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Tabela IV

A Tabela IV apresenta os resultados da estimacao da equacao (3) utilizando a amostra sem o balango do
ultimo exercicio fiscal completo apresentados aos investidores. Foram incluidos como controles: a variagao
da receita ajustada, que interage com cada setor econdmico, o efeito fixo das firmas e dummies de ano.
TPO(t+2) e uma dummy que possui valor igual a um, caso a firma realize uma oferta publica inicial de agdes
no segundo ano apos o corrente e zero caso contrario. "Ao menos k Coord. Adicionais" sdo varidveis
indicadoras que possuem valor igual a um se a firma realizou a oferta em t+2 com pelo menos k
coordenadores extras. ProForma ¢ uma variavel indicadora que possui valor igual a um se a empresa em t+2
faz um IPO apresentando balangos no formato pro-forma. Aquisicao e uma dummy que possui valor igual a
um caso a firma realize um IPO em t+2 e tenha adquirido outra empresa em t+1 e zero caso contrario.
Reestruturagido e uma dummy que possui valor igual a um caso a firma realize um IPO em t+2 e tenha passado
por alguma reestruturacao em t+1 e zero caso contrario.

Accruals

Q) 2 3
IPO (t+2) 0.034 0.022 0.046
(0.29) (0.19) (0.34)
Ao menos um Coord. Adicional -0.068 -0.081
(0.96) (0.93)
Ao menos 2 Coord. Adicionais 0.062 0.039
(0.83) (0.39)
ProForma -0.069 -0.106
(0.30) (0.34)
Aquisi¢io 0.088 0.100 0.116
(1.63) (2.21)** (1.37)
Reestruturag@o -0.216 -0.331 -0.254
(3.14) %%+ (1.23) (1.29)
Constante 0.036 0.030 0.062
(0.45) (0.54) (0.99)

Observagdes 102 102 102
R2 0.50 0.50 0.50

Notas: (1) Estatistica-t (robust) entre parénteses a partir dos erros-padrdo agrupados por setor economico. (2)*
significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%. (3) R2 ajustado para efeito-fixo.
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Tabela V

O Painel A apresenta a distribuigdo do numero de IPOs pela quantidade de instituigdes coordenando a oferta. O
Painel B apresenta os resultados da estimagdo da equagdo (4) utilizando um modelo logit ¢ amostra de 67 IPOs.
Log do Volume da Oferta ¢ o logaritmo natural do montante (em milhdes de Reais brasileiros) da soma da oferta
primaria e secundaria. Coordenador Lider Brasileiro ¢ uma variavel indicadora que possui valor igual a um caso o
coordenador lider do IPO seja um banco de capital brasileiro e zero caso contrario. Sdo bancos brasileiros: Itau,
Bradesco, Unibanco, Banco Fator e Banco do Brasil. Sdo bancos estrangeiros: UBS Pactual, Credit Suisse,
Citigroup, Deutsche Bank, JPMorgan, Merril Lynch, Morgan Stanley, Goldman Sachs, ABN AMRO, Santander e
Banco Espirito Santo. Relacionamento ¢ uma dummy que possui valor igual a um caso no prospecto definitivo seja
divulgado que existia algum tipo de relacionamento entre o banco coordenador e a empresa ofertante antes do IPO.
Experiéncia ¢ uma dummy que possui valor um se o banco coordenador lider pertencer ao grupo dos bancos com
maior experiéncia em IPOs no Brasil (UBS Pactual, UBS, Pactual e Credit Suisse).

Painel A: Numero de Coordenadores

Numero de IPOs
Somente Coordenador Lider 14
1 Coordenador Acidicional 40
2 Coordenadores Adicionais 10
3 Coordenadores Adicionais 1
4 Coordenadores Adicionais 2

Painel B: Determinantes da Presen¢a de a0 menos um Coordnador Adicional

Logit
1[Ao menos um Coordenador
Adicional]
Log do Volume Total da Oferta 0.053
(0.45)
Coordenador Lider Banco Brasileiro *
Relacionamento 0.487
(0.64)
Experiéncia -0.562
(0.65)
Constante 1.130
(1.01)
Observagdes 57
Pseudo R2 0.02

Nota: Estatistica-z entre parénteses. * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%. Dummy
Coordenador Lider Banco Brasileiro prevé perfeitamente a variavel ao menos um coordenador adicional na
estimagdo logit.
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Tabela VII

O Painel A apresenta as estatisticas descritivas dos accruals dos IPOs coordenados por somente um banco ¢ as dos coordenados por
multiplos bancos que pertencam ao suporte comum. O Painel B apresenta os resultados da estimacao da equacao (3) utilizando como
amostra somente as empresas pertencentes ao suporte comum. Se incluiram como controles: a variagdo da receita ajustada, que interage
com cada setor econdmico, o efeito fixo das firmas e dummies de ano. IPO(t+1) e uma dummy que possui valor igual a um, caso a firma
realize uma oferta publica inicial de agdes no ano seguinte e zero caso contrario. "Ao menos k Coord. Adicionais" sdo variaveis
indicadoras que possuem valor igual a um se a firma realizou a oferta em t+1 com pelo menos k coordenadores extras. ProForma ¢ uma
variavel indicadora que possui valor igual a um se a empresa em t+1 faz um IPO apresentando balangos no formato pro-forma. As
colunas (2) dos painéis apresentam os resultados acrescentando ao conjunto de controles utilizados na coluna (1) a variavel Aquisi¢do,
uma dummy que possui valor igual a um caso a firma realize um IPO no ano seguinte e tenha adquirido outra empresa no ano corrente e
zero caso contrario, e a variavel Reestruturagdo, uma dummy que possui valor igual a um caso a firma realize um IPO no ano seguinte e
tenha passado por alguma reestruturagdo no ano corrente € zero caso contrario.

Painel A: Accruals dos IPOs pertencentes ao suporte comum do ultimo balango apresentado aos
investidores por numero de coordenadores

2000 a 2006

. Observagdes 14

Accruals de ofertas realizadas com somente o L
coordenador lider pertencentes ao suporte comum Média 0.123
Mediana 0.106
Accruals de ofertas realizadas com ao menos um Observagdes 40
coordenador adicional pertencentes ao suporte Média 0.017
comum Mediana 0.004
Dif. de Médias 0.105%*
Estatistica-t (1.92)
Dif. de Medianas 0.103%%*
(3.15)

Estatistica-t

Painel B: Efeito dos Mecanismos Disciplinadores no Suporte Comum

Accruals
€)) @)
IPO (t+1) 0.227 0.199
(3.08)*** (3.79)***
Ao menos um Coord. Adicional -0.171 -0.132
(3.76)*** (2.74)**
Ao menos 2 Coord. Adicionais -0.044 -0.032
(1.02) (1.08)
ProForma 0.166
(1.78)*
Aquisicao 0.053 -0.011
(0.75) (0.14)
Reestruturagido -0.058 -0.065
(1.11) (1.66)
Constante -0.098 0.110
(0.90) (1.85)*
Observagdes 143 143
R2 0.32 0.36

Notas: (1) Estatistica-t (robust) entre parénteses a partir dos erros-padrao agrupados por setor economico.
(2)* significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%. (3) R2 ajustado para efeito-fixo. (4)
A variavel dummy do 3° coordenador adicional ndo foi incluida porque as trés empresas que possuem ao
menos um terceiro coordenador adicional ndo pertencem ao suporte comum.
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