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Classificacao setorial da amostra das empresaddistna BOVESPA

Setor

IndUstria

Nome daempresa

Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Explorag&o e/ou Refino
Exploragédo e/ou Refino
Exploracéo e/ou Refino
Exploracéo e/ou Refino
Equipamentos e Servigos

OLEO E GAS PARTICIPACOES SA
REFINARIA DE PETROLEOS MANGU
PETROBRAS - PETROLEO BRAS-PR
HRT PARTICIPACOES EM PETROLE
OSX BRASIL SA

Materiais Basicos
Materiais Basicos

Minerais Metdlicos
Minerais Metalicos

MMX MINERACAO E METALICOS SA
VALESA

Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos

Siderurgia

Siderurgia

Siderurgia

Siderurgia

Siderurgia

Siderurgia

Artefatos de Ferro e Ago
Artefatos de Ferro e Ago
Artefatos de Cobre

CONFAB INDUSTRIAL SA

CIA FERRO LIGAS DA BAHA -FE
GERDAUS.A.

METALURGICA GERDAU SA-PREF
CIA SIDERURGICA NACIONAL SA
USINAS SIDER MINAS GER-PF A
PANATLANTICA SA

TEKNO SA INDUSTRIA E COMERCI
PARANAPANEMA S.A.

Materiais Basicos
Materiais Basicos

Petroquimicos
Petroquimicos

BRASKEM SA-PREF A
ELEKEIROZ SA-PRF

Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos

Papel e Celulose
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Papel e Celulose

Materiais Basicos Petroquimicos GPC PARTICIPACOES SA
Materiais Basicos Petroquimicos UNIPAR CARBOCLORO SA
Materiais Basicos Fertilizantes e Defensivos FERTILIZANTES HERINGER LTDA
Materiais Basicos Fertilizantes e Defensivos VALE FERTILIZANTES SA/OLD
Materiais Basicos Quimicos Diversos MILLENNIUM INORGANIC-PREF A
Materiais Basicos Madeira DURATEX SA

Materiais Basicos Madeira EUCATEX SA INDUSTRIA-PREF

CELULOSE IRANI SA

FIBRIA CELULOSE SA

KLABIN SA-PREF

CIA MELHORAMENTOS DE SAO-PRF
SUZANO HOLDING SA-PREF B
SUZANO PAPEL E CELULO-PREF A

Materiais Basicos

Embalagens

EVORA SA-PREF

Materiais Basicos
Materiais Basicos

Materiais Diversos
Materiais Diversos

MAGNESITA REFRATARIOS SA
COMPANHIA PROVIDENCIA

Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais

Material Aeronautico e de Defesa
Material Rodoviario
Material Rodoviario
Material Rodoviario
Material Rodoviario
Material Rodoviario
Material Rodoviario
Material Rodoviario
Material Rodoviario

EMBRAER SA

FRAS-LE SA

IOCHPE-MAXION S.A.

MARCOPOLO SA-PREF
MAHLE-METAL LEVE SA

PLASCAR PARTICIPACOES SA
RANDON PARTICIPACOES SA-PREF
WLM INDUSTRIA E COMERCIO SA
TUPY SA

Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais

Motores , Compressores e Outros
Motores , Compressores e Outros
Motores , Compressores e Outros
Motores , Compressores e Outros
Mag. e Equip. Industriais

Mag. e Equip. Industriais

Méag. e Equip. Industriais

Mag. e Equip. Construgdo e Agricolas
Armas e Muni¢cBes

METALFRIO SOLUTIONS SA
LUPATECH SA

SCHULZ SA-PREF

WEG SA

INDUSTRIAS ROMI SA

INEPAR SA INDUSTRIA E C-PREF
KEPLER WEBER SA

METISA METALURGICA TIMB-PREF
FORJAS TAURUS SA-PREF

Bens Industriais
Bens Industriais
Bens Industriais

Servigos Diversos
Servigos Diversos
Servigos Diversos

CONTAX PARTICIPACOES SA
CSU CARDSY STEM SA
VALID SOLUCOES SA
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Setor

IndUstria

Nome daempresa

Construgé&o e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgé&o e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgé&o e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construg&o e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgé&o e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte

Materiais de Construgao
Materiais de Construcao
Construgao Civil
Construgéo Civil
Construgdo Civil
Construgéo Civil
Construgéo Civil
Construgéo Civil
Construgéo Civil
Construgdo Civil
Construgéo Civil
Construgao Civil
Construgéo Civil
Construgdo Civil
Construcgéo Civil
Construgao Civil
Construgéo Civil
Construgdo Civil
Construgéo Civil
Servigos Diversos
Intermediag&o Imobiliaria
Intermediagdo Imobiliaria

ETERNIT SA

PORTOBELLO SA

BROOKFIELD INCORPORACOES SA
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIA
CAMARGO CORREA DES IMOB SA
CYRELA BRAZIL REALTY SA EMP
DIRECIONAL ENGENHARIA SA
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORA
EZ TEC EMPREENDIMENTOS E PAR
GAFISA SA

HELBOR EMPREENDIMENTOS SA
JHSF PARTICIPACOES SA

JOAO FORTES ENGENHARIA S.A.
MRV ENGENHARIA

PDG REALTY SA

RODOBENS NEG IMOB SA

ROSSI RESIDENCIAL SA

TECNISA SA

TRISUL SA

MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES
LPS BRASIL CONS DE IMOVEIS

Construgé&o e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgé&o e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgé&o e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte
Construgdo e Transporte

Transporte Aéreo

Transporte Aéreo

Transporte Ferroviario

Transporte Ferroviario

Transporte Hidroviario

Transporte Rodoviario

Transporte Rodoviario

Exploragdo de Rodovias
Exploragé&o de Rodovias
Exploracé&o de Rodovias

Servigos de Apoio e Armazenagem
Servigos de Apoio e Armazenagem
Servigos de Apoio e Armazenagem

GOL LINHAS AEREAS - PREF
TAM SA-PREF

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA
FERROVIA CENTRO ATLANTI-PREF
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL
JSL SA

TEGMA GESTAO LOGISTICA
ARTERIS SA

CCRSA

ECORODOVIAS INFRA ELOG SA
CIA DOCAS DE IMBITUBA

PRUMO LOGISTICA SA

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES

Consumo n&o Ciclico Agricultura SLC AGRICOLA SA
Consumo néo Ciclico Agricultura VANGUARDA AGRO SA
Consumo néao Ciclico Café CIA CACIQUE DE CAFE SOLUV-PR

Consumo ndo Ciclico
Consumo néo Ciclico
Consumo néo Ciclico
Consumo néao Ciclico
Consumo n&o Ciclico
Consumo n&o Ciclico

Carnes e Derivados
Carnes e Derivados
Carnes e Derivados
Carnes e Derivados
Alimentos Diversos
Alimentos Diversos

BRF SA

JBS SA

MARFRIG GLOBAL FOODS SA
MINERVA SA

JOAQUIM OLIVEIRA S.A.-PREF
MDIAS BRANCO SA

Consumo néao Ciclico

Cigarros e Fumo

SOUZA CRUZ SA

Consumo néao Ciclico

Produtos de Uso Pessoal

NATURA COSMETICOS SA

Consumo ndo Ciclico Produtos de Limpeza BOMBRIL-PREF

Consumo néo Ciclico Medicamentos e Outros Produtos CREMER SA

Consumo néo Ciclico Andlises e Diagnosticos DIAGNOSTICOS DA AMERICA SA
Consumo néo Ciclico Anélises e Diagnosticos FLEURY SA

Consumo néao Ciclico
Consumo n&o Ciclico

Andlises e Diagnosticos
Andlises e Diagnésticos

ODONTOPREV S.A.
AMIL PARTICIPACOES SA

Consumo n&o Ciclico

Produtos Diversos

HYPERMARCAS SA

Consumo ndo Ciclico
Consumo néao Ciclico
Consumo ndo Ciclico
Consumo n&o Ciclico

Alimentos

Medicamentos
Medicamentos
Medicamentos

CIA BRASILEIRA DE DIS-PREF A
DIMED SA DISTRIBUIDORA DE ME
PROFARMA DISTRIBUIDORA

RAIA DROGASIL SA
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Setor

IndUstria

Nome daempresa

Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico

Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos

CIA DE FIACAO E TECIDOS-PREF
CIA TECIDOS NORTE DE MINAS
DOHLER SA COMERCIO E IN-PREF
CIA TECIDOS SANTANENSE-PREF
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES
WEMBLEY SA-PREF

Consumo Ciclico Vestuario CIA HERING

Consumo Ciclico Calgados ALPARGATAS SA
Consumo Ciclico Calgados GRENDENE SA

Consumo Ciclico Calgados VULCABRAS AZALEIA SA
Consumo Ciclico Bletrodomésticos BRASMOTOR SA-PREF
Consumo Ciclico Eletrodomésticos WHIRLPOOL SA-PREF

Consumo Ciclico

Utensilios Domésticos

NADIR FIGUEIREDO SA-PREF

Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico

Producao e Difusao de Filmes e Programa|
Producao e Difusdo de Filmes e Programa|
Jornais, Livros e Revistas

NET SERVICOS DE COMUNI-PREF
UNIVERSO ONLINE SA - PREF
SARAIVA SA LIVREIROS-PREF

Consumo Ciclico Hotelaria BHG SA - BRAZIL HOSPITALITY
Consumo Ciclico Hotelaria HOTEIS OTHON S.A.-PREF
Consumo Ciclico Bicicletas BICICLETAS MONARK SA

Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico

Servigos Educacionais
Servigos Educacionais
Servigos Educacionais

Aluguel de carros

Programas de Fidelizag&o
Tecidos, Vestuario e Calgados
Tecidos, Vestuario e Calgados
Tecidos, Vestuério e Calgados
Tecidos, Vestuério e Calgados
Tecidos, Vestuario e Calgados
Produtos Diversos

Produtos Diversos

ESTACIO PARTICIPACOES SA
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTI
KROTON EDUCACIONAL SA
LOCALIZA RENT A CAR
MULTIPLUS SA

GRAZZIOTIN SA-PREF
GUARARAPES CONFECCOES-PREF
RESTOQUE COMERCIO E CONFEC
MARISA LOJAS SA

LOJAS RENNER S.A.

B2W CIA DIGITAL

LOJAS AMERICANAS SA

Tecnologia da Informacéao
Tecnologia da Informacéo
Tecnologia da Informacéo

Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos

BEMATECH SA
ITAUTEC SA - GRUPO ITAUTEC
POSITIVO INFORMATICA SA

Tecnologia da Informagéo
Tecnologia da Informag&o
Tecnologia da Informacéao

Programas e Servicos
Programas e Servigos
Programas e Servigos

IDEIASNET SA
TELECOMUNIC BRASILEIRAS S.A.
TOTVS SA

Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes

Telefonia Fixa
Telefonia Fixa
Telefonia Fixa
Telefonia Fixa
Telefonia Fixa
Telefonia Fixa

EMBRATEL PARTICIPACOES-PREF
JEREISSATI PARTICIPACOES-PR
LA FONTE TELECOM SA-PREF

Ol SA-PREFERENCE

TELEFONICA BRASIL S.A.

TIM PARTICIPACOES SA
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Setor

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Pablica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Industria

Energia Elétrica
Energia Bétrica
Energia Bétrica
Energia Blétrica
Energia Elétrica
Energia Bétrica
Energia Bétrica
Energia Blétrica
Energia Elétrica
Energia Bétrica
Energia Bétrica
Energia Blétrica
Energia Elétrica
Energia Bétrica
Energia Bétrica
Energia Blétrica
Energia Elétrica
Energia Bétrica
Energia Bétrica
Energia Bétrica
Energia Blétrica
Energia Elétrica
Energia Bétrica
Energia Bétrica
Energia Blétrica
Energia Elétrica
Energia Bétrica
Energia Bétrica
Energia Blétrica
Energia Elétrica
Energia Bétrica
Energia Bétrica
Energia Blétrica

Nome daempresa

AES TIETE SA-PREF

AFLUENTE TRANSMISSAO DE
AMPLA ENERGIA E SERVICOS SA
CIA ENERGETICA BRASIL-PF A

CIA ESTADUAL DE DISTRIBUICAO
CIA ESTADUAL DE GERACAO ETR
CIA CELG DE PARTICIPACOES SA
CENTRAIS ELET DO PARA-PREF A
CIA ENERGETICA DE PER-PREF A
ENERGISA MATO GROSSO DISTRIB
CIA ENERGETICA MINAS GER-PRF
CIA ENERGETICA DE SP-PREF B
CIA ELETRICIDADE DA BAHIA

CIA ENERGETICA DO CEARA-PRA
CIA PARANAENSE DE ENERGI-PFB
CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE
CPFL ENERGIA SA

ELECTRICIDADE E SERVICOS-PRF
CENTRAIS ELETRICAS BRAS-PR B
ELETROPAULO METROPOLI-PREF
EMPRESA METROPOLITANA-PREF
EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA
ENERGISA S.A.

ENEVA SA

EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD
DUKE ENERGY INTL GERACAO-PRF
LIGHT SA

REDE EMPRESAS DE ENER-PREF
REDENTOR ENERGIA SA

RENOVA ENERGIA SA-UNITS
TRANSMISSORA ALIANCA DE-UNIT
TRACTEBEL ENERGIA SA

CIA DE TRANSMISSAO DE ENE-PF

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Pablica

Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento

CIA CATARINENSE AGUAS SAN-PF
CIA SANEAMENTO MINAS GERAIS
CIA SANEAMENTO BASICO DE SP
CIA SANEAMENTO DO PARANA-PRF

Utilidade Publica
Utilidade Publica

Gas
Gas

CIA DISTRIBUIDORA DE GAS
CIA DE GAS DE SAO PAULO-PRA
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Setor

IndUstria

Nome daempresa

Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros

Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Bancos
Soc. Crédito e Financiamento

BANCO ABC BRASIL SA

ALFA HOLDINGS SA-PREF B
BANESTES SA-BANCO ESTADO ESP
BANCO ESTADO RIO GRAN-PREF B
BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL
BANCO BRADESCO S.A.

BANCO DO BRASIL S.A.

BRB BANCO DE BRASILIA SA
BANCO DAYCOVAL SA

BANCO INDUSVAL SA
ITAUSA-INVESTIMENTOS ITAU SA
ITAU UNIBANCO HOLDING SA
PARANA BANCO SA

BANCO PINE SA - PREF SHARES
BANCO SANTANDER BRASIL-UNIT
BANCO SOFISA S.A.

MERCANTIL BRASIL FINANC-PREF

Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros

Gestéo de Recursos e Investimentos
Servicos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos

TARPON INVESTIMENTOS SA
BM&FBOVESPA SA
CETIP SA-MERCADOS ORGANIZADO

Financeiro e Outros Servigos Financeiros Diversos CIELO SA

Financeiro e Outros Servigos Financeiros Diversos REDECARD SA

Financeiro e Outros Seguradoras CIA PARTICIP ALIANCA BAHIA
Financeiro e Outros Seguradoras PORTO SEGURO SA

Financeiro e Outros Seguradoras CIA SEGUROS ALIANCA BAHIA-PR
Financeiro e Outros Seguradoras SUL AMERICA SA

Financeiro e Outros

Corretoras de Seguros

BRASIL INSURANCE PARTICIPACO

Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros

Exploragdo de Imoveis
Exploragédo de Imbveis
Exploragédo de Iméveis
Exploracéo de Imoveis
Exploragdo de Imoveis
Exploragédo de Imbveis
Exploragédo de Iméveis
Exploracéo de Iméveis

ALIANSCE SHOPPING CENTERS SA
BR MALLS PARTICIPACOES SA

BR PROPERTIES SA

CYRELA COMMERCIAL PROPERTIES
GENERAL SHOPPING BRASIL SA
IGUATEMI EMP DE SHOPPING
MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS
SAO CARLOS EMPREENDIMENTOS

Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros
Financeiro e Outros

Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas

BATTISTELLA ADM PART SA
BRADESPAR SA

CIA HABITASUL DE PARTI-PRF A
MONTEIRO ARANHA S.A.
ULTRAPAR PARTICIPACOES-PREF
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Apéndice B

Variavel Descrigédo

Dados obtidos na base de dados da Bloomberg:

Alavancagem Divisdo da (i) Divida Liquida pelo (ii) Patrimdnio Liquido, utilizando dados do trismestre anterior
Ativo Liquido Diferenca entre (i) o Ativo Total e (ii) o total em Caixa e equivalentes no trimestre anterior
o o Soma da divida de curto prazo coma divida de longo prazo, menos o total em caixa e
Divida Liquida ) . .
equivalentes no trimestre anterior
Fluxo de Caixa Lucro operacional acumulado nos 12 meses anteriores

Fluxo de Caixa n&o recorrente Lucro néo recorrente acumulado nos 12 meses anteriores

Divisdo entre (i) o nimero total de agées comvoto dos controladores e (ii) 0 nimero total de

Insider Ow nershi - L . .
P acBes comdireito a voto no trimestre anterior

Liquidez Média do spread bid-ask diario durante o trimestre anterior

MAR (x Diferenca entre o retorno da ag&o e o retorno de um indice de referéncia no periodo com
oY) inicio no trimestre x e fimno trimestre y

Posigdo de Caixa Raz&o entre (i) o total de caixa e equivalentes, sobre (ii) o Ativo Liquido

Retorno [x,y] In(Preco da agé&o no trimestre y dividido pelo Pre¢co da acdo no trimestre x)

Tamanho da Firma log(Valor de Mercado)

Tobin Q Calculado pela soma do (i) Valor de Mercado e da (ii) Divida Liquida, dividido oelo Patrimdnio

Liquido do trimestre anterior
Multiplicagdo entre (i) o nimero total de agdes da empresa pleo (i) preco das a¢des da

Valor de Mercado . . )
empresa no final do trimestre anterior

Volatilidade da agédo Desvio padréo dos retornos da agéo nos 90 dias anteriores

Dados obtidos nos formuldrios da Instrucéo 358:

Variavel binaria que assume o valor igual a 1 caso alguminsider compre a¢gdes da empresa

Compra por Insiders : ) P
nos 2 trimestres anteriores ao antincio do programa

Diferenca entre o nimero de ac6es compradas e o numero de a¢des vendidas pelos

Neg de Diretores pré anincio : ; . L
diretores da empresa nos 90 dias anteriores ao antincio do programa de recompra

Diferenca entre o nimero de a¢8es adquiridas e o nimero de a¢des vendidas pelos diretores

Negociacdo de Insiders - CA - - .
gocg da empresa dividido pelo total de agdes da empresa durante o trimestre

Diferenga entre o nimero de a¢8es adquiridas e o nimero de a¢des vendidas pelo Conselho

Negociag&o de Insiders - Diretoria > . . N .
9 ¢ de Administragdo da empresa dividido pelo total de a¢cdes da empresa durante o trimestre

Diferenga entre o nimero de a¢8es adquiridas e o nimero de agdes vendidas por todos os

Negociagéo de Insiders - Total . ~ .
9 ¢ insiders da empresa dividido pelo total de agdes da empresa durante o trimestre

Dados obtidos na base de dados da CVM (Formularios de Referéncias, DFPs e ITRs):

Somatério do nimero de anlcios de programas de recompras que existiram antes do antincio

Numero de programas anteriores .
do programa em andlise

Variavel binaria que assume o valor igual a 1 caso o programa de recompra anterior tenha

Recompra Passada >25
P efetuado ao menos 25% de execugao

Divisdo entre (i) o nimero total de ac6es objeto do programa de recompra e (ii) 0 nimero

Tamanho do progama - ) =
totald e agdes em circulacdo

Dados obtidos em outras fontes:

Familia Variavel binaria que assume o valor igual a 1 caso o controle da empresa seja familiar

Variavel binparia que assume o valor igual a 1 caso a acao seja listada no segmento do Novo

Governanca Corporativa Mercado ou Nivel 2 da BOVESPA durante o trimestre

Setor Codigo do setor com 2 digitos elaborado pela BOVESPA

Inst Variavel binaria que assume o valor igual a 1 caso o controle da empresa seja de instiuicdes

Variavel binaria que assume o valor igual a 1 caso ocorra alguma recompra durante o

Execug&o de recompras .
trimestre
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Apéndice C

Regressodes adicionais do retorno anormal ao remadincios de recompras de
acOes utilizando diferentes indices de ajuste emmsnos e as diferentes janelas

temporais.

Painel A: Retornos ao redor dos anuncios utilizandtbovespa

Regressbes por minimos quadrados ordinarios utdiza&omo variavel dependente o excesso de
retorno das acdes que anunciam programas de rezatapacdes em relacdo ao Ibovespa. Cada
modelo é rodado em diferentes janelas de tempooem das datas de andncio. “Tamanho do
programa” é o percentual de acBes em circulacaoséueobjetos do programa de recompra.
“Recompra Passada >25" € um varidehmy igual a um (01) nos casos em que foram adquiridas
mais de 25% das a¢des no programa anterior de peaofitamanho da Firma” é o log do valor de
mercado das a¢Oes da empresa. Posi¢éo de caial@ a@lo total do caixa da empresa ajustados
pelo ativo liquido. “Fluxo de caixa” é o lucro opeional acumulado nos Gltimos doze meses antes
do anuncio da recompra ajustado pelos ativos liguith empresa. Fluxo de caixa ndo recorrente é
o lucro nao recorrente acumulado nos ultimos doggesantes do andncio da recompra ajustado
pelos ativos liquidos da empresa. “Tobin Q" é a sdmwalor de mercado das acfes da empresa e
dos passivos dividido pelo total do ativo do Ultitnionestre. “Alavancagem” € divida liquida
dividida pelo patrimdnio liquido do dltimo trimestrO erro padrdo € reportado entre paréntesis
abaixo dos coeficientes. * significativo a 10%,sfgnificativo a 5%, *** significativo a 1%

(€] @ 3 4

[-10,+10] [-5.+5] [-3.+3] [-1,+1]
Tamanho do progama 0.500** 0.296* 0.323** 0.245*
(0.20) (0.17) (0.16) (0.13)
Recompra Passada >25 3.415** 2.912* 2.392* 2.028*
(1.61) (1.35) (1.27) (1.03)
Tamanho da Firma 0.994* 0.611 0.518 0.068
(0.53) (0.45) (0.42) (0.34)
Posicédo de Caixa -0.018 -0.026 -0.022 -0.004
(0.02) (0.02) (0.02) (0.01)
Fluxo de Caixa 0.109 0.114* 0.110** 0.024
(0.07) (0.06) (0.06) (0.05)
Fluxo de Caixa néo recorrente -0.641%** -0.375** -0.273 -0.131
(0.22) (0.18) (0.17) (0.14)
Tobin Q -1.036 -0.803 -0.934 -0.138
(0.76) (0.64) (0.60) (0.49)
Alavancagem -0.006 -0.001 -0.001 -0.002
(0.01) (0.01) (0.01) (0.00)
Constante -8.450 -4.093 -3.465 -0.336
(5.63) (4.73) (4.44) (3.59)
Dummy Setor Sim Sim Sim Sim
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim
N 490 490 490 490

R? Ajustado 0.052 0.014 0.010 0.003
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Painel B: Retornos ao redor dos anuncios utilizando indice IBX

Regressbes por minimos quadrados ordinarios utilizaomo variavel dependente o excesso de
retorno das acdes que anunciam programas de rezalm@cdes em relagcdo ao indice IBX. Cada
modelo é rodado em diferentes janelas de temp®dar das datas de andncio. “Tamanho do
programa” é o percentual de acGes em circulaciosgueobjetos do programa de recompra.
“Recompra Passada >25" € um varidehmy igual a um (01) nos casos em que foram adquiridas
mais de 25% das a¢8es no programa anterior de peaotiTamanho da Firma” é o log do Valor
de Mercado da empresa. Posi¢éo de caixa é o atotal do caixa da empresa ajustados pelo ativo
liquido. “Fluxo de caixa” é o lucro operacional amado nos Ultimos doze meses antes do anuncio
da recompra ajustado pelos ativos liquidos da esapFduxo de caixa néo recorrente é o lucro nao
recorrente acumulado nos ultimos doze meses aotastthcio da recompra ajustado pelos ativos
liqguidos da empresa. “Tobin Q” é a soma do valomeéecado da empresa e dos passivos dividido
pelo total do ativo do Ultimo trimestre. “Alavaneag’ é divida liquida dividida pelo patriménio
liquido do dltimo trimestre. O erro padrédo é repdot entre paréntesis abaixo dos coeficientes. *
significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** sigificativo a 1%

@ @) ®) @)

[-10,+10] [-5,+5] [-3,+3] [-1,+1]
Tamanho do progama 0.495** 0.285 0.330** 0.248*
(0.21) 0.17) (0.16) (0.13)
Recompra Passada >25 3.540* 3.012* 2.401* 1.939*
(1.62) (1.36) (1.28) (1.03)
Tamanho da Firma 0.977* 0.566 0.519 0.088
(0.53) (0.45) (0.42) (0.34)
Posicao de Caixa -0.019 -0.026 -0.022 -0.004
(0.02) (0.02) (0.02) (0.01)
Fluxo de Caixa 0.108 0.119** 0.114** 0.028
(0.07) (0.06) (0.06) (0.05)
Fluxo de Caixa nao recorrente -0.654*** -0.391** -0.282 -0.128
0.22) (0.18) (0.17) (0.14)
Tobin Q -0.999 -0.810 -0.961 -0.169
(0.76) (0.64) (0.60) (0.49)
Alavancagem -0.006 -0.001 -0.001 -0.002
(0.01) (0.01) (0.01) (0.00)
Constante -8.351 -3.654 -3.376 -0.391
(5.64) (4.76) (4.45) (3.59)
Dummy Setor Sim Sim Sim Sim
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim
N 490 490 490 490

R? Ajustado 0.052 0.014 0.011 0.003
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Painel C: Retornos ao redor dos anuncios utilizand@rupo de Controle

Regressbes por minimos quadrados ordinarios utilizaomo variavel dependente o excesso de
retorno das a¢des que anunciam programas de rega®pcdes em relacdo ao Grupo de Controle
criado. Cada modelo é rodado em diferentes jard#atempo ao redor das datas de anudncio.
“Tamanho do programa” é o percentual de acdes amlagio que sdo objetos do programa de
recompra. “Recompra Passada >25" é um vardweiny igual a um (01) nos casos em que foram
adquiridas mais de 25% das ac¢des no programa@nderrecompra. “Tamanho da Firma” é o log
do Valor de Mercado da empresa. Posi¢do de caixaor do total do caixa da empresa ajustados
pelo ativo liquido. “Fluxo de caixa” é o lucro opeional acumulado nos ultimos doze meses antes
do andncio da recompra ajustado pelos ativos liguith empresa. Fluxo de caixa ndo recorrente é
o lucro nao recorrente acumulado nos ultimos dogsemantes do anuncio da recompra ajustado
pelos ativos liquidos da empresa. “Tobin Q" € asdmvalor de mercado da empresa e dos passivos
dividido pelo total do ativo do ultimo trimestreAlavancagem” é divida liquida dividida pelo
patriménio liquido do ultimo trimestre. O erro paolré reportado entre paréntesis abaixo dos
coeficientes. * significativo a 10%, ** significat a 5%, *** significativo a 1%

@ @ ® 4)

[-10,+10] [-5,+5] [-3,+3] [-1,+1]
Tamanho do progama 0.342** 0.226* 0.325%** 0.076
0.17) (0.13) (0.11) (0.07)
Recompra Passada >25 1.124 0.601 0.272 0.425
(1.35) (1.05) (0.90) (0.58)
Tamanho da Firma 0.630 0.444 0.510* -0.395**
(0.44) (0.35) (0.30) (0.19)
Posicao de Caixa -0.001 -0.014 -0.015 0.008
(0.02) (0.01) (0.01) (0.01)
Fluxo de Caixa 0.068 0.111* 0.128*** 0.007
(0.06) (0.05) (0.04) (0.03)
Fluxo de Caixa nao recorrente -0.433** -0.374%* -0.301** -0.060
(0.18) (0.14) (0.12) (0.08)
Tobin Q -0.817 -0.804 -1.084** -0.160
(0.64) (0.50) (0.42) 0.27)
Alavancagem -0.004 -0.004 -0.001 -0.001
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00)
Constante -6.150 -2.945 -3.642 3.599*
(4.70) (3.68) (3.14) (2.02)
Dummy Setor Sim Sim Sim Sim
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim
N 490 490 490 490

R? Ajustado 0.003 0.010 0.041 0.006
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Painel D: Matriz de correlacéo das variaveis utiliadas nos modelos de retornos ao redor dos anuncios

Tamanho do Recompra Tamanho da Fluxo de Caixa
progama Passada >25 Firma Posicdo de Caixa Fluxo de Caixa  n&o recorrente Tobin Q Alavancagem

Tamanho do progama 1.0000
Recompra Passada >25 -0.0727 1.0000
Tamanho da Firma -0.3796 0.2744 1.0000
Posicéo de Caixa -0.1675 0.0496 0.3695 1.0000
Fluxo de Caixa -0.0567 -0.0187 -0.0636 -0.0846 1.0000
Fluxo de Caixa néo recorrente -0.0192 0.0286 0.0240 -0.2419 0.0267 1.0000
Tobin Q -0.1276 -0.0701 0.0754 -0.0352 0.5809 0.1021 1.0000
Alavancagem -0.1093 -0.0574 0.2067 0.4311 -0.0727 -0.4412 -0.0461 1.0000
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Apéndice D

Execucéo dos Programas de Recompra
A tabela contém os resultados das regressoes fEolib como variavel dependente o percentual desagf@édivamente recompradas durante a duracdo dpapna de
recompras em relacdo ao total inicial anunciadovagveis “Nimero de programas anteriores” e “Rgo@a Passada >25" referem-se aos programas aetgrinedindo
respectivamente a quantidade de programas queaxisturante o horizonte temporal desta tese eagggmas nos quais o percentual de execucéo ferisua 25% do total
anunciado inicialmente. “Retorno [-2,0]" € o retomia acdo acumulado nos dois trimestres antesmresmuncio. “Compra ponsiders’ assume o valor um (01) caso algum
insider compre a¢cBes da empresa nos dois trimestresa@etdo andncio do programa. “Governanca Corperatsissume o valor de um (01) caso a acdes sej@ddsno
segmento do Novo Mercado ou Nivel 2 na BOVESPAdémais variaveis sdo explicadas no Apéndice Br@®padréo é reportado entre parénteses abaixooefisientes.
*significativo a 10%, **significativo a 5%, ***sigificativo a 1%.

@) ) (©)] 4 ®) (6) ) (8) ©)
Numero de programas anteriores 4.907*** 5.530%** 5.470%** 6.734%** 6.659***
(0.98) (1.07) (1.04) (1.15) (1.12)
Recompra Passada > 25 41.508*** 23.442%** 26.829*** 21.243*** 24 545%**
(5.71) (5.68) (5.56) (5.61) (5.52)
Retorno [-2,0] -0.470%** -0.272%** -0.221** -0.298*** -0.252**
(0.11) (0.10) (0.10) (0.10) (0.10)
Compra por Insiders 30.446*+ 12.502** 10.207* 12.414** 10.158*
(6.04) (5.64) (5.47) (5.63) (5.47)
Governanga Corporativa 37.844*** 19.685*** 20.049*** 21.014*** 22.602%**
(5.66) (6.23) (6.28) (7.08) (7.17)
Tamanho da Firma -13.688*** -7.044*** -7.250%** -5.116*** -5.662***
(1.62) (1.78) (2.74) (1.88) (1.85)
Posicéo de Caixa -0.293 -0.308 -0.159 -0.441* -0.272
(0.25) (0.23) (0.23) (0.23) (0.23)
Fluxo de Caixa 0.217 0.334 0.410* 0.270 0.354*
(0.23) (0.22) (0.21) (0.21) (0.21)
Fluxo de Caixa néo recorrente 0.381 -0.227 -0.093 0.126 0.302
(0.83) 0.77) (0.76) (0.78) 0.77)
Alavancagem 0.087** 0.030 0.041 0.025 0.038
(0.04) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
Liquidez -2.413%** -0.654 -1.307* -0.251 -0.924
(0.70) (0.70) (0.72) (0.70) (0.73)
Constante 151.472%** -0.476 33.204*** 24,025*** 13.318*** 48.483* 56.666** 40.313* 51.256**
(14.84) (5.00) (2.86) (3.46) (4.21) (19.38) (21.92) (21.01) (23.47)
Dummy - Setor Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Sim Sim
Dummy - Ano Né&o Né&o Né&o Né&o Né&o Né&o Sim Né&o Sim
N 460 505 505 505 505 460 460 460 460
Log likelihood -1709 -1842 -1881 -1878 -1868 -1671 -1651 -1659 -1640
LR Chi-Quadrado 76 96 18 25 45 152 192 175 213

p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
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Matriz de correlacdo das variaveis utilizada nos madelos de retornos ao redor dos andncios

Numero de Huxo de

programas Recompra Compra por Governanca Tamanhoda Posicdo de Fluxo de Caixa nao

anteriores Passada > 25 Retorno [-2,0] Insiders Corporativa Firma Caixa Caixa recorrente  Alavancagem  Liquidez
Numem de programas 1.0000
anteriores
Recompra Passada > 25 0.2772 1.0000
Retorno [-2,0] -0.0667 -0.0145 1.0000
Compra por Insiders -0.0609 0.1436 -0.1475 1.0000
Governanga Corporativa -0.0642 0.1381 -0.0494 0.1897 1.0000
Tamanho da Firma -0.0335 -0.2267 0.1846 -0.2201 -0.4275 1.0000
Posi¢éo de Caixa -0.0762 -0.0474 -0.0147 0.0207 0.1367 -0.0319 1.0000
Fluxo de Caixa -0.1808 0.0465 0.0698 0.0665 0.0757 -0.0565 0.0767 1.0000
Fluxo de Caixa nao -0.0700 0.0548 0.0263 -0.0168 0.0257 0.0342 -0.0441 0.0487 1.0000
recorrente
Alavancagem 0.1972 0.0710 -0.0463 0.0253 -0.0638 0.0588 -0.1854 -0.1236 -0.3083 1.0000
Liquidez -0.1138 0.0310 -0.0300 -0.0063 -0.1330 -0.3640 -0.0426 0.0151 0.0605 0.0288 1.0000



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1112903/CA


95
PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1112903/CA

Apéndice E

Under-reaction do mercado e execugcao dos programas
A tabela contém os resultados das regressfes Utdiziando “Rec” como variavel dependente. “Recaéculada trimestralmente através da razéo enjtmatidade total de
ac6es recompradas no trimestre e o numero totajd@ks da empresa. “MAR” é a diferenca entre onmetda acéo e o indice de referéncia. (0) refeem$Bmestre do andncio
do programa; (-1,0) refere-se ao trimestre antaeoanuncio do programa,; (-2,-1) refere-se ao siraniciado dois trimestres antes do andnciordgnama e encerrado no
trimestre anterior ao inicio do programa; (0,+I¢me-se ao trimestre posterior ao antincio do progrd+1,+2) refere-se ao trimestre iniciado umsine apés o anuncio do

programa e encerrado dois trimestre apos o intzjordgrama. O erro padréo é reportado entre paiérabaixo dos coeficientes. * significativo a 18%sjgnificativo a 5%,
***gignificativo a 1%.

(€)) @ 3 @ ©) 6 ) (8 © (10) (11 (12)
indice de Referéncia IBOV IBX Controle IBOV IBX Controle IBOV IBX Controle IBOV IBX Controle
MAR (-2,-1) -0.007*** -0.007*** -0.005%** -0.009*** -0.009*** -0.005** -0.005** -0.005** -0.004*

(0.00) (0.00) (0.00) (-3.56) (-3.67) (-2.06) (-2.21) (-2.20) (-1.90)
MAR (-1,0) -0.008*** -0.009*** -0.006*** -0.011%** -0.011%** -0.007*** -0.008%*** -0.008*** -0.006***
(0.00) (0.00) (0.00) (-4.40) (-4.48) (-2.99) (-3.40) (-3.42) (-2.76)
MAR 0 -0.004* -0.005** -0.001 -0.004 -0.005* -0.000 -0.006** -0.006*** -0.001 -0.004 -0.004* -0.000
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (-2.45) (-2.61) (-0.23) (-1.58) (-1.82) (-0.21)
MAR (0,+1) -0.002 -0.001 0.001 -0.004* -0.003 0.001 -0.003 -0.002 0.001
(0.00) (0.00) (0.00) (-1.76) (-1.26) (0.34) (-1.04) (-0.68) (0.33)
MAR (+1,+2) -0.002 -0.001 -0.001 -0.000 0.002 -0.003 -0.000 0.001 -0.003
(0.00) (0.00) (0.00) (-0.17) (0.66) (-1.32) (-0.18) (0.28) (-1.48)
_cons -0.813%** -0.857*** -0.696*** -0.817*** -0.875%** -0.719%** -0.590%** -0.617*** -0.511%** -0.815%** -0.87 1%+ -0.722%**
(0.25) (0.25) (0.25) (0.25) (0.25) (0.25) (-14.77) (-14.97) (-15.06) (-7.14) (-7.36) (-6.79)
Dummy Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Nao Nao Sim Sim Sim
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Nao Nao Sim Sim Sim
N 3021 3021 2728 2968 2968 2677 2968 2968 2677 2968 2968 2677
Log likelihood -2091.5 -2090.7 -1811.2 -2059.5 -2059.1 -1782.5 -2098.7 -2097.4 -1830.2 -2059.7 -2059.1 -1781.7
LR Chi-Square 110.3 111.6 100.3 114.6 115.3 102.9 43.0 45.3 14.5 114.2 115.4 104.3

p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.012 0.000 0.000 0.000
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Apéndice F

Determinantes dos resultados dos programas de recpnas
A tabela reporta os resultados das regressdes simasi quadrados ordinarios em quatro modelos
distintos. A variavel dependente, “Prémio% do Paoma”, € calculada como a média da variavel
“Premio%” durante o periodo de validade de cadaglde recompra de acgdes. “Premio%” € a
divisdo entre o preco médio nas recompras reakizdulante cada trimestre sobre o preco médio de
fechamento ao longo do trimestre anterior ao disand nsider ownership” é percentual do capital
votante da empresa controlado peteiders. “Negociacdo de Diretores pré-anincio” é nimero de
ac6es compradas menos as acdes vendidas pelaradirabs 90 dias anteriores ao inicio do
programa de acdes divido pelo total de acdes exéste“Governanca Corporativa” é uhanmy
que assume o valor de um (01) caso a empresastajalno segmento do Novo Mercado ou no
Nivel 2 na BOVESPA. “Inst” é umdummy que assume o valor igual a um (01) quando a ewrpres
€ controlada por investidores institucionais e “Hahé umadummy que assume o valor igual a
um (01) quando a empresa possui controle famfligguidez” € medida pela média dpread de
bid-ask diario; “Volatilidade” é o desvio padrdo dos reims da acdo nos 90 dias anteriores ao
lancamento dos programas. “Tamanho da firma” é tgador de mercado das a¢6es no inicio do
trimestre. “Posicao de Caixa” e “Fluxo de Caixad sa@lculadas respectivamente como o total do
saldo em caixa dividido pelo valor dos ativos Ifips e o lucro operacional acumulado nos doze
meses anteriores ao anuncio do programa. O ermd@&dreportado entre parénteses abaixo dos
coeficientes. *significativo a 10%, **significative 5%, ***significativo a 1%.

(1) (2 (3) (4) (5) (6)

Insider Ownership -0.278** -0.293**+* -0.295*
(0.10) (0.10) (0.12)
Insider Ownership 2 0.004*** 0.004%*** 0.004***
(0.00) (0.00) (0.00)
Neg de Diretores pré anincio -34.609** -22.303***
(17.56) (28.98)
Governanga Corporativa -1.308 -1.075
(2.49) (2.37)
Familia -0.436 3.909*
(2.02) (2.01)
Inst -1.656 1.991
(2.97) (3.01)
Liquidez 0.156 0.416
(0.24) (0.30)
Volatilidade da acéo 0.002 0.030
(0.01) (0.03)
Tamanho da Firma 0.023
(0.58)
Posic&o de Caixa -0.117*
(0.07)
Fluxo de Caixa -0.015
(0.06)
Fluxo de Caixa néo recorrente -0.425*
(0.25)
Tobin Q 0.090
(0.21)
Constante 0.161 -2.942% -1.116 -3.328%* -3.803
(2.05) (0.76) (2.40) (1.16) (7.63)
Dummy - Setor Nao Nao Nao Nao Nao Sim
Dummy - Ano Néo Néo Néao Néo Néo Sim
N 251 347 347 251 327 236

R? Ajustado 0.032 0.026 0.002 0.030 -0.005 0.090
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Matriz de correlacéo das variaveis utilizada nos melos de Determinantes dos resultados dos programds recompras

Insider Insider Diretores pré Governanca Volatilidade Fluxo de  Caixa nédo

Ow nership Ow nership? anlncio Corporativa  Familia Inst Liguidez daacdo  Tamanho Caixa Caixa recorrente  Tobin Q
Insider Ow nership 1.0000
Insider Ow nership? 0.9570 1.0000
Neg de Diretores pré andincio 0.0913 0.1139 1.0000
Governancga Corporativa 0.2574 0.2184 -0.0389 1.0000
Familia 0.0917 0.0506 0.0035 -0.1805 1.0000
Inst -0.0893 -0.0697 -0.0068 0.0717 -0.4941  1.0000
Liquidez 0.1624 0.1219 0.0150 0.1031 -0.0817 0.1047  1.0000
Volatilidade da acéo -0.0140 0.0100 0.0424 0.0252 -0.0289 0.0195 -0.0973 1.0000
Tamanho -0.1871 -0.1055 -0.0348 -0.3993 0.0815 -0.0091 -0.3907 -0.1230 1.0000
Caixa 0.0822 0.0791 0.0009 0.1884 0.1351 -0.0010 -0.0929 -0.0241 0.0472 1.0000
Fluxo de Caixa 0.1571 0.1732 -0.0681 0.1381 -0.1944 0.3100 0.0465 -0.0206 -0.0458 0.0660 1.0000
Fluxo de Caixa ndo recorrente 0.0505 0.0630 0.0786 0.1083 -0.0588 0.1687  0.0440 0.0379 0.0588 -0.0083  0.3014 1.0000
Tobin Q 0.1146 0.0964 -0.1248 0.1503 -0.0004 0.1452 0.0416  -0.0447 0.1805 0.1337 0.4836 0.2492 1.0000
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