
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0 que representa 61% do valor total. O ano de P@b2se mostrou expressivo, com apenas
duas empresas realizando IPO, captando uma geapiiizalente a 1% do total do periodo.

Com a crise econbmica e politica que o Brasil vafreatando devido, entre outros, a
forte interferéncia do Estado ocorrida nos ultirmoss, por meio da regulacédo dos precos de
combustiveis e das tarifas de energia elétricama de conter a inflagdo, o mercado
desagueceu e pode-se verificar uma forte recessBolsa de Valores Brasileira, com apenas
trés empresas abrindo seu capital entre 2014 e 28h6o uma empresa em cada um desses
trés anos. O montante captado nesse periodo tarfdbémexpressivo, representando 1% do
total do montante total.

Em 2017, o mercado voltou a aquecer e 10 emprésiaam o capital, levantando um
valor de aproximadamente R$8 bilhdes, 26% do tittio no periodo em andlise. Pode-se
dizer que esse aquecimento foi percebido tambérmiocm de 2018, quando 3 empresas
abriram o capital no primeiro quadrimestre, mesmantdade de empresas encontradas em
trés anos anteriores (2014 a 2016), atingindo uhlorv@aptado de R$3,5 bilhdes, o que
corresponde a 12% do valor total obtido no periuisado. A partir de maio, no entanto, o
mercado voltou a desaquecer devido, principalmemate, fato de 2018 ter sido ano eleitoral,
com eleicdo para os cargos de presidente, senade@stados e governadores estaduais, 0
gue gerou bastante incerteza quanto as perspeptilidisas e econdmicas do pais, fazendo

com gue as IPOs cessassem em abril do referido ano.

Tabela 1 — Montante Captado e sua Representatividadsegundo o Ano

Ano Prir?fgrlil:)nz;& ‘V;rIID(()) r Sec%ﬂ;?oe(R@ O/zlr?g r Volume Total (R$) (y;rlla(()) r
2010| 9.279.222.349,50 31%| 1.269.526.388,00 4% 10.548.748.737,5D 16%
2011| 4.656.915.016,5D 15%| 2.147.046.400,50 6% 6.803.961.417,00 11%
2012 291.545.458,00 1% 407.030.278,00 1% 698.575.736,00 1%
2013| 4.136.579.623,58 14%| 13.156.770.366,78 38% 17.293.349.990,31 27%
2014 106.442.289,00 0% 311.538.474,00 1% 417.980.763,00 1%
2015 0,00 0% 602.800.013,70 2% 602.800.013,70 1%
2016| 279.069.780,00 1% 395.127.820,00 1% 674.197.600,00 1%
2017| 8.007.467.347,40 26%| 12.753.061.941,60 37% 20.760.529.289,0D 32%
2018| 3.513.869.212,00 12%| 3.293.339.700,50 10% 6.807.208.912,50 11%
Total | 30.271.111.075,98 100% | 34.336.241.383,08 100% 64.607.352.459,0L  100%

Fonte: Resultados da pesquisa

A maioria das empresas ofertou acbes ordinarids),(©4% das acbes ofertadas.

Somente as empresas Azul, Banco Inter, RenovamaAbfertaram acdes preferenciais (PN),
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representando 6% das acdes ofertadas. Duas emgeesator de Energia Elétrica, Renova e
Alupar, ofertaram Units, representativos de umao agdinaria e duas acbes preferenciais.
Para a estatistica descritiva foram consideradatabdas acdes ofertadas por essas empresas,
isto €, o Unit total (uma acao ordinaria e duasepeaciais). Para viabilizar a comparacéo dos
precos reais com as estimativas dos modelos, gaeapeesentado mais adiante, considerou-
se somente a oferta das acdes ordinarias. Dessa,forpreco unitario destas a¢des foi obtido
pelo preco do Unit dividido por trés. Com excecap Rlenova e Alupar, as empresas
ofertaram somente um tipo de acao, ou ordinariareierencial.

A maior parte da amostra ingressou no mercado agono segmento de listagem
Novo Mercado, representando 88% das empresas.mgarthias que nao ingressaram nesse
segmento de listagem foram a Renova, Alupar e Aud,tiveram sua acoes listadas no Nivel
2 de governanca corportativa; o Banco Inter, qgeessou no Nivel 1 e a Senior Solution que
listou suas a¢des no Bovespa Mais (MA), nivel quelésenvolvido para atender pequenas e
médias empresas que visam entrar no mercado da fiadual, isto €, a empresa nao precisa
realizar uma oferta publica de acdes imediatamenés, pode entrar no mercado dentro de

um periodo de sete anos (B3).

Figura 9 — Tipo de Agcao Ofertado

B A¢bes Ordinarias

Acoes Preferenciais

Fonte:Resultados da pesquisa
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Figura 10 — Segmento de Listagem da Amostra
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Fonte:Resultados da pesquisa

A Tabela 2 apresenta a Estatistica Descritiva dagtd@3 Primarias, isto é, oferta de
novas agdes cujos recursos vao para o caixa desa@Em média, as empresas ofertaram
34,8 milhdes de agbes ordinarias. A empresa conermmumero de agfes ofertadas foi a
HRT Petroleo, com 1,62 milhdes de acdes. No entayesar de ser o menor numero
absoluto, ele representa em recursos monetarid23¥2 do Capital Social da empresa ante
da realizacdo da IPO, devido ao seu pre¢co de ofertasido o mais alto da amostra,
R$1.200,00. A empresa que responde pelo maior mineracdes ofertadas é o Carrefour
BR, no entanto, esse numero representa em mon&¥te de seu Capital Social anterior a
IPO, sendo seu preco de oferta de R$15,00, valéxirpp da média, conforme sera

apresentado na analise da Tabela 4.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva das Ofertas Primé&s

Desvio-

Variavel Média Mediana ~ Minimo Méaximo
Padrao
Quantidade — ON 34.802.635| 24.000.000 35.952.853 1.620.000 2033882.
Quantidade — PN 48.067.074 | 46.134.147 28.188.998 20.000.000 80000.

Montante captado — ON | 676.348.753| 433.386.38 715.884.783 39.655.163  8368.295

o)

Montante captado — PN | 614.515.860| 517.531.720  512.065.637 100.000.000 231080.000

% do Capital Social

9 0 9 52283,35%
antes da IPO (ON+PN) 2.081,90% 122,78% 82,93 10,32% b

Nota: as variaveis monetarias estdo em reais (R$); aailtimha da tabela se refere a porcentagem do ntentéatido em
relagcdo ao Capital Social antes da IPO tanto comsagflinarias como preferenciais.
Fonte: Resultados da pesquisa
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O montante médio captado pelas a¢des ordinariapjas representam a maior parte
da amostra, é de R$676,35 milhdes. A empresa quelcanais recursos via oferta primaria
de acbes ordinarias foi Carrefour BR, no valor dk3,R bilhdes, representando, como
mencionado, 51% do seu Capital Social anterior értata de capital. O menor montante
absoluto captado foi de R$39,65 milhdes, da em@esdéor Solution, que listou suas agdes
no segmento de listagem para pequenas e médiagssasMA). Esse montante representa
378% do Capital Social da empresa anteriormenbedwaa de capital.

Ainda sobre a oferta primaria, as empresas ofentasan média, 48,1 milhdes de
acdes preferenciais. A Renova ofertou o menor nomesm 20 milhdes de acgdes PN,
correspondendo a R$100 milhdes, montante mais lExamostra para este tipo de acgdao.
Este valor representa 60% do seu Capital Socia datIPO. A Alupar ofertou o maior
namero de acdes PN, 80 milhdes, correspondendd@madélseu Capital social anterior ao
evento estudado. Em média, as empresas captarabd B$6ilhdes por meio de suas acbes
preferenciais, sendo a Azul a companhia que aroecadnaior montante, no valor de R$1,32
bilhdes.

Considerando tanto as acdes ordinarias quantoedsrgmciais, 0 montante captado
via oferta priméria corresponde, em média, a 2.088%apital Social das empresas anterior
ao referido evento. A mediana, no entanto, € dexapadamente 123%, o que indica que a
amostra possui valores elevados, que estdo implctamédia, como € o caso das empresas
HRT Petrdleo, Linx e BK Brasil, cujos montantesrespondem a 52.283%, 12.762% e
9.152%, respectivamente, do Capital Social antd®@aA empresa que apresentou a menor
representatividade do Capital Social foi a Petr®lBR, cujo montante primario se refere a
10,32%.

As empresas Mudltiplos e Smiles apresentaram pagens extremamente altas
devido ao fato de seu Capital Social na data dspeaio ter sido de R$500,00 e R$100,00,
respectivamente. Essas empresas apresentaramoPad3escoberto no ano anterior a IPO,
por isso, os valores de seu Capital Social forambtixos. Dessa forma, tais firmas foram
retiradas da analise descritiva quanto a repredadtale do montante captado via oferta
primaria em relacdo ao Capital Social anteriornam em estudo.

Em relacdo a oferta secundaria, que se refere davem acdes ja existentes e cujos
recursos vao para os detentores dos titulos, aamdaliquantidade de acdes ordinarias
ofertadas foi de 50,2 milhdes, com a empresa HRiolRe ofertando o valor minimo de
5.211 acbes ON e a empresa BB Seguridade ofertandonero maximo de 600 milhdes de

acoes ON. O montante captado médio foi de R$931l25es, tendo o(s) acionista(s)s
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vendedor(es) da empresa HRT Petrdleo captado ormvatmr absoluto de R$6,3 milhdes,
mas que correspondeu a 132% do Capital Social attdrior a IPO. O(s) acionista(s)s
vendedor(es) da empresa BB Seguridade captaranioo vador absoluto de R$11,5 bilhdes,

0 que correspondeu a 203% do Capital Social tatariar a IPO.

Tabela 3 —Estatistica Descritiva das Ofertas Secundéarias

Desvio-

Variavel Média Mediana ~ Minimo Maximo
Padrao
Quantidade — ON 50.160.660 16.666.945 107120296 5.211 600.000.000
Quantidade — PN 60.458.279 60.458.279 35.329.259 35.476.720 85339.

Montante captado -ON| 931.204.137|  313.507.301 1.995.777.879 6.253.200 4751000.000

Montante captado —

PN 406.446.229| 406.446.229 412.371.025 114.855.881 .086&%H77

% do Capital Social

0, 0 0 0,
antes da IPO (ON+PN) 730% 133% 16,99 3% 11.329%

Nota: as varidveis monetéarias estdo em reais (R$); aalltitha da tabela se refere & porcentagem do mentétido em
relagcdo ao Capital Social antes da IPO tanto comsagflinarias como preferenciais.
Fonte: Resultados da pesquisa

Vale ressaltar que esta comparacao esta sendadeita Capital Social total anterior
a IPO, ao invés de comparar com a participacdo @8 acionista(s)s vendedor(es)
possuia(m) antes da IPO, visto que esta informadaofoi coletada nos prospectos. Dessa
forma, os retornos dos investimentos aqui apredestséo retornos minimos, isto €, caso o(s)
acionista(s)s vendedor(es) fossem detentores d& Ha0companhia. Considerando que na
maior parte dos casos eles ndo detém a totalidad€agital Social, o retorno desses
investidores € ainda maior do que o apresentada aralise.

As empresas da amostra ofertaram de forma secan@an média, 60,5 milhdes de
acoes preferenciais, captando um montante médiRR&#06,5 milhdes. O Banco Inter
responde pelo menor nimero das acdes preferend@ai35,5 milhdes, que corresponde em
reais a R$114,0 milhdes e a 37% do Capital Soai@riar a IPO. A Azul ofertou a maior
quantidade de acdes PN, de 85,5 milhdes, as qmissentaram em valor monetario R$698,1
milhdes e a 47% do Capital Social anterior a IPO.

Em média, o montante obtido pela oferta secuna@nieesponde a 730% do Capital
Social total anterior a IPO, configurando como neo que o(s) acionista(s)s vendedor(es)
tiveram com seus investimentos nas empresas daram@Gsmo mencionado anteriormente,
caso o(s) acionista(s)s vendedor(es) ndo sejamtdets da totalidade do Capital Social, o
retorno que esses investidores tiveram na vendaua® acdes por ocasido da IPO pode ser
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ainda superior a esse valor. A menor represerdati@ da oferta secundéria em relacdo ao
Capital Social anterior a IPO foi de 3% referentendpresa Autometal e a maior taxa de

representatividade foi da empresa BK Brasil, d829%.

Tabela 4— Estatistica Descritiva dos Pregos de Oferta e Ryes de Fechamento

Variavel Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
Preco de Oferta (PO) 57,04 16,00 203,01 5,00 1200,00
Preco de Fechamento (PF) 106,95 16,48 433,58 5,44 2800,00
A% do PF/PO 66,41% 0,00% 333,61 -60,49%  2276,81%
A% positiva do PF/PO 151,25% 8,14% 495,17 1,22% 2276,81%
A% negativa do PF/PO -6,08% -2,75% 12,34 -60,49% -0,07%

Fonte: Resultados da pesquisa

Considerando a amostra total, o preco médio ofertiedfoi de R$57,04. No entanto,
essa média foi influenciada por altos valores,ovigie as empresas HRT Petrdleo e OSX
Brasil ofertaram suas ac¢des por R$1.200,00 (pregximo) e R$800,00, respectivamente.
Desconsiderando esses dois precos a média da anfieistie R$16,04, bem proxima da
mediana, que foi de R$16,00. O preco ofertado rbaigo, de R$5,00, foi da empresa
Renova.

O preco de fechamento foi, em média, de R$106¢9%|cs0 valor minimo da empresa
Alupar, com R$5,44, e o maximo da empresa OSX Bi@siR$2.800,00, representando uma
variagcao positiva em relacéo ao seu preco de ofiert250%. Desconsiderando as empresas
HRT Petrdleo e OSX Brasil, o pre¢o de fechamentdion®i de R$25,36. Esse valor, por sua
vez, foi impactado pela empresa BR Pharma que eqgmes um valor de fechamento
(R$410,00) bastante elevado em relacdo ao seu geegferta (R$17,25), correspondendo a
maior variacdo positiva da amostra, de 2.277%. Msslesconsiderando também a BR
Pharma, o preco médio de fechamento foi de R$18&8adr bem proximo do preco médio de
oferta, de R$16,04, quando calculado eliminanderapresas HRT Petrdleo e OSX Brasil,
conforme mostrado no paragrafo anterior.

Ao comparar o preco de oferta e o preco de fechemuenamostra total, verificou-se
que houve uma variagdo média positiva de 66,41%emManto, verificou-se que algumas
empresas apresentaram retornos bem distantes da. fiénl caso das empresas Linx, OSX
Brasil, Renova e BR Pharma, que tiveram retornicgis de -61% (variagdo minima), 250%,

635% e 2.277% (variagdo maxima). Desconsiderangd@mapresas, a amostra apresenta uma
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variacdo positiva de 1,95%. Este achado é inferoresultado encontrado por Procianoy e
Cigerza (2007), cujo um retorno do primeiro dia regociacdo foi de 7,1% para IPOs
brasileiras ocorridas entre 2004 e 2006.

Verificou-se que 22 empresas tiveram retornos iposit 23 tiveram retornos
negativos e 3 néo tiveram variacdo de seus pr&gssa forma, considerando somente as
empresas que apresentaram retornos positivos, haowmge variacdo de aproximadamente
152%. Desconsiderando o0s casos extremos positivegionados no paragrafo anterior
(OSX Brasil, Renova e BR Pharma), constatou-se etorrro positivo de 8,7%, valor bem
proximo da mediana que foi de 8,14%.

Considerando unicamente as empresas que apresenmei@nos negativos, houve
uma variacdo media de 6%. Ao excluir a empresa,Lgue apresentou um retorno inicial
negativo de 61%, a variacdo média dos precos derfeento em relacdo ao preco de oferta
foi de 3,6%. As empresas que nao apresentaranmc&ariaram Ecorodovias, Julio Simdes
Logistica e Time for Fun.

As empresas pertencentes aos trés grupos, istopéesas que apresentaram retornos
positivos, retornos negativos e retorno nulo, séieetores diferentes e realizaram a IPO em
anos diversos, ndo sendo possivel identificar teniaticas semelhantes entre 0s grupos que
possam ter contribuido para esses resultados, emaue esta analise ndo visou explorar
variaveis que a literatura aponta como determisathds retornos iniciais, como por exemplo,
a presenca de subscritoras de renome no procesabedgra do capital ou a quantidade
dessas instituicoes.

A fim de verificar a diferenca dos precos de ofertde fechamento das a¢bes no
primeiro dia de negociacdo, cumprindo com o segurigetivo especifico deste trabalho,
também foi aplicado o Teste de Diferenca de Meédrasneiramente, verificou-se se as
variaveis possuem distribuicdo normal. Para taaplicou-se o teste Shapiro-Francia, que
possui Hipotese Nula de normalidade. Como verificad Tabela 5, a Prob>z do teste foi
menor que 5%, o0 que levou a rejeicdo da Hipoteda, Monstatando que as variaveis prego

de oferta e preco de fechamento do primeiro diasegaem distribuicdo normal.

Tabela 5 —Teste Shapiro-Francia de Verificagcdo de Normalidade

Variavel Obs w' V' Z Prob>z

Precos 96 0.19928 70.459 8.388 0.00001

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Assim, adotou-se o teste ndo paramétrico Wilcoxaekkbd-Pairs para verificar a
existéncia de diferenca das medianas das referat&s/eis, sendo a Hipotese Nula de que as
variaveis seguem a mesma distribuicdo. O Valor-fedt® comparando o preco de oferta com
o preco de fechamento, foi igual a 0,1201 confofirabela 6, indicando que as variaveis
seguem a mesma distribuicéo e, portanto, possuassma mediana. A mediana do preco de
oferta foi de R$16,00 e a do preco de fechamentaldoR$16,48. Dessa forma, ndo ha
evidéncias estatisticas para a existéncia do femérdeunderpricingno Brasil, no periodo
estudado. Este resultado pode ser devido ao fafjoeledas 48 empresas, 3 ndo apresentaram
variacdo do preco e 45 se dividiram entre retopusstivos e negativos que, sem 0s valores
extremos, apresenta uma variacdo média positiva,bdé 1,95%.

Tabela 6—Teste de Diferenca de Medianas - Wilcoxon-Matcheddis

Variaveis Obs Medianas Hipétese Nula Prob > |z|
Preco de Oferta 48 R$ 16,00 As variaveis
Prego de Fechamento 48 R$16,48 seguem a mesma 0,1201
Total 9% _ distribuicdo

Fonte: Resultados da pesquisa.

Visto que as acles ordinarias e preferenciais cemfedireitos diversos aos seus
detentores, sendo o primeiro tipo relacionado esitdiao voto e o segundo tipo a preferéncia
no recebimento de dividendos, buscou-se avaliaroceendeu a precificacdo dessas acgoes,
bem como verificar se a variacao do preco de feehtarem relacéo ao preco de oferta difere

entre esses dois tipos de titulos monetarios.

Tabela 7 — Estatistica Descritiva dos Precos de Q@ e Precos de Fechamento segundo
o Tipo da Acéo

Variavel Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
Preco de Oferta— ON 58,66 16,00 207,32 5,00 1200,00
Preco de Fechamento - ON 110,71 16,23 442,72 5,44 2800,00
A% do PF/PO - ON 69,17 0,00 347,58 -60,49 2276,81
Preco de Oferta — PN 19,75 19,75 1,77 18,50 21,00
Preco de Fechamento - PN 20,39 20,39 2,85 18,37 22,40
A% do PF/PO - PN 2,99 2,99 5,19 -0,68 6,67

Fonte: Resultados da pesquisa
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O preco de oferta das acOes ordinarias foi, em anétk R3$58,66 e 0 preco de
fechamento deste tipo de acdo foi de R$110,71.ddssderando as empresas HRT Petroleo e
OSX Brasil, que apresentaram precos muito eleva{ie$1.200,00 e R$800,00,
respectivamente), o preco médio de oferta de aQdépassa a ser de R$15,87 e o preco
médio de fechamento cai para R$25,58. Em relagiridacdo do preco de fechamento em
relacdo ao preco de oferta, as acdes ordindrisesearam variacdo média de 69,17%.
Desconsiderando as empresas Linx, OSX Brasil, RemoBR Pharma, que apresentaram
retornos bem distantes da média (-61%, 250%, 63%2%2 €7%, respectivamente), as acdes
ON apresentam variacdo média de 1,90%.

O preco médio de oferta das acbes preferenciaiddoiR$19,75 e o preco de
fechamento foi de R$20,39, sendo a variacdo média esses pre¢cos de, aproximadamente,
3%. Esses valores se referem as empresas Azule® Bater. As empresas Renova e Alupar
que ofertaram Units, que contém 1 ON e 2 PNs, aéanf incluidas na analise do preco das
acoes preferenciais, visto que (i) foi feita unragificacdo para encontrar o0 prego unitério
dessas acdes (preco do Unit dividido por trésyempde néo ter refletido o preco real desses
titulos; e (ii) poucas empresas ofertaram acOefen@reciais, assim, a inclusdo da Renova e
Alupar impactou bastante o preco meédio de ofersaagées PN, passando a ser R$12,67, ja o
preco médio de fechamento ndo alterou muito, pdssanser de R$20,75. Dessa forma,
preferiu-se apresentar os precos médio das acoesiilerando as empresas que ofertaram
somente acoes PN.

Como conclusdo da anélise dos precos segundo alé¢i@gdo ofertado, levando em
conta a amostra total das acdes ON e as empresagegtaram somente PN, percebe-se que
as acOes ordindrias apresentaram variagcdo medianbésrelevada que as acdes preferenciais,
além de serem ofertadas a um preco medio maiom paie ser observado na Tabela 7.

Nesta analise descritiva, buscou-se também id=artihformacdes ligadas aos setores
a que as empresas pertencem. Nao foi possivelbegroma tendéncia setorial a captacéo de
recursos por meio da abertura de capital ao analipariodo de forma fracionada, visto que
as empresas pertencem a 30 segmentos diferentebavéndo uma concentracdo de algum
setor em um determinado ano. Somente no ano de RBA&beu-se certa concentracao nas
empresas dos ramos de Programas e Servicos, ER$égiaa e Servicos Educacionais, que
representaram 60% do total das empresas que alwicapital neste ano, com representacéo
de 20% para cada um dos trés setores.

Ainda assim, ao analisar o periodo como um todoifie@i-se, como pode ser

observado na Tabela 8, que o setor de ServicoschietHospitalares, Analises e Diagnostico
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foi 0 que mais teve empresas abrindo o capital mdsaB brasileira, representando
aproximadamente 10% do total das empresas quembdrcapital entre janeiro de 2010 e
dezembro de 2018, sendo este movimento percebigoim@nsamente a partir de 2016. Este
setor também responde por 12,53% do total arrecadadiPO entre 2010 e 2018, sendo o
segundo setor em termos de valor arrecadado, codeger observado na Tabela 9.

O segundo setor mais representativo da amostrataaajuantidade de empresas, é o
de Energia Elétrica, compondo por volta de 8% dal was empresas analisadas, com 50%
das companhias desse segmento abrindo o capitaZD&& Em terceiro lugar, apresenta-se o
setor de Exploragdo de Imdveis, com aproximadant¥itele representatividade. Os demais
setores tiveram representatividade semelhante fegumaram-se da seguinte forma: 9 setores
representaram individualmente cerca de 4% da amtstal e 38% quando analisados em
conjunto; 18 setores representaram individualmeetea de 2% da amostra total e 38%
quando analisados conjuntamente.

Cabe ressaltar que a terminologia setor esta sdiidada nesta secdo se baseando no
segmento segundo o critério da B3, ndo se confdodiom a terminologia subsetor utilizada
na selecdo das empresas comparaveis, a qual se aeten nivel acima do segmento das

empresas.

Tabela 8 —Participacdo dos segmentos na amostra segundo a gtidade de empresas.

Representatividade na Inicio de
Segmento Empresas o
Amostra Negociagéo
QUALICORP 29/06/11
Servi Médi Hospital Andl ALLIAR 28/10/16
ervicos Médicos Hospitalares, Anélises e o
Diagnésticos 10,42% IHPARDINI 14/02/17
INTERMEDICA 23/04/18
HAPVIDA 25/04/18
RENOVA 13/07/10
. . ALUPAR 24/04/13
Energia Elétrica 8,33%
CPFL RENOVAV 19/07/13
OMEGA GER 31/07/17
ALIANSCE 29/01/10
Exploragdo de Imoéveis 6,25% BR PROPERT 08/03/10
SIERRABRASIL 03/02/11
Programas de Fidelizacdo 4,17% MULTIPLUS 05/02/10
SMILES 29/04/13
Exploracdo e/ou Refino 4,17% HRT PETROLEO 25/10/10
QGEP PART 09/02/11
Medicamentos 4,17% RAIA 20/12/10
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BR PHARMA 27/06/11
Restaurante e Similares 4,17% IMC HOLDINGS 09/03/11
BK BRASIL 18/12/17
Aluguel de carros 4,17% LOCAMERICA 23/04/12
MOVIDA 08/02/17
Programas e Servigos 4,17% LINX 08/02/13
SENIOR SOL 08/03/13
Seguradoras 4.17% BB SEGURIDADE 29/04/13
IRBBRASIL RE 31/07/17
Servicos Educacionais 4,17% ANIMA 28/10/13
SER EDUCA 29/10/13
Medicamentos e Outros Produtos 4,17% OUROFINOG S/A 21/10/14
BIOTOSCANA 25/07/17
Magquinas e Equipamentos 2,08% OSX BRASIL 22/03/10
Exploracdo de Rodovias 2,08% ECORODOVIAS 01/04/10
Servigcos Diversos 2,08% MILLS 16/04/10
Transporte Rodoviario 2,08% JULIO SIMOES 22/04/10
Tecidos, Vestuario e Calcados 2,08% AREZZO CO 2/D
Material Rodoviario 2,08% AUTOMETAL 07/02/11
Producédo de Eventos e Shows 2,08% TIME FOR FUN 41810
Eletrodomésticos 2,08% MAGAZ LUIZA 02/05/11
Acessorios 2,08% TECHNOS 01/07/11
Mdveis 2,08% UNICASA 27/04/12
Acucar e Alcool 2,08% BIOSEV 19/04/13
Viagens e Turismo 2,08% CVC BRASIL 09/12/13
Corretoras de Seguros 2,08% PARCORRETORA 05/06/15
Transporte Aéreo 2,08% AZUL 11/04/17
Alimentos 2,08% CARREFOUR BR 20/07/17
Alimentos Diversos 2,08% CAMIL 28/09/17
Exploracdo, Refino e Distribuicdo 2,08% PETROBRAS B| 15/12/17
Bancos 2,08% INTER BANCO 30/04/18

Fonte: Resultados da pesquisa

A Tabela 9 apresenta a representatividade dosesesagundo o montante primario
captado. Os setores que captaram maior quantidadecdrsos via IPO foram: Exploracao
e/ou Refino, com representatividade de 13,18% dmtambte total, Servicos Médicos
Hospitalares, Analises e Diagndéstico, com partid@pade 12,53%; Alimentos, com 10,20% e
Maquinas e Equipamentos, com 8,09%. Esses quaticesecorrespondem a 44% do total
captado. Verifica-se assim, que dentre os setorgs gp sobressairam como 0s que
apresentaram mais empresas realizando IPO, sometgeServicos Médicos Hospitalares,
Andlises e Diagnostico se sobressaiu também nagéptde recursos, caracterizando-se

como o segundo maior setor nesse quesito. Cab&cdest setor de Alimentos, representado
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pela companhia Carrefour BR, que isoladamente sporede a 10,20% do montante total

levantado. O restante do montante primario totptacid no periodo em questao (56%) esta

diluido em diversos setores, como pode ser obsemwad abela 9 a seguir.

Tabela 9 — Participacédo dos segmentos segundo o rtante primario captado.

Segmento

Empresas

Volume
Primario (R$)

Representatividade
do Montante
Captado em relacéo
ao Total do Periodo

HRT PETROLEO

2.474.746.800

Exploracao e/ou Refino QGEP PART 1.515.079.361
Total 3.989.826.161 13.18%
QUALICORP 353.852.577
ALLIAR 279.069.780
Servicos Médicos Hospitalares, Analises l#tIPARDINI 187.272.151
Diagnosticos INTERMEDICA 341.379.308
HAPVIDA 2.631.026.466
Total 3.792.600.281 12.53%
Alimentos CARREFOUR BR 3.088.235.295 10.20%
Maquinas e Equipamentos OSX BRASIL 2.450.400.0 8.09%
RENOVA 160.707.000
ALUPAR 821.226.100
Energia Elétrica CPFL RENOVAV 364.687.304
OMEGA GER 538.538.504
Total 1.885.158.909 6.23%
MULTIPLUS 692.384.000
Programas de Fidelizagao SMILES 1.132.173.890
Total 1.824.557.890 6.03%
ALIANSCE 450.000.000
Exploracao de Iméveis BR PROPERT 747.500.000
SIERRABRASIL 465.020.860
Total 1.662.520.860 5.49%
Transporte Aéreo AZUL 1.323.000.00 4.37%
IMC HOLDINGS 320.515.988
Restaurante e Similares BK BRASIL 886.153.842
Total 1.206.669.830 3.99%
RAIA 525.655.800
Medicamentos BR PHARMA 414.000.000
Total 939.655.800 3.10%
Exploracdo de Rodovias ECORODOVIAS 874.000.00 2.89%
ANIMA 426.020.572
Servigos Educacionais SER EDUCA 309.714.090
Total 735.734.662 2.43%
Acucar e Alcool BIOSEV 700.000.005 2.31%




87

LOCAMERICA 163.636.362
Aluguel de carros MOVIDA 535.955.055
Total 699.591.417 2.31%
Exploracdo, Refino e Distribuicdo PETROBRAS BR 332.500 2.16%
Eletrodomésticos MAGAZ LUIZA 583.911.472 1.93%
Bancos INTER BANCO 541.463.439 1.79%
OUROFINO S/A 106.442.289
Medicamentos e Outros Produtos | BIOTOSCANA 424.000.000
Total 530.442.289 1.75%
Transporte Rodoviario JULIO SIMOES 477.902.824 1.58%
Material Rodoviario AUTOMETAL 440.752.200 1.46%
Servigos Diversos MILLS 425.925.926 1.41%
LINX 343.102.500
Programas e Servicos SENIOR SOL 39.655.163
Total 382.757.663 1.26%
Alimentos Diversos CAMIL 369.000.000 1.22%
Tecidos, Vestuario e Calgados AREZZO CO 195.588.24 0.65%
Producédo de Eventos e Shows TIME FOR FUN 187.586.2 0.62%
Acessorios TECHNOS 180.608.109 0.60%
Moveis UNICASA 127.909.096 0.42%
Viagens e Turismo CVC BRASIL - 0.00%
Corretoras de Seguros PARCORRETORA - 0.00%
BB SEGURIDADE -
Seguradoras IRBBRASIL RE -
Total - 0.00%

Fonte: Resultados da pesquisa

As empresas da amostra apresentaram bastantegegieidade em suas informacgdes
econbmico-financeiras referentes ao periodo amtari?O, conforme verificado na Tabela
10, o que demonstrou que elas possuem portes akydrsm como diferentes capacidades de
geracdo de lucro e caixa através de suas atividgpglscionais. Em média, as empresas
apresentaram Receita Operacional Liquida no vaoR®4,1 bilhdes e Receita Operacional
Liquida por acdo de R$20,12. No entanto, houve esagr que apresentaram um valor
bastante acima da média, como a Petrobras BR, em&itR Operacional Liquida de R$866,4
bilhdes e Receita Operacional Liquida por acao &&3R7. A empresa BR Pharma
apresentou uma receita bem abaixo da média da@anoestvalor R$161 milhdes, no entanto,
teve o maior valor desta variavel por acéo, de RH) bem acima de média.

Da mesma forma, houve empresas que apresentararasybem abaixo da média da

amostra, como a HRT Petroleo (atualmente, chamatia@M0), com receita de R$30,6
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milhées, sendo R$6,35 por acdo. Mas, apesar desta entpremaresentado sua receita bem
abaixo da média amostral, ela é a terceira empgpesanais captou recursos com a abertura
de capital, cerca de R$2,5 bilhdes (8,18% do tofydendo somente para as empresas
Carrefour BR que captou cerca de R$3 bilhdes (1@l8%otal) e Hapvida que captou cerca
de R$2,6 bilhdes (8,69% do total), como pbde ssentado na Tabela 9. O montante captado
pela HRT Petréleo corresponde a 52.283% do setatapiterior a IPO, representando um
dos aumentos de capital mais significativos da #&@os

Em relacdo ao Patrimonio Liquido, a média foi dd,B% bilhdes e a média por acéo
de R$11,24, tendo a empresa Carrefour BR apresemtachaior Patrimoénio Liquido da
amostra, no valor de R$8,5 bilh6es. Quando analisadPatriménio Liquido por acgéo, se
destacam as empresas BR Pharma e HRT Petréleayswaiores de R$149,78 e R$168,70,
respectivamente. Verificou-se que as empresas guepdem o setor “Programas de
Fidelizagc&o”, a saber, Multiplus e Smiles, aprem@m Passivo a Descoberto nos valores de
R$380,2 milhdes e R$430,3 milhdes, sendo este ailiaor o minimo da amostra. Todas as
demais empresas apresentaram PL positivo.

A amostra divulgou um Lucro Liquido médio de R$B3wilhées. No entanto, o
Lucro Liquido médio por acdo é negativo em R$1\8§to que dez empresas da amostra
apresentaram prejuizo no ano anterior a abertureagital, quais sejam, Mdltiplus, OSX
Brasil, Renova Energia, HRT Petroleo, BR Pharmas®r, Alliar, Azul, BK Brasil e
Petrobras BR. Em valores absolutos, o CarrefourddRonde pelo maior Lucro Liquido da
amostra, no valor de R$1,4 bilhdes, assim como pelmr EBITDA, no valor de R$3,2
bilhdes. Ao analisar essas variaveis por acao, elbares resultados sado da IRB Brasil RE,
com Lucro Liquido por acdo (LPA) de R$2,74 (naceapntou EBITDA), e da Sierra Brasil,
com Lucro Liquido por acdo de R$2,63 e EBITDA poéd@ade R$5,35. As empresa que
apresentaram os piores resultados por acao forafmhaRna, com LPA de -R$70,83, e OSX
Brasil, com LPA de -R$35,49. Assim, percebe-se guBR Pharma foi a empresa que
apresentou a maior Receita Operacional Liquida guéito da amostra, porém, responde
também pelo pior LPA.

Das empresas que divulgaram prejuizos anteriormentéPO, duas também

divulgaram EBITDA negativo: OSX Brasil, no valor B&2,5 bilhdes e -R$38,91 por acéo, e

® A empresa HRT Petr6leo apresentou Receita Opemddidquida de R$15.305 milhdes referentes ao period
de 17 de julho a 31 de dezembro de 2009. O valdR®R0.610 € uma aproximacgdo da Receita Operacional
Liquida Anual, obtida por proporcao direta.
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BR Pharma, no valor de R$161,5 milhdes e -R$39¢85apao, revelando uma incapacidade
de gerar caixa com sua atividade fim. O restan@nuastra apresentou EBITDA positivo.

Tabela 10 — Estatistica Descritiva das Variaveis Badmico-Financeiras

Variavel (R$ mil) Média Mediana Desvio-Padréo Minimo Méaximo
Patrimdnio Liquido 1.039.703 398.737 1.831.831 439 8.449.000
Rece'tl_al,qou%jac'ona' 4.130.356 617.571 14.266.835 30.610 8.66e+07
Ebitda 287.410 157.653 679.812 -2.451.120 3.244.000
Lucro Liquido 137.297 50.234 312.250 -315.000 10663

Fonte: Resultados da pesquisa

Tabela 11 — Estatistica Descritiva das Variaveis Badmico-Financeiras por acao

Variavel (por acéo) Média Mediana Desvio-Padrao Mimo Maximo
Patriménio Liquido 11,24 3,37 31,60 -0.001 168,70
Rece'tl_"’i‘ch%zrac'ona' 20,12 6,36 72,05 0,84 491,50
Ebitda -0,17 1,41 8,84 -39,65 7,99
Lucro Liquido -1,90 0,46 11,46 -70,83 2,74

Fonte: Resultados da pesquisa

4.2 Método dos Multiplos

O Método dos Multiplos ou Comparaveis foi aplicadolPOs com os direcionadores
de valor expostos na estatistica descritiva daosagéerior. As empresas nao apresentaram
todas as informacfes necessarias, sendo assinmasras divergem para os diferentes
multiplos. As avaliages segundo os indices P/BBes basearam na amostra total, isto é, 48
empresas. As avaliagdes segundo os indices PEBETIA se basearam em uma amostra de
46 e 43 empresas, respectivamente. Por fim, aagéalisegundo os quatro multiplos em
conjunto considerou 42 empresas.

Conforme exposto na secéo 3.5 deste trabalho,tdoagas foram adotadas a fim de
comparar o preco intrinseco das a¢fes das emmutasansostra (i) com os valores pelos quais
esses titulos foram ofertados e (ii) com o valdopguais eles foram negociados no primeiro
dia de listagem. A secéo seguinte apresenta oba@ssi obtidos com a aplicacédo da primeira

metodologia adotada: a Regresséo Linear.
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4.2.1Resultados do Modelo de Regressao Linear — PrecOfista

Por meio do Método dos Comparaveis foram estimania® avaliacdes dadas pelos
multiplos P/E, P/S, P/EBITDA, P/B e por ultimo, uragaliacdo dada pelos quatro indices
utilizados conjuntamente, a qual foi obtida por anda média aritmética das avaliacdes
segundo os quatro indices isolados. Assim, foratimados cinco modelos de Regresséo
Linear, cujas variaveis explicativas foram as agfles obtidas pelos referidos indices e pela
avaliacdo conjunta deles. As variaveis explicadaseferem ao preco de oferta contido no
prospecto definitivo de oferta publica de acdes @raco de fechamento do primeiro dia de
negociacgao, devido a variacdo desses precos. @sades em relacdo ao preco de oferta séo
apresentados nessa sec¢ao e os resultados do prisghdmento serdo apresentados na se¢ao
seguinte.

Para que os modelos ndo fossem impactados pelanpeesie estimacdes muito
distantes dos precos reais, foi adotado um limiéimo para o Erro Percentual Absoluto
Médio (MAPE), o qual correspondeu ao MAPE mais ttésvios-padrdo do mesmo. Com a
adocdo desta medida, a empresa BR Pharma foi ali@idos cinco grupos de amostra,
considerando o pre¢o de oferta como o valor irgdosdas acdes das empresas. Entdo, a
amostra da avaliacéo feita pelo P/E passou a st @éenpresas; a do P/S passou a ser de 45
empresas; P/EBITDA contou com 42 empresas; a &&aliaconjunta contou com 41
empresas; e a avaliacdo P/B contou com 46 emppesgae, aléem da referida empresa, a
Autometal também foi descartada.

A empresa BR Pharma, como apresentado na seca@ptelsentou um preco de
fechamento 2.277% maior que o preco de oferta. thhagdo dos modelos se aproximou
mais do preco de fechamento que a empresa apresgnpor isso, ela se configurou como
um outlier da amostra quando o prec¢o de oferta € a variapétada.

A Tabela 12 apresenta os resultados para os argfsi das variaveis explicativas,
bem como os coeficientes de determinagdo dos nmmdeldicando o quanto os indices
elencados sdo capazes de explicar o preco de pfatieado pelas empresas.

Os multiplos P/EBITDA e P/E foram os que apresamiamaior poder de explicacao
dos precos de oferta da amostra, com d@ 91,32% e 79,51%, respectivamente. Os
coeficientes de inclinacdo desses modelos foraatig&tamente significativos a um nivel de
significancia de 10%. No entanto, apresentaranr@alpegativos, com relacao inversa entre

as avaliacbes dadas por estes mdultiplos e o precofatta: a cada R$1,00 acrescido na
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avaliacdo segundo o P/EBITDA, o preco de ofertaldea cair R$2,43; e a cada R$1,00
acrescido na avaliacdo segundo o P/E, o precoet@dénde a cair R$0,14.

Tabela 12 - Relacédo entre o preco de oferta de agbem IPO de empresas brasileiras e o
preco intrinseco obtido segundo Avaliacdo Relativa- Amostra Total

Preco intrinseco da agéo obtido segunda___Coeficientes Estimados Ajustamento do Modelo
Multiplos Bo By R2
_ [=
Price to Earnings 28,71326 0,142032¢ 0,7951
0,027 0,006
_ [=
Price to Sales 60,31565 0,782354% 0,0107
0,197 0,369
Price to EBITDA 6397929  -2434072 0,9132
0,006 0,006
Price to Book 9.892509 2581841 0,6967
0,579 0,000
C
Multiplos em Conjunto 13,85274 0,126633¢ 0,0583
0,000 0,128

1
Voferta, i= Bot+ BlVi?MC + €
EM queVsfertana1ro, | = Preco de oferta da agdo da empiasa POV, = Preco intrinseco da agdo obtido
pelo Método dos Comparaveis para cada 1P€x; = Termo de erro da equacéo.
2
P-valor.

Fonte: Resultados da pesquisa

Os modelos foram testados quanto a homocedasticielatbrmalidade dos residuos.
Os residuos do modelo P/EBITDA né&o apresentaramadatade em sua distribuicdo, mas
tiveram variancia constante, conforme pode serrehde na Tabela 13. Os residuos do
modelo P/E ndo apresentaram normalidade e homdiédiade, tendo sido necessario a
utilizacdo dos erros-padrdo robustos de White. tBiata ndo normalidade dos residuos,
constata-se que esses resultados ndo podem sealigéneis, impossibilitando a inferéncia
sobre os verdadeirdp e f;. Ademais, ndo foi encontrada na literatura relag@ersa entre as
avaliacdes dadas por multiplos e os pre¢os deacdiertPOs.

O terceiro modelo com melhor poder explicativodd?/B, o qual apresentou unf R
de 69,67% e o beta de inclinacéo estatisticamégnéisativo a um nivel de significancia de
10%, no valor de R$2,58. Os residuos deste modelogntanto, apresentaram variancia
homocedéstica, mas ndo apresentaram distribuigdoahoOs residuos do modelo P/S nédo
apresentaram normalidade e homocedasticidade, sddmecessério a utilizacdo dos erros-

padréo robustos de White.
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Os residuos do modelo dos Multiplos em Conjuntarfobs Unicos que apresentaram
tanto variagdo constante como normalidade, sermttamio, o Unico modelo pelo qual podem
ser feitas inferéncias sobre os Betas populaciohsentanto, o coeficiente de inclinacao
nao se mostrou estatisticamente significativo anival de significancia de 10%. Ademais, o
modelo apresentou unf Baixo, de 5,83%. Dessa forma, conclui-se que, case ba amostra
total e dada a metodologia adotada para selecemampresas comparaveis, a avaliacdo a
partir dos multiplos elencados utilizados conjurgate ndo possui poder de explicacdo dos

precos de oferta das a¢cbes nas IPOs.

Tabela 13 — Testes dos Pressupostos da estimacaoM@QO — Modelo Preco de Oferta

Resultado
inG Multiplos
Teste Hipotese Price to Priceto | Priceto | Priceto
Nula . em
Earnings Sales | EBITDA Book )
conjunto
Doornik-Hansen para o
- ] Distribuicdo
verificar a normalidade dos | Normal dos 0,0000 0,0000 | 0,0060 0,0000 0,5481
residuos (Valor-p) Residuos
Breush-Pagan para o
Variancia

verificar homocedasticidade | homocedastica 0.0003 0,0006 0,9883 0,8181 0,5564
(Prob>chic2) dos residuos

Nota: O nivel de significAncia adotado para os testepoEssupostos é de 5%.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Diante do resultado encontrado, buscou-se anatiaaacteristicas da amostra que
pudessem estar impactando a avaliacdo segundo ltiplosi Como j& mencionado neste
trabalho, dez empresas apresentaram prejuizo nard@nor as suas respectivas aberturas de
capital, gerando P/Es negativos. Essas empresas,f@entdo, retiradas da amostra a fim de
verificar o impacto no desempenho do referido mladtiAssim, a amostra do multiplo P/E foi
composta por 38 empresas, tendo sido retirada®rapanhias Autometal e Unicasa por
terem se configurado conauitliers para o preco de oferta, restando 36 empresas.

Pelo mesmo motivo foram retiradas trés empresas apresentaram EBITDA
negativo no ano fiscal anterior a IPO (MultiplusSXOBrasil e BR Pharma), bem como as
empresas Alupar e CVC, que se comportaram comtiger para o preco de oferta. Assim, a
amostra do modelo P/EBITDA passou de 43 para 38esag.

Por fim, foram excluidas as firmas que apresentdPassivo a Descoberto no ano

anterior a IPO (Mdltiplus e Smiles), bem como asp®mwas que se apresentaram como
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outliers para o modelo P/B. Em relacdo ao preco de ofastiymas Autometal e BR Pharma
foram classificadas conuutliers, ficando uma amostra de 44 empresas.

O multiplo P/S néo foi modificado, continuando coma amostra de 45 empresas
referente ao preco de oferta e 46 referente aw ptecfechamento, por isso, ndo consta
isoladamente nos novos resultados. O modelo dospiddl em Conjunto contou com uma
amostra de 33 empresas. Da amostra inicial de @paochias, 9 foram eliminadas por terem

apresentado prejuizo, EBITDA negativo ou Passiescoberto no ano anterior a IPO.

Tabela 14 - Relacédo entre o preco de oferta de agdem IPO de empresas brasileiras e o
preco intrinseco obtido segundo Avaliacdo Relativa- Amostra Ajustada

Preco intrinseco da agéo obtido segunda __ Coeficientes Estimados Ajustamento do Modelo

Multiplos Bo By R2

Price to Earnings 10,00 e Uy 0,0899
0,006 0,076

Price to EBITDA 1285441 0,1673653 0,1055
0,000 0,047

Price to Book 9,449752 2,583608 0,6962
0,613 0,000

Multiplos em Conjunto 12,60741 0,1837108 0,0923
0,00G 0,086

1
Vofe‘rta, i= Bot+ BlVi?MC + €
EM queVsfertana1ro, ¢ = Preco de oferta da acao da empiesalPOV,. = preco intrinseco da agéo obtido

pelo Método dos Comparaveis para cada 1P€x; = Termo de erro da equacao.
2
P-valor.

Fonte: Resultados da pesquisa

O modelo P/E apresentou, com base na amostra dgusta beta de inclinacdo
estatisticamente significativo ao nivel de sig@ificia adotado, conforme pode ser observado
na Tabela 14. O coeficiente de determinacdo deste lmddede, aproximadamente, 9%.
Verificou-se que, com a retirada das empresasigeiain prejuizo no ano anterior a IPO, o
coeficiente de inclinacdo foi positivo, indicandaedagdo encontrada na literatura. Assim,
para cada R$1,00 acrescido na avaliacdo segundditipl;m P/E, o preco de oferta tende a
crescer R$0,12. O beta de interse¢édo também fatisgtgtamente significativo, indicando que
as IPOs f a cada R$1,00 acrescido na avaliacAmndego multiplo P/EBITDA, R$0,17
tendem a serem acrescidos no preco de oferta. Aigson, o preco ofertado pelas empresas
que abriram seu capital foi, em média, R$12,85 maies do que o preco indicado pelo

referido maltiplo.oram ofertadas R$14,90 mais ca@sjue o referido maltiplo indicou que
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elas deveriam valer. Ademais, os residuos do maukdsaram a apresentar normalidade e
homocedasticidade, conforme pode ser observadalnala 15.

A literatura apontou conclusdes diversas sobre paaidade do multiplo P/E em
predizer os valores para as acdes em IPOs. O edtu@artis e Fargher encontrou um poder
de explicagdo do indice P/E para os precos deaofiert34,4% e de 32,6% para o prego de
fechamento, com base em uma amostra de 2.008 Edlizadas nos EUA, entre 1980 e
2001. O trabalho de Kim e Ritter (1999) encontrou walor bem mais baixo do poder de
explicacéo para o P/E, de 5%, com base em uma @nuesiioO IPOs, realizadas entre 1992 e
1993, nos EUA. Ressalta-se que o resultado enclantra presente pesquisa para o multiplo
P/E se aproxima do achado de Kim e Ritter (1999).eNtanto, os referidos autores se
basearam em um numero superior de IPOs referentesraercado bem mais desenvolvido

do que o nacional, o que confere mais seguranceeankados.

Tabela 15 — Testes dos Pressupostos da estimacanMQO — Modelo Preco de Oferta —
Amostra Ajustada

) Resultado
Hipotese
Teste Price to Price to Price to _
Nula ] Multiplos
Earnings EBITDA Book
Doornik-Hansen para o
. ) Distribuigéo
verificar a normalidade dos Normal dos 0,5576 0,4495 0,0000 0,0732
residuos (Valor-p) Residuos
Breush-Pagan para verificar .
. Variancia
homocedasticidade homocedastica  0.7475 0,9547 0,8727 0,6452
(Prob>chic2) dos residuos

Nota: O nivel de significAncia adotado para os testepoEssupostos é de 5%.
Fonte: Resultados da pesquisa

Firth, Li e Wang (2008) examinaram a capacidadeimttice P/E divulgado pelas
empresas nos prospectos de abertura de capitdtina,@m predizer o valor de mercado da
acao apos a abertura e constaram que o indicat&stsimente relevante para esta previsao.
No Brasil, Orlovas (2017) apresentou um poder daieacao do preco de mercado para o
multiplo P/E de 6,7%, referente a 71 IPOs ocorritase 2004 e 2014.

Assim, pode-se afirmar que o indice P/E possuiagdpde de explicar o preco de
oferta das acdes de IPOs. Este indice reflete ntguamercado esta disposto a pagar pela

previsao dos lucros futuros. Segunto Penman (2@L&ferido multiplo faz uma comparacéo



95

entre o lucro futuro e o lucro corrente. Com igstifulo é precificado segundo a expectativa
do desempenho futuro da empresa em relacéo apacidade de gerar lucros.

Kim e Ritter (1999) argumentam que ajustamentogenaslice podem melhorar
significativamente sua capacidade de previsdo, d®@maaso do uso de previsdes de lucros.
No entanto, os resultados apresentados na prgsesgaisa e pela literatura citada se referem
a lucros passados. E com base neles, pode-se rafjitraa indice P/E possui capacidade de
explicar o preco de oferta das acfes de IPOs. Mo da presente trabalho, o poder de
explicacéo deste indice foi de 9%.

Os investidores podem estar interessados, no enntinformagdes monetarias. Isto
€, 0 quando de dinheiro a empresa é capaz de genarsua atividade operacional. O
EBITDA aponta tal capacidade e o multiplo P/EBITDévela o quanto o mercado esta
disposto a pagar pela geracdo de caixa das empR®agsso, foi analisado o quanto este
multiplo explica o preco de oferta das agdes.

O modelo baseado no referido indice apresentam, lsase na amostra ajustada, o
maior coeficiente de determinacdo, no valor de 3%,50s betas de inclinacdo e intersecao
foram estatisticamente significativos, indicand@,qa cada R$1,00 acrescido na avaliacdo
segundo o multiplo P/EBITDA, R$0,17 tendem a seaenescidos no preco de oferta. Além
disso, o preco ofertado pelas empresas que abseancapital foi, em média, R$12,85 mais
caros do que o preco indicado pelo referido mati@s residuos do modelo apresentaram
normalidade e homocedasticidade, conforme podebservado ndabela 15.

Curtis e Fargher (2003) encontraram um poder gdioag¢do para este multiplo de
39% para o preco de oferta de IPOs norte-americ&maseu estudo, entretanto, ele néo foi o
multiplo que apresentou o melhor ajustamento doetapdendo o indice P/B apresentado o
melhor resultado. Além disso, o indice P/S teveesmo poder de explicacdo do P/EBITDA
para o preco de oferta, o que néo foi visto nagmtespesquisa, uma vez que o P/S nao foi
estatisticamente significativo para explicar o prde oferta das acoes.

Apesar do P/EBITDA néo ter sido o multiplo a melbaplicar o preco de oferta das
acdes no estudo de Curtis e Fargher (2003), ebsaptou um coeficiente de determinacéo
ainda maior que o da presente pesquisa, indicanel@96 da composicéo do preco de oferta
das acbes é explicado por ele. O modelo P/B apmsem coeficiente de determinacdo de
69,62% e @, foi estatisticamente significativo, no valor deBB. Os residuos apresentaram
variancia constante, porém, ndo apresentarambdigt#io normal. Assim, esse resultado néo

é passivel de inferéncia.



96

O indice P/S nao foi estatisticamente significafrapa explicar o preco de oferta das
acdes. Benninga e Sarig (1997) argumentam que iceiflRIS elenca os precos de firmas
comparaveis com base no mais alto nivel de uma Dstimagdo de Fluxo de Caixa. Assim,
ignora informacdes importantes como o quanto dessgita € consumido pelos custos, por
despesas com vendas, gerais e administrativas,ngagl@gue podem ocorrer no capital de
giro, investimentos de capital feitos pela companbtentre outros. Este multiplo ndo capta
essas diferencas, mas assume que todas as engeesasnesmo setor apresentam a mesma
relacdo entre suas vendas e suas caracteristieescigmais, 0 que ndo necessariamente é o
que ocorre sendo, portanto, um indice pobre emoeda precificagao.

Por fim, o modelo dos Multiplos em Conjunto aprésaro segundo maior coeficiente
de determinacdo, no valor de 9,23%. Os betas dé&nagdo e intersecdo foram
estatisticamente significativos, indicando queadacR$1,00 acrescido na avaliacdo segundo
a avaliacdo dada pelos Multiplos em Conjunto, R¥@hdem a serem acrescidos no preco
de oferta. Além disso, o preco ofertado pelas esagrgue abriram seu capital foi, em média,
R$12,61 mais caros do que o preco indicado petridef multiplo. Os residuos do modelo
apresentaram normalidade e homocedasticidade,roomfoode ser observado Tabela 15

Considera-se a avaliacdo conjunta mais fundamentimlaque as avaliacbes
provenientes de multiplos isolados, visto que a res® esta sendo analisada segundo
diferentes critérios, 0 que confere mais segurawmaesultado encontrado. Uma empresa
pode, por exemplo, apresentar um alto valor de iReGperacional Liquida e ndo ser capaz
de converté-la em caixa ou lucro para a empresacteaisticas que apresentam peso
relevante para a valoracdo de uma companhia. Assilmvaliacdo conjunta oferece um

resultado mais robusto.

4.2.2Resultados do Modelo de Regressao Linear — Precbatthamento

Ao adotar o preco de fechamento como o valor is#dn das agbes, 0S grupos
amostrais ficaram da seguinte forma segundo asandbsoutliers a empresa Biosev foi
eliminada da amostra da avaliacdo por multiploccemunto, resultando em uma amostra de
41 empresas; ndo foi eliminada nenhuma empresa gammostra do indice P/S; para a
avaliacdo segundo o P/E, a empresa Biosev tambémdefrartada, resultando em 47
empresas disponiveis; para a avaliacdo segunddiceiR/EBITDA, a empresa Alupar foi
eliminada, ficando uma amostra de 42 empresas;aeop@adice P/B, a empresa Autometal foi

excluida, passando a amostra a ser de 47 firmas.
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Ressalta-se que a empresa BR Pharma nao foi eflamniaemn nenhuma das cinco
avaliacdes quando o prego de fechamento foi aéretex, tendo sido eliminada em todas as
avaliacdes tendo o preco de oferta como variavglieada. Isso mostra que a empresa teve
seu preco de oferta subavaliado e que o expressiomo inicial que ela apresentou se deu

por essa subavaliacdo, indo ao encontro das adasigagpr multiplos.

Tabela 16 - Relag&o entre o preco de fechamento a@gbes de empresas brasileiras objeto
de IPO no primeiro dia de negociacdo e o preco irittiseco obtido segundo Avaliacao
Relativa®! - Amostra Total

Preco intrinseco da ag&o obtido segunda___ Coeficientes Estimados Ajustamento do Modelo
Mdltiplos Bo By R2
Price to Earnings LS = 1T G Lo o) 0,2332
0,156 0,00F
Price to Sales 2992538 0601152 0,0680
0,297 0,080
Price to EBITDA 102535 3908346 0,4714
0,074 0,156
Price to Book 5537773 2151623 0,1460
0,387 0,008
Muiltiplos em Conjunto 280280 =ESlib? 0,9202
0,000 0,006
! erchamento, i= ﬁo + ﬁlVi?MC + €
EmM queVsechamento, i = Cotacéo de fechamento do primeiro dia de negaoiaa acdo da empresd/ ;. =
preco intrinseco da acédo obtido pelo Método dos famaveis para cada IPQ e ¢; = Termo de erro da
equacao.
2 p-valor.

Fonte: Resultados da pesquisa

Considerando o preco de fechamento do primeiroddianegociacdo como o valor
intrinseco das ac¢des, o multiplo P/EBITDA néo agmé&suf, estatisticamente significativo.
As avaliacbes dadas pelos Multiplos em Conjunteele jindice P/E apresentaram relacao
inversa com o prego praticado pelo mercado, pdsserdge, por ter sido impactada por
valores econdmico-financeiros negativos apresestado algumas empresas anteriormente
as respectivas IPOs.

O indice P/B apresentou relacdo positiva com ggode mercado das agdes e teve seu
coeficiente de determinacdo no valor de 14,60%ndicé P/S, que ndo tinha apresentado
significancia estatistica comparado ao preco detapfeapresentoys; estatisticamente

significativo a um nivel de significAncia de 10%ntcoeficiente de determinacdo de 6,80%.



98

Conforme pode ser observado habela 17, os modelos ndo apresentaram residuos
normais, com exce¢do dos Mdultiplos em Conjunto.d&ntais resultados ndo podem ser
generalizados. A avaliacdo dada pelos MultiplosGamjunto apresentou relagcéo inversa com
0 preco praticado pelo mercado. Isto significa gumda R$1,00 acrescido na avaliacdo por
esses multiplos, o preco de fechamento tende airezia R$1,54.

Este resultado aponta que o preco de fechamentwitheiro dia de negociacdo de
uma IPO tente a ter um comportamento contraricaisepdo dada por empresas comparaveis,
ou seja, quanto maior for a avaliagdo baseada mgsesas pares segundo 0s multiplos
elencados, menor tende a ser o preco de fechardergameiro dia de negociacéo da IPO.
Os estudos comparativos ndo fizeram uma avaliagaumta dos multiplos, mas para os

indices avaliados isoladamente ndo foram encordraei@as de inclinagcdo negativos.

Tabela 17 — Testes dos Pressupostos da estimacas ptQO — Modelo Preco de
Fechamento — Amostra Total

Hinstese Resultado
Teste P Price to Priceto | Priceto | Priceto | Mdltiplos
Nula Earnings Sales | EBITDA Book

Doornik-Hansen para o

B ) Distribui¢éo
verificar a normalidade dos | Normal dos 0,0000 0,0000 0,0000 0,000( 3861
residuos (Valor-p) Residuos
Breush-Pagan para .

- o Variancia
verificar homocedasticidade | homocedastica 0,0003 0,1154 0,0000 0,9144 0,6922
(Prob>chic2) dos residuos

Nota: O nivel de significancia adotado para os testepoEssupostos é de 5%.
Fonte: Resultados da pesquisa

Uma vez que autores como Kim e Ritter (1999) e i€uet Fargher (2003)
consideraram somente empresas com desempenho@asites da IPO, acredita-se que esta
relacdo inversa se deu por causa de informacOesdOmero-financeiras negativas
apresentadas por algumas empresas anteriormeR®.aDkssa forma, considera-se que 0s
modelos ndo apresentam boa precificacdo partindafatenacdes negativas.

Por isso, uma nova andlise foi feita consideramsoesite empresas com desempenho
positivo antes da IPO. Isto é, foram eliminadagrapresas que tiveram prejuizo, Passivo a
Descoberto e EBITDA negativo no ano anterior a IRQ@valiacdo segundo os Mdltiplos em

Conjunto contou com 33 empresas, a do indice Pfitosocom 36 firmas, a do indice
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P/EBITDA com 39 empresas e a do indice P/B commpresas. A Tabela 1&presenta os
resultados do Modelo de Regressao Linear para ateargjustada.

O indice P/EBITDA nao apresentou beta de inclinagstatisticamente significativo,
nao se mostrando relevante para a precificacaaeatm gle fechamento das acdes. O indice
P/B apresentou o maior coeficiente de determinag@entanto, ndo seus residuos nao foram
normais, ndo sendo o resultado passivel de infexé@cindice P/E apresentou o segundo
maior coeficiente de determinacéo, no valor de %,1Segundo este modelo, para cada
R$1,00 acrescido na avaliacdo, o preco de fechanaenprimeiro dia de negociagéo tende a
aumentar em R$0,17. O modelo também mostra quego graticado ao final do primeiro
dia de negociacao €, em média, R$14,58 mais ca@qreco que modelo indicou que as

acOes deveriam valer.

Tabela 18 — Relacdo entre o preco de fechamento dedes de empresas brasileiras
objeto de IPO no primeiro dia de negociacdo e o pge intrinseco obtido segundo
Avaliacdo Relativas — Amostra Ajustada

Preco intrinseco da ag&o obtido segunda ___ Coeficientes Estimados Ajustamento do Modelo
Multiplos Bo By R2
Price to Earnings Lo GIOB55 0,1410
0,000 0,024
[=
Price to EBITDA 16,78047 0,000688¢ 0,0000
0,000 0,993
Price to Book SlES0h AR, 0,1446
0,390 0,010
[
Multiplos em Conjunto 12,41169 0,2010578 0,0958
0,00G 0,08G

! erchamento, i = .BO + IBII/I:,EMC + €

EmM queVfechamento, | = Cotagdo de fechamento do primeiro dia de negéoida acéo da empres# . =
Preco intrinseco da acéo obtido pelo Método dospaoéveis para cada IRQee; = Termo de erro da
equacao.

2 p-valor.

Fonte: Resultados da pesquisa

A avaliacdo dada pelos Multiplos em Conjunto agmésu o0 segundo maior
coeficiente de determinacéo, no valor de 9,58%usey este modelo para cada R$1,00
acrescido na avaliacdo, o preco de fechamento teralementar em R$0,20. Ademais, o
preco praticado pelo mercado foi, em média, R$1fhdik caro que o pre¢co apontado pela

avaliacao.
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Tabela 19 — Testes dos Pressupostos da Estimacaa pQO — Modelo Preco de
Fechamento — Amostra Ajustada

) Resultado
Hipotese i i i
Teste Price to Price to Price to )
Nula ] Multiplos
Earnings EBITDA Book
Doornik-Hansen para o
B ) Distribui¢édo
verificar a normalidade dos Normal dos 0,5503 0,0581 0,0000 0,0742
residuos (Valor-p) Residuos
Breush-Pagan para verificar o
. Variancia
homocedasticidade homocedastica  0.4481 0,2235 0,9705 0,7845
(Prob>chic2) dos residuos

Fonte: Resultados da pesquisa

Devido ao fato do P/S ter apresentado uma perfwenando relevante
individualmente, foi feita uma avaliacdo dos miudt§pem conjunto, com excecao deste
indice, a fim de verificar se os indices P/E, PTHBA e P/B apresentam uma melhor acuracia
na precificacdo das acdes das 33 empresas querdprasn as devidas informacdes e néo
tiveram prejuizo, EBITDA negativo ou Passivo a ésrto no ano anterior a IPO. Os

resultados deste modelo sdo apresentados a seguir.

Tabela 20 - Relacédo entre o preco de oferta e prede fechamento de acbes de empresas
brasileiras objeto de IPO no primeiro dia de negoeicdo e 0 preco intrinseco obtido
segundo Avaliacdo RelativdTrés Multiplos) — Amostra Ajustada

o ) Ajustamento do

Preco intrinseco da agéo obtido segundo Coeficientes Estimados Modelo
Multiplos 5

Bo B1 R
Multiplos em Conjunto (3) — Preco de Oferta 1386331 0,1142065 0,0380

0,00G 0,277

Multiplos em Conjunto (3) — Preco de 1404548 0,1064115 00286
Fechamento 0.00¢ 0348 '

2 p-valor.

Fonte: Resultados da pesquisa

Os modelos apresentaram residuos com distribuicgéomah e variancia
homocedastica, conforme Tabela 21. Porém os betaglihacdo ndo foram estatisticamente
significativos a um nivel de significancia de 108f&m de seus coeficientes de determinacao
terem sido muito baixos (Tabela 20). Assim, ndwex@&icou melhora na precificagao dos

multiplos em conjunto, com a excluséo do indice P/S
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Tabela 21 — Testes dos Pressupostos da Estimacéo [dQO — Modelo Preco de
Fechamento — Trés Multiplos — Amostra Ajustada

Resultados —
Resultados — Preco
Preco de
Teste Hip6tese Nula de Oferta
Fechamento
Mdltiplos — 3 Multiplos — 3
Doornik-Hansen para verificar a Distribuicio Normal 02552 02342
normalidade dos residuos (Valor-p) dos Residuos ' '
Breush-Pagan para verificar .
o Variancia
homocedasticidade homocedastica dos 0,9041 0,9800
(Prob>chic2) residuos

Nota: O nivel de significAncia adotado para os testepoEssupostos é de 5%.
Fonte: Resultados da pesquisa

4.2 .3Resultados do MAPE

A segunda metodologia utilizada para a comparal@ valores estimados pelo
Método dos Comparaveis com os precos de oferta eridmeiro dia de negociacdo no
mercado foi o Erro Percentual Absoluto Médio (MAPB) amostra desta metodologia
também respeitou o limite maximo para o MAPE, qoea média do mesmo mais trés
desvios-padréo, a fim de eliminar erros de previs&@nemos. A Tabela 23presenta os

resultados para todos os multiplos utilizados eagmte pesquisa.

Tabela 22— Erro Percentual Absoluto Médio (MAPE) da Amostra Tdal - Multiplos

. Amostra Total
Indices
Preco de Oferta Preco de Fechamento

Price to Earnings 140% 118%
Price to Sales 88% 86%
Price to EBITDA 67% 70%
Price to Book 74% 70%
Multiplos em Conjunto 54% 53%

Fonte: Resultados da pesquisa

Tomando por base de comparacédo o preco de ofastempresas, a avaliacdo dos

Multiplos em Conjunto foi a que apresentou menoo Bercentual Absoluto Médio (MAPE),
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com 54% de erro. O segundo mdultiplo com melhor &aarfoi o P/EBITDA, apresentando
um MAPE de 67%, seguido do P/B, com 74%. Os makijglue apresentaram a pior acuracia
foram o P/S, com MAPE de 88%, e o P/E, com MAPHE4{¥%.

Verificou-se que a empresa BR Pharma foi elimindalamostra de todos os modelos
do preco de oferta. Esta empresa apresentou um(AB¥6lute Prediction Errgrde 1.369%
considerando os quatro multiplos, o que indicaejaedeveria valer um preco bem maior do
que o preco ofertado. Esta companhia apresentoRatrimonio Liquido por acédo bastante
elevado em relagdo as suas comparaveis, de R$1l48ntRlanto as empresas pares
apresentaram PL médio por acdo de R$14,58. Quarmkrn@do o preco de fechamento do
primeiro dia de negociagao, percebe-se que o merstdva disposto a pagar bem mais caro
do que o preco ofertado, visto ter havido um retanicial de 2.276%. Assim, a acao desta
companhia foi ofertada por R$17,25 e fechou, nm@iro dia de negociagdo, a um valor de
R$410,25.

A Receita Operacional Liquida por Acdo desta engpnesano anterior a IPO também
foi bastante expressiva, de R$491,50, valor berergupa média da Receita Operacional
Liquida por Acdo das comparaveis utilizadas, qtevasno patamar de R$76,16. Com isso, 0
P/S da BR Pharma (calculado com o preco de ofsetaostrou bem distante do P/S médio
de suas comparaveis, sendo o primeiro de 0,04,aetmw segundo foi de 1,06. Isso
acarretou uma precificacdo da acgéo distante do widotado, representado por um MAPE
alto.

Analisando os resultados da Tabela 22, percebetse ndice P/E apresentou erro
menor quando comparado ao preco de fechamento,coemo os indices P/S, P/B e a
avaliacdo dada pelos Multiplos em Conjunto. O iedEBITDA ndo seguiu esta direcao,
tendo sido mais acurado para o preco de ofert& Esultado concorda com o achado
segundo o modelo de Regressao Linear, que apontew gndice P/EBITDA foi o que
apresentou maior poder de explicacdo para o pregdetdta das acoes.

A Tabela 23 apresentaSigned Prediction Erro(SPE) dos multiplos utilizados na
pesquisa. Observa-se que o indice P/E, P/B e ag&aldada pelos Multiplos em Conjunto
subavaliaram tanto os precos de oferta quantoeg®prde fechamento. Ja os multiplos P/S e
P/EBITDA superavaliaram os prec¢os de oferta e esqs de fechamento.

Assim, foram realizados Testes de Diferenca de degiara as amostras que
apresentaram normalidade e Testes de Diferenca etbaiWhs para as amostras que nao
tiveram distribuicdo normal, a fim de verificar sstatisticamente pode-se dizer que houve

subprecificagdo ou superprecificacdo dos modelege€ultados indicaram que ha evidéncias
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estatisticas de que os modelos P/E e P/B subpaaeifn os precos de oferta e de fechamento
das IPOs, segundo o teste de Wilcoxon-Matched-P&p&ndice E).

Tabela 23— Signed Prediction Error(SPE) da Amostra Total - Multiplos

. Amostra Total
Indices
Preco de Oferta Preco de Fechamento

Price to Earnings -93% - 74%
Price to Sales 46% 42%
Price to EBITDA 31% 19%
Price to Book -37% - 42%
Multiplos em Conjunto - 3% - 5%

Fonte: Resultados da pesquisa

Este teste revelou que as medianas dos precos gatiss referidos multiplos séo
estatisticamente diferentes dos precos de ofadtafechamento. O pre¢co mediano dado pelo
multiplo P/E foi de R$6,03 e do multiplo P/B foi &$8,34, enquanto o pre¢co mediano de
oferta foi de R$16,00 e o preco mediano de fechtonfe de R$ 16,48. Para os demais
modelos ndo houve evidéncias estatisticas da diffarde médias/medianas entre o preco
estimado pelos modelos e os precos de oferta@ectiarhento.

4.2.3.1Resultados do MAPE — Amostra Ajustada

Assim como foi feito para a analise segundo a Rsgm Linear, a amostra foi
ajustada, sendo retiradas as empresas que apragerassivo a Descoberto, EBITDA
negativo ou prejuizo no ano fiscal anterior a alartde capital, a fim de verificar o
comportamento das avaliagdes para esta nova amAstedbela 24presenta os resultados.

Analisando o preco de oferta, percebeu-se uma maekignificativa no MAPE do
P/E, que passou de 140% para 68% quando as empresagpresentaram prejuizo no ano
anterior a IPO séo retiradas. O mdltiplo P/S n&e tdteracao, visto sua amostra ter sido a
mesma. O P/B e os Multiplos em Conjunto tiverane lleducéo, passando de 74% para 72%
e de 54% para 49%, respectivamente. A avaliacad®/@BITDA apresentou melhora,
passando de 67% para 49%, sendo, juntamente cdmdloplos em Conjunto, as avaliacdes

mais acuradas.
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Tabela 24— Erro Percentual Absoluto Médio (MAPE) da Amostra Ajustada - Multiplos

. Amostra Ajustada
Indices
Preco de Oferta Preco de Fechamento

Price to Earnings 68% 68%
Price to Sales 88% 86%
Price to EBITDA 49% 65%
Price to Book 2% 68%
Mdltiplos em Conjunto 49% 49%

Fonte: Resultados da pesquisa

Em relacdo o preco de fechamento, o indice P/Bbéamapresentou significativa
melhora, passando de 118% para 68%. As avaliagiss pelo P/EBITDA e pelos quatro
multiplos em conjunto foram mais acuradas: o P/EB\Tpassou de um MAPE de 70% para
65% e a avaliagdo conjunta passou de um MAPE def&3%49%. O indice P/B apresentou
leve melhora, passando de um MAPE de 70% para @8ocforma geral, os indices
apresentaram queda do MAPE com o ajuste das amostgae confirma a conclusédo de que
a avaliacdo segundo multiplos de empresas compartvenais acurada para empresas que
apresentaram informacdes econdmico-financeirasiyessi

A precificacdo por mdltiplos para as empresas gpeesantaram informacgdes
econdmico-financeiras negativas resultou em umopnegativo e, consequentemente, em um
MAPE alto. Assim, a avaliagdo por multiplos ndocemfigura como uma boa forma de
valoracdo para companhias com desempenho ruimiantente a uma IPO, mas faz-se
necessdaria uma forma de avaliagdo que captureuaascdo mau desempenho da firma a fim
de avaliar se foram resultados pontuais, bem cocapacidade da mesma de reverter esses
resultados quando eles ndo forem casos isoladopré@es a que as acdes dessas empresas
foram ofertadas refletem informagbes e expectatigas estdo além das informacdes
contabeis divulgadas, por isso, a avaliacdo potiphas, segundo a metodologia adotada
nesta pesquisa, se mostra insuficiente nesses casos

Considerando a amostra total, verifica-se que diag@ do preco de oferta pelos
Multiplos em Conjunto apresentou o menor MAPE, d&5contra 53% quando comparado
ao preco de fechamento. Quando analisada a anajsstada, a acuracia do modelo é igual
para os dois tipos de preco, sendo o MAPE de 439%hando por base a amostra ajustada,

que foi considerada pelo modelo de Regressdo Liaeque apresentou resultados mais
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consistentes com a literatura sobre o0 assunto,de apresentaram comportamentos
distintos em relacéo aos dois tipos de precos cadps: o indice P/E e a avaliagdo conjunta
dos multiplos apresentou a mesma acuracia paraqo jgie oferta e preco de fechamento. O
indice P/EBITDA foi mais acurado em relacdo ao prde oferta. Os indices P/S e P/B
apresentaram mais precisao para o preco de fechmnagresar da diferenca do MAPE ser
pequena em relacdo ao preco de oferta, como podbdservado na Tabela.24ssim, ndo se
pode perceber uma tendéncia da avaliacdo por hogltgm relacdo a um dos dois tipos de
preco.

Pode-se verificar que a avaliacdo conjunta aptesesn melhor acuracia nos quatro
casos analisados, com o P/EBITDA se assemelhandeelegéio ao preco de oferta para a
amostra ajustada. Conforme ja mencionado, consg#eeaavaliacdo conjunta mais completa,
visto que avalia a empresa segundo diferentesriogiéoferecendo um resultado mais
robusto. No caso da presente pesquisa, a aval@mdemplou o quanto o mercado esta
disposto a pagar pelo Patriménio Liquido, pela Re&@peracional Liquida, pelo EBITDA,
bem como pelo Lucro Liquido, ponderando o valorimseco de acordo com diversos
aspectos do desempenho das companhias.

A Tabela 25 traz doSigned Prediction Error(SPE) dos mudltiplos utilizados no
trabalho. Observa-se que o indice P/E, P/B sulzaaali tanto os precos de oferta quanto os
precos de fechamento. Ja os multiplos P/S e P/EBI@R Avaliagdo Conjunta dos Mdltiplos

superavaliaram os precos de oferta e os precatarhento.

Tabela 25— Signed Prediction Error(SPE) da Amostra Ajustada - Mdltiplos

. Amostra Total
Indices
Preco de Oferta Preco de Fechamento

Price to Earnings - 36% 37%
Price to Sales 46% 42%
Price to EBITDA 21% 30%
Price to Book -34% -39%
Multiplos em Conjunto 504 6%

Fonte: Resultados da pesquisa

Assim como foi feito para a amostra total, foraralizados Testes de Diferenca de

Médias para as amostras que apresentaram nornmeakddéstes de Diferenca de Medianas
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para as amostras que nao tiveram distribuicdo riparfan de verificar se estatisticamente
pode-se dizer que houve subprecificacdo ou suptfipegdo dos modelos. Os resultados
novamente indicaram que ha evidéncias estatistitasque os modelos P/E e P/B
subprecificaram os precos de oferta e de fechanta®dPOs, segundo o teste de Wilcoxon-
Matched-Pairs (Apéndice F).

Este teste revelou que as medianas dos precos gatiss referidos multiplos séo
estatisticamente diferentes dos precos de ofattafechamento. O preco mediano dado pelo
multiplo P/E foi de R$7,33 e do multiplo P/B foi &$8,48, enquanto o pre¢co mediano de
oferta foi de R$16,00 e o preco mediano de fechtonfem de R$ 16,48. Para os demais
modelos, novamente ndo houve evidéncias estatistacaiferenca de médias/medianas entre

0 preco estimado pelos modelos e os precos da@elt fechamento.

4.2.3.2 Resultados do MAPE segundo a Idade das Esas

Kim e Ritter (1999) argumentam que o baixo pod@lieativo dos multiplos pode ser
devido ao uso de dados historicos, isto €, Rec@garacional Liquida, EBITDA, Lucro
Liquido e Patriménio Liquido referentes a anos @@ss, ao invés de utilizar previsfes dessas
variaveis para o periodo apés a abertura de capstal porque, para firmas jovens, cujo
critério utilizado pelos autores foi de 10 anosd#&le no momento da abertura de capital, os
dados contabeis histéricos podem néo refletir aeaativas futuras da performance dessas
empresas. Dessa forma, buscou-se verificar nomeesstudo se ao separar as amostras por
firmas com idades abaixo e acima de 10 anos no monaa IPO, o desempenho dos
multiplos apresenta melhora.

A amostra de 47 empresas contou com 22 empresassj@/25 empresas velhas. No
entanto, as amostras foram diversas segundo azéndevido a divulgacédo de informacbes
nao ter sido homogénea. A idade média das empjesass foi de 5 anos, sendo as firmas
mais jovens da amostra a Qgep Participacdes, Quale&BB Seguridade, as quais possuiam
1 ano na data de sua abertura de capital. A idatkandas empresas velhas foi de 37 anos,
valor bem préximo da mediana, que foi de 39 anasempresas mais velhas foram a IRB
Brasil RE e Droga Raia, com 78 e 75 anos, respaogwnte.

Considerando a amostra total, observou-se melhowaeaa para firmas mais maduras
somente para os indices P/EBITDA e P/B, tanto pgreeco de oferta como para o preco de

fechamento. As demais avaliacdes apresentaram matlioacia para as firmas jovens em
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relacédo aos dois tipos de precos utilizados corfieoérecia. Entdo, com base na amostra total,

nao foi possivel verificar melhor acuracia paremgresas mais velhas, de forma geral.

Tabela 26— Comparacado do MAPE para empresas jovens e velhashmostra Total

Modelo (m) Preco de Oferta Preco de Fechamento

, .. MAPE - Firmas | MAPE - Firmas | MAPE - Firmas MAPE -
Método dos Comparaveis (MC) Jovens Velhas Jovens Firmas Velhas
Price to Earnings 105% 165% 118% 118%
Price to Sales 65% 104% 70% 95%
Price to EBITDA 65% 51% 80% 46%
Price to Book 89% 61% 78% 64%
Mudiltiplos em Conjunto 41% 62% 50% 55%

Fonte: Resultados da pesquisa

A separacdo das empresas que possuiam menos daaeno momento da IPO e

empresas que possuiam mais também foi feita pasenastra ajustada, isto é, sem as

empresas que tiveram desempenho ruim antes daalf@,de verificar se os resultados. A

Tabela 27expbe os achados para esta amostra, das quaie ffins#s velhas e 16 sao firmas

jovens. A idade média das empresas jovens foi de 6 anos.

Tabela 27 — Comparacao do MAPE para empresas joversvelhas — Amostra Ajustada

Modelo (m) Preco de Oferta Preco de Fechamento

. L MAPE - Firmas | MAPE - Firmas | MAPE - Firmas MAPE -
Método dos Comparaveis (MC) Jovens Velhas Jovens Firmas Velhas
Price to Earnings 61% 121% 59% 122%
Price to Sales 72% 86% 70% 81%
Price to EBITDA 70% 40% 80% 44%
Price to Book 79% 59% 78% 62%
Muiltiplos em Conjunto 39% 57% 39% 58%

Fonte: Resultados da pesquisa

* A amostra para os diferentes modelos se divergadose quantidade de 37 empresas (21+16), a qudetida
total de empresas que apresentaram informacdes/pssio ano fiscal anterior a IPO.
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As empresas mais jovens da amostra continuaramos€ugep Participacoes,
Qualicorp e BB Seguridade, as quais possuiam Inandata de sua abertura de capital. A
idade média das empresas velhas foi de 38 anas, b proximo da mediana, que foi de
39 anos. As empresas mais velhas foram a IRB Br&sie Droga Raia, com 78 e 75 anos,
respectivamente.

No caso das empresas que apresentaram informasg@@@co-financeiras positivas,
os indices apresentaram 0s mesmos resultados panasdra total: os indices P/EBITDA e
P/B foram mais precisos para as firmas mais magdtaato para o preco de oferta como para
o preco de fechamento. As demais avaliacdes apaeasn melhor acuracia para as firmas
jovens em relacdo aos dois tipos de prec¢os utdzadmo referéncia. Entdo, com base na
amostra ajustada, também néo foi possivel verificalhor acuracia para as empresas mais
velhas, de forma geral. Conclui-se, portanto, q@valiacdo por multiplos ndo tende a ser

mais precisa em relagao a firmas mais maduras.

4.3 Modelo de Lucros Residuais (RIM)

Esta secdo apresenta os resultados obtidos cornlicacdp do Modelo de Lucros
Residuais para avaliagdo das acgbes ofertadas rMas ¢® periodo estudado. Como
mencionado na subsecédo 3.4 da Metodologia dest@hg a estimativa de Lucros Residuais
futuros seguiu dois pressupostos diferentes, caa ba estudo de Curtis e Fargher (2003):
(i) o pressuposto de que o Lucro Residual obsenguderiormente a IPO € o valor que a
empresa terd apds a abertura do seu capital elgumessa ao final do terceiro ano, néo
apresentando perpetuidade; (i) e o pressupostgudeas empresas que abrem seu capital
apresentam constancia no ROE em um periodo de pamos apos a IPO, tendo sido
delimitado o periodo de trés anos. Assim, segusde pressuposto, os Lucros Abrangentes, e
por consequéncia os Lucros Residuais, para oam@s apos a IPO, foram calculados com
base no ROE apurado no ano anterior a IPO.

O modelo baseado no primeiro pressuposto foi demmioi RIM — RE Residual
Income Model — Residual Earning&ste modelo apresenta, segundo os referidosesyta
vantagem de se basear em uma suposicado simpleapamevisdes dos Lucros Residuais
futuros. O segundo pressuposto deu origem a dotelos RIM — ROE Residual Income
Model — Return on Equity o qual considerou que os Lucros Residuais dagresas

cessariam apos o terceiro ano; e RIM — ROERes(dual Income Model — Return on Equity
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(Perpetuity), segundo o qual o lucro do terceiro ano apdésG 3B comportaria de forma
perpétua.

Curtir e Fargher (2003) argumentam que estes medplmem subestimar o
crescimento esperado das empresas apés a IPO. Messegundo pressuposto pode
subestimar o comportamento dos lucros futuros ofggesas, ainda que néo considere o lucro
como constante. Isto porque, segundo eles, as saggee abrem o capital tendem a alcancar
ROEs mais altos apos esta abertura.

Por outro lado, os referidos autores argumentamhduevidéncias empiricas (Teoh,
Welch e Wong, 1998) de que as empresas gerencias) resultados para apresentar
resultados residuais positivos em anos proximosriangés a IPO. Dessa forma, o ROE
calculado anteriormente a IPO pode ser capaz tiiref comportamento futuro dos lucros
das firmas. Isto porque o resultado inflado anteremte a IPO tende a ser revertido nos anos
posteriores ao evento e o Patrimdnio Liquido passer maior ap0s a captacdo dos recursos
externos, resultando em um ROE mais baixo.

No Brasil, Casotti e Motta (2008) constaram queelapresas que realizaram IPO
entre 2004 e 2006 apresentaram elevadas taxases@neento de Lucro Liquido e EBIT
(Lucros antes de juros e impostos) em periodo préxanterior a IPO. No mesmo sentido,
Melo (2015) afirma que existem evidéncias de quemapresas brasileiras que abriram seu
capital entre 2002 e 2010 gerenciaram seus resslfaakitivamente em periodos préximos a
IPO. Em vista disso, considera-se pertinente a si¢f® de que as empresas podem
apresentar ROE semelhante no periodo posteridd atPobservado anteriormente ao evento.

Em relacdo ao Custo de Capital Proprio, foi adotadoodelo CAPM, em que esse
custo se refere ao custo de capital proprio médisegimento ao qual a empresa que realizou
a IPO pertence, denominagg O retorno de mercado foi calculado pela médiainieo anos
anteriores a IPO, bem como a taxa livre de riscpr@nio de risco de mercado se apresentou
negativo apos 2013, conforme pode ser observadaguaa 11. ISSo ocasionou urp mais
baixo que a taxa livre de risco. Assim, adotou-t&xa livre de risco como a taxa minima de
retorno utilizada como taxa de desconto do ModdM.REsta medida segue a linha dos
estudos de Ohlson (1995) e Cupertino e Lustosab)2@e utilizaram taxas livre de risco
como o Custo do Capital Proprio.

Como exposto na metodologia deste trabalho, o lcattmuCusto de Capital Proprio se
baseou no ano anterior a ocorréncia da IPO. Dessef or, do anat se baseia nos dados de
t,—,. Ademais, os Betas foram calculados pela médidbdizs das empresas pertencentes aos

segmentos a que as empresas que realizaram a t@gmam, tendo sido coletados na base
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de dados Economatica®ujo calculo é baseado em um periodo de cinos. A Figura 11
apresenta graficamente o comportamento do PrémiMeleado e do Custo de Capi
Préprio adotado no presente trabe

Pode-se observaue o prémio de risco de mercado apresenta qued@Q0fea 2012
com o custo de capital seguindo a mesma tendé@aeis2013 e de 2015 em diante, o Ct
do Capital Proprio se limitou a taxa livre de rigceeguiu dessa forma até o final do per
em analise. Percels® que o periodo estudado se configurou, de foerad, gomo ruim par
investimentos no mercado bursatil brasilc comportamento que refletiu na ocorréncia
IPOs, com apenas trés empresas captando recurddsisaentre 2014 e 201Apesar do
periodo ter se mostrado ruim para investimentosagies, 10 empresas abriram o capite
ano de 2013, possivelmente, pela expectativa deareeherada pelo crescimento do pré
de mercado de 2012 para 2013, que nao se concretisto estprémio ter apresentado ur
gueda entre 2013 e 2015.

Figura 11 —Prémio de Mercado e Custo do Capital Préprio médiao Periodc
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Fonte: Resultados da pesquisa

Da amostra de 48 IPC41 empresas foram elencadas para o modelo — RE. Isto
porque para a aplicacdo do referido modelo foracessirios os valores do Patrimé
Liquido dedois anos antes da Il. Comoseis empresas apresentaram Passivo a Descc
ndo foi possivel calculaw retorno dos investidores sobre esse valor negeéAdemais, a
empresa HRPetréleo ndo apresentou valor para dois anos argera sua IPO. Assirsete

companhias foram excluidas da amostra“
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Para a abordagem RIM — ROE, a amostra adotaddefdi3 empresas, visto que a
empresa HRT Petréleo ndo apresentou PL de doisantesores a IPO, ndo sendo possivel
calcular o ROE do ano anterior a IPO e, consequette, os Lucros Abrangentes futuros. A
empresa BR Pharma foi retirada da amostra porpi&santado um Patriménio Liquido de
mil reais dois anos antes da IPO, resultando enR@f no ano anterior ao evento negativo
de 23.280%, o que distorceu a andlise descritivanttastra. As empresas OSX Brasil e Azul
apresentaram prejuizo no ano anterior a IPO e \RassiDescoberto dois anos antes ao
evento, ndo sendo possivel calcular o ROE. Pordiempresa Magazine Luiza se comportou
comooutlier para o modelo RIM — ROE(P), sendo também excliAdgabela 28 apresenta
as Estatisticas Descritivas das variaveis utiligadaModelo de Lucros Residuais baseada na

amostra de 43 empresas.

Tabela 28— Estatistica Descritiva das Variaveis do Modelo delcros Residuais

Variavel Média | Mediana Desvlo- Minimo Maximo
Padrdo
Lucro Abrangente (R$ mil) 115.627 59.376 436.700 1.768.000 1.364.000
Lucro Abrangente por acdo (R$ 0,65 0,60 1,02 42,6 4,00
Beta (unidade) 0,76 0,73 0,27 0,20 1,38
Custo do Capital Préprio (%) 16% 11% 7% 10% 34%
Quantidade de ac¢des (mil) 260.311 108.622 419.072 .2078 2.000.000

Nota: a quantidade de agdes se refere até a data deptosp
Fonte: Resultados da pesquisa

As empresas da amostra apresentaram um Lucro Adrengnédio de R$115,6
milhdes, sendo a mediana de R$59,4 milhdes, oapedar valores muito altos presentes para
esta variavel na amostra, como € o caso do CarrBRuue apresentou o Lucro Abrangente
de, aproximadamente, R$1,4 bilhdes, bem como doSBguridade, que apresentou Lucro
Abrangente de, aproximadamente, R$1,3 bilhdes. Apemhia Renova apresentou 0 menor
valor positivo para esta variavel, de R$509 milerpresa que apresentou o pior resultado
abrangente no ano anterior a IPO foi a Petrobrag®&ribuidora), com valor negativo de,
aproximadamente, R$1,8 bilhdes.

Ao analisar o Lucro Abrangente por acdo, a com@agte apresentou o maior valor
foi a Sierra Brasil, com R$4,00. Em média, as esggapresentaram Lucro Abrangente por
acdo de R$0,65, com mediana de R$0,60. A empresaapresentou o pior resultado
abrangente por acado foi a Biosev, com valor negaty R$2,64, tendo as empresas Alliar,

BK Brasil e Petrobras BR também apresentado refdtabrangentes por acdo negativos.
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As empresas apresentaram, em meédia, 260,3 milledasteds até a data do prospecto
de distribuicdo publica de acBes. A mediana, por@inde 108,6 milhdes, indicando a
influéncia na média de observacdes muito altas,océrn caso da empresa BB Seguridade
que apresentou o maior numero, com dois milhdes;des emitidas, e o Carrefour BR, com
aproximadamente 1,7 bilhdes de acdes. A empresmrS8olution apresentou o menor
namero, com 8,2 milhdes de a¢bes. A quantidade@esaque as empresas possuiam antes da
IPO esta sendo exposta nessa secado, devido aacaealiprovenientes do RIM terem sido
obtidas por meio da avaliacéo total dividida pelargidade de acfes antes da IPO.

As empresas apresentaram Beta médio de 0,76, coadiana bem préxima, de 0,73,
indicando que as empresas da amostra brasileitaes@ionédia, menos volateis do que o
mercado em geral. Assim, elas possuem um riscaliv@esificavel moderado em relacdo a
meédia do mercado. A empresa que apresentou o nemr foi a Arezzo CO, com Beta de
1,38, e a firma que apresentou o menor valor BiKd@rasil, com 0,20.

O Custo de Capital Préprio médio da amostra fol@&#, sendo a mediana de 11%.
As empresas que apresentargmmais elevados foram a Multiplus, com valor de 34@or,
mais baixo foi de, aproximadamente 9,80%, e seivefe taxa Selic de 2014, tendo sido
adotado como taxa de desconto dos Lucros Resifliares a valor presente no ano anterior
a realizacédo da IPO da Par Corretora, a qual aceme2015.

As secOes seguintes apresentam os resultados ettmesntom as trés variagées do
modelo RIM, sendo o primeiro apresentado o moddib IRE.

4.3.1 Resultados do modelResidual Income Model — Residual EarningRIM — RE)

A Tabela 29apresenta a estatistica descritiva dos Lucros Rasidotais e por acdo

das 41 IPOs que compuseram a amostra.

Tabela 29 — Estatisticas Descritivas do Lucro Residl — Amostra Total

Variavel Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
Lucro Residual (R$ mil) - 32.537 8.053 511.596 858.443 720.919
Lucro Residual por acaq -0,14 0,15 1,04 - 4,60 51,6

Fonte: Resultados da pesquisa

As empresas apresentaram, em média, Lucro Resiggativo no valor de R$32,5
milhdes, sendo a mediana desta variavel de R$8j0®en. Isto mostra que a média foi

impactada por valores extremos, como € 0 caso tabPes BR que apresentou Lucro
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Residual negativo de R$2,85 bilhdes e da Biosew, tocro Residual negativo de R$737,4
milhdes. A empresa que apresentou o maior LucridBRasno ano anterior a sua IPO foi a
empresa BB Seguridade, no valor de R$720,9 mili@eando analisado o valor por agdo do
Lucro Residual da amostra, a empresa que apresemaior valor foi a IRB Brasil RE, com
R$1,65. A companhia que apresentou o menor LuceidRa& por acdo foi a Biosev, com
R$4,60 de Lucro Residual negativo.

As empresas BR Pharma, Biosev, Alliar, BK BrasiPetrobras BR apresentaram
Lucro Abrangente negativo no ano anterior a IPGssBgorma, uma segunda amostra foi
selecionada somente com empresas que apresentacamAbrangente positivo, a qual foi
denominada amostra ajustada. Isto foi feito pardic@ se o modelo apresentaria melhora
em seu desempenho na precificacdo das acfes. Arampsstada foi de 36 empresas, cujas

estatisticas descritivas sdo apresentadas na tabebuir.

Tabela 30 — Estatisticas Descritivas das Variaveiscondmico-Financeiras — Amostra
Ajustada

Variavel Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
Lucro Residual (R$ mil) 69.258 14.321 215.966 -.889 720.919
Lucro Residual por acdo 0,13 0,18 0,61 - 1,56 1,65

Fonte: Resultados da pesquisa

O Lucro Residual médio dessa nova amostra foi$89R milhdes, com mediana de
R$14,3 milhdes. O valor maximo da amostra contimeendo da empresa BB Seguridade, de
R$720,9 milhdes, e o valor minimo foi da CPFL Rénwa, com Lucro Residual negativo de
R$335,7 milhdes. O Lucro Residual por acdo médiadoR$0,13, com mediana de R$0,18.
A empresa que apresentou 0 maior Lucro Residuabp@o continuou sendo a IRB Brasil
RE, com R$1,65 e o menor Lucro Residual por acadddAliance, com valor negativo de
R$1,56.

4.3.1.1Resultados do Modelo de Regressao Linear — RIM —REreco de Oferta

A primeira metodologia adotada para a comparag&opdecos estimados pelo RIM
com os precos de oferta e de fechamento do printerade negociacdo das IPOs foi a
Regressao Linear. O modelo RIM — RE pressupde quecmo Residual apresentado pelas
empresas anteriormente a IPO sera constante emetiod@ de trés anos ap0s 0 evento,

cessando apds esse horizonte. Assim, a primeilgagd@ segundo o RIM considera um
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Lucro Residual constante no horizonte de previsd@eec¢o por acao € resultado do valor da
avaliacdo dividido pela quantidade de agbOes queerapresas apresentaram em seus
prospectos de distribuicdo publica como sendo atglaale existente até a data do mesmo.

A Tabela 31 apresenta os resultados da regressgar lfjuanto aos coeficientes das
variaveis explicativas, bem como os coeficienteddeirminacdo do RIM para a amostra
total e ajustada, indicando o quanto o0 modelo ézdp explicar o preco de oferta praticado
pelas empresas na IPO.

O modelo RIM — RE apresentou um poder de explicagh8,38%, com coeficiente
de inclinagcéo estatisticamente significativo a umehde significAncia de 10%, indicando que
a cada R$1,00 acrescido na avaliacdo segundo o-RRH, o preco de oferta tende a crescer
R$0,35. O beta de interse¢do também foi estatisénge significativo e indicou que o prego

médio de oferta das ac¢bes é R$14,03 mais caro grego dado pelo modelo.

Tabela 31- Relacao entre o preco de oferta de acdes em IPOelapresas brasileiras e o
preco intrinseco obtido segundo o Modelo de LucrdResiduais

Ajustamento do

Preco intrinseco da ac&o obtido segundo o RIM|__Coeficientes Estimados Modelo

Bo B1 R®

[¢

RIM — Residual Earnings — Amostra Total LE0298 L0 0,0838

0,00G 0,066
RIM — Residual Earnings — Amostra Ajustada 13,5255 0,388409 0,0988

0,000 0,062
! Vofe‘rta, i= Bot+ BlVi?RIM + €
Em queV,sereq, ¢ = Preco de oferta da agédo da empigdety;,, = Previsdo do preco de oferta da agéo pelo
Modelo de Lucros Residuais para cada [P©e; = Termo de erro da equacéo.

2 p.valor.

Fonte: Resultados da pesquisa

Ao adotar a amostra ajustada, na qual constam gensenpresas com resultados
abrangentes positivos, o poder de explicacdo doetnd®IM melhora passando de 8,38%
para 9,88%. O beta de inclinacdo foi estatisticaeneignificativo, bem como o beta de
intersecdo. Assim, para cada R$1,00 acrescido aléag&0 segundo o RIM — RE — AA, o
preco de oferta tende a crescer R$0,39. Ademajmeoo médio de oferta das acdes €
R$13,53 mais caro que o preco dado pelo modelo.o&mbk modelos apresentaram residuos

normais e homocedasticos, conforme pode ser olikenaTabela 32.
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Tabela 32 — Testes dos Pressupostos da estimacaoMQO — Modelo Preco de Oferta

) Resultados
Teste Hipétese Nula
RIM — RE — AT RIM — RE - AA
Doornik-Hansen para verificar a Distribuigéo
normalidade dos residuos (Valor-p) Normal dos 0,6808 0,3880
Residuos

Breush-Pagan para verificar .

o Variancia
homocedasticidade homocedastica dos 0,6683 0,7945
(Prob>chic2) residuos

Nota: O nivel de significAncia adotado para os testepoEssupostos é de 5%; AT se refere a amostraetétAlse refere a
amostra ajustada.
Fonte: Resultados da pesquisa.

4.3.1.2Resultados do Modelo de Regresséo Linear — RIM —REreco de Fechamento

Quando o prec¢o de fechamento é adotado como o inémrseco dos titulos, o poder
de explicacdo do modelo cai para 1,27% consideramdamostra total e para 1,86%
considerando a amostra ajustada, conforme podebservado na Tabela 33. Ademais, 0s
betas de inclinacdo ndo foram estatisticamentefisigiivos a um nivel de significancia de
10%. Somente os interceptos dos modelos RIM — Ré&nfeestatisticamente significativos,
indicando que o preco médio da acdo é de R$33/EOgpamostra total, e de R$15,47 para a
amostra ajustada.

Tabela 33- Relacédo entre o preco de fechamento de acbes de eesps brasileiras objeto
de IPO no primeiro dia de negociacdo e o preco irtrseco obtido segundo o Modelo de
Lucros Residuais?®

_ . Ajustamento do
o ) Coeficientes Estimados

Preco intrinseco da agédo obtido segundo o RIM Modelo

Bo B1 R’
RIM — Residual Earnings — Amostra Total 33,18576 1471116 0,0127

0,07% 0,428
RIM — Residual Earnings — Amostra Ajustada 15,46659 0,198964 0,0186

0,000 0,428
! erchamento, i = ﬁo + ﬁlVi?RIM + €
EM queViecnamento, i = Cotagéo de fechamento do primeiro dia de negacida acéo da empresd;%,;,, =
Previsé@o do preco de oferta da a¢éo pelo Modelauudes Residuais para cada IR@e; = Termo de erro da
equacao.
2 p-valor.

Fonte: Resultados da pesquisa

Verificou-se, portanto, que o modelo RIM, segundsuposicdo de que as empresas
irdo apresentar o mesmo lucro residual obtido raanterior a IPO nos trés primeiros anos

apos o referido evento, foi capaz de explicar gpue oferta das acdes de IPOs no periodo
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estudado, ndo sendo capaz de explicar o precacHanmento. Ademais, o modelo apresenta
melhor acuracia quando resultados negativos parerokuAbrangentes sdo retirados,
indicando que avaliar um titulo monetario por mémRIM a partir de prejuizos contabeis
diminui a precisdo do modelo.

Conforme exposto na Tabela 34, o modelo RIM — REwarado ao preco de
fechamento ndo apresentou residuos normais. Addaiaiecessario o uso dos erros-padréo
robustos de White para a amostra total. O modeld RRE — AA nao apresentou residuos
com distribuicdo normal, porém eles apresentaramokedasticidade.

Os resultados encontrados para esta primeira $#wodo comportamento dos Lucros
Residuais vao de encontro ao estudo de Curtis gh€&ar(2003), visto que os autores
encontraram que o modelo RIM — RE foi o que aptese melhor ajustamento, com
coeficiente de determinacdo de 54,5% quando adotargreco de oferta como o valor
intrinseco das ac¢des, e de 50,4% quando o prefgckdamento foi a referéncia. Na presente
pesquisa, este modelo apresentou coeficiente dendaticao de 9,88% para o preco de oferta

e nao foi estatisticamente significativo em relagédg@reco de fechamento.

Tabela 34 — Testesdos Pressupostos da estimacdo por MQO — Modelo Peege
Fechamento

) Resultados
Teste Hipétese Nula
RIM — RE — AT RIM — RE - AA
Doornik-Hansen para verificar a Distribuigéo
normalidade dos residuos (Valor-p) gormal dos 0,0000 0,0451
esiduos

Breush-Pagan para verificar .

o Variancia
homocedasticidade homocedastica dos 0,0007 0,5370
(Prob>chic2) residuos

Nota: O nivel de significAncia adotado para os testepoEssupostos é de 5%.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os betas de inclinacdo encontrados pelos autoresfesem a elasticidade do preco
real em relacdo & avaliagdo obtida pelo modelo. rElacdo ao preco de oferta, eles
encontraram que a cada 1% acrescido na avaliackop#do RIM, o preco de oferta tende a
ser impactado em 56,8% e o preco de fechamente tersbr impactado em 56,4%, o0 que

indica um impacto menor do que o encontrado naptegpesquisa.

4.3.1.3Resultados do MAPE
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A segunda metodologia utilizada para a comparag# whlores estimados pelo
Modelo de Lucros Residuais com os precos de oterda primeiro dia de negociagcdo no
mercado foi o Erro Percentual Absoluto Médio (MAPK)Tabela 35 apresenta os MAPEs
para a amostra total de 41 empresas e a amossi@adgyu de 36 empresas, na qual foram
excluidas as empresas que apresentaram Lucro Admangegativo no ano anterior a IPO.

O Modelo de Lucros Residuais apresentou MAPEs présiao observar o preco de
oferta e de fechamento, com erro meédio de 70,65% @arimeiro caso e 71,04% para o
segundo. Ao adotar a amostra ajustada, o mode&sama leve melhora em sua acuracia,
com erro de 68,39% para o preco de oferta e 68[&8%0 preco de fechamento, sendo esses
valores também proximos. Assim, segundo a refenddodologia, o modelo também
apresentou melhor desempenho quando resultadosgebtas negativos séo retirados da
amostra, indicando melhor acuracia quando as eagpmgsresentam bons resultados como

base de avaliacéo.

Tabela 35 —Erro Percentual Absoluto Médio (MAPE) — RIM - RE

MAPE
Modelos
Preco de Oferta Preco de Fechamento
RIM - RE - AT 70,65% 71,04%
RIM - RE — AA 68,39% 68,83%

Nota: AT se refere a amostra total; AA se refere a ara@gtrstada.
Fonte: Resultados da pesquisa

A Tabela 36 apresenta 8igned Prediction Error(SPE) para a amostra total e
ajustada. Observa-se que o modelo RIM — RE fornpoegos para as IPOs estudadas abaixo
do preco de oferta e de fechamento do primeiroddianegociacdo. Portanto, foram feitos
Teste de Diferenca de Medianas, devido a amostasea normal, para verificar se ha

evidéncias estatisticas de que o RIM — RE subjiceaifis a¢ces das IPOs estudadas.

Tabela 36 -Signed Prediction Error (SPE) — RIM - RE

SPE
Modelos
Preco de Oferta Preco de Fechamento
RIM — RE — AT - 68% -67%
RIM — RE — AA - 65% - 64%

Nota: AT se refere a amostra total; AA se refere a araagtrstada.
Fonte: Resultados da pesquisa
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Verificou-se, por meio do teste de Wilcoxon-Matcliradrs, que a mediana dada pelo
modelo RIM — RE, no valor de R$3,93, é estatisteat® diferente da mediana da amostra
ajustada do modelo, cujo valor é de R$15,30. Optoper avaliar somente a amostra ajustada
por ela ter apresentado menor MAPE.

Isso mostra que o Modelo de Lucros Residuais api@ssstimativas conservadoras
para precos de acdes em IPOs. Pode-se dizer gedidande Lucro Residual € uma medida
conservadora, visto que se refere ao excedentecde que uma companhia é capaz de gerar
apos o retorno esperado pelos seus investidoresmdQua empresa atinge o retorno esperado
pelos acionistas, ela apresentou um bom desempaEumdmico-financeiro. Assim, se uma
empresa consegue gerar lucro acima do custo delcagiprio, ela esta gerando riqueza para
seu acionista e isso indica que a empresa € bashcente na utilizacdo de seus recursos e

ativos.

4.3.1.3.1 Resultados do MAPE segundo a ldade dapiEsas

Ao analisar a amostra por idade (separando engoesa mais e menos de dez anos
guando da abertura do capital), cujos resultadti esxpostos na Tabela 37, percebeu-se
precisdo bem préxima das avaliacbes para as ersp@gns e velhas, com leve melhora
para as empresas jovens, tanto para o preco da qteanto para o preco de fechamento. Este
comportamento foi percebido tanto para a amostahqoaanto para a amostra ajustada. Dessa
forma, a segunda hipotese dessa pesquisa, de qual@gdes apresentam mais acuracia para

empresas velhas, ndo se confirmou para o modelo-RR.

Tabela 37 — Comparacao do MAPE para empresas joversvelhas — RIM - RE

Modelo (m) Preco de Oferta Preco de Fechamento
. L MAPE - Firmas | MAPE - Firmas | MAPE - Firmas | MAPE - Firmas
Método dos Comparaveis (MC
Jovens Velhas Jovens Velhas
RIM - RE — AT 70,41% 70,83% 70,64% 71,34%
RIM — RE — AA 67,49% 69,12% 67,39% 69,98%

Nota: AT se refere a amostra total; AA se refere a ara@gtrstada.

Fonte: Resultados da pesquisa
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Verificou-se também que o modelo RIM - RE apreseantdhor acuracia para a
amostra ajustada, tanto em relacéo ao preco d&aaemo para o preco de fechamento do
primeiro dia de negociacdo, confirmando que infaq®es econdmico-financeiras positivas

contribuem com a precisdao do modelo de avaliacao.
4.3.2Resultados do modeldresidual Income Model — Return on EquiiRIM — ROE)

Esta secdo apresenta os resultados obtidos conticacdp do RIM - ROE para
avaliacao das acoes ofertadas nas IPOs do peragiado, o qual considera que as empresas
gue abrem seu capital apresentam constancia norieQieriodo de trés anos apés a IPO,
sendo os Lucros Residuais futuros calculados case ha ROE constante apurado no ano
anterior a IPO.

Conforme mencionado anteriormente, este segundssypesto de comportamento
dos Lucros Residuais deu origem a dois modelos: RIRIOE Residual Income Model —
Return on Equity o qual considerou que os Lucros Residuais dgsesas cessariam apos 0
terceiro ano; e RIM — ROE(PRésidual Income Model — Return on Equity (Perpgfyit
segundo o qual o Lucro Residual do terceiro ancs apdPO se comportaria de forma
perpétua.

A Tabela 38 apresenta a estatistica descritivaLdoss Residuais totais e por acao
das 44 IPOs que compuseram a amostra.

Tabela 38 — Estatistica Descritiva do Lucro Residua- Amostra Total

Variavel Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
Lucro Residual (R$ mil) - 28.228 11.523 505.792 .858.443 720.919
Lucro Residual por acaq - 0,08 0,16 1,05 - 1,56 51,6

Fonte: Resultados da pesquisa

As empresas apresentaram, em média, Lucro Resiégativo no valor de R$28,2
milhdes, sendo a mediana desta varidvel de R$1ill®ean. Isto mostra que a média foi
impactada por valores extremos, como € 0 caso tfabPes BR que apresentou Lucro
Residual negativo de R$2,85 bilhdes e da Biosew, tocro Residual negativo de R$737,4
milhdes. A empresa que apresentou o maior LucridRasno ano anterior a sua IPO foi a
empresa BB Seguridade, no valor de R$720,9 mil@eando analisado o valor por agdo do
Lucro Residual da amostra, a empresa que apresemaior valor foi a IRB Brasil RE, com
R$1,65. A companhia que apresentou o menor LuceidRa& por acdo foi a Biosev, com
R$4,60 de Lucro Residual negativo.
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As empresas Multiplus, Magazine Luiza, BR PharBiasev, Smiles, Anima, Alliar,
BK Brasil e Petrobras BR apresentaram ROE negativano anterior a IPO. Dessa forma,
uma segunda amostra foi selecionada somente comesmspjue apresentaram ROE positivo,
a qual foi denominada amostra ajustada. Isto fm,fassim como na avaliacado anterior, para
verificar se 0 modelo apresentaria melhora em sserdpenho na precificagdo das acoes.
Assim, a amostra ajustada foi de 36 empresas, egjasisticas descritivas sdo apresentadas
na tabela a sequir.

A amostra ajustada apresentou Lucro Residual médioR$70,3 milhGes, com
mediana de R$14,3 milhdes. O valor maximo da amdetrda empresa BB Seguridade, de
R$720,9 milhdes, e o valor minimo foi da CPFL Rénwva, com Lucro Residual negativo de
R$335,7 milhdes.

Tabela 39 — Estatistica Descritiva do Lucro Residua Amostra Ajustada

Variavel Média Mediana Desvlo- Minimo Maximo
Padréo
Lucro Residual (R$ mil) 70.279 14.321 213076 - B88S. 720.919
Lucro Residual por acdo (R$ 0,10 0,18 0,64 -1,56 1,65

Fonte: Resultados da pesquisa

O Lucro Residual por acdo médio foi de R$0,10, coediana de R$0,18. A empresa
que apresentou o maior Lucro Residual por acaa fBiB Brasil RE, com R$1,65 e 0 menor
Lucro Residual por acao foi da Aliance, com valegativo de R$1,56. Comenta-se que para
o modelo RIM — ROE (P), a empresa Senior Solutereanfigurou comautlier. Assim, a

amostra para esse modelo foi de 35 empresas.

4.3.2.1Resultados do Modelo de Regresséo Linear — RIM -EROPreco de Oferta

A Tabela 40 apresenta os resultados da regressar lquanto aos coeficientes das
variaveis explicativas, bem como os coeficientesleierminacdo do RIM — ROE e RIM —
ROE(P) para a amostra total e ajustada, indicangoanto o0 modelo € capaz de explicar o
preco de oferta praticado pelas empresas.

Os resultados encontrados considerando a amotdlaisto €, sem retirar as empresas
que apresentaram ROE negativo no ano anteriorspsatvas IPOs, ndo foram satisfatorios.
O modelo RIM — ROE, bem como o RIM — ROE(P), naresgntaram o beta de inclinacao
estatisticamente significativo, indicando que elés possuem poder de explicagdo do preco
de oferta das acdes. Ademais, seus coeficientelet@eminacdo foram baixos, de 2,36% e
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2,21%. Os betas de intersecao foram estatisticansegnificativos, indicando que o preco
médio das a¢Bes da amostra é de R$15,23, segpraduedro modelo, e de R$15,49 segundo
0 modelo com perpetuidade.

Ao adotar a amostra ajustada, isto €, somente peesas com ROE positivo no ano
anterior a IPO, os modelos passam a apresentas lggtainclinacdo estatisticamente
significativos, apontando que o modelo tem podeexigicacdo dos precos de oferta das
acOes da amostra. O modelo RIM — ROE apresentowcasgficiente de determinacdo de
14,97% e seu beta de inclinacéo foi de 0,45. Igtufica que para cada R$1,00 acrescido na
avaliacdo segundo o RIM — ROE, o preco de ofertaagéies tende a aumentar em R$0,45.
Nota-se que o coeficiente de intersecéo foi de7lZ6sinalando que o preco de oferta das
IPOs no Brasil ¢, em média, R$12,67 mais caro @oogonodelo RIM — ROE indica que elas

deveriam valer.

Tabela 40 -Relacao entre o preco de oferta de acdes em IPOelapresas brasileiras e o
preco intrinseco obtido segundo o Modelo de LucrdResiduais - ROE

Ajustamento do
Preco intrinseco da ac&o obtido segundo o RIM |_Coeficientes Estimados Modelo
Bo B: R?
RIM — ROE Constante — AT 19,2525 0,115809¢€ 0,0236
0,000 0,320
RIM — ROE Constante (P) — AT 1549387 00595037 0,0221
0,00¢ 0,34F
RIM — ROE Constante — AA 1267941 04507637 0,1497
0,000 0,02G
RIM — ROE Constante (P) — AA 1253587 03413361 0,2841
0,00¢ 0,00F
! Voferta, i = ﬁO + ﬁlVi‘,ERIM + €;
Em queV,sereq, ¢ = Preco de oferta da agédo da empigdety;,, = Previsdo do preco de oferta da agéo pelo
Modelo de Lucros Residuais para cada [P©¢; = Termo de erro da equacao.

2 p-valor.

Nota: (P) se refere ao modelo com perpetuidade a partierdeiro ano apos a IPO; AT se refere a amastial £ AA se
refere a amostra ajustada.
Fonte: Resultados da pesquisa

O modelo RIM — ROE apresentou um poder de explecagdda maior ao considerar
que o Lucro Residual do terceiro ano apés a IP@ garpétuo, passando de urh @
14,97% para um Rde 28,41%. O beta de inclinacdo foi estatisticamsignificativo, o que
mostra que o aumento de R$1,00 na avaliacdo segumdodelo RIM — ROE(P) tende a

impactar o preco de oferta das a¢gfes em R$0,34maide o B, foi estatisticamente
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significativo, indicando que o preco de oferta dg8es é, em média, R$12,53 mais caro do
que o preco obtido segundo o RIM — ROE(P).

Com base nesses resultados, verifica-se que os loso@wresentam melhor
desempenho quando informac¢des econdmico-finangedsisvas sdo utilizadas commouts
tendo sua precisdo prejudicada para empresas\grani uma ma performance no periodo
adotado como base de avaliacéo. Verificou-se que &€iRitter (1999), bem como Curtis e
Farhger (2003), adotaram somente empresas commiafdes necessarias aos modelos
positivas.

No presente trabalho, devido ao pequeno nimer@miganhias que realizaram IPO,
optou-se por avaliar com base na amostra totalmassmo, com base em uma amostra
abrangendo somente empresas com bom desempenhioraatéPO. Assim, foi possivel
observar que para avaliacdo de empresas com dedeonpem no periodo base de avaliagéo,
0 Modelo de Lucros Residuais, segundo o pressupEstque as empresas apresentarao o
mesmo ROE obtido no ano anterior a IPO em ano®poss ao evento, ndo se configura
como uma forma de avaliacdo eficaz. Ele ndo passmp@cidade de refletir a competéncia
dessas companhias de, futuramente, gerar riqueaa@as acionistas, uma vez que considera
gue o0 mau desempenho da empresa se mantera dpErsuacade capital.

Ressalta-se que os quatro modelos expostos agiraseataram residuos normais e
homocedasticos, conforme pode ser observado ndalébe

Tabela 41 — Testes dos Pressupostos da estimacaoMQO — Modelo Preco de Oferta

Resultados
Teste Hipotese Nula Amostra Total Amostra Ajustada
RIM — ROE RIM — ROE
RIM — ROE RIM — ROE
(P) P)
Doornik-Hansen
para verificar & Distribuigao Normal|  ¢eas 0,7958 0,4551 0,2223
normalidade dos dos Residuos
residuos (Valor-p)
Breush-Pagan para o
verificar Variancia
. homocedastica dos 0,9617 0,4786 0,3572 0,6910
homocedasticidade .
) residuos
(Prob>chic2)

Nota: O nivel de significancia adotado para os testepoEssupostos é de 5%.
Fonte: Resultados da pesquisa.

4.3.2.2Resultados do Modelo de Regresséo Linear — RIM -EROPreco de Fechamento
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Os resultados expostos na Tabela 42 revelam quecoasiderar o preco de
fechamento do primeiro dia de negociacdo das ag®espodelos RIM — ROE e RIM —
ROE(P) ndo apresentam betas de inclinacdo estatistnte significativos com base na
amostra total. Ademais, apresentaram baixos cesfes de determinacdo, de 0,26% e
1,64%, respectivamente.

Os betas de intersecdo dos modelos foram estatistitte significativos, indicando
que o preco médio de fechamento das acdes é dé,R3 flara 0 modelo RIM — ROE e
R$16,28 para o modelo RIM — ROE(P). Isso indica gpeeco de fechamento da amostra é,
em média, maior que o preco de oferta, tendo eta gige esses modelos indicaram preco
médio de oferta de R$14,98 e de R$15,49, respentinte.

Para a amostra ajustada, o modelo RIM — ROE tammi&anteve o beta de inclinacao
estatisticamente significativo a um nivel de sigaificia de 10%. O modelo RIM — ROE(P)
teve op,; estatisticamente significativo e apresentou nu&R18,88%. Assim, segundo este
modelo, a cada R$1,00 acrescido nesta avaliacgmego de fechamento tende a subir
R$0,33. Além disso, o preco médio de fechament@E3[@5 mais caro que o preco dado
pelo RIM — ROE(P). Este modelo, no entanto, ndesgrou residuos com distribuicdo
normal, como pode ser observado na Tabela 43, exddospossivel inferir com base nesse
achado.

Os resultados encontrados vao de encontro ao edéu@artis e Fargher (2003), visto
que os autores encontraram que o modelo RIM — REofque apresentou o melhor
ajustamento, com coeficiente de determinacdo de&%b4uando adotaram o preco de oferta
como o valor intrinseco das ac¢fes, e de 50,4% quaumieco de fechamento foi a referéncia.
Na presente pesquisa, o modelo RIM — ROE(P) foiue gpresentou o maior poder de
explicacdo do preco de oferta das acées, cOmeR28,41%. Ademais, o Modelo de Lucros

Residuais néo foi capaz de explicar o preco deafeeimto em nenhuma de suas variagoes.

Tabela 42- Relac&o entre o preco de fechamento de acdes deeesas brasileiras objeto
de IPO no primeiro dia de negociacdo e o preco irtrseco obtido segundo o Modelo de
Lucros Residuais - ROE?

Ajustamento do
Preco intrinseco da ag&o obtido segundo o RIM |__Coeficientes Estimados Modelo
Po B1 R?
RIM — ROE Constante — AT T2 O SR 0,0026
0,000 0,743
RIM — ROE Constante (P) — AT 1628226 00602216 0,0164
0,000 0,413
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RIM — ROE Constante — AA S DzEriiee 0,0378
0,000 0,256

RIM — ROE Constante (P) — AA 1365488 0,3282409 0,1888
0,000 0,009

! erchamento, i= ﬁO + ﬁlVi‘,ERIM + €

EmM queVrecnamento, : = Cotacdo de fechamento do primeiro dia de negaoida acéo da empresd %, =
Previséo do preco de oferta da acdo pelo Modelaudms Residuais para cada IR@¢; = Termo de erro da
equacao.

2 p-valor.

Nota: (P) se refere ao modelo com perpetuidade a partierdeiro ano apos a IPO; AT se refere a amastial £ AA se
refere a amostra ajustada.
Fonte: Resultados da pesquisa

Os resultados encontrados vao de encontro ao edéuGartis e Fargher (2003), visto
que os autores encontraram que o modelo RIM — REofque apresentou o melhor
ajustamento, com coeficiente de determinacdo d&%b4uando adotaram o preco de oferta
como o valor intrinseco das ac¢fes, e de 50,4% quaimieco de fechamento foi a referéncia.
Na presente pesquisa, o modelo RIM — ROE(P) foiue gpresentou o maior poder de
explicacéo do preco de oferta das acoes, com RZBdd%. Ademais, o Modelo de Lucros

Residuais néo foi capaz de explicar o preco deafeeimto em nenhuma de suas variagdes.

Tabela 43 — Testes dos Pressupostos da estimacas ptQO — Modelo Pregco de
Fechamento

Resultados
Teste Hipotese Nula Amostra Total Amostra Ajustada
RIM — ROE RIM — ROE
RIM — ROE RIM — ROE
(P) P)
Doornik-Hansen
para verificar & Distribuigao Normal| ; 55 0,1006 0,0417 0,0078
normalidade dos dos Residuos
residuos (Valor-p)
Breush-Pagan para o
verificar Variancia
. homocedastica dos 0,7781 0,4561 0,6083 0,3876
homocedasticidade .
) residuos
(Prob>chic2)

Nota: O nivel de significancia adotado para os testepoEssupostos é de 5%.
Fonte: Resultados da pesquisa.

4.3.2.3Resultados do MAPE

Visando contribuir com a andlise comparativa dosletas de avaliagdo, foi obtido o
Erro Percentual Absoluto Médio (MAPE) dos mesmobsdbvou-se que a acuracia dos
modelos foi semelhante para o preco de oferta comalor intrinseco dos titulos e para o

preco de fechamento do primeiro dia de negociagfesentando um ponto percentual a
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menos para o preco de oferta em todos 0os modessgmAdo foi possivel observar, por meio
do erro médio, melhor acuracia para um dos daistife preco. Os resultados alcancados por
meio do MAPE sao expostos na Tabela 44.

Constatou-se que os modelos RIM — ROE e RIM — RPf6fam mais acurados para
a amostra ajustada, assim como aconteceu parantasdeodelos estudados no trabalho.
Tomando por base a amostra ajustada, os referiddslaos se mostraram mais acurados que
o modelo RIM — RE, uma vez que os MAPEs da amagtrstada do modelo RIM — RE
foram de 68% em comparacdo com o preco de ofertky €9% em relacdo ao preco de

fechamento.

Tabela 44 — Erro Percentual Absoluto Médio (MAPE) -RIM - ROE

MAPE
Modelos
Preco de Oferta Preco de Fechamento
RIM — ROE - AT 71% 72%
RIM — ROE (P) — AT 86% 87%
RIM — ROE - AA 63% 64%
RIM — ROE (P) — AA 62% 63%

Nota: AT se refere a amostra total; AA se refere a araggtrstada.
Fonte: Resultados da pesquisa

Considera-se que os modelos RIM — ROE foram maigsados que o modelo RIM —
RE por terem considerado em sua avaliacdo o mentaptado com a oferta priméaria das
acoes, visto que, para a projecdo do Patriméniaidéqdo primeiro ano apos a IPO, foi
acrescido o volume primario. Os Lucros Abrangefdaesm calculados com base no ROE do
ano anterior a IPO. Dessa forma, eles variaramocord o Patrimoénio Liquido variou,
captando o impacto dos recursos externos obtidoH® na capacidade da empresa de gerar
lucros. O modelo RIM — ROE, portanto, refletiu negp fornecido uma expectativa mais
realista do comportamento dos lucros futuros.

O modelo RIM — ROE(P) apresentou o menor MAPE, almrvde 62%, sendo o
modelo RIM mais preciso. Esperava-se que o mod®io lworizonte de previsao finito fosse
mais acurado, visto que previsdes futuras sdo omifiaveis quando dependem menos de
informacdes distantes no tempo.

Ademais, a literatura argumenta que nao ha expexrtde que uma firma consiga

manter seus Lucros Residuais por longos periodegurisio autores como White, Sondhi e
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Fried (1997) e Penman (2013), o Lucro Anormal telada zero em um curto espaco de
tempo, devido a diversos fatores econdémicos, tarmoca concorréncia, uma vez que
percebendo o segmento industrial com Lucros Resiqaasitivos sucessivos, se acirraria a
fim de obter os mesmos ganhos.

Assim, a adocado de um horizonte de previsdo fisgna uma das vantagens do
Modelo de Lucros Residuais uma vez que previsdtrgas sdo mais confidveis em um
periodo de tempo finito, fornecendo uma avaliacasrsensata. No entanto, os resultados da
presente pesquisa ndo confirmaram a terceira lsipdteste trabalho, de que o Modelo de
Lucros Residuais seria mais acurado para avalidg@®sadas em um horizonte de previsao
finito, sem a adicdo de perpetuidade.

A Tabela 45 apresenta o SPE para os modelos RIMDE €m e sem perpetuidade.
Verifica-se que todos eles forneceram valores abdx preco observado na realidade. Por
meio do teste Wilcoxon-Matched-Pairs, visto querestra ndao foi normal, foi constatado
que héa evidéncias estatisticas de que os modelds RIROE e RIM — ROE(P)
subprecificaram as acfes das IPOs analisadas mab#ho (os testes se encontram no
Apéndice G). Para a amostra ajustada, a qual aypoesenelhor precisdo, o preco mediano
dado pelo modelo RIM — ROE foi de R$5,87 e o do @m&RIM — ROE(P) foi de R$6,38. O
preco médio de oferta para esta amostra foi de B8¥50 de fechamento do primeiro dia de
negociacgao foi de R$15,43.

Assim, como mencionado na andlise do RIM — RE, gimrese que o Modelo de
Lucros Residuais é conservador em suas estimate/pseco dos titulos, visto que se embasa

na capacidade da empresa em gerar valor pararusiaio

Tabela 45 -Signed Prediction Error(SPE) — RIM - ROE

SPE
Modelos
Preco de Oferta Preco de Fechamento
RIM — ROE — AT - 62% -61%
RIM - ROE (P) - AT - 55% - 55%
RIM — ROE - AA -58% -57%
RIM — ROE (P) — AA - 45% - 46%

Nota: AT se refere a amostra total; AA se refere a ara@gtrstada.
Fonte: Resultados da pesquisa
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Essa é uma medida conservadora uma vez que cansiderretorno minimo do
acionista, dado pelo custo de capital, para qua, lt®g fato, geracdo de riqueza para 0s
investidores. Vale ressaltar que a taxa livre georfoi utilizada com@roxy para o Custo do
Capital Préprio para algumas IPOs. Por isso, peddizer que o RIM tende a apresentar
estimativas de precos ainda mais conservadorag) gise o Custo do Capital Préprio

praticado no mercado € superior a taxa livre d®ris

4.3.2.3.1 Resultados do MAPE segundo a Idade dapiEsas

A acuracia dos referidos modelos também foi amddisconforme a idade das
empresas no momento da realizacdo da IPO. Confpode ser observado na Tabela 46,
constatou-se uma melhora substancial na precisdtall@ation para empresas com mais de
10 anos quando da abertura do capital, em relac@mpresas que tinham até 10 anos na data
do evento. Tal melhora se deu tanto para o precmfeda, quanto para o preco de
fechamento.

Observou-se que todos os modelos apresentaram MwéHor para empresas que
possuiam mais de dez anos no momento da IPO. Dessa, a segunda hipdtese de
pesquisa, de que os modelos de avaliacdo tendpneseatar melhor acurécia para empresas
com mais de 10 anos quando da realizagcdo da IRQofdirmada tomando por base o
modelo RIM - ROE. Isto pode significar que no cdsoempresas mais maduras os dados
contabeis historicos refletem melhor as expectativeuras do desempenho dessas empresas,

fazendo com que a valoragdo baseada nessas infiesnsgja mais consistente.

Tabela 46— Comparacao do MAPE para empresas jovens e velhaRIM - ROE

Modelo (m) Preco de Oferta Preco de Fechamento
Modelo dos Lucros Residuais | MAPE - Firmas | MAPE - Firmas | MAPE - Firmas | MAPE - Firmas
(RIM) Jovens Velhas Jovens Velhas
RIM — ROE - AT 7% 67% 76% 68%
RIM — ROE (P) — AT 88% 84% 89% 86%
RIM — ROE — AA 68% 59% 68% 61%
RIM — ROE (P) — AA 75% 52% 76% 53%

Nota: AT se refere a amostra total; AA se refere a araagtrstada.
Fonte: Resultados da pesquisa
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Quando analisada a amostra ajustada, percebe-sesquedelos foram ainda mais
acurados e mantiveram a melhor precificacdo pam@esas velhas. Em relagédo ao preco de
oferta, 0 modelo RIM — ROE(P) apresentou MAPE di Fara empresas velhas, sendo este
o menor MAPE apresentado. Em relacdo ao preco dearigento, o referido modelo

apresentou MAPE de 53% para empresas velhas.

4.4 Comparacao dos Modelos de Avaliacao

O presente trabalho intentou verificar qual dengemodelos de avaliagdo elencados
apresenta melhor capacidade de precificar as a®#é30s no Brasil, em sua oferta ou no
fechamento do primeiro dia de negociacao, sendmafmcidade medida pelo Erro Percentual
Absoluto Médio. A analise a ser feita nesta se@oefere a amostra ajustada devido aos
melhores resultados terem sido obtidos por mei. del

Em relagdo ao preco de oferta das IPOs, constatoues o0 modelo RIM — ROE(P)
apresentou o maior poder de explicacdo, de 28,4€ntanto, o0 MAPE foi de 62%. O
segundo modelo RIM elencado como o mais preciso RIM — ROE, com MAPE de 63% e
com coeficiente de determinagdo de 14,97%. Entdelao Método dos Comparaveis, a
Avaliacdo Conjunta e o multiplo P/EBITDA apreseatarprecisdo semelhante, com MAPE
de 49%, sendo os mais acurados. O ajustamento adslas, no entanto, foi pior que o dos
Modelos de Lucros Residuais: o modelo dos Mdudltipepa Conjunto apresentou um
coeficiente de determinacao de 9,23%, enquantodeimdaseado no P/EBITDA apresentou
poder de explicacdo do prec¢o de oferta de 10,55%.

Em relagédo ao preco de fechamento, verificou-se auevaliagdo Conjunta dos
Multiplos foi a que apresentou melhor acuracia, ddAPE de 49%. Constatou-se tambéem
que o modelo RIM néo foi capaz de explicar a preagfio, bem como o multiplo P/EBITDA.
O indice P/E foi o que apresentou a melhor capdeida explicacdo do preco de fechamento,
com R de 14,10%, sendo 0 MAPE de 68%.

Pdde-se perceber que o Método dos Comparaveisesmpado pela Avaliacao
Conjunta e pelo multiplo P/EBITDA, se mostrou madsirado do que o Modelo de Lucros
Residuais. Ademais, apresentou melhor acuraciagaraco de oferta do que para o preco de
fechamento do primeiro dia de negociacdo no mercado

Dessa forma, a capacidade dos modelos de prealizaior intrinseco das empresas
que realizaram IPO no periodo estudado foi indicpelds Erros Percentuais Absolutos

Médios. Os ajustamentos dos Modelos de Regress@&ar contribuiram para a identificacédo
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do quanto eles foram capazes de explicar os pp®jos quais as agdes foram ofertadas, bem
como negociadas no fechamento do primeiro diastkgiem na Brasil, Bolsa, Balcé&o.

Assim, foi possivel constatar que o Método dos Gaéneis foi 0 mais acurado que o
Modelo de Lucros Residuais, apesar de nédo ter eqigeo 0 melhor ajustamento para a
Regressao Linear. Dessa forma, a quarta hipétese ttabalho néo foi confirmada, segundo
a qual o RIM tem melhor capacidade de predizerlorvatrinseco de uma empresa IPO em
comparacao com o Método dos Comparaveis.

Retomando as demais hipdteses da pesquisa, verfemue a Hipdtese 1 nao foi
confirmada, visto que ndo houve a confirmacédo dsténcia do fen6meno danderpricing
no Brasil no periodo estudado. A Hipo6tese 2 doattabse referiu a expectativa de que os
modelos de avaliagdo fossem mais acurados paraesagpmaduras em comparacdo a
empresas jovens no momento da ocorréncia de sQ&s INd entanto, ela ndo foi confirmada,
visto que, de forma geral, os modelos ndo demaoastrasta tendéncia.

Por fim, a Hip6tese 3, segundo a qual o Modelo derds Residuais apresentaria
precificacdo mais acurada para avaliacbes baseadasn horizonte de previsao finito, sem
adicdo de perpetuidade, também nédo se confirmomo@elo RIM — ROE(P) apresentou
acuracia semelhante ao modelo RIM — ROE, com MA®E2% e de 63%, respectivamente,
0 que demonstrou que as avaliacdes obtidas pos essgelos apresentaram, em média, 0
mesmo erro em relagdo aos prec¢os de oferta obssrvad
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve por objetivo investigaal gquodelo de avaliacdo, dentre o
Método dos Comparaveis e o Modelo de Lucros Residdem melhor capacidade de
predizer o valor intrinseco das empresas que ofentacoes pela primeira vez no mercado de
capitais brasileiro, entre 2010 e 2018. Ambos oslalos foram utilizados de diferentes
maneiras a fim de explorar a competéncia dos mesmpsecificacao.

Dessa forma, a Avaliagdo por Mdultiplos foi feitaaa®s dos indices P/B, P/S, P/E e
P/EBITDA de maneira individual e conjunta, revelaral habilidade de cada um deles bem
como a contribuicdo advinda da avaliagdo médiantEmmos. O Modelo de Lucros Residuais
foi adotado segundo dois pressupostos em relac@oraportamento dos Lucros Residuais
apos a abertura de capital das empresas.

O primeiro caso considerou que as empresas iriarasa@ar 0 mesmo Lucro
Residual observado no ano anterior a IPO nos tr@s posteriores ao evento, resultando no
modelo RIM — RE Residual Income Model — Residual Earning3 segundo caso considerou
que as empresas iriam apresentar o mesmo ROE atleeno ano anterior ao evento nos
anos posteriores ao evento e deu origem a dois lasd® primeiro deles considerou a
existéncia de Lucros Residuais para a amostra empenindo de trés anos ap0s a abertura de
capital, gerando o modelo RIM — RORgsidual Income Model — Returno on Equity)
segundo considerou que o Lucro Residual do teregicoobtido com o ROE do ano anterior
a IPO se comportaria de forma perpétua, resultammdmodelo RIM — ROE(P)Residual
Income Model — Returno on Equity(Perpetuity).

Os modelos foram comparados com o preco de ofectaneo preco de fechamento,
devido ao fenébmeno donderpricingno universo das IPOs. Das 48 empresas disponiveis
para a aplicagdo dos modelos de avaliacdo, 3 méramn variacdo no prego, 23 empresas
apresentaram preco de fechamento abaixo do precofedla e 22 tiveram o preco de
fechamento acima do preco de oferta. Nesse seridgegundo objetivo especifico da
pesquisa foi averiguar a existéncia do fendmenaurtterprincing o qual ndo encontrou
evidéncias estatisticas para as IPOs estudadasigSoma Hipdtese 1 do estudo, segundo a
qual o preco de oferta das acdes das empresas akrarseriam inferiores ao preco de
fechamento, caracterizando o fenémenaigiderprincing ndo foi confirmada.

Verificou-se que dentre os cinco modelos aplicadtsivés da Avaliagdo por
Multiplos, o indice P/EBITDA foi 0 que apresentoumaior capacidade de explicagdo dos
precos de oferta das acdes das empresas estudadas;oeficiente de determinagcéo de
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10,55%. Este indice apresentou também o menorHarcentual Absoluto Médio, de 49%,
indicando que a avaliagdo obtida por ele foi a opaés se aproximou dos precgos de oferta
observados.

Dentre os Modelos de Lucros Residuais aplicadoR]M — ROE(P) apresentou a
maior capacidade de explicagao dos precos de afastacOes das empresas da amostra. Seu
coeficiente de determinacgéo foi de 28,41%. O Eséhtual Absoluto Médio foi maior do
que o do multiplo P/EBITDA, de 62%, indicando qua @valiacdo se distanciou mais dos
precos reais do que a avaliagdo dada pelo refardice.

Esperava-se que o RIM fosse mais acurado paraaa@ie8 baseadas em um horizonte
de previsao finito, visto que elas sdo mais precigando dependem menos de informacdes
distantes no tempo. No entanto, 0 RIM — ROE apteseNAPE pouco menor do que o
modelo RIM — ROE(P), de 62%, contra 63%, respecterste. Ademais, o primeiro teve
capacidade de explicacdo dos precos de oferta ,@&%4 contra 28,41% do modelo RIM —
ROE(P). Logo, a Hipdtese 3 do trabalho ndo foi icor#fda, visto que os erros sao
praticamente 0S mesmos.

Diante desses achados, a Hipdtese 4 da presestgige ndo foi confirmada,
segundo a qual o Modelo de Lucros Residuais apaasemelhor capacidade de predizer o
valor intrinseco das empresas da amostra em cogdmacmm o Método dos Comparaveis.
Esse resultado também responde a questdo nortedaldrabalho, que indagou sobre qual
dos métodos de avaliacéo utilizados teria melhpacdade de predizer o valor intrinseco das
firmas analisadas.

Foi possivel perceber que os modelos de avaligg&sentaram mais acuracia e poder
de explicacdo dos precos quando a amostra ajusiadélizada, a qual foi composta por
firmas que apresentaram informacdes econdmicodeieas positivas. Isto é, todas as
companhias que tiveram prejuizo, EBITDA negativdP@assivo a Descoberto no ano anterior
a abertura de capital foram excluidas.

Conforme o terceiro objetivo especifico da presgmgsquisa, verificou-se se ha
diferenca no desempenho dos modelos de avaliacacodéo com a idade das firmas. Assim,
a amostra foi separada em empresas com mais e emosnde dez anos no momento da
realizacdo da IPO, denominadas empresas velhagmsjorespectivamente. A Avaliagdo por
Multiplos ndo apresentou melhora para as empreshas; bem como o modelo RIM — RE.

Os modelos RIM — ROE e RIM — ROE(P), no entantogesgntaram significativa

melhora para as empresas velhas. De forma gerallui@-se que nao ha evidéncias de que as
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avaliagdes sdo mais precisas para empresas mh#svelom isso, a Hipdtese 2 do trabalho
também nao foi confirmada.

Os achados desta pesquisa sao relevantes paradokesdo mercado de acdes e para
a pesquisa na area de avaliacdo, na medida emequendtra o poder explicativo eficaz da
Avaliagcdo Relativa em relacdo ao Modelo de Lucresidiais, o qual se baseia nos
fundamentos da empresa. A Avaliagdo Relativa éiderssla como 0 método mais simples
de valuation e se mostrou mais precisa que o0 método mais e@bomDessa forma, a
Avaliacdo por Multiplos teve sua utilidade comprd&@ademonstrando ser uma boa métrica
para determinar o valor intrinseco de empresasji@® abrindo o capital.

A pesquisa apresenta algumas limitacées. Um delasfere a utilizagdo da taxa de
livre de risco como o Custo do Capital Préprio dasipanhias. Ha uma ressalva de que a
adocao deste tipo de taxa pode ndo representanathgente o custo de oportunidade dos
investidores, visto que um retorno na mesma magmide investimentos livres de risco
contraria a propria existéncia do mercado de dapifsessa forma, pesquisas futuras podem
adotar medidas que reflitam melhor o retorno esjperelos investidores, o que conferira
mais adequacéao aos resultados encontrados pardeldvite Lucros Residuais.

Outra limitagcdo é concernente a forma de escollsacdaparaveis. As empresas
foram elencadas como pares segundo sua listagemesmo Segmento da empresa que
realizou IPO. No entanto, podem haver empresasaldotmesmo Segmento com atividades
operacionais diferentes e caracteristicas heteeagégue comprometam a comparagao entre
elas. No caso de empresas IPOs que ndo possuieas Birhas no mesmo segmento, foram
utilizadas comparaveis do mesmo Subsertor, nivelaado Segmento na classificacdo da B3,
0 que pode ter dificultado ainda mais a comparagh@ as firmas.

No entanto, diante do baixo numero de empresaadéist na Bolsa de Valores
Brasileira, considerou-se este critério como plalispara a execucdo da pesquisa. Sendo
assim, este é outro ponto a ser observado poraBufpesquisas, visto que a escolha das
empresas comparaveis determina a capacidade dficpiEEn da Avaliacdo por Mdltiplos.

Ressalta-se que apesar dos modelos néo terem rapdese de forma geral,
precificacdo mais acurada para empresas mais yetisasnultiplos P/EBITDA e P/B
precificaram melhor as empresas com mais de 10 mmasomento da IPO, bem como o
modelo RIM — ROE(P). Assim, futuras pesquisas podephorar caracteristicas das empresas
que possam ter contribuido para que esses modelasaliacdo fossem mais eficazes em

suas estimativas de precos.
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APENDICES

APENDICE A — Saidas Stata® referentes & Regressadniear do Método dos
Comparaveis e Testes dos Pressupostos — Amostra dlot

Modelo MC — Avaliagdo Conjunta (multiplos) - prede oferta

reg po mitiplos

Source | SS df MS Number of obs = 41
+ F(1, 39)= 241
Model | 72.4018895 1 72.4018895 Prob>F = 0.1283
Residual | 1169.36489 39 29.9837152 R-squared = 0.0583
+ Adj R-squared = 0.0342
Total | 1241.76678 40 31.0441696 Root MSE = 5.4757
po| Coef. Std.Er. t P> t|  [95% Conf. Interval]
o ——————
mitiplos | .1266339 .0814925 1.55 0.1 28 -.0382003 .2914681
_cons| 13.85274 1.440426 9.62 0.0 00 10.9392 16.76627

predict erro, residual

. omninorm erro

(n=41) | D-H P-value asy. P-value

+.
t

Residuals | 1.2026  0.5481 1.1223 0.5706

. estat hettest, rhs
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas ticity
Ho: Constant variance

Variables: mitiplos

chi2() = 0.35
Prob > chi2 = 0.5564

Modelo MC — P/E - preco de oferta

. reg po pe
Source | SS df MS Number of obs = 47
+ F( 1, 45)= 174.65
Model | 1538930.53 1 1538930.53 Prob>F = 0.0000
Residual | 396510.904 45 8811.35342 R-squared = 0.7951
+ Adj R-squared = 0.7906
Total | 1935441.43 46 42074.8138 Root MSE = 93.869
po| Coef. Std.Err. t P>| t|  [95% Conf. Interval]
pe| -.1420325 .0107473 -13.22 0.0 00 -.1636786 -.1203863
_cons| 28.71326 13.86895 2.07 0.0 44 7797679 56.64676

. predict erro, residual

. omninorm erro



(n=47)| D-H P-value asy. P-value
P
Residuals | 1500.5141  0.0000 3540.0872 0.0000

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas ticity
Ho: Constant variance
Variables: pe

chi2(1) = 13.40
Prob > chi2 = 0.0003

. regress po pe, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 47
F( 1, 45)= 158.15
Prob>F = 0.0000
R-squared = 0.7951

Root MSE = 93.869
| Robust
po| Coef. Std.Err. t P>| t|  [95% Conf. Interval]
pe| -.1420325 .0112941 -12.58 0.0 00 -.1647799 -.1192851
_cons| 28.71326 12.13329 2.37 0.0 22 4.275564 53.15097
Modelo MC — P/S - preco de oferta
. reg po ps
Source | SS df MS Number of obs = 45
+ F( 1, 43)= 047
Model | 14715.9595 1 14715.9595 Prob>F = 0.4984
Residual | 1357464.23 43 31568.9356 R-squared = 0.0107
+ Adj R-squared = -0.0123
Total | 1372180.19 44 31185.9134 Root MSE = 177.68
po| Coef. Std.Err. t P>| t| [95% Conf. Interval]
ps| -.7823545 1.14588 -0.68 0.4 98 -3.093242 1.528533
_cons| 60.31565 37.42038 1.61 0.1 14 -15.14973 135.781
. predict erro, residual
. omninorm erro
(n=45) | D-H P-value asy. P-value
Residuals | 1511.2319  0.0000 3135.2356 0.0000
. estat hettest, rhs
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas ticity

Ho: Constant variance
Variables: ps
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chi2(1) = 11.91
Prob > chi2 = 0.0006

. regress po ps, vce(robust)

Linear regression

| Robust
po| Coef. Std.Err. t P>
+
ps| -.7823545 .8619629 -0.91 0.3
_cons| 60.31565 4599466 1.31 0.1

Modelo MC — P/EBITDA - preco de oferta

. reg po pebitda

Source | SS df MS
+
Model | 549571.438 1 549571.438
Residual | 52221.5394 40 1305.53848

+
t

Total | 601792.977 41 14677.8775

po| Coef. Std.Err. t P>|
pebitda | -2.434072 .1186359 -20.52 0.0
_cons| 63.97929 5.759577 11.11 0.0

predict erro, residual

. omninorm erro

(n=42) | D-H P-value asy.
+
Residuals | 10.2378 0.0060 14.8314

. estat hettest, rhs
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas
Ho: Constant variance

Variables: pebitda

chi2(1) = 0.00
Prob > chi2 = 0.9883

Modelo MC — P/B - preco de oferta

. reg po pb

Source | SS df MS

+
t

Model | 1346973.95 1 1346973.95
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Number of obs = 45
F(1, 43)= 0.82
Prob>F = 0.3691
R-squared = 0.0107
Root MSE = 177.68

69 -2.520668 .9559594
97 -32.44143 153.0727

Number of obs = 42
F( 1, 40)= 420.95
Prob>F = 0.0000
R-squared = 0.9132
Adj R-squared = 0.9111
Root MSE = 36.132

00 -2.673844 -2.1943
00 52.33875 75.61982

ticity

Number of obs = 46
F( 1, 44)= 101.05
Prob > F = 0.0000



Residual | 586499.814 44 13329.5412

+

Total | 1933473.76 45 42966.0835

po| Coef. Std.Err. t P>|

pb| 2581841 .256837 10.05 0.0
_cons| 9.892509 17.70536 0.56 0.5

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=46) | D-H P-value asy.

+
Residuals | 799.2052  0.0000 2648.8448

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas

Ho: Constant variance
Variables: pb

chi2() = 0.05
Prob > chi2 = 0.8181

Modelo MC — Avaliacdo Conjunta (multiplos) - pred® fechamento

. reg pf multiplos

Source | SS df MS
Model | 140536.639 1 140536.639
Residual | 12187.0336 39 312.48804

Total | 152723.673 40 3818.09182

pf| Coef. Std.Err. t P>|
multiplos | -1.571762 .0741155 -21.21 0.0
_cons| 40.80286 2.845537 14.34 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=41) | D-H P-value asy.

Residuals | 2.1222  0.3461 1.6680

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas

Ho: Constant variance
Variables: multiplos

chi2() = 0.16
Prob > chi2 = 0.6922

R-squared = 0.6967
Adj R-squared = 0.6898
Root MSE = 115.45

00 2.06422 3.099462
79 -25.79031 45.57533

ticity

Number of obs = 41

F( 1, 39)= 449.73
Prob>F = 0.0000

R-squared = 0.9202
Adj R-squared = 0.9182
Root MSE = 17.677

00 -1.721675 -1.42185
00 35.04722 46.5585

ticity
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Modelo MC — P/E - preco de fechamento

. reg pf pe

Source | SS df MS
+
Model | 2058646.76 1 2058646.76
Residual | 6767897.97 45 150397.733

Total | 8826544.73 46 191881.407

pf| Coef. Std.Err. t P>|
pe| -.1629714 .0440495 -3.70 0.0
_cons| 7153341 57.46505 1.24 0.2

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=47)] D-H
+
Residuals | 1510.3168

P-value asy.

0.0000 3546.0390

. estat hettest, rhs
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas
Ho: Constant variance

Variables: pe

chi2(1) = 13.13
Prob > chi2 = 0.0003

. regress pf pe, vce(robust)

Linear regression

| Robust

pf| Coef. Std.Err. t P>|

pe| -.1629714 .0474559 -3.43 0.0
_cons| 7153341 49.63222 1.44 0.1

Modelo MC — P/S - preco de fechamento

. reg pf ps

Source | SS df MS
Model | 97116.944 1 97116.944
Residual | 1330633.47 44 30241.6697

Total | 1427750.41 45 31727.7869

142

Number of obs = 47
F( 1, 45)= 13.69
Prob>F = 0.0006
R-squared = 0.2332
Adj R-squared = 0.2162
Root MSE = 387.81

01 -.2516916 -.0742511
20 -44.20715 187.274

ticity

Number of obs = 47
F( 1, 45)= 11.79

Prob>F = 0.0013
R-squared = 0.2332
Root MSE = 387.81

01 -.2585525 -.0673902
56 -28.43101 171.4978

Number of obs = 46
F(1, 44)= 321
Prob>F = 0.0800
R-squared = 0.0680
Adj R-squared = 0.0468
Root MSE = 173.9



pf| Coef. Std.Err. t P>|

+

ps| .601152 .3354592 1.79 0.0
_cons| 29.92538 28.05468 1.07 0.2

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=46) | D-H P-value asy.
+
Residuals | 1603.1834  0.0000 3367.6377

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas
Ho: Constant variance
Variables: ps

chi2(l) = 248
Prob > chi2 = 0.1154

t|  [95% Conf. Interval]

80 -.0749215 1.277226
92 -26.61512 86.46587

ticity

Modelo MC — P/EBITDA - preco de fechamento

reg pf pebitda

Source | SS df MS

+

Model | 3611783.91 1 3611783.91
Residual | 4050589.66 40 101264.741

Total | 7662373.57 41 186887.16

pf| Coef. Std.Err. t P>

+

pebitda | -3.908346 .6544271 -5.97 0.0
_cons| 102535 49.13191 2.09 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=42) | D-H P-value asy.

+.
t

Residuals | 78.7173  0.0000 660.8666

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas
Ho: Constant variance
Variables: pebitda

chi2(1) = 338.47
Prob > chi2 = 0.0000

. regress pf pebitda, vce(robust)

Linear regression

Number of obs = 42
F( 1, 40)= 35.67
Prob>F = 0.0000
R-squared = 0.4714
Adj R-squared = 0.4582
Root MSE = 318.22

00 -5.230993 -2.5857
43 3.235649 201.8343

ticity

Number of obs = 42
F( 1, 40)= 2.09
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Prob>F = 0.1560
R-squared = 0.4714
Root MSE = 318.22

| Robust
pf| Coef. Std.Err. t P>| t|  [95% Conf. Interval]
o ——————
pebitda | -3.908346 2.703122 -1.45 0.1 56 -9.37156 1.554867
_cons| 102535 55.93976 1.83 0.0 74 -10.52353 215.5934

Modelo MC — P/B preco de fechamento

. reg pf pb
Source | SS df MS Number of obs = 47
+ F( 1, 45)= 7.69
Model | 1288279.32 1 1288279.32 Prob>F = 0.0081
Residual | 7538342.13 45 167518.714 R-squared = 0.1460
+ Adj R-squared = 0.1270
Total | 8826621.45 46 191883.075 Root MSE = 409.29
pf| Coef. Std.Err. t P>| t|  [95% Conf. Interval]
o ——————
pb| 2.151623 .775877 2.77 0.0 08 .5889267 3.71432
_cons| 55.37773 62.74795 0.88 0.3 82 -71.00313 181.7586

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=47)| D-H P-value asy. P-value
P
Residuals | 1581.3906  0.0000 3568.1856 0.0000

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas ticity
Ho: Constant variance
Variables: pb

chi2(l) = 0.01
Prob > chi2 = 0.9145
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APENDICE B — Saidas Stata® referentes a Regressainkar do Método dos
Comparaveis e Testes dos Pressupostos — Amostra stada

Modelo MC — P/E - preco de oferta

. reg po pe

Source | SS df MS
+
Model | 108.127353 1 108.127353
Residual | 1094.94641 34 32.2043062
+
Total | 1203.07376 35 34.3735361

po| Coef. Std.Err. t P>|
pe| .1232407 .0672579 1.83 0.0
_cons| 14.90877 1.173607 12.70 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=36) | D-H P-value asy.
+
Residuals | 1.1682 0.5576  1.1943

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas

Ho: Constant variance
Variables: pe

chi2(l) = 0.10
Prob > chi2 = 0.7475

Modelo MC — P/EBITDA preco de oferta

. reg po pebitda

Source | SS df MS
Model | 121.230405 1 121.230405
Residual | 1028.31835 36 28.5643986

Total | 1149.54876 37 31.0688853

po| Coef. Std.Emr. t P>
pebitda | .1673653 .0812404 2.06 0.0
_cons| 12.85441 1.707667 7.53 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=38) | D-H P-value asy.

Number of obs = 36
F(1, 34)= 3.36
Prob>F = 0.0757
R-squared = 0.0899
Adj R-squared = 0.0631
Root MSE = 5.6749

76 -.0134438 .2599252
00 12.52371 17.29382

ticity

Number of obs = 38
F(1, 36)= 4.24
Prob>F = 0.0467
R-squared = 0.1055
Adj R-squared = 0.0806
Root MSE = 5.3446

47 .0026021 .3321286
00 9.391101 16.31772
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Residuals | 1.5991  0.4495  1.3900 0.4991

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas ticity

Ho: Constant variance
Variables: pebitda

chi2(1) = 0.00
Prob > chi2 = 0.9547

Modelo MC — P/B - preco de oferta

. reg po pb

Source | SS df MS
+
Model | 1343799.22 1 1343799.22
Residual | 586314.836 42 13959.877
+
Total | 1930114.06 43 44886.3735

po| Coef. Std.Err. t P>|

+
pb| 2.583608 .2633299 9.81 0.0
_cons| 9.449752 18.56095 0.51 0.6

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=44)| D-H P-value asy.
+
Residuals | 741.1633  0.0000 2326.4682

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas

Ho: Constant variance
Variables: pb

chi2(l) = 0.03
Prob > chi2 = 0.8727

Number of obs = 44
F( 1, 42)= 96.26
Prob>F = 0.0000
R-squared = 0.6962
Adj R-squared = 0.6890
Root MSE = 118.15

00 2.052186 3.115029
13 -28.00775 46.90726

ticity

Modelo MC — Avaliacdo Conjunta - preco de oferta

. reg po mitiplos

Source | SS df MS
+
Model | 95.6270607 1 95.6270607
Residual | 940.862289 31 30.3503964

Total | 1036.48935 32 32.3902922

po| Coef. Std.Err. t P>|

+

mitiplos | .1837108 .1034967 1.78 0.0
_cons| 12.60747 1.8704 6.74 0.0

Number of obs = 33
F(1, 31)= 3.15
Prob>F = 0.0857
R-squared = 0.0923
Adj R-squared = 0.0630
Root MSE = 5.5091

86 -.0273721 .3947937
00 8.79276 16.42217
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. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=33)| D-H P-value asy. P-value
P
Residuals | 5.2299 0.0732  3.0279 0.2200

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas ticity
Ho: Constant variance
Variables: mitiplos

chi2(l) = 021
Prob > chi2 = 0.6452

Modelo MC — Mdltiplos em conjunto - Sem P/S - prelgooferta

reg po mitiplos

Source | SS df MS Number of obs = 33
+ F(1, 31)= 1.23
Model | 39.4349831 1 39.4349831 Prob>F = 0.2767
Residual | 997.054366 31 32.1630441 R-squared = 0.0380
+ Adj R-squared = 0.0070
Total | 1036.48935 32 32.3902922 Root MSE = 5.6712
po| Coef. Std.Emr. t P> t|  [95% Conf. Interval]
o ——————
mitiplos | .1142065 .1031403 1.11 0.2 77 -.0961496 .3245625
_cons| 13.86331 1.745968 7.94 0.0 00 10.30239 17.42424

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=33) | D-H P-value asy. P-value

+.
t

Residuals | 2.7311  0.2552  1.7872 0.4092

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas ticity
Ho: Constant variance
Variables: mitiplos

chi2(l) = 0.01
Prob > chi2 = 0.9041

Modelo MC — P/E - prego de fechamento

. reg pf pe
Source | SS df MS Number of obs = 36
+ F(1, 34)= 558
Model | 200.656466 1 200.656466 Prob>F = 0.0240

Residual | 1222.17118 34 35.9462111 R-squared = 0.1410
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+
Total | 1422.82764 35 40.6522184

pf| Coef. Std.Err. t P>|

+
pe| .1678854 .071058 2.36 0.0
_cons| 14.57616 1.239916 11.76 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=36) | D-H P-value asy.

Residuals | 1.1945 0.5503  1.2347

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas

Ho: Constant variance
Variables: pe

chi2(l) = 058
Prob > chi2 = 0.4481

Adj R-squared = 0.1158
Root MSE = 5.9955

24 0234782 .3122926
00 12.05635 17.09597

ticity

Modelo MC — P/EBITDA - prego de fechamento

reg pf pebitda

Source | SS df MS
+
Model | .003276557 1 .003276557
Residual | 1610.81429 37 43.5355213

Total | 1610.81756 38 42.3899359

pf| Coef. Std.Err. t P>|

+

pebitda | .0006885 .0793619 0.01 0.9
_cons| 16.78047 1.869225 8.98 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=39) | D-H P-value asy.
+
Residuals | 5.6926 0.0581 6.1351

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas

Ho: Constant variance
Variables: pebitda

chi2(1) = 1.48
Prob > chi2 = 0.2235

Number of obs = 39
F( 1, 37)= 0.00
Prob>F = 0.9931
R-squared = 0.0000
Adj R-squared = -0.0270
Root MSE = 6.5981

93 -.160114 .1614909
00 12.99306 20.56788

ticity
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Modelo MC — P/B - prego de fechamento

. reg pf pb

Source | SS df MS
Model | 1274251.49 1 1274251.49
Residual | 7535605.63 43 175246.642
+
Total | 8809857.12 44 200224.025

pf| Coef. Std.Err. t P>|

+
pb| 2.144874 .7954246 2.70 0.0
_cons| 57.15064 65.74283 0.87 0.3

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=45) | D-H P-value asy.
+

Residuals | 1441.5383  0.0000 3115.0277

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas
Ho: Constant variance
Variables: pb

chi2(l) = 0.00
Prob > chi2 = 0.9705

Number of obs = 45
F( 1, 43)= 7.27
Prob>F = 0.0100
R-squared = 0.1446
Adj R-squared = 0.1247
Root MSE = 418.62

10 .5407472 3.749
90 -75.4324 189.7337

ticity

Modelo MC — Avaliacdo em Conjunto - preco de fechata

. reg pf multiplos

Source | SS df MS
+
Model | 114.538956 1 114.538956
Residual | 1080.87963 31 34.8670847

Total | 1195.41858 32 37.3568307

pf| Coef. Std.Err. t P>|
multiplos | .2010578 .1109308 1.81 0.0
_cons| 12.41165 2.00475 6.19 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=33)| D-H P-value asy.
+

Residuals | 5.2031 0.0742  3.1965

. estat hettest, rhs

Number of obs = 33
F(1, 31)= 3.29
Prob>F = 0.0796
R-squared = 0.0958
Adj R-squared = 0.0666
Root MSE = 5.9048

80 -.0251871 .4273026
00 8.322934 16.50036
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Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas ticity
Ho: Constant variance
Variables: multiplos

chi2(l) = 0.07
Prob > chi2 = 0.7845

Modelo MC — Multiplos em conjunto - Sem P/S - pregofechamento

. reg pf multiplos

Source | SS df MS Number of obs = 33
+ F(1, 31)= 0091
Model | 34.2355822 1 34.2355822 Prob>F = 0.3465
Residual | 1161.183 31 37.4575161 R-squared = 0.0286
+ Adj R-squared = -0.0027
Total | 1195.41858 32 37.3568307 Root MSE = 6.1203
pf| Coef. Std.Err. t P>| t| [95% Conf. Interval]
multiplos | .1064115 .1113062 0.96 0.3 46 -.120599 .333422
_cons| 14.04548 1.884201 7.45 0.0 00 10.20263 17.88833

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=33) | D-H P-value asy. P-value
P
Residuals | 2.9029 0.2342 1.9716 0.3731

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas ticity
Ho: Constant variance
Variables: multiplos

chi2(1) = 0.00
Prob > chi2 = 0.9800



APENDICE C — Saidas Stata® referentes a Regressémkear do Modelo de Lucros
Residuais e Testes dos Pressupostos — Amostra Total

Modelo RIM — RE - Prego de Oferta

. reg po rimre

Source | SS df MS
+
Model | 110.140857 1 110.140857
Residual | 1204.77738 39 30.8917277
+
Total | 1314.91824 40 32.8729559

po| Coef. Std.Err. t P>|
rimre | .3507109 .185736 1.89 0.0
_cons| 14.02981 1.247617 11.25 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=41) | D-H P-value asy.
+
Residuals| 0.7689 0.6808 0.8601

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas

Ho: Constant variance
Variables: rimre

chi2(l) = 0.18
Prob > chi2 = 0.6683

Modelo RIM — RE - Preco de Fechamento

. reg pf rimre

Source | SS df MS
Model | 1937.9551 1 1937.9551
Residual | 150954.772 39 3870.63517

Total | 152892.727 40 3822.31817

pf| Coef. Std.Err. t P>|
rimre | -1.471116 2.079056 -0.71 0.4
_cons| 33.18576 13.96533 2.38 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=41) | D-H P-value asy.

Number of obs = 41
F(1, 39)= 357
Prob>F = 0.0665
R-squared = 0.0838
Adj R-squared = 0.0603
Root MSE = 5.558

66 -.0249757 .7263974
00 11.50627 16.55336

ticity

Number of obs = 41
F( 1, 39)= 0.50
Prob>F = 0.4834
R-squared = 0.0127
Adj R-squared = -0.0126
Root MSE = 62.214

83 -5.676403 2.734171
22 4.938208 61.43331
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Residuals | 994.7171  0.0000 2198.8954 0.0000

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas ticity
Ho: Constant variance
Variables: rimre

chi2(1) = 11.46
Prob > chi2 = 0.0007

. regress pf rimre, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 41
F(1, 39)= 0.64
Prob>F = 0.4284
R-squared = 0.0127
Root MSE = 62.214

| Robust

pf| Coef. Std.Err. t P>| t|  [95% Conf. Interval]
rimre | -1.471116 1.838143 -0.80 0.4 28 -5.189111 2.24688
_cons| 33.18576 17.85539 1.86 0.0 71 -2.930185 69.3017

Modelo RIM — ROE - Preco de Oferta

. reg po rimroe

Source | SS df MS Number of obs = 44
+ F(1, 42)= 1.01
Model | 31.94994 1 31.94994 Prob>F = 0.3196
Residual | 1322.8655 42 31.4967977 R-squared = 0.0236
+ Adj R-squared = 0.0003
Total | 1354.81544 43 31.5073359 Root MSE = 5.6122
po| Coef. Std.Emr. t P> t|  [95% Conf. Interval]
o ——————
rimroe | .1158096 .1149854 1.01 0.3 20 -.1162403 .3478594
_cons| 15.23212 1.074283 14.18 0.0 00 13.06413 17.40011

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=44)| D-H P-value asy. P-value

B
t

Residuals | 0.8061 0.6683  0.9233 0.6302

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas ticity
Ho: Constant variance
Variables: rimroe

chi2(l) = 0.00
Prob > chi2 = 0.9617
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Modelo RIM — ROE - Preco de Fechamento

. reg pf rimroe

Source | SS df MS
Model | 4.84744601 1 4.84744601
Residual | 1863.1199 42 44.3599977
+
Total | 1867.96735 43 43.4411012

pf| Coef. Std.Err. t P>|
+
rimroe | .0451093 .1364599 0.33 0.7
_cons| 16.42461 1.274915 12.88 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=44)| D-H P-value asy.
+
Residuals | 5.6088 0.0605 6.3070

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas
Ho: Constant variance
Variables: rimroe

0.08
0.7781

chi2(1) =
Prob > chi2 =

Modelo RIM — ROE(P) - Preco de Oferta

. reg po rimroep

Source | SS df MS
+
Model | 29.9827512 1 29.9827512
Residual | 1324.82223 41 32.3127372

Total | 1354.80498 42 32.2572614

po| Coef. Std.Err. t P>|

+
t

.0595037 .0617724 0.96 0.3
15.49387 .9623833 16.10 0.0

rimroep |
_cons |

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=43) | D-H P-value asy.
+
Residuals | 0.4567 0.7958 0.7724

. estat hettest, rhs
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Number of obs = 44

F(1, 42)= 0.11
Prob>F = 0.7426
R-squared = 0.0026
Adj R-squared = -0.0212
Root MSE = 6.6603

43 -.230278 .3204966
00 13.85173 18.99749

ticity

Number of obs = 43

F( 1, 41)= 0.93
Prob>F = 0.3411
R-squared = 0.0221
Adj R-squared = -0.0017
Root MSE = 5.6844

41 -.0652483 .1842556
00 13.55029 17.43744



Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas

Ho: Constant variance
Variables: rimroep

chi2(l) = 050
Prob > chi2 = 0.4786

ticity

Modelo RIM — ROE(P) - Pre¢co de Fechamento

. reg pf rimroep

Source | SS df MS
+
Model | 30.7106135 1 30.7106135
Residual | 1837.20055 41 44.8097696

Total | 1867.91117 42 44.4740754

pf| Coef. Std.Err. t P>|
rimroep | .0602216 .0727435 0.83 0.4
_cons| 16.28226 1.133307 14.37 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=43) | D-H P-value asy.
+
Residuals | 4.5925 0.1006 5.1065

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas

Ho: Constant variance
Variables: rimroep

chi2() = 0.56
Prob > chi2 = 0.4561

Number of obs = 43
F(1, 41)= 0.69
Prob>F = 0.4125
R-squared = 0.0164
Adj R-squared = -0.0075
Root MSE = 6.694

13 -.0866869 .2071301
00 13.9935 18.57102

ticity
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APENDICE D — Saidas Stata® referentes a Regressémkear do Modelo de Lucros
Residuais e Testes dos Pressupostos — Amostra Aads

Modelo RIM — RE - Prego de Oferta

. reg po rimre
Source | SS df MS Number of obs = 36
+ F(1, 34)= 373
Model | 127.091771 1 127.091771 Prob>F = 0.0619
Residual | 1159.7331 34 34.1097969 R-squared = 0.0988
+ Adj R-squared = 0.0723
Total | 1286.82487 35 36.7664248 Root MSE = 5.8404
po| Coef. Std.Err. t P>| t|  [95% Conf. Interval]
rimre | .388409 .2012195 1.93 0.0 62 -.0205183 .7973363
_cons| 13.52554 1.426155 9.48 0.0 00 10.62724 16.42384

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=36) | D-H P-value asy. P-value
P
Residuals | 1.8937 0.3880  1.4467 0.4851

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas ticity
Ho: Constant variance
Variables: rimre

chi2(l) = 0.07
Prob > chi2 = 0.7945

Modelo RIM — RE - Preco de Fechamento

. reg pf rimre
Source | SS df MS Number of obs = 36
+ F(1, 34)= 0.64

Model | 33.3493978 1 33.3493978 Prob>F = 0.4283
Residual | 1763.9084 34 51.8796589 R-squared = 0.0186
+ Adj R-squared = -0.0103

Total | 1797.2578 35 51.3502228 Root MSE = 7.2028

pf| Coef. Std.Err. t P>| t| [95% Conf. Interval]
rimre | .198964 .2481585 0.80 0.4 28 -3053547 .7032827
_cons| 15.46659 1.758838 8.79 0.0 00 11.8922 19.04098

. predict erro, residual

. omninorm erro




(n=36) | D-H P-value asy.

Residuals | 6.1989 0.0451  5.8545

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas
Ho: Constant variance
Variables: rimre

chi2() = 0.38
Prob > chi2 = 0.5370

Modelo RIM — ROE - Preco de Oferta

. reg po rimroe

Source | SS df MS
Model | 192.655446 1 192.655446
Residual | 1094.16942 34 32.1814536

Total | 1286.82487 35 36.7664248

po| Coef. Std.Er. t P>
rimroe | .4507637 .1842303 2.45 0.0
_cons| 12.67941 1502811 8.44 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=36) | D-H P-value asy.

+.
t

Residuals | 1.5743  0.4551  1.3080

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas
Ho: Constant variance
Variables: rimroe

chi2() = 0.85
Prob > chi2 = 0.3572

Modelo RIM — ROE - Preco de Fechamento

. reg pf rimroe

Source | SS df MS
+
Model | 67.9868908 1 67.9868908
Residual | 1729.27091 34 50.8609091

Total | 1797.2578 35 51.3502228

pf| Coef. Std.Err. t P>|

ticity

Number of obs = 36
F( 1, 34)= 5.99
Prob>F = 0.0197
R-squared = 0.1497
Adj R-squared = 0.1247
Root MSE = 5.6729

20 .0763626 .8251648
00 9.625329 15.73349

ticity

Number of obs = 36
F(1, 34)= 1.34
Prob>F = 0.2557
R-squared = 0.0378
Adj R-squared = 0.0095
Root MSE = 7.1317

t| [95% Conf. Interval]
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+
rimroe | .2677755 .2316063 1.16 0.2
_cons| 14.79938 1.889268 7.83 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=36) | D-H P-value asy.

+.
t

Residuals | 6.3536  0.0417  7.1157

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas

Ho: Constant variance
Variables: rimroe

chi2(1) = 0.26
Prob > chi2 = 0.6083

Modelo RIM — ROE(P) - Preco de Oferta

. reg po rimroep

Source | SS df MS
+
Model | 360.83117 1 360.83117
Residual | 909.226537 33 27.5523193
+
Total | 1270.05771 34 37.3546384

po| Coef. Std.Err. t P>|

+
t

rimroep | .3413367 .0943214 3.62 0.0
_cons| 1253587 1.236557 10.14 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=35) | D-H P-value asy.
+
Residuals | 3.0071 0.2223 2.1048

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas

Ho: Constant variance
Variables: rimroep

chi2(l) = 0.16
Prob > chi2 = 0.6910

56 -.2029051 .7384562
00 10.95992 18.63883

ticity

Number of obs = 35
F( 1, 33)= 13.10
Prob>F = 0.0010
R-squared = 0.2841
Adj R-squared = 0.2624
Root MSE = 5.249

01 .1494384 .5332349
00 10.02007 15.05166

ticity

Modelo RIM — ROE(P) - Pre¢co de Fechamento

. reg pf rimroep

Source | SS df MS

Number of obs= 35
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+
Model | 333.674965 1 333.674965
Residual | 1433.28652 33 43.432925
+
Total | 1766.96149 34 51.9694556

pf| Coef. Std.Err. t P>|
rimroep | .3282409 .1184242 2.77 0.0
_cons| 13.65488 1.552547 8.80 0.0

. predict erro, residual

. omninorm erro

(n=35) | D-H P-value asy.
+
Residuals | 9.6970 0.0078 22.0510

. estat hettest, rhs

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedas

Ho: Constant variance
Variables: rimroep

chi2(l) = 0.75
Prob > chi2 = 0.3876
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F(1, 33)= 7.68
Prob>F = 0.0091
R-squared = 0.1888
Adj R-squared = 0.1643
Root MSE = 6.5904

09 .0873051 .5691768
00 10.4962 16.81356

ticity
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APENDICE E — Saidas Stata® referentes a Testes deihalidade e Testes de
Diferencas de Médias/Medianas do Método dos Comparéis — Amostra Total

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Mé&laliacdo Conjunta — Preco de Oferta

. sfrancia po mltiplos
Shapiro-Francia W' test for norma

Variable | Obs w' \A z
+
po| 41 0.98865 0.507 -1.2
mitiplos| 41 0.96210 1.693 0.9

. ttest po == mltiplos

Paired t test

Variable | Obs Mean Std. Err. Std.
po| 41 156539 .870158 5.571
mitiplos| 41 14.22341 1.659216 10.62

+
diff| 41 1.430488 1.677179 10.73

mean(diff) = mean(po - mitiplos)
Ho: mean(diff)y =0 de

Ha: mean(diff) < 0 Ha: mean(diff) =0
Pr(T <t) = 0.8006 Pr(|T| > |t|) = 0.3988

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid?E — Preco de Oferta

. sfrancia po pe
Shapiro-Francia W' test for norma

Variable | Obs w' \A z
+
po| 47 0.21388 39.027 6.9
pe| 47 0.15023 42.187 7.0

. signrank po= pe
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 37 921 563.5
negative | 9 206 563.5
zero | 1 1 1

all | 47 1128 1128

unadjusted variance  8930.00
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros  -0.25

adjusted variance 8929.75

Ho: po = pe
z= 3.783
Prob > |z| = 0.0002

| data

Prob>z

69 0.89780
83 0.16291

729 13.89525 17.41256
417 10.87001 17.57682

t= 0.8529
grees of freedom = 40

Ha: mean(diff) > 0
Pr(T > t) = 0.1994

00 0.00001
46 0.00001



Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid'S — Preco de Oferta

. sfrancia po ps
Shapiro-Francia W' test for norma

Variable | Obs w \A z
po| 45 0.13876 41.335 6.9
ps| 45 0.73501 12.718 4.7

. signrank po= ps
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 22 441 517.5
negative | 23 594 517.5
zero | 0 0 0
+
all | 45 1035 1035

unadjusted variance  7848.75
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 7848.75

Ho: po = ps
z= -0.863
Prob > |z| = 0.3879

89 0.00001
75 0.00001
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Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de MadidEBITDA — Preco de Oferta

. sfrancia po pebitda

Shapiro-Francia W' test for norma

Variable | Obs w \A z
po| 42 0.15526 38.437 6.8
pebitda| 42 0.34621 29.748 6.3

. signrank po= pebitda
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 16 343 4515
negative | 26 560 451.5
zero | 0 0 0
+
all | 42 903 903

unadjusted variance  6396.25
adjustment for ties -0.13
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 6396.13

Ho: po = pebitda
= -1.357
Prob > |z| = 0.1749

| data

Prob>z

23 0.00001
44 0.00001
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Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid?B — Preco de Oferta

. sfrancia po pb

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w' \A z Prob>z
o mmmmm—————
po| 46 0.21689 38.232 6.8 52 0.00001
pb| 46 0.23861 37.172 6.7 99 0.00001

. signrank po= pb
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
+
positive | 35 882.5 540.5
negative | 11 198.5 540.5
zero | 0 0 0

all | 46 1081 1081

unadjusted variance  8377.75
adjustment for ties -0.13
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 8377.63
Ho: po = pb

z= 3.737
Prob > |z| = 0.0002

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madigkvaliagdo Conjunta — Preco de
Fechamento

. sfrancia pf multiplos

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w' \A z Prob>z
o mmmmm—————
pf| 41 0.20107 35.684 6.6 74 0.00001
multiplos| 41 0.32764 30.031 6.3 52 0.00001

. signrank pf= multiplos
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 23 518 430.5
negative | 18 343 430.5
zero | 0 0 0

all | 41 861 861

unadjusted variance  5955.25
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 5955.25

Ho: pf = multiplos



z= 1.134
Prob > |z| = 0.2569

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid?E — Preco de Fechamento

. sfrancia pf pe

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w' \A z Prob>z
o mmmmm—————
pf| 47 0.21369 39.036 6.9 00 0.00001
pe| 47 0.17341 41.036 6.9 94 0.00001

. signrank pf= pe
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 38 929 564
negative | 9 199 564
zero | 0 0 0

all | 47 1128 1128

unadjusted variance  8930.00
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 8930.00

Ho: pf = pe
z= 3.862
Prob > |z| = 0.0001

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid'S — Prego de Fechamento

. sfrancia pf ps

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w \A z Prob>z
pf| 46 0.19858 39.126 6.8 95 0.00001
ps| 46 0.31297 33542 6.6 06 0.00001

. signrank pf= ps
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 22 475 540.5
negative | 24 606 540.5
zero | 0 0 0
+
all | 46 1081 1081

unadjusted variance  8377.75
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 8377.75

Ho: pf = ps
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z= -0.716
Prob > |z| = 0.4742

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid?/EBITDA — Pregco de Fechamento

. sfrancia pf pebitda

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w' \A z Prob>z
o mmmmm—————
pf| 42 0.16108 38.172 6.8 10 0.00001
pebitda| 42 0.35880 29.175 6.3 07 0.00001

. signrank pf= pebitda
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 18 437 4515
negative | 24 466 451.5
zero | 0 0 0

all | 42 903 903

unadjusted variance  6396.25
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 6396.25
Ho: pf = pebitda

z= -0.181
Prob > |z] = 0.8561

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid'B — Prego de Fechamento

. sfrancia pf pb

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w \A z Prob>z
pf| 47 0.21370 39.035 6.9 00 0.00001
pb| 47 0.31079 34.216 6.6 52 0.00001

. signrank pf= pb
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 36 953 564
negative | 11 175 564
zero | 0 0 0
+
all | 47 1128 1128

unadjusted variance  8930.00
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 8930.00

Ho: pf = pb
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z= 4.116
Prob > |z| = 0.0000
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APENDICE F - Saidas Stata® referentes a Testes d®ihalidade e Testes de
Diferencas de Médias/Medianas do Método dos Comparéis — Amostra Ajustada

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Mé&laliacdo Conjunta — Preco de Oferta

sfrancia po mitiplos

Shapiro-Francia W' test for norma

Variable | Obs w \A z
po| 33 0.96600 1.288 0.4
mitiplos| 33 0.94821 1961 1.2

. ttest po = mltiplos

Paired t test

Variable | Obs Mean Std. Err. Std.
po| 33 15.45788 .9907189 5.691
mitiplos| 33 15.51576 1.638037 9.409

diff| 33 -.0578787 1.636715 9.402

mean(diff) = mean(po - mitiplos)
Ho: mean(diff) = 0 de

Ha: mean(diff) < 0 Ha: mean(diff) =0
Pr(T <t) = 0.4860 Pr(|T| > |t]) = 0.9720

66 0.32071
41 0.10731

247 13.43985 17.47591
807 12.17919 18.85233

t= -0.0354
grees of freedom = 32

Ha: mean(diff) > 0
Pr(T >t) =0.5140

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid?E — Preco de Oferta

sfrancia po pe
Shapiro-Francia W' test for norma

Variable | Obs w' \A z
+

po| 36 097123 1163 0.2

pe| 36 0.93744 2530 1.7

. signrank po= pe
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
+
positive | 27 517 3325
negative | 8 148 3325
zero | 1 1 1

all | 36 666 666

unadjusted variance  4051.50
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros  -0.25

adjusted variance 4051.25

Ho: po = pe
z= 2.899
Prob > |z| = 0.0037

80 0.38957
19 0.04280



Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid'S — Preco de Oferta

sfrancia po ps

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w \A z Prob>z
po| 45 0.13876 41.335 6.9 89 0.00001
ps| 45 0.73501 12.718 4.7 75 0.00001

. signrank po= ps
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 22 441 517.5
negative | 23 594 517.5
zero | 0 0 0
+
all | 45 1035 1035

unadjusted variance  7848.75
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 7848.75
Ho: po = ps

z= -0.863
Prob > |z| = 0.3879

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de MeRBI&BITDA — Preco de Oferta

sfrancia po pebitda

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w \A z Prob>z
o mmmmm—————
po| 38 0.98797 0507 -1.2 62 0.89659
pebitda| 38 0.95164 2.038 1.3 23 0.09295

. ttest po= pebitda

Paired t test

Variable | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]
o ———— e ——————————
po| 38 15.88526 .9042136 5.573 947 14.05315 17.71737
pebitda| 38 18.10921 1.754477 10.81 532 14.5543 21.66412
diff | 38 -2.223947 1.692757 10.43 486 -5.653799 1.205904
mean(diff) = mean(po - pebitda) t=-1.3138
Ho: mean(diff) = 0 de grees of freedom = 37
Ha: mean(diff) < 0 Ha: mean(diff) =0 Ha: mean(diff) > 0
Pr(T <t) =0.0985 Pr(|T| > |t]) = 0.1970 Pr(T >t) = 0.9015

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de MadidB — Preco de Oferta

sfrancia po pb
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Shapiro-Francia W' test for norma

Variable | Obs w' \A z
+
po| 44 0.22295 36.651 6.7
pb| 44 0.24118 35.790 6.7

. signrank po= pb
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
+
positive | 33 793.5 495
negative | 11 196.5 495
zero | 0 0 0
+
all | 44 990 990

unadjusted variance  7342.50
adjustment for ties -0.13
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 7342.38

Ho: po = pb
z= 3.484
Prob > |z| = 0.0005

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de MéAialiacdo Conjunta — Preco de

Fechamento

. sfrancia pf multiplos
Shapiro-Francia W' test for norma

Variable | Obs w \A z
pf| 33 0.96222 1431 0.6
multiplos| 33 0.94821 1.961 1.2

. ttest pf= multiplos

Paired t test

Variable| Obs Mean Std. Err. Std.
+
pf| 33 1553121 1.063967 6.112
multip~s | 33 1551576 1.638037 9.409

diff| 33 .0154547 1.654161 9.502

mean(diff) = mean(pf - multiplos)
Ho: mean(diff) = 0 de

Ha: mean(diff) < 0 Ha: mean(diff) =0
Pr(T <t) =0.5037 Pr(|T| > |t]) = 0.9926

| data

Prob>z

53 0.00001
09 0.00001

| data

Prob>z

60 0.25466
41 0.10731

023 13.36398 17.69844
807 12.17919 18.85233

431 -3.353961 3.38487

t= 0.0093
grees of freedom = 32

Ha: mean(diff) > 0
Pr(T > t) = 0.4963
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Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de MadidE — Prego de Fechamento

. sfrancia pf pe

Shapiro-Francia W' test for norma

| data
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Variable | Obs w \A z Prob>z
pf| 36 0.96969 1226 0.3 77 0.35301
pe| 36 0.93744 2530 1.7 19 0.04280

. signrank pf= pe
Wilcoxon signed-rank test
sign| obs sumranks expected

+
positive | 28 521 333

negative | 8 145 333
zero | 0 0 0
+
all | 36 666 666

unadjusted variance  4051.50
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 4051.50
Ho: pf = pe

z= 2.954
Prob > |z| = 0.0031

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid?'S — Preco de Fechamento

. sfrancia pf ps

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w' \A z Prob>z
o mmmmm—————
pf| 46 0.19858 39.126 6.8 95 0.00001
ps| 46 0.31297 33542 6.6 06 0.00001

. signrank pf= ps
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
+
positive | 22 475 540.5
negative | 24 606 540.5
zero | 0 0 0
+
all | 46 1081 1081

unadjusted variance  8377.75
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 8377.75
Ho: pf = ps
z= -0.716
Prob > |z| = 0.4742

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid®EBITDA — Preco de Fechamento

. sfrancia pf pebitda

Shapiro-Francia W' test for norma | data



Variable | Obs w' V' z Prob>z
pf| 39 0.94386 2413 1.6 40 0.05053
pebitda| 39 0.86941 5.613 3.2 11 0.00066

. signrank pf= pebitda
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
+
positive | 15 319 390
negative | 24 461 390
zero | 0 0 0
+
all | 39 780 780

unadjusted variance  5135.00
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 5135.00

Ho: pf = pebitda
z= -0.991
Prob > |z| = 0.3218

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de MadidB — Prego de Fechamento

. sfrancia pf pb

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w \A z Prob>z
o mmmmm—————
pf| 45 0.21988 37.442 6.8 03 0.00001
pb| 45 0.31551 32.852 6.5 57 0.00001

. signrank pf= pb
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 34 861 517.5
negative | 11 174 517.5
zero | 0 0 0

all | 45 1035 1035

unadjusted variance  7848.75
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 7848.75

Ho: pf = pb
z= 3.877
Prob > |z| = 0.0001
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APENDICE G - Saidas Stata® referentes a Testes deohhalidade e Testes de
Diferencas de Médias/Medianas do Modelo de LucroseRiduais — Amostra Ajustada

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid®IM - RE — Prego de Oferta

. sfrancia po rimre

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w' \A z Prob>z
o mmmmm—————
po| 36 0.96785 1.300 0.4 86 0.31338
rimre| 36 0.63393 14.805 4.9 91 0.00001

. signrank po=rimre
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 34 650 333
negative | 2 16 333
zero | 0 0 0

all | 36 666 666

unadjusted variance  4051.50
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 4051.50
Ho: po = rimre

z= 4.980
Prob > |z| = 0.0000

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid®IM - RE — Prego de Fechamento

. sfrancia pf rimre

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w \A z Prob>z
o mmmmm—————
pf| 36 0.93849 2483 1.6 88 0.04572
rimre| 36 0.63393 14.805 4.9 91 0.00001

. signrank pf=rimre
Wilcoxon signed-rank test
sign| obs sumranks expected

+
positive | 34 650 333

negative | 2 16 333
zero | 0 0 0
all | 36 666 666

unadjusted variance  4051.50
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 4051.50
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Ho: pf = rimre
z= 4.980
Prob > |z| = 0.0000

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de MadidRIM - ROE — Preco de Oferta

. sfrancia po rimroe

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w \A z Prob>z
po| 36 0.96785 1.300 0.4 86 0.31338
rimroe| 36 0.77792 8.982 4.0 66 0.00002

. signrank po= rimroe
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 32 646 333
negative | 4 20 333
zero | 0 0 0
+
all | 36 666 666

unadjusted variance  4051.50
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 4051.50
Ho: po = rimroe

z= 4917
Prob > |z| = 0.0000

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de MadidRIM - ROE — Preco de Fechamento

sfrancia pf rimroe

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w' \A z Prob>z
o mmmmm—————
pf| 36 0.93849 2483 1.6 88 0.04572
rimroe| 36 0.77792 8.982 4.0 66 0.00002

. signrank pf=rimroe
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
positive | 32 645 333
negative | 4 21 333
zero | 0 0 0
+
all | 36 666 666

unadjusted variance  4051.50
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00
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adjusted variance 4051.50
Ho: pf = rimroe

z= 4.902
Prob > |z| = 0.0000

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de Madid®iM — ROE(P) — Preco de Oferta

. sfrancia po rimroep

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w' \A z Prob>z
o mmmmm—————
po| 35 0.96902 1.226 0.3 77 0.35301
rimroep| 35 0.83981 6.342 3.4 15 0.00032

. signrank po= rimroep
Wilcoxon signed-rank test
sign| obs sumranks expected

+
t

positive | 28 543 315

negative | 7 87 315
zero | 0 0 0
+
all | 35 630 630

unadjusted variance  3727.50
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 3727.50
Ho: po = rimroep

z= 3734
Prob > |z| = 0.0002

Teste de Normalidade e Teste de Diferenca de MadiarRIM — ROE(P) — Preco de
Fechamento

. sfrancia pf rimroep

Shapiro-Francia W' test for norma | data
Variable | Obs w' \A z Prob>z
o mmmmm—————
pf| 35 0.94214 2291 15 32 0.06272
rimroep| 35 0.83981 6.342 34 15 0.00032

. signrank pf= rimroep
Wilcoxon signed-rank test

sign| obs sumranks expected
+
positive | 29 557 315
negative | 6 73 315
zero | 0 0 0

all | 35 630 630

unadjusted variance  3727.50



adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00

adjusted variance 3727.50

Ho: pf = rimroep
z= 3.964
Prob > |z| = 0.0001

173



