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8 
Anexos 

Anexo 1 
Modelo Goldman 

RF RP Beta RM Prêmio de Mercado ke (US$)

TBOND 10 anos 
1996-2006 Risco País B leverage S&P 500 

1996-2006 RM - RF RF e RM 
1996-2006

Natura 26/05/04 0,0567 0,066 0,665 0,096 0,039 0,149
Gol 24/06/04 0,0567 0,070 0,875 0,096 0,039 0,161

ALL America Latina 25/06/04 0,0567 0,070 0,614 0,096 0,039 0,151
CPFL Energia 29/09/04 0,0567 0,052 0,501 0,096 0,039 0,128

Grendene 29/10/04 0,0567 0,047 0,704 0,096 0,039 0,131
Dasa 19/11/04 0,0567 0,047 0,720 0,096 0,039 0,132

Porto Seguro 22/11/04 0,0567 0,047 -0,083 0,096 0,039 0,101
Renar Macas 28/02/05 0,0567 0,042 0,783 0,096 0,039 0,129
Submarino 30/03/05 0,0567 0,039 2,554 0,096 0,039 0,195

Localiza 23/05/05 0,0567 0,045 0,777 0,096 0,039 0,132
Energias BR 13/07/05 0,0567 0,041 0,606 0,096 0,039 0,122
OHL Brasil 15/07/05 0,0567 0,041 0,720 0,096 0,039 0,126

Cosan 18/11/05 0,0567 0,036 0,613 0,096 0,039 0,116
Universo Online 16/12/05 0,0567 0,034 2,090 0,096 0,039 0,172

Vivax 08/02/06 0,0567 0,027 1,246 0,096 0,039 0,132
Copasa MG 08/02/06 0,0567 0,027 0,512 0,096 0,039 0,103

Gafisa 17/02/06 0,0567 0,027 0,666 0,096 0,039 0,109
Company 02/03/06 0,0567 0,022 0,728 0,096 0,039 0,107

Totvs 09/03/06 0,0567 0,022 1,917 0,096 0,039 0,153
Equatorial 03/04/06 0,0567 0,023 0,599 0,096 0,039 0,103

American Banknote 27/04/06 0,0567 0,023 2,655 0,096 0,039 0,183
CSU CardSystem 02/05/06 0,0567 0,022 3,000 0,096 0,039 0,195

Lupatech 15/05/06 0,0567 0,022 0,855 0,096 0,039 0,112
GP Investments 01/06/06 0,0567 0,027 0,294 0,096 0,039 0,095

Datasul 02/06/06 0,0567 0,027 1,746 0,096 0,039 0,151

Média 0,136

Modelo Goldman

Empresas Data do IPO
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Anexo 2 
Cálculo do beta 

Empresa Data da IPO Bu do Setor Imposto de 
Renda D/E * Beta (IPO)

Natura 26/05/04 0,670 0,340 -0,011 0,665
Gol 24/06/04 0,950 0,340 -0,120 0,875

ALL America Latina 25/06/04 0,580 0,340 0,088 0,614
CPFL Energia 29/09/04 0,420 0,340 0,292 0,501

Grendene 29/10/04 0,780 0,340 -0,148 0,704
Dasa 19/11/04 0,700 0,340 0,043 0,720

Porto Seguro 22/11/04 0,770 0,340 -1,678 -0,083
Renar Macas 28/02/05 0,540 0,340 0,680 0,783

Submarino 30/03/05 2,890 0,340 -0,176 2,554
Localiza 23/05/05 0,730 0,340 0,097 0,777

Energias BR 13/07/05 0,460 0,340 0,480 0,606
OHL Brasil 15/07/05 0,640 0,340 0,190 0,720

Cosan 18/11/05 0,500 0,340 0,342 0,613
Universo Online 16/12/05 2,570 0,340 -0,283 2,090

Vivax 08/02/06 1,200 0,340 0,059 1,246
Copasa MG 08/02/06 0,480 0,340 0,100 0,512

Gafisa 17/02/06 0,680 0,340 -0,032 0,666
Company 02/03/06 0,680 0,340 0,107 0,728

Totvs 09/03/06 2,000 0,340 -0,063 1,917
Equatorial 03/04/06 0,510 0,340 0,263 0,599

American Banknote 27/04/06 2,730 0,340 -0,041 2,655
CSU CardSystem 02/05/06 2,730 0,340 0,150 3,000

Lupatech 15/05/06 0,810 0,340 0,084 0,855
GP Investments 01/06/06 0,340 0,340 -0,206 0,294

Datasul 02/06/06 2,000 0,340 -0,192 1,746

Média 0,001 1,054  
* Algumas empresas possuem dívida líquida negativa, em função do elevado valor disponível em 

caixa. Com isso, o indicador D/E (Dívida Líquida/Patrimônio Líquido) pode apresentar resultados 

negativos.   
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Anexo 3 
Modelo Goldman para diferentes retornos de mercado e taxas livres de risco 

Risco País Beta

TBOND 10 anos 
1996-2006

TBOND 10 anos 
1966-2006

TBOND 10 anos 
1928-2006 Risco País na IPO Beta (IPO) S&P 500 

1996-2006
S&P 500 

1966-2006
S&P 500 

1928-2006
RF e RM 

1996-2006
RF e RM 

1966-2006
RF e RM 

1928-2006

Natura 26/05/04 0,057 0,071 0,050 0,066 0,665 0,096 0,103 0,099 0,149 0,159 0,148
Gol 24/06/04 0,057 0,071 0,050 0,070 0,875 0,096 0,103 0,099 0,161 0,169 0,163

ALL America Latina 25/06/04 0,057 0,071 0,050 0,070 0,614 0,096 0,103 0,099 0,151 0,161 0,150
CPFL Energia 29/09/04 0,057 0,071 0,050 0,052 0,501 0,096 0,103 0,099 0,128 0,139 0,126

Grendene 29/10/04 0,057 0,071 0,050 0,047 0,704 0,096 0,103 0,099 0,131 0,141 0,131
Dasa 19/11/04 0,057 0,071 0,050 0,047 0,720 0,096 0,103 0,099 0,132 0,142 0,132

Porto Seguro 22/11/04 0,057 0,071 0,050 0,047 -0,083 0,096 0,103 0,099 0,101 0,115 0,093
Renar Macas 28/02/05 0,057 0,071 0,050 0,042 0,783 0,096 0,103 0,099 0,129 0,138 0,130

Submarino 30/03/05 0,057 0,071 0,050 0,039 2,554 0,096 0,103 0,099 0,195 0,193 0,214
Localiza 23/05/05 0,057 0,071 0,050 0,045 0,777 0,096 0,103 0,099 0,132 0,141 0,133

Energias BR 13/07/05 0,057 0,071 0,050 0,041 0,606 0,096 0,103 0,099 0,122 0,132 0,121
OHL Brasil 15/07/05 0,057 0,071 0,050 0,041 0,720 0,096 0,103 0,099 0,126 0,136 0,126

Cosan 18/11/05 0,057 0,071 0,050 0,036 0,613 0,096 0,103 0,099 0,116 0,126 0,115
Universo Online 16/12/05 0,057 0,071 0,050 0,034 2,090 0,096 0,103 0,099 0,172 0,173 0,186

Vivax 08/02/06 0,057 0,071 0,050 0,027 1,246 0,096 0,103 0,099 0,132 0,138 0,137
Copasa MG 08/02/06 0,057 0,071 0,050 0,027 0,512 0,096 0,103 0,099 0,103 0,114 0,101

Gafisa 17/02/06 0,057 0,071 0,050 0,027 0,666 0,096 0,103 0,099 0,109 0,119 0,109
Company 02/03/06 0,057 0,071 0,050 0,022 0,728 0,096 0,103 0,099 0,107 0,117 0,107

Totvs 09/03/06 0,057 0,071 0,050 0,022 1,917 0,096 0,103 0,099 0,153 0,155 0,166
Equatorial 03/04/06 0,057 0,071 0,050 0,023 0,599 0,096 0,103 0,099 0,103 0,114 0,102

American Banknote 27/04/06 0,057 0,071 0,050 0,023 2,655 0,096 0,103 0,099 0,183 0,181 0,203
CSU CardSystem 02/05/06 0,057 0,071 0,050 0,022 3,000 0,096 0,103 0,099 0,195 0,190 0,219

Lupatech 15/05/06 0,057 0,071 0,050 0,022 0,855 0,096 0,103 0,099 0,112 0,120 0,113
GP Investments 01/06/06 0,057 0,071 0,050 0,027 0,294 0,096 0,103 0,099 0,095 0,107 0,091

Datasul 02/06/06 0,057 0,071 0,050 0,027 1,746 0,096 0,103 0,099 0,151 0,154 0,162

Média 0,136 0,143 0,139

Custo do Capital Próprio

CAPM Goldman

Empresas Data do IPO

RF RM

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612009/CA



 91 
 

 

Anexo 4 
Detalhes da amostra 

EBIT Lucro Liq EBIT Lucro Liq

Natura ON NATU3 Secundária Novo Mercado Comércio atacadista de bens não duráveis 26/05/04 85.475.437 36,50 476.926.590,50 3.119.853.450,50 3.596.780.041,00 260.542.000,00 63.884.000,00 439.484.000,00 334.371.000,00 5,14 3,91 1,09

Gol PN GOLL4 Mista Nível 2 Transporte aéreo 24/06/04 187.542.699 26,57 135.057.059,57 4.983.009.512,43 5.118.066.572,00 231.526.000,00 113.044.000,00 533.362.000,00 356.619.000,00 2,84 1,90 0,25

ALL America Latina PN ALLL4 Mista Nível 2 Transporte ferroviário 25/06/04 42.184.219 46,50 852.657.420,50 1.961.566.183,50 2.814.223.604,00 177.131.000,00 10.154.000,00 250.446.000,00 148.589.000,00 5,94 3,52 3,40

CPFL Energia ON CPFE3 Mista Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua 29/09/04 451.449.538 17,22 5.270.210.494,64 7.773.961.044,36 13.044.171.539,00 1.193.927.000,00 -297.392.000,00 1.943.327.000,00 1.021.278.000,00 4,30 2,26 2,71

Grendene ON GRND3 Secundária Novo Mercado Indústria de artigos de couro e afins 29/10/04 100.000.000 31,00 233.326.000,00 3.100.000.000,00 3.333.326.000,00 239004000,0 203221000,0 129.980.000,00 85.401.000,00 1,30 0,85 1,80

Dasa ON DASA3 Mista Novo Mercado Serviços ambulatoriais de saúde 19/11/04 52.785.372 20,00 317.803.488,00 1.055.707.440,00 1.373.510.928,00 56015000,0 -8482000,0 77.136.000,00 10.157.000,00 1,46 0,19 4,12

Porto Seguro ON PSSA3 Mista Novo Mercado Seguradora e corretora de seguros 22/11/04 74.256.000 18,75 -2.309.829.543,00 1.392.300.000,00 -917.529.543,00 -518808000,0 141059000,0 -51.820.000,00 248.657.000,00 -0,70 3,35 44,57

Renar Macas ON RNAR3 Primária Novo Mercado Agricultura 28/02/05 40.000.000 1,60 18.378.084,00 64.000.000,00 82.378.084,00 3.764.644,00 1.025.903,00 26.681,00 -4.347.529,00 0,00 -0,11 688,81

Submarino ON SUBA3 Mista Novo Mercado Varejista não estabelecidos em loja 30/03/05 39.687.705 21,62 1.731.055.835,90 858.048.182,10 2.589.104.018,00 27.138.000,00 6.390.000,00 29.896.000,00 18.684.000,00 0,75 0,47 57,90

Localiza ON RENT3 Secundária Novo Mercado Atividades auxiliares ao transporte 23/05/05 62.437.500 11,50 250.368.000,00 718.031.250,00 968.399.250,00 176.476.000,00 102.343.000,00 215.595.000,00 92.190.000,00 3,45 1,48 1,16

Energias BR ON ENBR3 Mista Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua 13/07/05 98.996.632 18,00 3.642.433.980,00 1.781.939.376,00 5.424.373.356,00 548.871.000,00 106.875.000,00 893.663.000,00 394.667.000,00 9,03 3,99 4,08

OHL Brasil ON OHLB3 Mista Novo Mercado Atividades auxiliares ao transporte 15/07/05 68.889.000 18,00 237.881.800,00 1.240.002.000,00 1.477.883.800,00 119.029.000,00 25.238.000,00 174.582.000,00 104.597.000,00 2,53 1,52 1,36

Cosan ON CSAN3 Primária Novo Mercado Indústria de alimentos 18/11/05 62.584.431 48,00 1.598.255.676,00 3.004.052.688,00 4.602.308.364,00 228.600.000,00 17.100.000,00 595.703.000,00 357.269.000,00 9,52 5,71 2,68

Universo Online PN UOLL4 Mista Nível 2 Serviços de informação e processamento de dados 16/12/05 102.189.398 18,00 158.770.194,00 1.839.409.164,00 1.998.179.358,00 -9378000,0 -121236000,0 114.971.000,00 57.926.000,00 1,13 0,57 1,38

Copasa MG ON CSMG3 Primária Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua 08/02/06 111.318.847 23,50 990.304.531,50 2.615.992.904,50 3.606.297.436,00 365.924.000,00 288.622.000,00 511.455.000,00 364.079.000,00 4,59 3,27 1,94

Vivax UNT N2 VVAX11 Mista Nível 2 Telecomunicações e emissoras de TV e rádio 08/02/06 110.398.000 24,50 -1.612.575.067,00 2.704.751.000,00 1.092.175.933,00 44.496.000,00 38.755.000,00 -25.966.000,00 77.526.000,00 -0,24 0,70 62,10

Gafisa ON GFSA3 Mista Novo Mercado Construção e empreendimentos imobiliarios 17/02/06 109.978.442 18,50 584.105.720,00 2.034.601.177,00 2.618.706.897,00 66.726.000,00 27.442.000,00 128.929.000,00 48.282.000,00 1,17 0,44 4,53

Company ON CPNY3 Mista Novo Mercado Construção e empreendimentos imobiliarios 02/03/06 36.003.030 16,00 164.083.090,00 576.048.480,00 740.131.570,00 23.454.000,00 10.431.000,00 106.596.000,00 63.477.000,00 2,96 1,76 1,54

Totvs ON TOTS3 Mista Novo Mercado Editoras de software, jornais, livros e base de dados 09/03/06 26.688.402 32,00 30.804.415,00 854.028.864,00 884.833.279,00 82.479.000,00 15.325.000,00 205.915.000,00 29.310.000,00 7,72 1,10 0,15

Equatorial UNT N2 EQTL11 Mista Nível 2 Empresa de eletricidade, gas e agua 03/04/06 196.675.177 14,50 -1.186.280.732,50 2.851.790.066,50 1.665.509.334,00 138.697.000,00 228.844.000,00 316.020.000,00 147.063.000,00 1,61 0,75 -3,75

American Banknote ON ABNB3 Secundária Novo Mercado Impressão e atividades auxiliares 27/04/06 50.000.000 17,00 39.351.000,00 850.000.000,00 889.351.000,00 75.017.000,00 54.696.000,00 119.023.000,00 66.816.000,00 2,38 1,34 0,33

CSU CardSystem ON CARD3 Mista Novo Mercado Serviços de apoio a empresas 02/05/06 48.572.000 18,00 41.261.000,00 874.296.000,00 915.557.000,00 29.474.000,00 16.055.000,00 -9.693.000,00 -25.218.000,00 -0,20 -0,52 -4,26

Lupatech ON LUPA3 Mista Novo Mercado Indústria de produtos de metal 15/05/06 38.577.334 22,00 16.637.000,00 848.701.348,00 865.338.348,00 45.042.000,00 32.037.000,00 51.334.000,00 14.161.000,00 1,33 0,37 0,32

GP Investments BDR GPIV11 Primária BDR Administração de empresas e empreendimentos 01/06/06 29.664.146 34,27 -36.123.276,42 1.016.590.283,42 980.467.007,00 31.178.264,00 28.289.044,00 8.277.000,00 43.754.586,00 0,28 1,47 -4,36

Datasul ON DSUL3 Mista Novo Mercado Serviços de informação e processamento de dados 02/06/06 28.975.000 18,00 -35.544.000,00 521.550.000,00 486.006.000,00 60.572.000,00 20.113.000,00 70.897.000,00 24.217.000,00 2,45 0,84 -0,50

Segmento de 
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Anexo 5 
Mediana do múltiplo P/L 
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Anexo 6 
Mediana do múltiplo EV/EBIT 
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Anexo 7 
Retorno total amostra x retorno total IBRX100 

1 dia 1 mês 2 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses 1 dia 1 mês 2 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

Natura 26/05/04 0,156 0,295 0,468 0,822 1,070 0,922 0,577 0,012 0,075 0,097 0,353 0,432 0,530 0,468
Gol 24/06/04 0,054 -0,048 -0,029 0,637 0,339 0,687 0,356 -0,001 0,022 0,115 0,351 0,343 0,401 0,450
ALL America Latina 25/06/04 0,132 0,129 0,310 0,677 0,283 0,698 0,664 0,003 0,023 0,126 0,353 0,368 0,402 0,451
CPFL Energia 29/09/04 0,001 -0,039 -0,058 0,034 0,461 0,359 0,004 0,028 0,075 0,177 0,480 0,332
Grendene 29/10/04 0,121 0,066 0,008 -0,434 -0,411 -0,210 0,008 0,055 0,146 0,101 0,406 0,360
Dasa 19/11/04 0,200 0,157 0,295 0,500 1,050 0,533 -0,001 0,073 0,067 0,080 0,420 0,385
Porto Seguro 22/11/04 0,064 0,005 0,164 0,133 0,537 0,796 0,006 0,090 0,067 0,056 0,442 0,392
Renar Macas 28/02/05 0,012 -0,225 -0,362 -0,525 -0,544 -0,297 -0,013 -0,076 -0,153 0,001 0,457 0,281
Submarino 30/03/05 0,000 -0,218 -0,181 0,341 1,434 0,925 0,020 -0,047 -0,025 0,270 0,553 0,378
Localiza 23/05/05 0,000 0,039 0,227 1,252 2,480 1,497 -0,012 0,030 0,043 0,370 0,574 0,498
Energias BR 13/07/05 0,112 0,400 0,344 0,745 0,595 0,540 0,010 0,098 0,160 0,479 0,450 0,534
OHL Brasil 15/07/05 0,011 0,062 0,292 0,611 0,222 0,427 -0,021 0,090 0,170 0,495 0,405 0,526
Cosan 18/11/05 0,158 0,396 0,708 2,002 1,353 0,000 0,062 0,180 0,229 0,355
Universo Online 16/12/05 0,167 0,091 -0,129 -0,361 -0,361 0,006 0,135 0,185 0,044 0,344
Vivax 08/02/06 0,047 0,006 0,047 -0,139 0,197 -0,005 0,005 0,037 0,022 0,235
Copasa MG 08/02/06 0,106 0,086 0,151 0,326 0,857 -0,005 0,005 0,037 0,022 0,235
Gafisa 17/02/06 0,295 0,311 0,135 0,381 0,914 0,005 -0,003 -0,004 -0,013 0,211
Company 02/03/06 0,188 0,119 -0,001 -0,101 0,400 -0,003 -0,021 0,031 -0,033 0,090
Totvs 09/03/06 0,063 0,161 0,289 0,235 0,750 -0,025 0,032 0,130 -0,033 0,202
Equatorial 03/04/06 0,170 0,055 0,086 0,103 0,304 0,022 0,075 -0,022 -0,035 0,238
American Banknote 27/04/06 0,059 -0,059 -0,236 0,065 0,135 -0,019 -0,048 -0,144 -0,018 0,230
CSU CardSystem 02/05/06 -0,028 -0,217 -0,256 -0,292 -0,362 0,021 -0,051 -0,078 0,012 0,244
Lupatech 15/05/06 0,060 -0,070 0,045 0,257 0,863 -0,027 -0,158 -0,140 0,018 0,250
GP Investments 01/06/06 0,001 -0,008 0,065 0,313 1,172 0,026 0,021 0,007 0,133 0,450
Datasul 02/06/06 -0,067 0,000 -0,042 0,072 0,373 0,007 -0,005 -0,006 0,135 0,413

Média 0,083 0,060 0,094 0,306 0,564 0,573 0,533 0,001 0,020 0,044 0,143 0,353 0,418 0,456

Mediana 0,063 0,055 0,065 0,257 0,461 0,613 0,577 0,003 0,023 0,043 0,080 0,368 0,397 0,451

Retorno do IBRX100 no mesmo períodoRetorno das Ações
Empresa Data
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Anexo 8 
AR (Adjusted-Return) 

Empresa Data da IPO 1 dia 1 mês 2 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

Natura 26/05/04 0,1443 0,2193 0,3719 0,4689 0,6378 0,3925 0,1094
Gol 24/06/04 0,0550 -0,0693 -0,1446 0,2862 -0,0038 0,2853 -0,0939

ALL America Latina 25/06/04 0,1288 0,1060 0,1834 0,3246 -0,0854 0,2954 0,2135
CPFL Energia 29/09/04 -0,0032 -0,0670 -0,1334 -0,1431 -0,0192 0,0274

Grendene 29/10/04 0,1126 0,0109 -0,1380 -0,5355 -0,8165 -0,5702
Dasa 19/11/04 0,2007 0,0845 0,2284 0,4201 0,6303 0,1479

Porto Seguro 22/11/04 0,0580 -0,0849 0,0974 0,0764 0,0944 0,4040
Renar Macas 28/02/05 0,0253 -0,1490 -0,2095 -0,5260 -1,0007 -0,5786

Submarino 30/03/05 -0,0196 -0,1714 -0,1568 0,0717 0,8812 0,5473
Localiza 23/05/05 0,0123 0,0091 0,1849 0,8816 1,9058 0,9995

Energias BR 13/07/05 0,1018 0,3019 0,1840 0,2663 0,1455 0,0060
OHL Brasil 15/07/05 0,0324 -0,0282 0,1214 0,1157 -0,1830 -0,0985

Cosan 18/11/05 0,1583 0,3334 0,5283 1,7728 0,9978
Universo Online 16/12/05 0,1609 -0,0444 -0,3141 -0,4054 -0,7048

Vivax 08/02/06 0,0520 0,0015 0,0105 -0,1615 -0,0378
Copasa MG 08/02/06 0,1113 0,0809 0,1143 0,3039 0,6225

Gafisa 17/02/06 0,2901 0,3139 0,1395 0,3942 0,7031
Company 02/03/06 0,1910 0,1395 -0,0327 -0,0676 0,3098

Totvs 09/03/06 0,0875 0,1292 0,1595 0,2673 0,5484
Equatorial 03/04/06 0,1477 -0,0200 0,1077 0,1386 0,0664

American Banknote 27/04/06 0,0774 -0,0111 -0,0921 0,0828 -0,0945
CSU CardSystem 02/05/06 -0,0484 -0,1660 -0,1772 -0,3038 -0,6056

Lupatech 15/05/06 0,0869 0,0876 0,1852 0,2393 0,6126
GP Investments 01/06/06 -0,0251 -0,0288 0,0580 0,1803 0,7225

Datasul 02/06/06 -0,0732 0,0052 -0,0359 -0,0624 -0,0403

Média 0,0826 0,0393 0,0496 0,1634 0,2115 0,1548 0,0763

Mediana 0,0869 0,0052 0,0974 0,1386 0,0944 0,2166 0,1094

AR
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Anexo 9 
MAAR (Market-Adjusted Abnormal Return) 

Empresa Data da IPO 1 dia 1 mês 2 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

Natura 26/05/04 0,1426 0,2040 0,3391 0,3466 0,4453 0,2565 0,0745
Gol 24/06/04 0,0551 -0,0679 -0,1297 0,2119 -0,0028 0,2036 -0,0647

ALL America Latina 25/06/04 0,1284 0,1037 0,1629 0,2400 -0,0624 0,2107 0,1472
CPFL Energia 29/09/04 -0,0032 -0,0652 -0,1241 -0,1215 -0,0129 0,0206

Grendene 29/10/04 0,1117 0,0103 -0,1204 -0,4862 -0,5808 -0,4192
Dasa 19/11/04 0,2009 0,0788 0,2142 0,3891 0,4440 0,1068

Porto Seguro 22/11/04 0,0576 -0,0779 0,0912 0,0724 0,0655 0,2901
Renar Macas 28/02/05 0,0257 -0,1612 -0,2473 -0,5255 -0,6869 -0,4516
Submarino 30/03/05 -0,0192 -0,1798 -0,1607 0,0564 0,5675 0,3973
Localiza 23/05/05 0,0125 0,0088 0,1774 0,6435 1,2107 0,6674

Energias BR 13/07/05 0,1008 0,2749 0,1585 0,1801 0,1003 0,0039
OHL Brasil 15/07/05 0,0331 -0,0259 0,1037 0,0774 -0,1302 -0,0646

Cosan 18/11/05 0,1583 0,3138 0,4477 1,4421 0,7366
Universo Online 16/12/05 0,1599 -0,0391 -0,2650 -0,3882 -0,5245

Vivax 08/02/06 0,0523 0,0015 0,0101 -0,1580 -0,0307
Copasa MG 08/02/06 0,1119 0,0805 0,1102 0,2973 0,5042

Gafisa 17/02/06 0,2888 0,3149 0,1401 0,3994 0,5807
Company 02/03/06 0,1916 0,1425 -0,0317 -0,0699 0,2841

Totvs 09/03/06 0,0897 0,1252 0,1412 0,2763 0,4564
Equatorial 03/04/06 0,1445 -0,0186 0,1101 0,1437 0,0536

American Banknote 27/04/06 0,0789 -0,0117 -0,1077 0,0843 -0,0769
CSU CardSystem 02/05/06 -0,0474 -0,1749 -0,1922 -0,3002 -0,4868

Lupatech 15/05/06 0,0893 0,1041 0,2152 0,2352 0,4899
GP Investments 01/06/06 -0,0244 -0,0282 0,0576 0,1592 0,4984

Datasul 02/06/06 -0,0728 0,0052 -0,0361 -0,0550 -0,0285

Média 0,0827 0,0367 0,0426 0,1260 0,1526 0,1018 0,0523

Mediana 0,0893 0,0052 0,0912 0,1437 0,0655 0,1552 0,0745

MAAR
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Anexo 10 
BHAR (Buy-and-Hold Adjusted Return) 

Empresa Data da IPO 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

Natura 26/05/04 0,1785 0,2649 0,0997 -0,0051
Gol 24/06/04 0,1486 -0,0549 0,1408 -0,0100

ALL America Latina 25/06/04 0,0988 -0,1691 0,0729 0,0014
CPFL Energia 29/09/04 -0,1187 -0,0098 0,0238

Grendene 29/10/04 -0,5378 -0,6229 -0,4775
Dasa 19/11/04 0,1567 0,2024 -0,0783

Porto Seguro 22/11/04 0,0139 0,0074 0,2198
Renar Macas 28/02/05 -0,5374 -0,6947 -0,4653
Submarino 30/03/05 0,0771 0,5982 0,4246
Localiza 23/05/05 0,6233 1,1835 0,6469

Energias BR 13/07/05 0,0720 -0,0005 -0,0881
OHL Brasil 15/07/05 0,0429 -0,1581 -0,0945

Cosan 18/11/05 1,1083 0,4992
Universo Online 16/12/05 -0,4725 -0,5901

Vivax 08/02/06 -0,1998 -0,0788
Copasa MG 08/02/06 0,1668 0,3528

Gafisa 17/02/06 0,0859 0,2265
Company 02/03/06 -0,2195 0,0776

Totvs 09/03/06 0,1712 0,3365
Equatorial 03/04/06 -0,0008 -0,0795

American Banknote 27/04/06 0,0050 -0,1444
CSU CardSystem 02/05/06 -0,2653 -0,4613

Lupatech 15/05/06 0,1339 0,3678
GP Investments 01/06/06 0,1882 0,5359

Datasul 02/06/06 0,0192 0,0477

Média 0,0375 0,0655 0,0354 -0,0046

Mediana 0,0720 0,0074 0,0483 -0,0051

BHAR
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Anexo 11 
MMAR (Monthly Market-Adjusted Return) 

Empresa Data da IPO 1 dia 1 mês 2 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

Natura 26/05/04 0,1426 0,2040 0,1695 0,0578 0,0371 0,0107 0,0021
Gol 24/06/04 0,0551 -0,0679 -0,0648 0,0353 -0,0002 0,0085 -0,0018

ALL America Latina 25/06/04 0,1284 0,1037 0,0814 0,0400 -0,0052 0,0088 0,0041
CPFL Energia 29/09/04 -0,0032 -0,0652 -0,0620 -0,0203 -0,0011 0,0009

Grendene 29/10/04 0,1117 0,0103 -0,0602 -0,0810 -0,0484 -0,0175
Dasa 19/11/04 0,2009 0,0788 0,1071 0,0648 0,0370 0,0044

Porto Seguro 22/11/04 0,0576 -0,0779 0,0456 0,0121 0,0055 0,0121
Renar Macas 28/02/05 0,0257 -0,1612 -0,1237 -0,0876 -0,0572 -0,0188
Submarino 30/03/05 -0,0192 -0,1798 -0,0804 0,0094 0,0473 0,0166
Localiza 23/05/05 0,0125 0,0088 0,0887 0,1072 0,1009 0,0278

Energias BR 13/07/05 0,1008 0,2749 0,0793 0,0300 0,0084 0,0002
OHL Brasil 15/07/05 0,0331 -0,0259 0,0519 0,0129 -0,0109 -0,0027

Cosan 18/11/05 0,1583 0,3138 0,2238 0,2404 0,0614
Universo Online 16/12/05 0,1599 -0,0391 -0,1325 -0,0647 -0,0437

Vivax 08/02/06 0,0523 0,0015 0,0051 -0,0263 -0,0026
Copasa MG 08/02/06 0,1119 0,0805 0,0551 0,0496 0,0420

Gafisa 17/02/06 0,2888 0,3149 0,0701 0,0666 0,0484
Company 02/03/06 0,1916 0,1425 -0,0158 -0,0117 0,0237

Totvs 09/03/06 0,0897 0,1252 0,0706 0,0460 0,0380
Equatorial 03/04/06 0,1445 -0,0186 0,0551 0,0239 0,0045

American Banknote 27/04/06 0,0789 -0,0117 -0,0538 0,0140 -0,0064
CSU CardSystem 02/05/06 -0,0474 -0,1749 -0,0961 -0,0500 -0,0406

Lupatech 15/05/06 0,0893 0,1041 0,1076 0,0392 0,0408
GP Investments 01/06/06 -0,0244 -0,0282 0,0288 0,0265 0,0415

Datasul 02/06/06 -0,0728 0,0052 -0,0181 -0,0092 -0,0024

Média 0,0827 0,0367 0,0213 0,0210 0,0127 0,0042 0,0015

Mediana 0,0893 0,0052 0,0456 0,0239 0,0055 0,0065 0,0021

MMAR
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Anexo 12 
Evidência internacional de desempenho de IPOs no Curto Prazo 

P a ís T a m a n h o  d a  
A m o s t r a P e r í o d o R e t o r n o  M é d i o

A u s t r á l ia 2 6 6 1 9 7 6 - 1 9 8 9 1 1 , 9 0 %

Á u s t r ia 6 7 1 9 6 4 - 1 9 9 6 6 ,5 0 %

B r a s il 6 2 1 9 7 9 - 1 9 9 0 7 8 , 5 0 %

C a n a d a 2 5 8 1 9 7 1 - 1 9 9 2 5 ,4 0 %

C h ile 1 9 1 9 8 2 - 1 9 9 0 1 6 , 3 0 %

F in lâ n d ia 8 5 1 9 8 4 - 1 9 9 2 9 ,6 0 %

A le m a n h a 1 7 0 1 9 7 8 - 1 9 9 2 1 0 , 9 0 %

J a p ã o 9 7 5 1 9 7 0 - 1 9 9 6 2 4 , 0 0 %

C o r é ia 3 4 7 1 9 8 0 - 1 9 9 0 7 8 , 1 0 %

N o v a  Z e la n d ia 1 4 9 1 9 7 9 - 1 9 9 1 2 8 , 8 0 %

S u é c ia 2 1 3 1 9 7 0 - 1 9 9 1 3 9 , 0 0 %

R e in o  U n id o 2 1 3 3 1 9 5 9 - 1 9 9 0 1 2 , 0 0 %

E s t a d o s  U n id o s 1 3 3 0 8 1 9 6 0 - 1 9 9 6 1 5 , 8 0 %

M é d ia 2 5 , 9 1 %

M e d ia n a 1 5 , 8 0 %  
Fonte: Toniato (2007) 
 

 

Anexo 13 
Evidência Internacional de desempenho de IPOs no Longo Prazo 

P a ís T a m a n h o  d a  
A m o s t r a P e r í o d o R e t o r n o  M é d i o

A u s t r á l ia 2 6 6 1 9 7 6 - 1 9 8 9 - 4 6 , 5 0 %

Á u s t r ia 6 7 1 9 6 4 - 1 9 9 6 - 2 7 , 3 0 %

B r a s il 6 2 1 9 7 9 - 1 9 9 0 - 4 7 , 0 0 %

C a n a d a 4 4 5 1 9 9 1 - 1 9 9 8 - 1 6 , 8 6 %

C h ile 1 9 1 9 8 2 - 1 9 9 0 - 2 3 , 7 0 %

F in lâ n d ia 8 5 1 9 8 4 - 1 9 9 2 - 2 1 , 1 0 %

A le m a n h a 1 7 0 1 9 7 8 - 1 9 9 2 - 1 2 , 1 0 %

J a p ã o 9 7 5 1 9 7 0 - 1 9 9 6 - 2 7 , 0 0 %

C o r é ia 3 4 7 1 9 8 0 - 1 9 9 0 2 ,0 0 %

N o v a  Z e la n d ia 1 4 3 1 9 7 9 - 1 9 8 7 - 1 0 , 0 0 %

S u é c ia 1 6 2 1 9 8 0 - 1 9 9 0 1 ,2 0 %

R e in o  U n id o 7 1 2 1 9 8 0 - 1 9 8 8 - 8 ,1 0 %

E s t a d o s  U n id o s 4 7 5 3 1 9 7 0 - 1 9 9 0 - 2 0 , 0 0 %

M é d ia - 1 9 , 7 3 %

M e d ia n a - 2 0 , 0 0 %  
Fonte: Toniato (2007) 
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Anexo 14 
P/L da amostra (múltiplos futuros) 
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Anexo 15 
EV/EBIT da amostra (múltiplos futuros) 
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Anexo 16 
Resumo dos testes estatísticos 

Teste Descrição Principal Premissa Objeto do Estudo Hipóteses Nível de Significância Estatística de teste Conclusão

Teste Descrição Premissas Objeto do Estudo Hipóteses Nível de Significância Estatística de teste Conclusão

Análise de Múltiplos

Determinação do Custo de Capital Próprio

1,005

0,597

0,105*

0,415*

Média

Mediana

P/L

EV/EBIT

Ho: Beta 12 meses = Beta Modelo
0,05 Há evidências de que o beta 12 meses 

é maior do que o beta do modeloH1: Beta 12 meses > Beta Modelo
2,049

Ho: Retorno Ocorrido = Retorno Modelo
0,05 Há evidências de que o retorno ocorrido 

é maior do que o retorno do modeloH1: Retorno Ocorrido > Retorno Modelo
3,1554

Média

Teste t para médias 
de amostras 
pequenas 

dependentes

Populações possuem 
distribuição normal

Retornos

Betas

PL

EV/EBIT

Teste t para médias 
de amostras 
pequenas 

independentes

Teste dos Sinais

Populações possuem 
distribuição normal 

Teste mais robusto do que o 
teste t para médias

Ho: Múltiplos das Empresas = Múltplos do Setor

H1: Múltiplos das Empresas > Múltplos do Setor

Ho: Múltiplos das Empresas = Múltplos do Setor

H1: Múltiplos das Empresas > Múltplos do Setor

Ho: Múltiplos das Empresas = 11,453

H1: Múltiplos das Empresas > 11,453

Ho: Múltiplos das Empresas = 7,994

H1: Múltiplos das Empresas > 7,994

Não existem evidências de que a média 
da amostra é maior do que a média do 

setor
Não existem evidências de que a média 
da amostra é maior do que a média do 

setor
Não existem evidências de que a 

mediana da amostra é maior do que a 
mediana do setor

Não existem evidencias de que a 
mediana das empresas é maior do que 

a do setor

0,05

0,05

0,05

0,05

 
* p-valor 
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