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Insider Trading e Governanca Corporativa: O perfil e pratica dos insiders

de empresas de governanca corporativa diferenciadi Bovespa

Resumo:O assunto insider trading é bastante polémico tngortempo, como, exemplo disto
se tem o Securities Exchange Act of 1934 sobralénsirading nos Estados Unidos, e a
discussao continua nos dias de hoje com casos damAmbev e da Martha Stewart em 2004.
Este trabalho apresenta o levantamento de dadofgréncias sobre as operacgoes realizadas
pelosinsidersdas empresas com a¢cfes negociadas na Bovesmadassificadas como de
governancga corporativa diferenciada. Os dados ajgsentados mostram queinsiders
como definidos pela instrucdo CVM 358 de 2002, sagfentes bastante ativos no mercado de
capitais brasileiro. O perfil das opera¢fes couiast transacionados pelos insiders infere que
a diretoria vende mais titulos do que compra, adré&oo dos controladores e conselheiros;
que os insiders das empresas do nivel 1, de mearigincias e restricdes de governanca,
sdo mais ativos em operagdes no mercado do quepsees nas empresas de nivel de
governanga maior. Também foram constatados indidasperacdes realizadas petosders

que resultaram em retornos excedentes aos esp@&stdtisticamente significativos.

Palavras-chave insider, informacéo privilegiada, governancga coagiva



1. Introducgéo

O uso de informacdo privilegiada para negociacaitdes e valores mobiliarios vem sendo
assunto de grande discussédo no meio académicoresanal, principalmente em decorréncia
de fraudes e escandalos que questionam os modelgsvdrnanca corporativa e incentivos
como no caso da empresa de energia Enron em 20fép(@Pe Healy, 2003), e da
apresentadora de programas de televisdo Marthaa&tgue foi levada a prisdo devido as
suas negociacoes de acbes da empresa de bioteanbtggione em 2001, por meio de

informacdes recebidas diretamente do CEO da emBasael Waksal (Heminway, 2004).

Com o desenvolvimento do mercado brasileiro detaigpa preocupacao, as investigacoes e a
discusséo sobre o0 uso de informacdes privilegitatabém cresce como no caso da empresa
Ambeyv sob investigacdo da CVM (Proenca, 2005) peits das negociacdes realizadas pelos
acionistas majoritarios e direcdo executiva da esgrantes da fusdo da companhia com a
cervejaria belga Interbrew em 2004. Também ha ogssp administrativo sancionador CVM
no. 18/01 que apurou o uso de informacao privikmiaelacionado ao fato relevante
divulgado pela COPEL em 25/07/01, sobre a posddiii de propiciar aos detentores de
acOes ordinarias da empresa as mesmas condicoegagacado que viessem a ser praticadas
pelo Estado do Parand com o BNDESPAR. A divulgad@dato relevante causou uma
elevacdo de aproximadamente 14% nos precos das ardiearias. Este processo puniu a
FAR Fator Administracdo de Recursos e o Sr. Walfgwel, administradores de fundos de
investimento que negociaram as ac¢des da COPEL sondelinformacéo privilegiada, com

base na instrugcdo CVM no. 31/84.

Existem muitas definicbes parairmsider, aqui consideraremos conmesider em relacdo a
certa empresa toda a pessoa que tem acesso adpimerelevantes relativas aos negdécios e
situacdo da empresa. Entende-se como informactesmees aquelas que podem influir de
modo na cotagdo dos titulos mobiliarios de emist@ieempresa, afetando a decisdo dos
investidores de vender, comprar ou manter essdgstitAssim sendansider tradingé toda
operacao realizada por unsidercom titulos e valores mobiliarios de emissao dapanhia,

e em proveito proprio, pessoal. A praticaimgder tradingnéo é ilicito, que a principio nao

passa de uma operacao realizada poingider, seja ela pessoa fisica ou juridica.



Neste trabalho é apresentado um estudo do perfisdadas opera¢des com titulos e valores
mobilidrios realizadas pelos agentes que tém acdgsta ou indiretamente, a informacgdes
privilegiadas das empresas classificadas pela Rl@lsdalores da Sdo Paulo (Bovespa) como
de governanca corporativa diferenciada, e tambémsérie de estudos de eventos realizados
sobre as operacdes com acdes da empresa realp@mdasses agentes com o objetivo de
detectar retornos excedentes (anormais) aos esgeraich funcdo do acesso a informagdes
privilegiadas. A definicdo dmsider neste trabalho serd a mesma empregada pelo #&struc
358 de 2002 da CVM, gue sera apresentada posteiribem

O trabalho esta estruturado da seguinte forma¢&@os trata da literatura relacionada com o

tema insider trading, a secéo 3 apresenta a legslarasileira sobre o tema, a secdo 4 discute
a amostra deste trabalho, a secdo 5 discute ¢ gasfioperacdes realizadas pelos insiders, a
secao 6 apresenta a metodologia de estudos d@syarsecao 7 mostra os resultados obtidos
nos estudos de eventos, a secdo 8 relata as dies|us secdo 9 relaciona as referéncias
bibliogréaficas, e a secédo 10 é o apéndice dediallra com as tabelas dos estudos de eventos

cujos resultados nao foram significativos.



2. Literatura Relacionada

Beny (2004) discute as duas principais categoea®adrias que abordam as questdes sobre 0
uso de informacgdes privilegiadasgider trading:

e Teorias de Agéncia, como de Jensen e Meckling (19q6e analisam o efeito do
insider tradingno conflito de interesses entre acionistas e @irezxecutiva, se
este tipo de operacdo melhora ou piora este cmn#itcomo a eficiéncia da
empresa € afetada. Seguindo esta linha de pensasmuntra-se Manne (1966)
que argumenta queinsider tradingdesperta o0 empreendedorismo e inovacao.

* Teorias de Mercado, como discutidas em BhattacteBaouk (2002), avaliam as
implicacbes das operacdes daosidersna eficiéncia e integridade do mercado

como um todo, e os seus reflexos nos precos elégudos titulos mobiliarios.

No mesmo trabalho, Beny (2004) examina empiricaenastleis e punicdes relacionadas a
pratica deinsider tradingem uma amostra de 36 paises, dentre eles o Brasdnclui que
paises com leis mais severas sabhsider tradingpossuem uma maior dispersao do capital
acionario, mercados de acdes mais liquidos, e praf®m acbes mais informativos,
confirmando assim as teorias de agéncia e meréddons autores, como Georgakopoulos
(1993), advogam que a proibicdo hsider tradingreduz os custos de operacdo, enquanto
outros, como Haddock e Macey (1986) argumentam spieas operacfes dassiders
prejudicassem a liquidez, as préprias empresadipaon tal pratica. Fishman e Hagerty
(1992) demonstram que msider trading causa um pequeno numero de investidores

informados no mercado, e uma distribuicdo desidaahformacao no mercado.

Costa (2002) analisa o0 modelo de regulacdo dasgipes com informagdes privilegiadas no
mercado de valores mobiliarios brasileiro, atragt@savaliacdo do impacto da lei 7.913 de
1989 sobre os retornos das operacgdes registrad@d/Mano periodo de 1989 a 1991. O
trabalho, que foi realizado antes da instrucdo®58a CVM, concluiu que os investidores
corporativos ndo obtiveram retornos excedentedigg&tamente significativos por deter o
monopolio das informagdes privilegiadas.



Mellone (2003) desenvolve um modelo sobre a inferantre insiders e outsiders a relagao
com a determinacao da estrutura de controle defioma, e divulgacao de informacdes sobre
projetos de investimento. Foi concluido por meiovmelo a existéncia de uma relacao forte

entre a estrutura de controle escolhida e o nizeisto do projeto escolhido.

Medeiros e Matsumoto (2004) realizaram um estudevé®to para examinar os retornos de
acOes relacionados a emissdes publicas por empressikeiras listadas na BOVESPA, no
periodo de 1992 e 2003. Os autores inferiram quepriedenca de investidores com
informacdo privilegiada (conhecimento prévio da ssunigdo), que vendem sua posi¢ao
acionaria cerca de trés semanas antes do anurabendo que o andncio transmitira

informacé&o negativa sobre o valor da empresa.



3. Legislacéo Brasileira

A divulgacao de fatos relevantes, lealdade e orddwerestar informagdes de forma a coibir
0 uso de informacodes privilegiadas surgiu nas 6ed®4 e 6.385 de 1976 do mercado de
capitais. Com a nova lei das sociedades andnimias0J303 de 2001, o uso de informacdes

privilegiadas passou a ser considerado crime ceegainte punicao:

“Art. 27-D. Utilizar informacéo relevante ainda n&ivulgada ao mercado, de que tenha
conhecimento e da qual deva manter sigilo, capgardgiciar, para si ou para outrem,
vantagem indevida, mediante negociacdo, em nongiprou de terceiro, com valores

mobiliarios:

Pena - recluséo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, earddtaté 3 (trés) vezes o montante da

vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.”

A preocupacao com a transparéncia nas operac@gsdade de direitos fez com que
a Comissdo de Valores Mobiliarios emitisse a imstou358 em 2002, que atualizou a
instrucao 31 de 1984, que obriga a divulgacao gasagdes realizadas por aqueles ligados a

administracdo que possuam ou tenham acesso a agamprivilegiada, como descrito no
artigo 11 a seguir:

“Art. 11. Os diretores, os membros do conselho dimiaistracédo, do conselho fiscal e de
quaisquer orgaos com funcdes técnicas ou conssltoréados por disposicao estatutaria,
ficam obrigados a comunicar a CVM, & companhigedps 0 caso, a bolsa de valores e
entidade do mercado de balcédo organizado nas queislores mobiliarios de emisséo da
companhia estejam admitidos a negociacao, a quadédas caracteristicas e a forma de
aquisicao dos valores mobiliarios de sua emissée sociedades controladas ou
controladoras, que sejam companhias abertas, desreferenciados, de que sejam

titulares, bem como as alteragdes em suas posicoes.

§ 1° A comunicacado devera conter, no minimo, as segglinformacées:



| - nome e qualificacdo do comunicante, indicandalmero de inscricdo no Cadastro
Nacional de Pessoas Juridicas ou no Cadastro ded@ssFisicas;

Il - quantidade, por espécie e classe, no casogdes e demais caracteristicas no caso de

outros valores mobiliarios, além da identificac@ @bmpanhia emissora; e
[l - forma, preco e data das transacoes.

§ 22 Os diretores, os membros do conselho de admigéiraos membros do conselho fiscal
e 0s de quaisquer 6rgados com funcdes técnicasmauttivas, criados por disposicao
estatutaria, deverdo efetuar a comunicacéo de rpta b caput imediatamente apos a
investidura no cargo ou quando da apresentacaoatachentacao para o registro da

companhia como aberta, e no prazo maximo de 1Q ¢ti@z apds o término do més em que

se verificar alteracéo das posicoes por eles datidadicando o saldo da posi¢cao no periodo.

§ 3 As pessoas naturais mencionadas neste artigodritic ainda, os valores mobiliarios
gue sejam de propriedade de conjuge do qual n&gjaestseparados judicialmente, de
companheiro(a), de qualquer dependente incluideswadeclaracdo anual de imposto sobre

a renda, e de sociedades controladas direta oud@tanente.”

Deve-se notar que no paragrafo terceiro do artijodd instrugdo 358/02 da CVM, os
familiares dos administradores e conselheiros tamli€éam obrigados a divulgar as
operacdes realizadas com titulos mobiliarios, dmntrxdo assim para o0 aumento da

transparéncia da empresa, e melhoria da sua gowarcarporativa.

A CVM vem demonstrando ao mercado o repudio asagpes densidersque acarretam
prejuizos aos demais participantes do mercado, empode perceber pela declaracdo do
presidente da CVM Sr. Marcelo Fernandez Trindade julgamento do processo
administrativo sancionador 18/01:

“O insider trading, a negociacao com informacaowpegiada, ndo disponivel aos demais
agentes, inclui-se entre as mais graves infracdesnercado de capitais exatamente porque
o subverte naquilo que tem de mais fundamentaléqueonfianca nos agentes e nas
informacdes disponiveis. Dessa forma, por uma §oed# proporcionalidade, tratando-se de

conduta das mais graves, € correto que sejam adE@unicdes graves, como as multas



pecuniarias maximas e a pena de suspensao da aatdi do exercicio da funcéo de
administrador de carteira, propostas pelo voto deeldr Relator e por isso endossadas

pelos demais membros do Colegiado.”

Os 6rgaos reguladores do mercado de capitaisgstalghio brasileira procuram coibir e punir
0 uso de informagdes privilegiadas nas operacoles pesiderspara obter vantagens frente
ao mercado. A legislacdo promove também a comuiicdas operacdes dosiderspara

garantir a transparéncia da gestdo da empresa.
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4. Amostra

A amostra € composta pelas empresas de capitabaimen acdes negociadas na Bovespa, e
que séo classificadas como de governanca corpamiferenciada dentros dos niveis 1 e 2, e
novo mercado. O regulamento e detalhamento dastedsdicas e exigéncias dos niveis de
governanca da Bovespa podem ser encontrados naapatgrnet da Bovespa. O periodo de
andlise compreende os anos de 2002 (quando emireiger a instrugdo 358 da CVM) até o
final de 2004.

Os dados sobre as operacfes com titulos mobilisgadzadas pelos membros dos conselhos
e comités, dire¢do executiva, acionistas controtsjce familiares de todos estes agentes foi
levantada por meio dos formularios individuais eégotiacdo de administradores e pessoas
ligadas, conforme o artigo 11 da instrucdo CVM 2882, enviados mensalmente pelas

empresas a CVM, e divulgados nas paginas da intéan€VM e Bovespa (neste caso para as

empresas com nivel de governanca diferenciada).

As empresas que compdem a amostra inicial, cleadds segundo o nivel de governanca da

Bovespa, séo:

* Nivel 1. Aracruz, Bradesco, Banco Ital, BradesBaasil Telecom Participacoes,
Brasil Telecom, Braskem, Pdo de Acucar (CBD), Centigdro Cachoeira,
Hering, Cia. Transmissdo Energia Elétrica Pauligtde do Rio Doce, Confab,
Gerdau, Itausa, Klabin, Mangels, Metalurgica Gerdardigdo, Randon, Ripasa,
Rossi Residencial, Vigor, Sadia, Alpargatas, Suzd@ahia Sul, Unibanco

Holding, Unibanco, Votorantim Celulose e Papel (YOFeg;

* Nivel 2: All Logistica, Celesc, Gol, Marcopolo, N&iletropaulo, Eternit, Suzano

Petroquimica;

« Novo Mercado: CCR Rodovias, Sabesp, Natura, CPRrdin Dasa, Grendene,

Porto Seguro, Submarino, Renar Macgas
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Apobs o levantamento dos relatorios de operacgfes tios das empresas conforme a
intrucdo CVM 358/02, as seguintes empresas foréimdas da amostra por sansidersnao
terem realizado nenhuma operacdo no periodo dés@nél por ndo terem divulgado as
posicdes individuais em ativos da empresa, masrdgenas posicdes consolidadas, onde néo
se pode identificar a pessoa fisica ou juridicargaézou a operacao, ou abriram seu capital
em 2005:

» Braskem, Eternit, Submarino, Renar Macéas e Vigor.
Setorialmente as empresas da amostra sdo disatbwid maneira quase uniforme, com

concentracdo maior nos setores de servigos e ddumgd, automdveis e pecas, da seguinte

forma:

Setor Empresas
Alimentos e comércio 3
Bancos 3
Calcados e téxtil 4
Energia 5
Holdings e participactes 4
Logistica e transportes 2
Metalurgia, automoveis e pecas 9
Papel e celulose 5
Quimica e petroquimica 2
Servigos 7
Total geral 44

Tabela 1. Nimero de empresas na amostra por setoe @tividade

O banco de dados levantado para este trabalhogeegointes dados: nivel de governanca da
empresa, nome da empresa, CPF ou CNPihslder, nome doinsider, qualificacdo do
insider, titulo negociado, tipo de operagdo, data da gperaquantidade de titulos, preco
unitario ou do lote de titulos, volume financeieosetor de negdcios. Na proxima secao €
apresentado o perfil das 6.969 operacdes realizalas insiders das 44 empresas da amostra

acima, com um volume financeiro total de R$ 6.4%6.268,65.
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5. Perfil das Operagdes

Nas tabelas a seguir sdo apresentados os resuttadegantamento de dados realizado com
os relatérios de operacdes dos insiders nas emspdasamostra. Uma operacdo é alguma
transacdo (compra, venda, doacdo, etc.) realizadaum dia do periodo amostral,

independentemente do volume financeiro ou da cuexhei de titulos transacionados.

Na Tabela 2 abaixo, nota-se em comparacdo com alal'db que apesar se ter apenas 3
bancos na amostra de 44 empresas)sidersestes foram responsaveis por 30,3% do numero
total de operacgdes, soO ficando atras das empresasethlurgia, automoveis e pecas que
representa o setor com a maior quantidade de easpms amostra. Também pode-se
perceber que omsiders das empresas do nivel 1 sdo responsaveis por 9@e6¥%das
operacdes, algo que pode ser explicado tanto palar muantidade de empresas classificadas
como nivel 1, como também pelo fato do nivel 1 deegranca ser o nivel mais baixo de

exigéncias de transparéncia, equidade, e govermangarativa.

Setor Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercad Total gera)
Alimentos e comeércio 7,6% 0,0% 0,0% 7,6%
Bancos 30,3% 0,0% 0,0% 30,3%
Calcados e téxtil 4,3% 0,0% 0,1% 4,5%
Energia 0,3% 0,5% 0,0% 0,9%
Holdings e participacfes 8,0% 0,0% 0,0% 8,0%
Logistica e transportes 0,0% 0,4% 0,0% 0,4%
Metalurgia, automdveis e pecas 35,5% 1,7% 0,0% 37,3pb
Papel e celulose 4,3% 0,0% 0,0% 4,3%
Quimica e petroquimica 0,0% 0,1% 0,0% 0,1%
Servigos 2,3% 0,2% 4,2% 6,7%
Total geral 92,6% 3,0% 4,4% 100,0%

Tabela 2. Percentual de operacdes realizadas peketores e nivel de governanca

Na amostra avaliada assiders foram divididos pela seguinte qualificacdo: assegdo
conselho ou direcdo executiva), assistente (doettomsou direcdo executiva), clube de
investimentos, conselho (membro de algum conselhoomité da empresa), consultor (do
conselho), controlador (acionista majoritario),ethria (membro da direcdo ou geréncia
executiva), familiar (parente ou dependente de malgdos insiders qualificados
anteriormente). O clube de investimentos citadonacé um conjunto de 12 clubes de

investimentos criados pelos controladores da GemdaddetalUrgica Gerdau para realizar
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operacdes com agOes destas duas empresas. Edtes sfio considerados neste trabalho
como acionistas controladores, e seus nomes sao:B@®no, Comite, Cridepas, Hrp,
laribe, Jota, Metage, Pb, Rx, Trinta, Trip@s motivos para o uso de clube de
investimentos podem ser tanto de ordem tribut@oég as operacdes de compra e venda de
acoes pelo clube s6 sédo tributadas em ocasido sggtee como também de sigilo dos
participantes, pois o clube declara a compra odaela acdo, mas ndo se conhece as pessoas

no clube que realizaram ou solicitaram a operacao.

A Tabela 3 abaixo mostra a quantidade relativa peragdes realizadas pelos insiders

conforme o nivel de governanca.

Qualificacado Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercadp Total geral
assessor 0,1% 0,0% 0,0% 0,1%
assistente 0,1% 0,0% 0,0% 0,1%
clube de investimentos 13,3% 0,0% 0,0% 13,3%
conselho 16,7% 0,4% 0,4% 17,5%
consultor 0,2% 0,0% 0,0% 0,2%
controlador 30,1% 0,9% 3,8% 34,8%
diretoria 28,7% 1,5% 0,2% 30,3%
familiar 3,6% 0,2% 0,0% 3,7%
Total geral 92,6% 3,0% 4,4% 100,0%

Tabela 3. Percentual de operacdes realizadas pelaaljficacdo dos insiders e nivel de governanca

Pode-se perceber que em todos 0s niveis de gogern@no acionista controlador o
responsavel pela maior parte das operacoes readizzmm os titulos mobiliarios, seguidos
pelos diretores e gerentes da empresa. Além dadgraarticipacdo dos clube de
investimentos ligados a Gerdau e Metallrgica Gerdguercentual de operacdes realizadas
somente pelos familiares de membros do conselhivetoa no nivel 1 de governanca é
superior ao percentual de operacdes realizadogamsinsiders das empresas de nivel 2.
Lembrando que estes familiares sao, conforme eug@&t 358/02, conjuges, companheiros e
dependentes que provavelmente recebem “dicas” eéeagjes de compra ou venda de

alguém que esta ligado aos negdécios da empresa.

Com os dados disponiveis pode-se testar se ha dmdgaa quantidade de operacoes
realizadas pelos principais tomadores, ou inflledamies, de decisbes da empresa
(conselheiros, acionistas controladores, e dirgjoeeo nivel de governanca. Para tal teste

empregou-se o teste qui-quadrado da tabela dengéntiia a Tabela 4, e se obteve uma
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estatistica qui-quadrado de 389,75, e um valadcorite 9,49 obtido de uma distribuicdo qui-
guadrado com 5% de probabilidade e 4 graus deadkider Com este resultado pode-se inferir
que existem evidéncias estatisticamente signifesadie que existem proporcdes diferentes

entre as operacodes realizadas pilsglerse o seu nivel de governancga corporativa.

Qualificacéo Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercadg Total gergl
conselho 2.088 27 31 2.146
controlador 2.095 66 263 2.424
diretoria 1.999 103 13 2.115

Total geral 6.182 196 307 6.685

Tabela 4. NUmero de operacdes realizadas pelos pripais tomadores de decisédo

A Tabela 5, a seguir, apresenta os tipos de opesag@lizadas pelassidersda empresa. A
quantidade de operacdes de compra de titulos f6988uperior as de venda, como pode ser
constatado na Tabela 5. No entanto, o volume fiamacas operacdes de vendas, retratado
na Tabela 6, foi 14,7% maior que o volume das @desde compra. Estes valores podem ser
um indicio de lucro obtido pelassiders nas suas operacdes, mas para tal constatacao €
necessario fazer uma analise individual das opesagdavalia-las frente a eventos, como, por
exemplo, noticias de fusdes ou cisdes, aconteados a empresa proximo da data da

operacéo dmsider.

Operacéo assessor| assistente clupe L conselhg consultor controladof diretorial familiar| Total
investimentos
aluguel 2 5 2 9
bonificacéo 37 16 11 27 12 103
cessdo 4 2 10 18 34
cisdo 1 1
compra 8 1 753 442 2 1591 820 144 376}
crédito do aumento de capita| 2 2
devolucéo 3 3 6
doacéo 33 25 6 7 71
incorporagdo 16 8 5 29
outorga 4 2 128 134
permuta 7 17 14 1 39
transferéncia 57 16 13 1 87
venda 3 136 636 7 751 1087 73 2693
Total 8 4 926 1220 11 2424 2115 261 6964

Tabela 5. Tipos de operacdes realizadas pelos insid da empresa
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Volume Financeiro (R$ mil) | assessoll assistenfe clul?e o conselho | consultof controlador|  diretoria familiar Total
investimentos
aluguel 275,81 275,81
bonificagéo 0,09
cessao 502,39 502,39
cisdo 0,00
compra 2.116,45 87,92 145.324,74 711.492/01 2.31B,85 039,53 706.764,94  14.524,3D0  2.972.664,74
crédito do aumento de capita| 0,09
devolucéo 0,00
doacéo 344,83 782,75 514,84 1.64242
incorporacao 0,00
outorga 0,09
permuta 1.004,79 31.610,90 32.615/68
transferéncia 28.363,75 0,02 9.743,34 1.222,86 39.329,97
venda 188,32 82.282,06 372.158,5p 3.606{75 1.979.27p,59 98M85 2.834,86 | 3.409.109,p6
Total 2.116,45| 276,24 227.606,840 1.112.634{99 5.92%,6@71605,07 1.717.393,]0 18.582,02  6.456.140,27

Tabela 6. Volume financeiro das operacdes dos insits da empresa

Com os dados da Tabela 5 foi feito um teste senmgpadrdo na quantidade de operacdes

realizadas pelos principais tomadores de deciséestpresa e o tipo de operacédo realizada

(compra ou venda). Para tal teste empregou-sdedasquadrado da tabela de contingéncia

na Tabela 7, e se obteve uma estatistica qui-qgg@adta 277,15, e um valor critico de 5,99

obtido de uma distribuicdo qui-quadrado com 5% kidbabilidade e 2 graus de liberdade.

Com este resultado pode-se inferir que existeméacids estatisticamente significantes de

que existem proporgOes diferentes entre as opeyaeaézadas pelassiderse o o tipo de

operacdo. No caso, pode-se perceber que o corgoetieres e gerentes da empresa realizou

mais operacdes de venda do que de compra, ao montids conselheiros e acionistas

controladores.

Operacao conselho | controladof diretoria | Total geral
compra 1.195 1.591 820 3.606
venda 772 751 1.087 2.610

Total geral 1.967 2.342 1.907 6.216

mais) operagdes de compra do que de venda.
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Tabela 7. Quantidade de opera¢des de compra e venctalizadas pelos tomadores de decisdo da empresa

Na Tabela 8, a seguir, tem-se os tipos de operaeaésadas pelos insiders da empresa e 0s
ativos financeiros transacionados. Nota-se quecassapreferenciais, por possuirem maior
liquidez e ndo interferirem no controle da empreslas acionistas majoritarios, sdo as mais

negociadas. As acdes ordinarias, que conferentalmevoto sdo alvo de mais (quatro vezes



Operacao opcdo de acoes ordinarigs preferencidis unils ofal geral
aluguel 0,0% 0,1% 0,1% 0,090 0,1%
bonificacédo 0,0% 0,6% 0,9% 0,006 1,5%
cessao 0,0% 0,0% 0,5% 0,006 0,5%
ciséo 0,0% 0,0% 0,0% 0,096 0,0%
compra 1,7% 16,6% 35,6% 0,0p6 54,09
crédito do aumento de capita 0,0% 0,09 0,0% 0]0% 0,0
devolucao 0,0% 0,0% 0,1% 0,0p6 0,1%
doacéo 0,0% 0,2% 0,9% 0,0p6 1,0%
incorporagéo 0,0% 0,0% 0,4% 0,006 0,4%
outorga 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 1,9%
permuta 0,0% 0,3% 0,3% 0,090 0,6%
transferéncia 0,0% 0,5% 0,7% 0,d% 1,2%
venda 0,0% 4,4% 34,2% 0,006 38,69

Total geral 3,6% 22,7% 73,5% 0,1%| 100,0%

Tabela 8. Proporcdo de operacdes realizadas por tigle ativo financeiro
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6. Estudos de Eventos

A técnica de estudo de eventos parte da hipotese@mudeterminado fato, ou evento, afeta o
valor da firma, e que esta mudanca no valor étrddleatravés de um retorno anormal nas
acOes da empresa. Dessa forma, o conceito degetoormal é um dos mais importantes no
estudo do evento. Considerando que em cada morosricecos das acdes da empresa e 0
mercado estéo sujeitos a uma grande variedaddatedaprecisamos escolher um indice de
referéncia apropriado para controlar os efeitos fabss n&o relacionados ao evento em

estudo.

Podemos definir o modelo empirico dos retornosgda aa firma, para os periodos em que o

evento ndo ocorreu da seguinte forma:
Rit = Bt 18| + gt
onde

R, = éoretornodaacaoino periodat;

B, = éovetordevariaveisindependetes,por exemplog retornodacarteirademercadmadatat;
B, = éovetorde parametrospor exemplobetadaagéo iemrelagéoa carteiradomercadog

&, = éotermoaleatoriodemédiazero.

Para os periodos em que o evento ocorreu 0 monglrieo € da seguinte forma:
Rt = Btﬁl + FG+£I

onde

F = éovetordecaracterisicasda firmainfluenciandooimpactodoeventano processaloretornodaagao;
G = éovetorde parametrosnedindaainfluénciade F naocorrénciadoevento.

Para capturar a mudanca do modelo empirico denatpusamos o procedimento proposto
por Campbell, Lo e MacKinlay (1997), que descrewesprincipais passos do processo de

estudo do impacto do evento nos retornos da acéamacomo:

» definicdo do evento;
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* selecdo da amostra;

* medigao do retorno amostral;
* procedimento de estimacéo;
e procedimento de teste;

* resultados empiricos;

* interpretacao e conclusdes.

Neste trabalho definimos como evento a data deagdlo de operacdes de compra ou venda
de ac¢Oes ordinarias ou preferenciais da empresajaefas por omsiders da organizacéo
(assessor, clube de investimentos, membro do dumssbnsultor, controlador, diretoria, ou
familiar). O periodo da amostra compreende os @eo2002 (quando entrou em vigor a
instrucdo 358 da CVM) até o final de 2004.

Dentro do periodo da amostra e considerando asesagprcom nivel de governanca
corporativa diferenciada da BOVESPA, encontramosmgresas no mercado brasileiro que
atendiam a definicdo do evento. No entanto, limiteno estudo aquelas empresas com
insiders que fizeram um grande numero de operacdes, eagdas tiveram liquidez dentro
do periodo da amostra. Assim a amostra deste h@bal formada pelas 10 empresas
seguintes, negociadas na BOVESPA, e suas respectgades ordinarias (ON) ou
preferenciais (PN): Gerdau (ON e PN), Banco ItaldiHdg (ON e PN), Banco Bradesco (ON
e PN), Metalurgica Gerdau (ON e PN), Itaiusa (ONNg, Badia (ON e PN), Ccr Rodovias
(ON), Randon (ON e PN), Ripasa (ON), Weg (ON e Hfdyam totalizadas 5.683 operacdes
com acdes pelos insiders destas 10 empresas rom@eatd amostra, o que corresponde a
81,5% do total de operacOes realizadas pelos nmssidas 44 empresas com nivel de

governanca corporativa diferenciada da BOVESPA.

A fonte de dados de distribuicdo de direitos e @nbes das empresas, assembléias, fatos
relevantes, fusdes, etc.; cotacbes de precos dearmfemto das acbes ordinarias e
preferenciais, assim como dos indices Ibovespar¥-1B0 foi o sistema Economatica. Os

eventos de compras e vendas das a¢fes pelos snkdam obtidos dos relatérios mensais
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divulgados pelas empresas na pagina internet dasSamde Valores Mobilidrios (CVM) —

http://www.cvm.gov.br.

Em um estudo de evento precisamos definir um pert tempo, em que os dados sao
utilizados para estimar parametros dos modelos eggados, o qual denominamos janela de
estimacdo. Além deste, definimos um periodo aorrpdoa teste do evento para o modelo
escolhido, que chamamos de janela do evento. Adstarma janela de estimagdo composta
por 70 observacdes diarias de cotacdes ou retdmagdes. Ja a janela do evento adotada foi
de 10 observacOes anteriores, e 60 posterioresaldavento, exclusive, como ilustrado na

figura abaixo:

Evento (data 0)— compra
ou venda de acgdes

| dasde,
A o AV A negociacio
data -80 data -10 data 60
\ N /)
' '
Janela de estimacéo Janela do evento

Figura 1. Janelas de estimacéo e do evento.

Deseja-se testar a significancia dos retornos amerem uma janela de tempo ao redor da
data do evento, ou testar a hip6tese nula de qualos esperado dos retornos anormais
acumulados na janela do evento é igual a zero. Baraprosseguimento ao estudo,

primeiramente estimamos 0s retornos anormedgyost que podem ser obtidos através da
diferenca entre os retornos observados da firmamea do evento, e o retorno esperado da
firma suprido por um modelo de referéncia. Os muglele estimagdo dos retornos anormais
podem ser divididos em duas grandes categoriaselo®@statisticos, que ndo dependem de

argumentacado econdmico-financeira; e modelos eci@oéinanceiros.

Brown e Warner (1980, 1985) citam os principais atosl estatisticos de estimacédo dos

retornos anormais: modelos ajustados a média; m®dglistados ao mercado; e modelos
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ajustados ao risco e mercado. Kloeckner (1995) nmagtie os trés modelos estatisticos

apresentam resultados similares na estimagao tiwaae anormais.

Campbell, Lo e MacKinlay (1997) apresentam os fiais modelos econdmicos financeiros,
gue se baseiam em modelos de aprecamento como B Q@dpital Asset Pricing Modgbu
o0 APT (Arbitrage Pricing Theory.

Neste trabalho estimaremos os retornos anormamslasa modelo ajustado ao mercado, e o
ajustado ao risco e mercado, que chamaremos delonafistado ao risco. O mercado
acionario brasileiro neste estudo sera represemaddois indices de mercado: (a) indice da
Bolsa de Valores de S&o Paulo (Ibovespa) de feamtamealculado pela BOVESPA; e (b)
indice Brasil (IBrX-100) de fechamento, calculadelgpBOVESPA, e composto pelas 100

acOes mais liquidas do mercado.

No modelo de retornos ajustados ao mercado, osnostcanormais sao estimados pela
diferenca entre o retorno da agéo e o retorno daigade mercado no mesmo periodo. Desta
forma, sdo determinados, para cada acao, os retanormais no periodo analisado. Assim, o

retorno anormal da acéo “i” em uma data “t” € dado
AR, =R, — Ry

onde

AR, =retornoanormablaacéoinadatat;
R, = retornodaacaoinadatat;

R, = retornodomercadmadatat.

Os retornos diarios sé@o obtidos através de cotagi@ems de fechamento dos precos das

acOes que compdem a amostra, e calculados da teefprima:
R, = In(l:)it ) - In(Rt—l)

onde
R, = retornodaacéaoinadatat;
P, = cotacaalefechamentalo precodaacaoinadatat.

O modelo de retornos ajustados ao risco e ao meitegd cCOmMo premissa que oS retornos

anormais das acdes sdo observados pela diferetteansretornos individuais observados, e
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0s retornos calculados através um modelo de fatgples. O modelo de fator simples é
estimado utilizando os dados da janela de estimagaona regresséo linear por meio de

minimos quadrados ordinarios. Desta forma, osmesbanormais sao dados por:
AR, =R, _(ai + [ Rmt)

onde

AR, = retornoanormablaacéoinadatat;

R, =retornodaacaoinadatat;

a; = coeficienelineardaregressadaacgaoiemrelagaaoretornodomercado;
B, = coeficieneangulardaregressadaacaoiemrelagaaoretornodomercado;
R, = retornodomercadmadatat.

Os retornos excedentes, ou anormais, sdo entdairion nas janelas de evento, na variavel

retorno anormal médio acumulado (CAR), da seguortea:

$(34)
CAR =
2 1

onde

AR, =retornoanormablaacdoinadatat;

N = nimerodeacfesraamostraou sub- amostra;
t, =datainicial da janela;

t, =datafinal da janela.

Para testar o retorno anormal médio utilizamogaiste estatistica:
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onde

AR, = retornoanormablaacdoinadatat;

AR =retornoanormaimédionadatat;

N = nimeradeactesraamostraousub- amostra;

N, = numeradeeventogaracadadatat noperiodadoevento;

47 = variancieestimadalosresiduoparacadaempresadentrodo periodadeestimag&o.

Para testar o retorno anormal acumulado utilizaaneesguinte estatistica:

onde

CAR= retorncanormaimédioacumulado

AR =retornoanormaimédionadatat;

N = nimeradeacdesraamostraousub- amostra;

N, = niumeradeeventogaracadadatat noperiodadoevento;

0?7 = variancieestimadalosresiduogparacadaempresadentrodoperiodot, at,.

Os testes sao realizados com a amostra de 10 emm@es operacdes de insiders nos anos de
2002, 2003, e 2004, e as seguintes operacOes éc@esdsao testadas conforme a tabela

abaixo usando-se o Ibovespa (analises 1a, 2atc3pe ® IBrX-100 (andlises 1b, 2b, 3b, etc.):
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Datas que| Datas que| Exclusédo
Mais de | Diretoria, | Controlador, nao nao das
Compr [Vendal Compr [Vendal] uma | Conselho,| Familiar, [ coincidem| coincidem| operagdes
aON [ ON | aPN | PN |operagad Assessor ¢ Clube de com com dentro do
na data | Consultor | Investimento| direitos |eventos dg periodo de
das acoe | empres: 66 dias

Andlise

(te] [ec] EN] [} [;] FN [A] [ ] 2
x

x
XX [X]X

XX XX

XIXIXPX

N
N
x
XX |[X]X

XX XXX XXX
XX XXX XXX X | < [ < | <

XX XX

35 X

Tabela 9. Estudos de eventos e analises realizados

Através destes testes procuramos identificar seente de compra ou venda de ac¢bes pelos
insiders gera um retorno excedente ou anormal o@gd@es das empresas da amostra. As
analises de nuameros 20 até 31 excluem da amosdbdicdo de proventos e direitos
(subscricdo, dividendos, bonificacdes, juros sobrecapital proprio, grupamento e
desdobramento) sobre as acfes da empresa, ou cicadénfatos relevantes, assembléias,
fusdes e aquisicOes, parcerias, mudanca de daetgue podem afetar os resultados dos
estudos de eventos de operacdes dos insiders.

As analises de numeros 32 até 35 excluem da anwslisiribuicdo de proventos e direitos,
0s anuncios de fatos relevantes aos negocios deesmpe também as operacdes que ndo
tiveram ao menos 66 dias (aproximadamente 3 megedjstancia entre si. Esta exclusao é
necessaria para isolar o evento estudado, e reduitpacto de eventos que podem se
confundir uns com os outros, conforme documentadd-pster (1980).
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7. Resultados Obtidos

As analises feitas com o Ibovespa como indice deade ndo geraram resultados muito

diferentes das realizada com o IBrX-100, por issb a&guns casos, como na Tabela 10,

mostraremos somente o0s resultados das analisesl@m@amslo este Ultimo como indice de

mercado. Os resultados provenientes dos retormsnars ajustados ao risco mostraram-se

mais robustos que os ajustados somente ao merpadasso focamos os resultados nos

primeiros. Também mostramos a seguir as tabelaafeas dos testes que tiveram um p-

valor de no maximo 25%, sendo que os demais podenersontrados no apéndice deste

trabalho.

A tabela abaixo resume os resultados encontradotedt®s realizados:

Resultados

METSER || BESIE, Controlador, Dat:‘;oque Dat:‘;oque E);S:rs::;%edzs q

AlF Compra | Venda | Compra | Venda uma Conselho, - X . o Retornos anormais
Andlise ON ON PN PN arestl | Aersmma Familiar, _Clube comc_lde_m coincidem | dentro do Retorno anormal

perag de Investimentd com direitos| com eventog periodo de 64 €Ncontrados nas datal TR

na data | Consultor das agdes | da empresa| dias (% significancia)
1 X X X X -2 (10%) e -1 (5% nao significativi
2 X X +1 (15%) e +6 (15% | periodo 0 a +1 (159
3 X X -1 (5% ndo significativi
4 X +1 (15% periodo 0 a +1 (159
5 X +2 (5%), +6 (10% ndo significativi
6 X nao significativ( ndo significativi
7 X -2 e-1(1%), 0 (5% | periodo-10a -1 (159
3 X X 0 (20%), +1 (10% periodo 0 a +1 (59
9 X X +1 (5%), +2 e +6 (109 ndo significativi
10 X X +7 (15% ndo significativi
11 X X -2 e-1(1%), 0 (5% ndo significativi
12 X X nao significativ( ndo significativi
13 X X +2 e +1 (15%), +6 (19 ndo significativi
14 X X nao significativt ndo significativi
15 X X -2,-1,e 0 (1% periodo -10 a -1 (159
16 X X +1 (20%), +2 (10% | periodo -10 a -1 (259
17 X X +2 (10% ndo significativi
18 X X nao significativt ndo significativi
19 X X -1 (5% ndo significativi
20 X X nao significativt ndo significativi
21 X X +2 (5% ndo significativi
22 X X nao significativ( ndo significativi
23 X X -2 e-1(1%), 0 (5% ndo significativi
24 X X +1 (15% periodo 0 a +1 (159
25 X X +2 (5% ndo significativi
26 X X nao significativ( ndo significativi
27 X X -2 e-1(1%), 0 (5% | periodo-10 a -1 (209
28 X X X -2 (20%), +9 (10% | periodo 0 a +1 (259
29 X X X +2 (5% ndo significativi
30 X X X nao significativt ndo significativi
31 X X X -2e-1(1%), 0 (5% nao significativi
32 X X X X -2 (20% ndo significativi
33 X X X X +2 (5%), +3 (10% ndo significativi
34 X X X X 0 (25% ndo significativi
35 X X X X -3(15%), +2(15% ndo significativi

Tabela 10. Resumo dos resultados obtidos nos estadi®e eventos
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Notamos na Tabela 10, que as operacbes de compagdes ordinarias realizadas pelos
insiders tiveram um retorno anormal médio acumukagnificativo na propria data do evento
e no dia seguinte ao evento de operacdo de coowra constatado nas andlises 4, 8, 24 e
28. Nestas andlises, retorno anormal médio acum@atte a data 0 e +1 € devido em grande
parte ao retorno anormal médio na data +1 que strooosignificativo. O retorno anormal
médio acumulado resultante pode ter sido causaldoaoenento da liquidez dado as acdes
ordinarias pelas operacdes de compras, ou a céimmal das compras com distribuicdo de
proventos e direitos aos acionistas, pois quandoiiexos as operagdes cujas datas coincidem
com a distribuicdo o retorno anormal médio acunwlddixar de ser significativo, como

constatado pela analise 20.

Nas compras de a¢les ordinarias pelos Controladeaesiliares, e Clubes de Investimentos
(forma de negociacdo de acles escolhida por algomoladores das empresas) tivemos
retorno anormal médio acumulado significativo nOsdias anteriores as operacdes (andlise
16), e retorno anormal médio significativo nos dsdseguintes as compras, indicando no
primeiro momento que estes insiders efetuaram casrgm funcdo de um bom desempenho
passado, que se manteve ou recebeu um apoio edofdas operacdes de compras na data
zero do evento. A significancia das compras de sagdieinarias pelos Controladores,
Familiares, e Clubes de Investimentos indica urmistno da parte de quem controla a
empresa, ou a possibilidade do uso de informagdetepgiadas, principalmente pelo retorno
anormal médio significativo nos 2 dias seguintampra. Nesta analise a preferéncia por
compras de acdes ordinérias pelos Controladores)i&iaes, e Clubes de Investimentos se da

pela chance de aumentar sua participacao no cemtaodmpresa de uma foma mais barata.

Notamos na Tabela 10, que as operacdes de vendedde preferenciais realizadas pelos
insiders tiveram um retorno anormal médio acumuksidaificativo nos 10 dias anteriores a

data do evento de operacdo de venda, como corstatel analises 7, 15 e 27. Nestas
analises, retorno anormal médio acumulado entdats -10 e -1 é devido em grande parte
ao retorno anormal médio nas datas -2 e -1 queosé&rou significativo. O retorno anormal

médio acumulado resultante pode ter sido causadonpa grande valorizacao das a¢fes, ou a
coincidéncia das vendas com distribuicdo de progeatdireitos aos acionistas, pois quando

excluimos as operacgfes cujas datas coincidem cdistrédbuicdo o retorno anormal médio
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acumulado deixar de ser significativo, como coasiatpela analise 23, mas ainda persiste o
retorno anormal médio significativo na data do ¢vele venda.

Nas vendas de acOes preferenciais pelos DiretGa@sselheiros, Assessores, e Consultores
do Conselho tivemos retorno anormal médio acumusggtificativo nos 10 dias anteriores as
operacgfes (analise 15), e retorno anormal médifisigtivo nos 2 dias anteriores as vendas e
na propria data da venda, indicando que estesnssafetuaram vendas porque os precos das
acOes estavam altos, ou sabiam antecipadamentguie fato relevante ou distribuicdo de
proventos ou direitos que afetariam de forma negats precos das acgdes. Isto pode ser
constatado pelo retorno anormal médio significaties dias -2, -1 e 0 em relagéo a data da
venda, exibido nas anadlises 23, 27 e 31. A vendagdes preferenciais dos Diretores,
Conselheiros, Assessores, e Consultores do Conssthcsua preferéncia devido a maior
liquidez deste tipo de a¢do no Brasil, e o fatasledo possuirem direito ao voto e assim néo
afetarem a parcela de controle que estes insidssipm.

As operacbes de compra de acOes preferenciais eewda de acdes ordinarias nao
apresentaram nenhum retorno anormal médio acumasigddicativo. No entanto, algumas
destas operagfes apresentaram retorno anormal si@dificativo em algum dia préximo ao

evento.

Como vemos na Tabela 11 e na Tabela 12, ha umdegyrprantidade de operacdes de compra
e venda de ac¢fes ao redor das datas de distribiégfmoventos ou direitos, e de andncio de
fatos relevantes sobre a empresa. Especialmentdatas de distribuicdo de proventos ou
direitos sobre acdes a média de operacdes de campaEor que a meédia geral das outras
datas, enquanto que nas datas de anuncio de éiggantes € a média de operacbes de venda

gue é maior que a média geral das outras datas.

A grande quantidade de operacdes de compra e \@endador das datas de distribuicdo de
proventos ou direitos, e de anuncio de fatos rekegasobre a empresa, pode contaminar 0s
estudos de evento analisados conforme Foster (1888)m sendo, para isolar os eventos
(operagbes de compra e venda) de movimentos deagiims provenientes de outros
acontecimentos da empresa, e da interferéncia e@eagjes proximas entre si, foram
realizadas as analises de numeros 32 até 35 coarsideas operacdes que tiveram ao menos

66 dias entre si. Estas analises ndo apresentagazma anormal médio acumulado
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significativo para as operacbes de compra e veadéo tpara acdes ordinarias como
preferenciais, indicando que os resultados disgsitidnteriormente podem ter sofrido
influéncias de noticias ou distribuicdes realizageta empresa, bem como de outras

operacdes realizadas pelos insiders.

Data em relagéo a | Média diaria de | Média diaria de Data em relagdo a ap Média diaria de | Média diaria de
distribuicao de operagoes de operagles de anuncio de fatos operagoes de operagoes de
proventos ou direitos| compra de acde| venda de acoe relevantes compra de acGe| venda de acde
-22 5,56 3,50 -22 2,00 2,72
-21 4,11 2,22 -21 4,56 3,17
-20 4,67 2,06 -20 4,83 2,44
-19 3,06 0,72 -19 4,17 5,00
-18 4,61 1,44 -18 5,78 4,50
-17 3,89 3,94 -17 5,39 5,22
-16 3,61 2,72 -16 7,00 8,06
-15 1,89 1,78 -15 6,89 3,00
-14 4,61 1,50 -14 5,17 2,11
-13 4,44 1,50 -13 3,50 2,89
-12 4,72 3,33 -12 6,67 3,17
-11 2,94 2,17 -11 3,72 1,22
-10 1,56 4,06 -10 4,94 1,11
-9 2,56 4,11 -9 5,67 0,72
-8 2,78 0,94 -8 6,50 1,39
-7 3,33 2,56 -7 9,72 2,89
-6 3,39 2,44 -6 5,50 0,94
-5 2,72 3,50 -5 3,67 0,94
-4 2,78 1,28 -4 4,28 3,89
-3 5,17 1,22 -3 3,11 2,28
-2 3,56 0,44 -2 3,83 0,67
-1 2,44 0,56 -1 4,89 2,17
0 3,94 1,33 0 2,78 5,56
1 8,61 1,44 1 2,83 2,33
2 5,39 3,61 2 2,78 4,44
3 4,44 4,89 3 2,50 2,61
4 3,28 2,56 4 2,83 2,50
5 2,39 5,00 5 3,00 0,94
6 3,78 1,22 6 2,56 2,11
7 5,33 1,56 7 2,39 3,89
8 4,28 5,11 8 3,72 4,67
9 3,94 5,67 9 4,89 2,61
10 3,33 7,22 10 4,78 3,56
11 2,06 4,83 11 3,06 2,39
12 2,00 2,22 12 4,22 4,11
13 2,50 5,50 13 2,56 2,72
14 2,56 3,22 14 4,94 4,06
15 3,67 2,50 15 4,06 4,28
16 3,94 2,28 16 4,67 3,50
17 3,50 2,56 17 5,67 3,44
18 2,72 3,33 18 6,44 2,22
19 3,00 1,33 19 2,83 1,83
20 5,56 0,67 20 1,94 1,67
21 4,94 2,28 21 2,89 2,11
22 6,2Z 2,7¢ 22 8,5C 1,94
Média de operacées 3,77 2,69 Média de operacoes 4,41 2,89
Desvio padréo 1,33 1,56 Desvio padrao 1,72 1,48
Maior média diaria 8,61 7,22 Maior média diaria 9,72 8,0€

Tabela 11. Média de operacdes com acdes ao redorTabela 12. Média de operacdes com acdes ao redor
da data de distribuicdo de proventos ou direitos da data de anuncio de fatos relevantes
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Na Tabela 13 constatamos que quando se trata tibulisio de proventos ou direitos a
média de operacdes de compras é superior as opsrdevenda ao nivel de significancia de
1% (estatistica t igual a 3,53), indicando maidoeseficios ou perspectivas quanto aos
negocios da empresa. O mesmo resultado ocorre imaciande algum fato relevante da
empresa também ao nivel de significancia de 1%it(stta t igual a 4,49). Ja a quantidade
média de operacdes de compra quando do anunciguta &to relevante € superior a média
da data de distribuicdo de proventos ou direitosigel de significancia de 5% (estatistica t
igual a 1,97), indicando que as noticias de fatte/antes tendem a ser mais positivas do que
as distribuicbes de direitos das acdes. Do pontaidda de vendas de a¢bes, as médias ndo
sdo significativamente diferentes para os casosndmcio de fato ou de distribuicdo de

proventos ou direitos.

[

Data em relacdo a distribuicdo de | Data em relagéo a ao anuncio de fato
Comparagéo das médias diarias dag proventos ou direitos relevantes
operagdes de compras e vendas dE"\i&dia diaria de | Média diariade | Média diaria de | Média diaria de
acdes (estatistica ) operacdes de |operacdes de vend operacdes de |operacdes de vend
compra de acoe de acde compra de acoe de acoe
média de
distribuicdo maior
do que dos fatos
(t=2,97

média dos fatos médias ndo
maior do que da| signficativamente
distribuicdo (t=4,97) diferentes (t=0,61

média de comprag média dos fatos
maior do que de| maior do que da
vendas (t=3,53) | distribuicao (t=1,97

Média diaria de
operages de

Data em relacadg ~
compra de agdes

a distribuicdo de|
proventos ou
direitos

Média diaria de | média de compra
operacdes de vend| maior do que de
de acbes vendas (t=3,53)

média de compra$
maior do que de
vendas (t=4,49)

Média diaria de média dos fatos | média dos fatos
operacdes de maior do que da| maior do que da
Data em relacdd compra de agdes | distribuigéo (t=1,97)distribuic&o (t=4,9
a ao anuncio d
fatos relevantes] Média diaria de
operacdes de vend
de acbes

média de
distribuicdo maior
do que dos fatos

(t=2,97

média de compra
maior do que de
vendas (t=4,49)

médias ndo
signficativamente
diferentes (t=0,61

Tabela 13. Comparacéo das médias diarias de operagdrealizadas aos redor de distribui¢cdes ou fatos
relevantes

Estudos de Pratt e DeVere (1970), Nunn et al. (1 ¥8Rozeff e Zaman (1988) concluem que
as operacdes de compras dos insiders possuem coai@ido informacional do que as de
vendas. Enquanto as pesquisas de Lin e Howe (188kbo e Smith (1998), e Bel Brio et al.
(2001) chegam a resultados contrarios. Neste trabaémos que as compras de acles
ordinarias dos insiders relacionados aos controésdeossuem mais contetdo informacional,
assim como as operacdes de vendas das acOes meefsrelos insiders ligados a diretoria

executiva da empresa.
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A seguir sdo apresentadas as tabelas e graficosradpdtados com maior nivel de

significancia:

» Analise la: Todas as operacdes de compra e vergigdde ordinarias e preferenciais séo

agrupadas, e se utilizou o Ibovespa de fechamentm @aproximacdo para o indice de

mercado.
Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - -
= Retorno |Retorno médid L Retorno |Retorno médig e
relagéo ao - Estatistica} .~ . Estatistica|
evento (datd médio na anormal ¢ médio na anormal t
zer0) data acumulado data acumulado

-10 0,021% 0,021% 0,317 -0,035% -0,035% -0,534
-9 0,035% 0,056% 0,526 0,0009 -0,035%) 0,008
-8 0,033% 0,089% 0,506 -0,036% -0,072%) -0,551
-7 0,117% 0,206% 1,774 0,0669 -0,005%) 1,008
-6 0,089% 0,295% 1,349 0,0329 0,026% 0,478
-5 0,043% 0,338% 0,649 -0,020% 0,006% -0,301
-4 -0,040% 0,298% -0,612 -0,028% -0,022%) -0,423
-3 0,117% 0,415% 1,770 0,0369 0,015% 0,55p
-2 0,128% 0,542% 1,933 0,1039 0,118% 1,56p
-1 0,131% 0,674% 1,987 0,1629 0,281% 2,45p
0 0,043% 0,717% 0,651 0,0019 0,282% 0,01
1 0,121% 0,838% 1,829 0,0979 0,379% 1,471
2 0,054% 0,891% 0,817 0,0389 0,417% 0,57p
3 0,050% 0,941% 0,751 -0,001% 0,416% -0,014
4 0,058% 0,999% 0,881 0,0129 0,428% 0,18p
5 0,117% 1,116% 1,772 0,0509 0,478% 0,75p
6 0,222% 1,338% 3,355 0,0729 0,550% 1,09p
7 0,080% 1,418% 1,205 0,0619 0,611% 0,92
8 0,139% 1,556% 2,098 0,0409 0,651% 0,60p
9 0,163% 1,719% 2,461 0,0839 0,734% 1,26p
10 0,157% 1,876% 2,383 0,0609 0,794% 0,90p
11 0,137% 2,013% 2,076 0,002 0,797% 0,03¢
12 0,153% 2,167% 2,321 0,034% 0,831% 0,51B
13 0,113% 2,280% 1,715 0,019% 0,850% 0,288
14 0,030% 2,310% 0,455 -0,019% 0,831% -0,290
15 0,039% 2,349% 0,597 0,031% 0,862% 0,468
16 0,099% 2,448% 1,496 0,0349 0,896% 0,51p
17 0,053% 2,501% 0,804 0,046 0,942% 0,701
18 0,129% 2,630% 1,951 0,0729 1,014% 1,096
19 0,132% 2,762% 2,001 0,019% 1,034% 0,298
20 0,145% 2,908% 2,203 -0,007% 1,027% -0,099
21 0,122% 3,029% 1,843 0,034% 1,062% 0,5211
22 0,028% 3,057% 0,417 -0,017% 1,045% -0,285
23 0,062% 3,119% 0,932 0,0429 1,087% 0,633
24 0,017% 3,136% 0,262 -0,059% 1,027% -0,897
25 0,032% 3,168% 0,491 0,003 1,031% 0,04B
26 0,065% 3,234% 0,987 -0,045% 0,986% -0,679
27 -0,034% 3,200% -0,508 -0,033% 0,953% -0,502
28 -0,064% 3,136% -0,974 -0,005% 0,948% -0,073
29 -0,088% 3,048% -1,332 -0,058% 0,889% -0,884
30 0,000% 3,048% 0,003 -0,019% 0,871% -0,240
31 -0,017% 3,031% -0,258 -0,100% 0,771% -1,515
32 0,084% 3,114% 1,266 -0,057% 0,714% -0,840
33 0,018% 3,133% 0,276 -0,011% 0,702% -0,174
34 0,005% 3,137% 0,074 -0,043% 0,659% -0,687
35 0,028% 3,166% 0,431 -0,037% 0,622% -0,565
36 0,078% 3,244% 1,181 0,025% 0,646% 0,37B
37 0,203% 3,447% 3,078 0,061 0,707% 0,921
38 0,161% 3,609% 2,445 0,0129 0,719% 0,18p
39 0,191% 3,800% 2,889 0,0119 0,730% 0,16p
40 0,088% 3,888% 1,338 -0,022% 0,709% -0,339
41 0,153% 4,041% 2,324 0,082% 0,791% 1,245
42 -0,061% 3,980% -0,927 -0,028% 0,763% -0,419
43 0,109% 4,090% 1,658 0,007% 0,770% 0,10B
44 0,002% 4,092% 0,033 0,048 0,818% 0,73p

Tabela 14. Retornos anormais médios da janela detiesacao da andlise 1a
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Na Tabela 14, de acordo com com o modelo de regamnormais ajustado ao risco, vemos
gue nos dois dias anteriores (datas -1 e -2) aat@vsouve um retorno anormal médio
significativo aos niveis de 5% e 10%, respectivamedo entanto, na data do evento néo foi
constatado retorno anormal médio significativo, mio podemos inferir que a operacéo
realizada pelo insider na data zero foi originadaglgum outro evento anterior a operacao,

como, por exemplo, a distribuicdo de algum proventa algum fato relevante.

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
"}:rl]zlga terjr;l]netlnada acj:}i:;ndag na Estatistica t| p-Valor acj:}i::dag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,087% 1,340 189 0,028% 0,538 59p6
0 1 0,082% 1,398 16% 0,049% 0,981 330
-10 -1 0,067% 1,019 31% 0,028% 0,542 590
1 5 0,080% 1,194 23% 0,039% 0,750 45%
1 22 0,106% 1,625 10%) 0,035% 0,682 5000
1 60 0,091% 1,398 16% 0,028% 0,545 590
NuUmero de evento 1.89¢

Tabela 15. Retornos anormais acumulados da andlid¢a
A Tabela 15 mostra que a agregacéo de todas opsragdcompra e venda de agdes néo
revela acumulo de retornos excedentes aos espgradm®s insiders, em nenhum dos sub-
periodos da janela do evento. O Grafico 1 exibeotuedo dos retornos anormais, que teve o

seu inicio dois dias antes da data do evento.

Retornos Anormais Acumulados
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Retorno anormal acumu

Data na janela em relacéo ao evento (data zero)

— Modelo ajustado ao mercade— Modelo ajustado ao ris#o

Gréfico 1. Retornos anormais acumulados da analiskea
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» Andlise 2b: Todas as operacdes de compra e venalgdds ordinarias sdo agrupadas, e se

utilizou o IBrX-100 de fechamento como aproximapaca o indice de mercado.

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em _ "
relacéo ao R?tgrno RS (el Estatistical R?tgrno AR Estatistical
evento (datd médio na anormal t médio na anormal t
zer0) data acumulado data acumulado
-10 -0,030% -0,030% -0,183 0,004% 0,004% 0,024
-9 0,146% 0,115% 0,883 0,021% 0,025% 0,12B
-8 0,141% 0,257% 0,857 0,089% 0,115% 0,54p
-7 -0,061% 0,196% -0,368 0,027% 0,141% 0,16p
-6 -0,033% 0,164% -0,198 -0,070% 0,072% -0,422
-5 -0,184% -0,020% -1,114 -0,096% -0,024% -0,592
-4 0,006% -0,014% 0,038 0,095% 0,070% 0,57p
-3 0,011% -0,003% 0,068 0,022% 0,093% 0,13p
-2 0,069% 0,066% 0,417 0,139% 0,232% 0,841
-1 0,155% 0,221% 0,938 0,167% 0,398% 1,01p
0 0,105% 0,326% 0,636 0,150% 0,548% 0,90B
1 0,328% 0,653% 1,989 0,254% 0,802% 1,54p
2 0,232% 0,885% 1,407 0,138% 0,941% 0,83p
3 0,020% 0,906% 0,124 0,052% 0,993% 0,314
4 0,163% 1,069% 0,989 -0,042% 0,951% -0,253
5 0,016% 1,085% 0,100 0,007% 0,958% 0,04p
6 0,311% 1,396% 1,885 0,258% 1,216% 1,564
7 -0,244% 1,152% -1,480 -0,090% 1,125% -0,547
8 0,036% 1,188% 0,220 -0,159% 0,966% -0,963
9 0,264% 1,453% 1,603 0,131% 1,097% 0,79p
10 0,040% 1,492% 0,240 -0,024%6 1,073% -0,148

Tabela 16. Retornos anormais médios da janela detiesacdo da analise 2b

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr;g::;lga terjl;wrl]r:iada acjr?qﬂ:;ndag na Estatistica t| p-Valor acjrrr]lz:;ndﬂ na Estatistica f| p-Valor
janela janela
-10 60 0,117% 0,729 A7TY 0,048% 0,356 7206
0 1 0,216% 1,490 14%) 0,202% 1,581 11%6
-10 -1 0,022% 0,145 8890 0,040% 0,308 760
1 5 0,152% 0,959 34% 0,082% 0,614 54%
1 22 0,099% 0,621 53% 0,044% 0,338 74%
1 60 0,133% 0,818 41% 0,048% 0,351 73%
NUmero de evento 275

Tabela 17. Retornos anormais acumulados da analige

32



Retornos Anormais Acumulados
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Gréfico 2. Retornos anormais acumulados da analiszb

* Andlise 4b: Todas as operacdes de compra de agdiadarias sdo agrupadas, e se utilizou

o IBrX-100 de fechamento como aproximacéo paralénde mercado.

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L o
relacédo ao Rgtqrno R el Estatistical Rgtqrno REELY el Estatistical
evento (data médio na anormal i medio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado
-10 -0,069% -0,069% -0,359 -0,019% -0,019%)| -0,099
-9 0,211% 0,142% 1,093 -0,034% -0,053% -0,174
-8 0,092% 0,234% 0,477 0,077% 0,025% 0,40D
-7 -0,012% 0,222% -0,063 0,015% 0,040% 0,07p
-6 -0,125% 0,097% -0,649 -0,132% -0,092% -0,683
-5 -0,009% 0,088% -0,045 0,031% -0,061% 0,16[L
-4 -0,050% 0,038% -0,258 0,111% 0,050% 0,574
-3 0,106% 0,144% 0,551 0,083% 0,133% 0,42[
-2 0,149% 0,294% 0,771 0,184% 0,317% 0,95p
-1 0,146% 0,439% 0,755 0,191% 0,508% 0,98p
0 0,058% 0,497% 0,299 0,141% 0,649% 0,728
1 0,354% 0,851% 1,831 0,284% 0,933% 1,46}
2 0,147% 0,998% 0,760 0,104% 1,037% 0,53p
3 0,157% 1,155% 0,813 0,065% 1,102% 0,33¢
4 0,263% 1,418% 1,363 0,088% 1,190% 0,458
5 -0,013% 1,406% -0,065 -0,031% 1,158% -0,162
6 0,156% 1,562% 0,805 0,115% 1,273% 0,594
7 -0,392% 1,169% -2,029 -0,173% 1,100% -0,8%4
8 0,060% 1,229% 0,310 -0,186%0 0,914% -0,941
9 0,480% 1,709% 2,482 0,310% 1,224% 1,60D
10 0,105% 1,814% 0,544 -0,012% 1,212% -0,040

Tabela 18. Retornos anormais médios da janela detesacédo da analise 4b
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Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio|
"}:r:glga terjr:rl]r;?ada acj;ﬂ::da; na Estatistica t| p-Valor acjrr;z:;ndﬂ na Estatistica f| p-Valor
janela janela
-10 60 0,107% 0,572 57% 0,044% 0,274 78p6
0 1 0,206% 1,228 22%) 0,212% 1,437 15%0
-10 -1 0,044% 0,251 8090 0,051% 0,340 73V
1 5 0,182% 0,984 33% 0,102% 0,658 51%
1 22 0,084% 0,449 6590 0,022% 0,141 89
1 60 0,119% 0,623 53% 0,041% 0,254 800
NUmero de evento 204

Tabela 19. Retornos anormais acumulados da analid®
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Gréfico 3. Retornos anormais acumulados da analiséb

34



* Andlise 7b: Todas as operacbes de venda de acétgnriais sdo agrupadas, e se

utilizou o IBrX-100 de fechamento como aproximapaca o indice de mercado.

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - .
relacdo ao R?tgrno RGO el Estatistica R?tgrno RELD A= Estatistica
evento (datd médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
zero) data acumulado data acumulado
-10 -0,197% -0,197% -1,489 -0,198% -0,198% -1,490
-9 0,208% 0,011% 1,571 0,093% -0,105% 0,70[L
-8 0,131% 0,142% 0,987 0,100% -0,005% 0,754
-7 0,074% 0,216% 0,561 0,125% 0,120% 0,94p
-6 0,051% 0,267% 0,381 0,004% 0,124% 0,03p
-5 0,114% 0,381% 0,862 0,062% 0,186% 0,46p
-4 -0,008% 0,373% -0,061 0,092% 0,278% 0,694
-3 0,085% 0,458% 0,638 0,167% 0,445% 1,25p
-2 0,385% 0,843% 2,904 0,445% 0,889% 3,350
-1 0,358% 1,201% 2,703 0,615% 1,504% 4,63p
0 0,183% 1,384% 1,377 0,292% 1,796% 2,19p
1 0,107% 1,491% 0,808 -0,040% 1,756% -0,304
2 -0,144% 1,347% -1,089 -0,149% 1,607% -1,11f9
3 -0,094% 1,253% -0,707 -0,136% 1,471% -1,027
4 -0,080% 1,172% -0,606 -0,059% 1,412% -0,445
5 0,134% 1,307% 1,012 0,011% 1,423% 0,07p
6 0,218% 1,524% 1,641 0,032% 1,455% 0,24p
7 0,163% 1,688% 1,232 0,140% 1,594% 1,05p
8 0,016% 1,704% 0,124 -0,025% 1,570% -0,197
9 0,082% 1,786% 0,617 0,000% 1,570% 0,00¢
10 0,020% 1,805% 0,147 -0,011% 1,559% -0,094

Tabela 20. Retornos anormais médios da janela detiesacdo da analise 7b

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio|
"}:r:ce)lga terjr;l]r;c;ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:}ﬂ::‘ dac: na Estatistica { p-Valor
janela janela
-10 60 0,074% 0,581 56% 0,029% 0,271 790
0 1 0,145% 1,370 17% 0,126% 1,202 23%
-10 -1 0,120% 0,928 35% 0,150% 1,417 16p0
1 5 -0,015% -0,123 90% -0,075% -0,732 46%0
1 22 0,020% 0,155 88% -0,023% -0,225 8206
1 60 0,065% 0,504 6199 0,004% 0,037 9706
NuUmero de evento 358

Tabela 21. Retornos anormais acumulados da analige
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Retornos Anormais Acumulados

Retorno anormal acumu
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Gréfico 4. Retornos anormais acumulados da analiséb

* Andlise 8b: Todas as operacdes de compra de agdiegrias sdo agrupadas somente se

ocorreu mais de uma operacdo na mesma data, dizeuud IBrxX-100 de fechamento

como aproximacdo para o indice de mercado.

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
:de(;g Oe;no R(,atqrno Retorno médid Estatistica Rt’etc_)rno Retorno média Estatistica
evento (datd médio na anormal ¢ médio na anormal i
zer0) data acumulado data acumulado

-10 -0,276% -0,276% -0,950 -0,053%6 -0,053%) -0,143
-9 0,216% -0,060% 0,744 0,050 -0,003% 0,171
-8 0,143% 0,083% 0,491 0,219Y 0,215% 0,74B
-7 0,229% 0,312% 0,788 0,3919 0,607% 1,34p
-6 -0,202% 0,111% -0,693 -0,162% 0,445% -0,554
-5 -0,022% 0,089% -0,075 0,245Y 0,690% 0,84p
-4 0,072% 0,161% 0,247 0,0509 0,740% 0,17p
-3 -0,052% 0,109% -0,178 -0,019% 0,721% -0,064
-2 -0,164% -0,055% -0,563 -0,003% 0,718% -0,010
-1 0,194% 0,139% 0,666 0,1719 0,889% 0,58p
0 0,340% 0,479% 1,169 0,3839 1,273% 1,31p
1 0,567% 1,046% 1,950 0,5249 1,797% 1,794
2 0,095% 1,141% 0,327 0,0529 1,849% 0,17B
3 0,280% 1,422% 0,963 0,3299 2,178% 1,12p
4 0,330% 1,751% 1,133 0,027Y 2,205% 0,094
5 0,337% 2,088% 1,159 0,414Y 2,619% 1,41p
6 0,236% 2,324% 0,811 0,2709 2,889% 0,92B
7 -0,256% 2,068% -0,879 -0,023% 2,865% -0,080
8 -0,154% 1,914% -0,531 -0,313% 2,552% -1,072
9 0,291% 2,205% 1,000 0,1619 2,713% 0,55]L
10 -0,323% 1,882% -1,109 -0,363%6 2,350% -1,244

Tabela 22. Retornos anormais médios da janela detiesacdo da analise 8b
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Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio| Retorno médio|
"}::élga terj:rl]rgl)ada act?;ﬁ:ggﬂ na Estatistica t| p-Valor acf:q(ﬂﬁ na Estatistica t| p-Valor
janela janela
-10 60 0,078% 0,272 799 0,048% 0,199 84p6
0 1 0,454% 1,785 7% 0,454% 1,978 59
-10 -1 0,014% 0,052 96%9 0,089% 0,369 71V
1 5 0,322% 1,122 26% 0,269% 1,107 27Y6
1 22 0,039% 0,138 89% 0,004% 0,017 990
1 60 0,084% 0,291 77% 0,036% 0,148 88V
Numero de evento 89

Tabela 23. Retornos anormais acumulados da analisé
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Gréfico 5. Retornos anormais acumulados da analisgb
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* Andlise 15h: Todas as operacfes de venda de aggfesepciais sdo agrupadas somente
se realizadas pela diretoria, conselho, assesearesnsultores, e se utilizou o 1Brx-100

de fechamento como aproximagéo para o indice deather

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L o
relacdo ao R?tgrno REENT el Estatistical R(,etgrno RELU e Estatistical
evento (datd médio na anormal i médio na anormal ¢
data acumulado data acumulado
zero)
-10 -0,294% -0,294% -1,848 -0,220% -0,220% -1,345
-9 0,170% -0,124% 1,068 0,116% -0,105%) 0,72)
-8 0,180% 0,056% 1,131 0,167% 0,062% 1,04B
-7 0,015% 0,071% 0,094 0,0749 0,136% 0,46B
-6 0,033% 0,103% 0,206 0,0329 0,169% 0,20[L
-5 0,155% 0,258% 0,973 0,0389 0,206% 0,23p
-4 -0,069% 0,189% -0,433 0,0759 0,281% 0,46p
-3 0,079% 0,269% 0,498 0,1619 0,442% 1,01p
-2 0,599% 0,868% 3,771 0,618% 1,059% 3,884
-1 0,415% 1,283% 2,613 0,742% 1,801% 4,668
0 0,238% 1,522% 1,499 0,388% 2,189% 2,441
1 0,117% 1,639% 0,739 -0,045% 2,144% -0,283
2 -0,391% 1,248% -2,458 -0,319% 1,825% -2,007
3 -0,113% 1,135% -0,711 -0,177% 1,648% -1,1116
4 -0,095% 1,041% -0,596 -0,054% 1,594% -0,338
5 0,086% 1,127% 0,541 -0,013% 1,581% -0,082
6 0,158% 1,285% 0,997 0,0249 1,605% 0,15D
7 0,273% 1,558% 1,717 0,2549 1,858% 1,59p
8 0,035% 1,593% 0,221 -0,043% 1,815% -0,270
9 -0,050% 1,543% -0,313 -0,059% 1,757% -0,369
10 -0,013% 1,530% -0,083 -0,043% 1,714% -0,270

Tabela 24. Retornos anormais médios da janela detiesacao da analise 15b

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Datade | Data de |Retorno médio Retorno médig
Ir}:rl]zlga terjr;rl]r:ada acjr%ﬁzg]dﬂ na Estatistica t| p-Valor acjrrr]]z::dil na Estatistica §f p-Valor
janela janela
-10 60 0,078% 0,504 61% 0,019% 0,152 88pPo
0 1 0,178% 1,329 18% 0,172% 1,261 21%
-10 -1 0,128% 0,814 4299 0,180% 1,379 17%
1 5 -0,079% -0,508 61% -0,122% -0,95(0 34%
1 22 0,010% 0,066 95% -0,044% -0,343 73V
1 60 0,067% 0,430 67% -0,014% -0,106 920
Numero de evento 24¢

Tabela 25. Retornos anormais acumulados da analig¢&b
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Retornos Anormais Acumulados

Retorno anormal acumu

Data na janela em relacdo ao evento (data zero)

— Modelo ajustado ao mercade— Modelo ajustado ao ris#o

Gréfico 6. Retornos anormais acumulados da anéalisksb

» Analise 16b: Todas as operacdes de compra de agdiearias sdo agrupadas somente se
realizadas pelos controladores, familiares, e dulaeinvestimentos, e se utilizou o IBrXx-

100 de fechamento como aproximacao para o indiceetieado.

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - "
relacdo ao Rgtgrno Rzl Estatistical Rgtgrno DR Estatistical
evento (data médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
zero) data acumulado data acumulado
-10 -0,227% -0,227% -0,983 -0,204%0 -0,204% -0,878
-9 0,087% -0,141% 0,375 0,011% -0,193% 0,04y
-8 0,302% 0,162% 1,306 0,158% -0,035% 0,68p
-7 0,102% 0,264% 0,441 0,064% 0,029% 0,27p
-6 -0,142% 0,122% -0,614 -0,179% -0,150% -0,773
-5 -0,189% -0,068% -0,818 -0,112% -0,263% -0,483
-4 -0,219% -0,287% -0,946 0,002% -0,260% 0,00p
-3 0,358% 0,071% 1,547 0,271% 0,010% 1,16p
-2 0,182% 0,253% 0,785 0,268% 0,278% 1,15p
-1 0,068% 0,321% 0,294 0,100% 0,378% 0,43p
0 0,096% 0,417% 0,415 0,096% 0,473% 0,41p
1 0,382% 0,799% 1,649 0,307% 0,780% 1,32p
2 0,551% 1,350% 2,383 0,386% 1,166% 1,66p
3 0,313% 1,663% 1,353 0,162% 1,328% 0,691
4 0,218% 1,881% 0,941 0,073% 1,401% 0,31p
5 -0,013% 1,868% -0,057 0,030% 1,431% 0,131l
6 0,080% 1,948% 0,347 0,004% 1,435% 0,01p
7 -0,415% 1,534% -1,791 -0,202%0 1,234% -0,869
8 0,118% 1,651% 0,510 -0,243%0 0,990% -1,049
9 0,644% 2,295% 2,781 0,491% 1,482% 2,118
10 0,295% 2,590% 1,274 0,178% 1,660% 0,76[

Tabela 26. Retornos anormais médios da janela detesagdo da analise 16b
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Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
Ir}:rl]zlga terjr;rl]r:ada acjr%ﬂzgndﬂ na Estatistica t| p-Valor acjrrr]]i::dil na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,128% 0,571 57% 0,064% 0,333 74
0 1 0,239% 1,240 22%) 0,201% 1,140 25
-10 -1 0,032% 0,153 88% 0,038% 0,207 84
1 5 0,290% 1,326 18% 0,192% 1,050 29
1 22 0,119% 0,544 5990 0,040% 0,222 82
1 60 0,144% 0,636 53% 0,067% 0,350 73
Numero de evento 14C

Tabela 27. Retornos anormais acumulados da anali¢éb

Retornos Anormais Acumulados

C A%

---9,0%
- --8,0%
- - 7,0%
- --6,0%
---5,0%
- - —4,0%
---3,0%
- --2,0%
---1,0%

0O-00,

Retorno anormal acumu

T o070

-20- -1,005-]

Data na janela em relacéo ao evento (data zero)

— Modelo ajustado ao mercaee— Modelo ajustado ao risco

Gréfico 7. Retornos anormais acumulados da anéalisksb
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Andlise 24b: Todas as operacfes de compra de agdiearias sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que nao coincidem com eversserhpresas (assembléias de
acionistas, fatos relevantes, etc.), e se utilioouBrX-100 de fechamento como

aproximacao para o indice de mercado.

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L o
relacio ao Rt'ett_)rno Retorno médid Estatistical Rt'ett_)rno Retorno médig Estatistical
evento (data médio na anormal i médio na anormal t
data acumulado data acumulado
zero)
-10 -0,072% -0,072% -0,373 -0,014%6 -0,014% -0,073
-9 0,188% 0,116% 0,971 -0,052% -0,066% -0,266
-8 0,074% 0,190% 0,384 0,049% -0,017% 0,25B
-7 0,008% 0,199% 0,043 0,038% 0,021% 0,19b
-6 -0,122% 0,077% -0,627 -0,121% -0,099% -0,621
-5 -0,021% 0,056% -0,107 0,032% -0,068% 0,16p
-4 -0,019% 0,038% -0,096 0,135% 0,067% 0,69¢
-3 0,117% 0,154% 0,603 0,0969 0,163% 0,498
-2 0,177% 0,331% 0,913 0,208% 0,371% 1,071
-1 0,114% 0,445% 0,587 0,175Y 0,546% 0,90p
0 0,063% 0,508% 0,324 0,1519 0,697% 0,77p
1 0,374% 0,882% 1,929 0,293% 0,990% 1,50p
2 0,143% 1,025% 0,739 0,098Y 1,088% 0,50p
3 0,130% 1,155% 0,672 0,045Y 1,133% 0,23B
4 0,260% 1,415% 1,342 0,072% 1,206% 0,37p
5 -0,013% 1,402% -0,068 -0,027% 1,179% -0,137
6 0,141% 1,543% 0,728 0,103Y 1,282% 0,52B
7 -0,399% 1,145% -2,057 -0,189% 1,093% -0,973
8 0,025% 1,170% 0,131 -0,206% 0,887% -1,099
9 0,498% 1,668% 2,568 0,330% 1,217% 1,70D
10 0,137% 1,805% 0,708 0,003% 1,220% 0,01p

Tabela 28. Retornos anormais médios da janela detesagdo da analise 24b

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
Ir}:rl]zlga terjr;rl]r:ada ac;:}ﬂ::dﬂ na Estatistica t| p-Valor acjrrr]]z::dil na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,106% 0,560 589 0,045% 0,279 786
0 1 0,218% 1,285 20% 0,222% 1,488 14%
-10 -1 0,045% 0,253 80% 0,055% 0,362 72V
1 5 0,179% 0,965 33% 0,096% 0,620 54%
1 22 0,078% 0,414 6890 0,015% 0,097 92V
1 60 0,117% 0,609 5499 0,041% 0,256 800
Numero de evento 201

Tabela 29. Retornos anormais acumulados da analigdb
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Retornos Anormais Acumulados
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Gréfico 8. Retornos anormais acumulados da analis&4b

Andlise 27b: Todas as operacdes de venda de agéfesepciais sdo agrupadas somente
se realizadas em datas que ndo coincidem com aveat empresas (assembléias de
acionistas, fatos relevantes, etc.), e se utilirouBrX-100 de fechamento como

aproximacao para o indice de mercado.

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em . -
relacéo ao R(::-t(_)rno N Estatistical R?tqrno RO Estatistical
evento (datd médio na anormal ; médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado
-10 -0,204% -0,204% -1,519 -0,193% -0,193%) -1,434
-9 0,159% -0,045% 1,182 0,0659 -0,128% 0,48p
-8 0,126% 0,081% 0,938 0,0849 -0,044%) 0,62p
-7 0,019% 0,100% 0,144 0,0899 0,046% 0,660
-6 0,026% 0,126% 0,191 -0,013% 0,033% -0,094
-5 0,108% 0,234% 0,803 0,0579 0,090% 0,42f
-4 0,009% 0,242% 0,066 0,0979 0,187% 0,71p
-3 0,107% 0,349% 0,797 0,1699 0,356% 1,25B
-2 0,356% 0,706% 2,654 0,4229 0,778% 3,141
-1 0,354% 1,060% 2,636 0,6149 1,392% 4,571
0 0,184% 1,244% 1,372 0,2889 1,680% 2,140
1 0,121% 1,365% 0,900 -0,036% 1,644% -0,266
2 -0,144% 1,221% -1,070 -0,153% 1,491% -1,142
3 -0,065% 1,156% -0,484 -0,119% 1,372% -0,884
4 -0,080% 1,077% -0,592 -0,048% 1,324% -0,3599
5 0,101% 1,178% 0,753 -0,030% 1,294% -0,220
6 0,217% 1,395% 1,618 0,0099 1,303% 0,064
7 0,154% 1,549% 1,144 0,1129 1,415% 0,83p
8 0,041% 1,589% 0,302 -0,008% 1,407% -0,040
9 0,075% 1,664% 0,557 -0,002% 1,404% -0,0118
10 0,007% 1,671% 0,052 -0,022% 1,383% -O,ld2

Tabela 30. Retornos anormais médios da janela detesagdo da analise 27b
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Modelo ajustado ao mercado

Modelo ajustado ao risco

Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
Ir}:rl]zlga terjr;rl]r:ada acjr%ﬂzgndﬂ na Estatistica t| p-Valor acjrrr]]i::dil na Estatistica §f p-Valor
janela janela
-10 60 0,071% 0,550 589 0,023% 0,218 83po
0 1 0,153% 1,412 16% 0,126% 1,186 24%
-10 -1 0,106% 0,811 42%) 0,139% 1,293 2000
1 5 -0,013% -0,104 92% -0,077% -0,747 45%
1 22 0,020% 0,158 870 -0,030% -0,287 77V
1 60 0,064% 0,488 6390 0,000% -0,004 10(4%
Numero de evento 347

Tabela 31. Retornos anormais acumulados da anali&&b
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Gréfico 9. Retornos anormais acumulados da analiszrb
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Andlise 28b: Todas as operacfes de compra de agdiearias sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que ndo coincidem com distébude direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destagoriatos relevantes, etc.), e se

utilizou o IBrX-100 de fechamento como aproximapaca o indice de mercado.

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - "
relacdo ao Rgtgrno Rzl Estatistical Rgtgrno DR Estatistical
evento (data médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
zero) data acumulado data acumulado
-10 -0,085% -0,085% -0,437 -0,037% -0,037% -0,192
-9 0,162% 0,077% 0,832 -0,082%0 -0,119% -0,419
-8 0,108% 0,185% 0,552 0,075% -0,045% 0,38[L
-7 0,011% 0,196% 0,056 0,056% 0,011% 0,28p
-6 -0,127% 0,069% -0,652 -0,121% -0,110% -0,619
-5 -0,007% 0,062% -0,035 0,054% -0,056% 0,274
-4 0,003% 0,065% 0,016 0,154% 0,097% 0,78p
-3 0,141% 0,206% 0,720 0,115% 0,212% 0,588
-2 0,218% 0,423% 1,116 0,243% 0,455% 1,248
-1 0,080% 0,504% 0,411 0,135% 0,590% 0,68p
0 0,042% 0,545% 0,214 0,132% 0,722% 0,67)
1 0,295% 0,840% 1,512 0,204% 0,926% 1,04p
2 0,132% 0,973% 0,679 0,088% 1,014% 0,44p
3 0,161% 1,134% 0,824 0,068% 1,082% 0,34B
4 0,272% 1,406% 1,396 0,090% 1,172% 0,46[
5 0,006% 1,412% 0,029 -0,014% 1,158% -0,073
6 0,076% 1,487% 0,389 0,024% 1,182% 0,12p
7 -0,411% 1,076% -2,107 -0,193% 0,989% -0,986
8 0,033% 1,109% 0,167 -0,204%0 0,785% -1,0413
9 0,465% 1,574% 2,381 0,327% 1,113% 1,67p
10 0,167% 1,740% 0,854 0,001% 1,114% 0,00

Tabela 32. Retornos anormais médios da janela detesagdo da analise 28b

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
Ir}:rl]zlga terjr;rl]r:ada ac;:}ﬂ::dﬂ na Estatistica t| p-Valor acjrrr]]z::dil na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,104% 0,542 599 0,039% 0,239 81po
0 1 0,168% 0,997 32% 0,168% 1,154 25%
-10 -1 0,050% 0,282 78% 0,059% 0,387 7000
1 5 0,173% 0,934 35% 0,087% 0,563 57%
1 22 0,067% 0,355 729 0,002% 0,015 99%
1 60 0,113% 0,586 5690 0,034% 0,206 840
Numero de evento 197

Tabela 33. Retornos anormais acumulados da analig8b
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Retornos Anormais Acumulados
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Gréfico 10. Retornos anormais acumulados da analiz8b

Andlise 32b: Todas as operacdes de compra de agdiearias sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que ndo coincidem com distébude direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasoriatos relevantes, etc.), e sao
excluidas as operacdes realizadas pelos insidetod# periodo de 66 dias contados da
operacdo da data analisada, e se utilizou o IBX-d#® fechamento como aproximacao

para o indice de mercado.

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - o
relagéo ao R('atc_)rno Retorno médid Estatistical R(’atgrno Retorno médig Estatistical
evento (datd médio na anormal t médio na anormal t
zero) data acumulado data acumulado
-10 0,021% 0,021% 0,051 0,074% 0,074% 0,184
-9 0,452% 0,473% 1,125 -0,080%0 -0,006% -0,199
-8 0,389% 0,862% 0,968 0,4209 0,414% 1,04p
-7 -0,331% 0,531% -0,822 -0,361%0 0,053% -0,893
-6 -0,676% -0,145% -1,682 -0,479%0 -0,426% -1,185
-5 0,481% 0,336% 1,196 0,202% -0,224% 0,49p
-4 0,354% 0,690% 0,881 0,096% -0,128% 0,23)
-3 0,026% 0,716% 0,065 0,242% 0,114% 0,60p
-2 0,502% 1,218% 1,249 0,531% 0,645% 1,31p
-1 -0,091% 1,127% -0,228 -0,197% 0,448% -0,447
0 -0,501% 0,626% -1,246 -0,067%0 0,381% -0,147
1 0,374% 1,000% 0,930 0,240% 0,621% 0,59
2 0,407% 1,407% 1,012 0,1719 0,792% 0,42p
3 0,594% 2,000% 1,477 0,4259 1,217% 1,05B
4 0,173% 2,174% 0,431 -0,119% 1,098% -0,295
5 0,163% 2,336% 0,405 0,1719 1,269% 0,42
6 -0,223% 2,113% -0,556 -0,091% 1,179% -0,225
7 -0,417% 1,695% -1,039 -0,059%0 1,119% -0,146
8 0,324% 2,019% 0,805 0,188% 1,308% 0,46p
9 0,985% 3,004% 2,451 0,355% 1,663% 0,87p
10 0,248% 3,252% 0,616 -0,053% 1,609% -0,132

Tabela 34. Retornos anormais médios da janela detesagdo da analise 32b

45



Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Datade | Data de |Retorno médio Retorno médig
Ir}:rl]zlga terjr;]rl]r:ada acjr%ﬁzg]dﬂ na Estatistica t| p-Valor acjrrr]]z::dil na Estatistica §f p-Valor
janela janela
-10 60 0,110% 0,303 76%4 0,023% 0,076 94pPo
0 1 -0,063% -0,191 85% 0,086% 0,395 69%6
-10 -1 0,113% 0,308 76% 0,045% 0,145 880
1 5 0,342% 0,914 36% 0,178% 0,617 54%
1 22 0,160% 0,422 67% 0,048% 0,154 88V
1 60 0,120% 0,329 74% 0,021% 0,069 9500
Numero de evento 49

Tabela 35. Retornos anormais acumulados da anali8&b

» Analise 33b: Todas as operacdes de venda de agiiear@as sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que ndo coincidem com distébude direitos e proventos de agdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasoriatos relevantes, etc.), e sao
excluidas as operacdes realizadas pelos insidetod# periodo de 66 dias contados da
operacdo da data analisada, e se utilizou o IBX-d#® fechamento como aproximacao

para o indice de mercado.

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em o -
relagéo ao R?tgrno REEO S Estatistical R?tgrno REEOMEST Estatistical
evento (datd médio na anormal i médio na anormal i
zer0) data acumulado data acumulado
-10 -0,046% -0,046% -0,094 -0,256%6 -0,256% -0,513
-9 0,079% 0,032% 0,160 -0,133% -0,389% -0,266
-8 -0,099% -0,066% -0,201 0,003% -0,386% 0,00p
-7 -0,202% -0,268% -0,412 0,020% -0,366% 0,04p
-6 0,050% -0,218% 0,102 0,170% -0,195% 0,341
-5 -0,564% -0,782% -1,150 -0,129% -0,325% -0,259
-4 0,084% -0,699% 0,171 -0,139% -0,463% -0,277
-3 -0,019% -0,718% -0,040 0,225% -0,239% 0,45p
-2 -0,433% -1,151% -0,884 -0,127% -0,366% -0,255
-1 -0,294% -1,446% -0,600 -0,463% -0,829% -0,928
0 0,295% -1,150% 0,602 -0,072% -0,902% -0,145
1 0,325% -0,826% 0,663 0,251% -0,651% 0,50p
2 1,177% 0,352% 2,401 1,054% 0,403% 2,11p
3 0,346% 0,697% 0,705 0,840% 1,243% 1,68p
4 0,004% 0,701% 0,008 -0,467% 0,775% -0,936
5 0,479% 1,180% 0,976 0,458% 1,233% 0,91)
6 0,064% 1,243% 0,130 0,066% 1,299% 0,13B
7 0,142% 1,385% 0,289 0,369% 1,669% 0,73p
8 0,289% 1,674% 0,590 0,444% 2,113% 0,88p
9 -0,101% 1,573% -0,207 -0,143% 1,970% -0,287
10 -0,720% 0,853% -1,469 -0,791% 1,178% -1,584

Tabela 36. Retornos anormais médios da janela detiesacao da analise 33b
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Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
Ir}:rl]zlga terjr;]rl]r;(iada acjr%ﬁg]dﬂ na Estatistica t| p-Valor acjr:?;amdﬂ na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,083% 0,183 859 0,055% 0,143 896
0 1 0,310% 0,909 36% 0,089% 0,309 7690
-10 -1 -0,145% -0,320 75% -0,083% -0,207 84
1 5 0,466% 0,873 38% 0,427% 0,878 38%
1 22 0,145% 0,315 75% 0,130% 0,333 74%
1 60 0,117% 0,259 8090 0,080% 0,210 83V
Numero de evento 34

Tabela 37. Retornos anormais acumulados da anali88b

Andlise 34b: Todas as operacdes de compra de pg&fesenciais sdo agrupadas somente
se realizadas em datas que nao coincidem combdigio de direitos e proventos de
acdes e nem com eventos das empresas (assembel@eamuistas, fatos relevantes, etc.),
e sdo excluidas as operacdes realizadas peloermsigntro do periodo de 66 dias
contados da operacdo da data analisada, e sewtdiaBrX-100 de fechamento como

aproximacao para o indice de mercado.

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L L
relagcdo ao R(,atc?rno ReEmD m=e Estatistical Rt’atgrno REEmD el Estatistical
evento (dats médio na anormal i médio na anormal i
zer0) data acumulado data acumulado
-10 0,169% 0,169% 0,393 -0,157% -0,157% -0,343
-9 -0,014% 0,155% -0,033 0,038% -0,119% 0,08p
-8 -0,053% 0,103% -0,122 0,083% -0,036% 0,19p
-7 -0,161% -0,059% -0,374 0,021% -0,015% 0,04p
-6 -0,167% -0,226% -0,388 -0,032% -0,047%) -0,04
-5 0,252% 0,025% 0,583 -0,215% -0,262%) -0,497
-4 0,000% 0,026% 0,001 0,005% -0,257% 0,01pL
-3 -0,147% -0,121% -0,341 -0,235% -0,492%) -0,542
-2 -0,061% -0,182% -0,140 -0,120% -0,612% -0,278
-1 0,290% 0,109% 0,674 0,022% -0,590% 0,05p
0 0,588% 0,696% 1,363 0,503% -0,087% 1,16B
1 -0,390% 0,306% -0,904 -0,240% -0,327%) -0,554
2 0,587% 0,893% 1,361 0,326% -0,001% 0,75B
3 0,582% 1,476% 1,350 0,368% 0,367% 0,85
4 0,307% 1,783% 0,712 0,065% 0,432% 0,14p
5 0,449% 2,232% 1,042 0,340% 0,772% 0,78p
6 -0,389% 1,843% -0,902 -0,271% 0,500% -0,67
7 -0,089% 1,754% -0,206 -0,103% 0,397% -0,239
8 -0,253% 1,502% -0,586 -0,401% -0,004% -0,927
9 -0,496% 1,006% -1,149 -0,346% -0,350% -0,798
10 0,180% 1,187% 0,418 0,321% -0,029% 0,74p

Tabela 38. Retornos anormais médios da janela detesagdo da analise 34b
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Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
Ir}:rl]zlga terjr;]rl]r:ada acjr%ﬁzg]dﬂ na Estatistica t| p-Valor acjrrr]]z::dil na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,087% 0,221 839 0,022% 0,067 950
0 1 0,099% 0,258 80% 0,132% 0,408 68%0
-10 -1 0,011% 0,030 98% -0,059% -0,196 84
1 5 0,307% 0,710 48% 0,172% 0,493 62%
1 22 0,198% 0,464 6490 0,119% 0,346 73V
1 60 0,091% 0,228 8290 0,027% 0,083 93N
Numero de evento 39

Tabela 39. Retornos anormais acumulados da analiS8éb

Andlise 35b: Todas as operacfes de venda de aggfesepciais sdo agrupadas somente
se realizadas em datas que nao coincidem combdigio de direitos e proventos de
acdes e nem com eventos das empresas (assembel@eamuistas, fatos relevantes, etc.),
e sdo excluidas as operacdes realizadas peloermsigntro do periodo de 66 dias
contados da operacdo da data analisada, e sewtdiaBrX-100 de fechamento como

aproximacao para o indice de mercado.

Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - "
relacdo ao Rgtgrno Rzl Estatistical Rgtgrno DR Estatistical
evento (data médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
zero) data acumulado data acumulado
-10 0,255% 0,255% 0,597 -0,378% -0,378% -0,842
-9 0,644% 0,899% 1,505 0,307% -0,071% 0,71p
-8 0,058% 0,957% 0,135 0,208% 0,137% 0,48p
-7 0,412% 1,369% 0,963 0,372% 0,509% 0,868
-6 -0,120% 1,248% -0,281 -0,411% 0,097% -0,960
-5 0,227% 1,476% 0,531 0,079% 0,176% 0,188
-4 0,252% 1,727% 0,588 0,288% 0,464% 0,671l
-3 0,807% 2,535% 1,888 0,651% 1,115% 1,51p
-2 -0,032% 2,502% -0,076 0,317% 1,432% 0,73p
-1 0,052% 2,554% 0,121 0,284% 1,715% 0,66p
0 0,251% 2,805% 0,586 0,510% 2,226% 1,191
1 0,002% 2,807% 0,006 0,076% 2,302% 0,17B
2 0,806% 3,613% 1,885 0,681% 2,983% 1,58p
3 -0,175% 3,438% -0,409 -0,567%0 2,417% -1,321
4 -0,079% 3,360% -0,184 -0,136% 2,281% -0,316
5 -0,102% 3,258% -0,239 -0,316%0 1,966% -0,737
6 0,598% 3,856% 1,399 0,172% 2,137% 0,401
7 0,287% 4,143% 0,672 0,166% 2,303% 0,38p
8 -0,057% 4,086% -0,134 0,027% 2,330% 0,064
9 -0,167% 3,919% -0,390 -0,295%0 2,035% -0,688
10 0,184% 4,103% 0,430 0,135% 2,170% 0,31¢

Tabela 40. Retornos anormais médios da janela detesagdo da analise 35b
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Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
Ir}:rl]zlga terjr;]rl]r:ada acjr%ﬁzg]dﬂ na Estatistica t| p-Valor acjrrr]]z::dil na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,085% 0,220 839 0,042% 0,133 896
0 1 0,127% 0,294 7% 0,293% 0,750 45%
-10 -1 0,255% 0,645 52% 0,172% 0,524 60006
1 5 0,091% 0,223 82% -0,052% -0,160 87
1 22 0,191% 0,470 6490 0,106% 0,317 75V
1 60 0,054% 0,139 8990 0,013% 0,041 97V
Numero de evento 40

Tabela 41. Retornos anormais acumulados da anali8&b
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8. Comentéarios Finais

O assunto insider trading € bastante polémico htortempo, como, exemplo disto se tem o
Securities Exchange Act of 1934 sobre Insider Tgdios Estados Unidos, e a discussao
continua nos dias de hoje com casos como da Amlaey artha Stewart em 2004. Este
trabalho apresenta o levantamento de dados, eossuel eventos sobre as operagbes
realizadas pelognsiders das empresas com ac¢bes negociadas na Bovespasague

classificadas como de governanca corporativa diteada. Os dados aqui apresentados
mostram que osnsiders como definidos pela instrucdo CVM 358 de 2002y agentes

bastante ativos no mercado de capitais brasileiro.

O perfil das operacfes com titulos transacionaétsspnsiders infere que a diretoria vende
mais titulos do que compra, ao contrario dos ctadores e conselheiros; que os insiders das
empresas do nivel 1, de menores exigéncias e¢fesrde governancga, sdo mais ativos em

operagBes no mercado do que seus pares nas engeadasl de governanga maior.

Também mostramos que as operacdes de compra de@dd#rias, e as de venda de acdes
preferenciais, realizadas pelos insiders apresantarm retorno anormal (excedente ao
esperado) médio acumulado significativo, forneceaskim indicios de operacdes realizadas
com informacdes privilegiadas. Isto é reforcadoopedtorno anormal médio acumulado
significativo no primeiro dia seguinte e nas praprdatas das as operacdes de compras de
acOes ordinarias pelos Controladores, Familiar€dukes de Investimentos; ou pelas vendas
de acOes preferenciais pelos Diretores, Consetheltesessores, e Consultores do Conselho
tivemos retorno anormal médio acumulado significatios 10 dias anteriores as operacoes.
Como conseqUéncia destes resultados podemos refutgpotese forte de eficiéncia de

mercado.

As operacbes de compra de acbes preferenciais eew@da de acbes ordinarias nédo
apresentaram nenhum retorno anormal médio acumasigddicativo. No entanto, algumas
destas operacOes apresentaram retorno anormal sigdificativo em algum dia préximo ao
evento. Quando isolamos de forma abrangente osnmotos de operagdes provenientes de
outros acontecimentos da empresa, e da interfar@eioperacdes proximas entre si, as
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analises efetuadas ndo apresentaram retorno anoréaid acumulado significativo para as
operagfes de compra e venda tanto para acles raagdicdmo preferenciais, indicando que
os resultados discutidos podem ter sofrido inflisde noticias ou distribuicdes realizadas

pela empresa, bem como de outras operacfes reaipatbs insiders.

Os dados aqui exibidos sucitam mais perguntasuel@stfuturos a serem pesquisados tanto
pelo mundo académico com pelos reguladores do oerda capitais, principalmente pelo
crescimento do mercado acionario que se vem sidmelpeo no Brasil nos ultimos anos,
como a abertura de capital de empresas de todustes e setores como, por exemplo, a Gol
Linhas Aéreas em 2004, da Renar Macas no inick088, e da COSAN no final de 2005.
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10. Apéndice — Tabelas das andlises realizadas

Andlise 1b: Todas as operagBes de compra e vendgdds ordinarias e preferenciais sédo
agrupadas, e se utilizou o IBrX-100 de fechamemtimac aproximagdo para o indice de

mercado.
Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em _ -
relago ao R(?tqrno Retorno médid e R('etc.)rno Retorno médig it
evento (data médio na anormal i médio na anormal i
data acumulado data acumulado
Zero)

-10 0,008% 0,008% 0,127 -0,034%6 -0,034%) -0,543
-9 0,026% 0,033% 0,418 0,0019 -0,033% 0,02B
-8 0,014% 0,047% 0,222 -0,036%0 -0,069% -0,595
-7 0,083% 0,129% 1,354 0,0689 -0,001% 1,111
-6 0,083% 0,212% 1,353 0,0299 0,027% 0,46
-5 0,021% 0,233% 0,349 -0,020%0 0,007% -0,328
-4 -0,049% 0,184% -0,805 -0,037% -0,030% -0,605
-3 0,088% 0,272% 1,441 0,0379 0,007% 0,598
-2 0,130% 0,402% 2,127 0,1069 0,113% 1,74D
-1 0,134% 0,536% 2,193 0,1579 0,270% 2,58[L
0 0,031% 0,567% 0,513 0,0039 0,273% 0,051
1 0,119% 0,686% 1,955 0,0879 0,360% 1,42p
2 0,055% 0,741% 0,899 0,0419 0,401% 0,668
3 0,019% 0,760% 0,319 0,0029 0,403% 0,038
4 0,044% 0,805% 0,728 0,0169 0,419% 0,25p
5 0,102% 0,907% 1,665 0,0539 0,471% 0,86p
6 0,177% 1,083% 2,895 0,0699 0,540% 1,12)
7 0,065% 1,148% 1,063 0,0599 0,599% 0,97p
8 0,078% 1,226% 1,284 0,0419 0,640% 0,66p
9 0,137% 1,363% 2,240 0,0749 0,714% 1,21B
10 0,109% 1,472% 1,781 0,061% 0,776% 1,007
11 0,112% 1,584% 1,844 -0,004%6 0,771% -0,013
12 0,112% 1,696% 1,841 0,033% 0,804% 0,53b
13 0,074% 1,770% 1,211 0,016% 0,820% 0,26P
14 0,001% 1,771% 0,020 -0,019% 0,801% -0,318
15 0,018% 1,790% 0,298 0,032% 0,832% 0,521
16 0,080% 1,870% 1,313 0,029% 0,861% 0,468
17 0,053% 1,923% 0,871 0,046% 0,907% 0,76p
18 0,107% 2,030% 1,749 0,073% 0,980% 1,191
19 0,104% 2,134% 1,712 0,021% 1,001% 0,34f7
20 0,105% 2,239% 1,728 -0,006%6 0,995% -0,106
21 0,113% 2,352% 1,852 0,033% 1,027% 0,533
22 -0,008% 2,344% -0,134 -0,024% 1,004% -0,349
23 0,037% 2,382% 0,614 0,038% 1,041% 0,621
24 0,013% 2,395% 0,221 -0,058% 0,983% -0,998
25 0,033% 2,428% 0,534 0,001% 0,984% 0,02¢
26 0,034% 2,462% 0,556 -0,044% 0,940% -0,726
27 -0,067% 2,395% -1,100 -0,043% 0,897% -0,7(03
28 -0,067% 2,328% -1,098 -0,013% 0,884% -0,214
29 -0,088% 2,239% -1,447 -0,065%6 0,819% -1,042
30 -0,006% 2,234% -0,094 -0,022% 0,798% -0,398
31 -0,011% 2,223% -0,172 -0,105% 0,692% -1,724
32 0,059% 2,282% 0,967 -0,059%6 0,633% -0,913
33 0,009% 2,291% 0,151 -0,010% 0,623% -0,146
34 -0,021% 2,270% -0,350 -0,049% 0,574% -0,8(2
35 0,023% 2,293% 0,382 -0,038% 0,536% -0,640
36 0,070% 2,363% 1,145 0,024% 0,560% 0,396
37 0,185% 2,548% 3,036 0,067% 0,627% 1,098
38 0,134% 2,682% 2,190 0,015% 0,642% 0,251
39 0,160% 2,842% 2,617 0,008% 0,650% 0,128
40 0,054% 2,895% 0,881 -0,023% 0,627% -0,340
41 0,123% 3,018% 2,014 0,080% 0,707% 1,31p
42 -0,078% 2,940% -1,285 -0,028% 0,679% -0,499
43 0,066% 3,005% 1,074 0,012% 0,691% 0,191
44 0,006% 3,011% 0,091 0,045% 0,736% 0,74p
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Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Datade | Datade |Retorno médio Retorno médio
"}:rllzlga terjr;]:;?ada acjrzzjz:\ndi! na Estatistica t| p-Valor acm?r:cljj:;ndac! na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,069% 1,130 269 0,026% 0,507 610
0 1 0,075% 1,381 17% 0,045% 0,895 37%
-10 -1 0,054% 0,875 38% 0,027% 0,522 600
1 5 0,068% 1,082 28% 0,040% 0,757 45%
1 22 0,081% 1,322 199% 0,033% 0,652 51V
1 60 0,072% 1,175 24% 0,026% 0,512 61po
Numero de evento 1.89¢

Retornos Anormais Acumulados

B0 T
---5,0%
- - -4,0%
---3,0%
- - -2,0%

- -1,0%

—0;0%

-20 -
- -1,0%

Retorno anormal acumu

Data na janela em relacéo ao evento (data zero)

— Modelo ajustado ao mercaee— Modelo ajustado ao risco

Andlise 2a: Todas as operacdes de compra e vendades ordinarias sdo agrupadas, e se

utilizou o Ibovespa de fechamento como aproximagiea o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - -
relagcdo ao Rgtc_;rno RS FERIE Estatistical Rgtc_;rno REETD e Estatistical
evento (dats médio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado

-10 -0,032% -0,032% -0,183 0,016% 0,016% 0,08P

-9 0,134% 0,102% 0,757 0,013% 0,029% 0,07p

-8 0,210% 0,312% 1,187 0,088% 0,117% 0,49B

-7 -0,007% 0,305% -0,041 0,029% 0,146% 0,16¢

-6 -0,082% 0,222% -0,465 -0,064% 0,082% -0,399

-5 -0,173% 0,049% -0,979 -0,093% -0,011% -0,522

-4 -0,035% 0,014% -0,198 0,103% 0,092% 0,57p

-3 0,052% 0,065% 0,292 0,015% 0,107% 0,08B

-2 0,058% 0,124% 0,328 0,140% 0,247% 0,79p

-1 0,192% 0,316% 1,084 0,175% 0,422% 0,98p

0 0,117% 0,432% 0,658 0,134% 0,556% 0,75p

1 0,315% 0,748% 1,779 0,260% 0,816% 1,464

2 0,192% 0,940% 1,085 0,128% 0,944% 0,72B

3 0,089% 1,029% 0,505 0,049% 0,993% 0,27p

4 0,239% 1,268% 1,348 -0,027% 0,966% -0,195

5 0,045% 1,313% 0,256 0,008% 0,974% 0,04p

6 0,357% 1,670% 2,014 0,261% 1,235% 1,471

7 -0,268% 1,402% -1,514 -0,095% 1,139% -0,536

8 0,135% 1,537% 0,761 -0,162% 0,977% -0,91§3

9 0,306% 1,842% 1,726 0,143% 1,120% 0,80p

10 0,139% 1,981% 0,784 -0,023% 1,097% -0,139

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de Data de | Retorno médio| Retorno médio
inicio da | término da : o
janela janela acsr:?ﬁ;ndﬂ na Estatistica t| p-Valor acsr:(tjj:;ndi! na Estatistica § p-Valor|
janela janela
-10 60 0,136% 0,795 439 0,050% 0,368 71P6
0 1 0,216% 1,383 17% 0,197% 1,540 12%
-10 -1 0,032% 0,193 85% 0,042% 0,327 7406
1 5 0,176% 1,030 30% 0,083% 0,623 53
1 22 0,135% 0,793 43%) 0,046% 0,349 7306
1 60 0,154% 0,888 37% 0,049% 0,364 72V6
Numero de evento 27¢

Andlise 3a: Todas as operagfes de compra e venaigdds preferenciais sdo agrupadas, e se
utilizou o Ibovespa de fechamento como aproximagiea o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - -
relacéo ao R?tqrno JEliliesle Estatistical R?tqrno RERI ML=l Estatistical
evento (datd médio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado

-10 -0,005% -0,005% -0,047 -0,060%0 -0,060% -0,544

-9 0,048% 0,043% 0,451 -0,015% -0,074% -0,138

-8 0,049% 0,091% 0,460 -0,009%0 -0,083% -0,041

-7 0,059% 0,150% 0,559 0,022% -0,061% 0,204

-6 0,091% 0,242% 0,862 0,007% -0,054% 0,06p

-5 0,085% 0,327% 0,808 0,002% -0,052% 0,01p

-4 -0,069% 0,258% -0,657 -0,065%0 -0,117% -0,616

-3 0,104% 0,362% 0,985 0,003% -0,114% 0,03p

-2 0,168% 0,530% 1,592 0,120% 0,006% 1,13B

-1 0,184% 0,714% 1,738 0,199% 0,205% 1,884

0 0,158% 0,872% 1,494 0,055% 0,261% 0,524

1 0,102% 0,974% 0,965 0,005% 0,266% 0,04p

2 -0,038% 0,936% -0,358 -0,044%0 0,221% -0,419

3 0,013% 0,949% 0,124 -0,041%0 0,180% -0,391

4 0,002% 0,951% 0,020 -0,002%0 0,178% -0,020

5 0,127% 1,079% 1,204 0,015% 0,193% 0,13B

6 0,208% 1,287% 1,971 0,045% 0,238% 0,42B

7 0,122% 1,409% 1,156 0,111% 0,348% 1,04p

8 0,082% 1,491% 0,774 0,006% 0,354% 0,054

9 0,116% 1,607% 1,098 0,026% 0,380% 0,24p

10 0,051% 1,658% 0,482 -0,043%0 0,337% -0,402

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
inici términ
j ;n?alga € jan e(l)ada acjr?wzzam dag na Estatistica t| p-Valor acj:qﬁ:;ndi! na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,091% 0,901 37% 0,022% 0,280 78po
0 1 0,130% 1,509 13% 0,030% 0,392 70%0
-10 -1 0,071% 0,682 50% 0,021% 0,262 7%
1 5 0,041% 0,398 69% -0,014% -0,178 114%
1 22 0,083% 0,811 42% 0,007% 0,087 930
1 60 0,093% 0,921 36% 0,021% 0,275 7806
NuUmero de evento 69¢

Andlise 3b: Todas as operacfes de compra e venadegdes preferenciais sdo agrupadas, e se

utilizou o IBrX-100 de fechamento como aproximapaca o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - -
relagdo ao R?tqrno Retorno médig Estatistical R?tqrno Retorno médig Estatistica
evento (datd médio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado
-10 -0,026% -0,026% -0,263 -0,064%0 -0,064% -0,698
-9 0,040% 0,014% 0,409 -0,013%0 -0,077% -0,131
-8 0,045% 0,060% 0,466 -0,008%0 -0,085% -0,040
-7 0,033% 0,093% 0,339 0,022% -0,062% 0,22f
-6 0,080% 0,173% 0,824 0,000% -0,063% -0,002
-5 0,070% 0,243% 0,723 0,001% -0,062% 0,00p
-4 -0,073% 0,170% -0,747 -0,073%0 -0,136% -0,795
-3 0,080% 0,251% 0,827 0,009% -0,126% 0,094
-2 0,173% 0,423% 1,777 0,119% -0,007% 1,22p
-1 0,194% 0,618% 1,996 0,199% 0,192% 2,05p
0 0,147% 0,765% 1,513 0,060% 0,252% 0,61)
1 0,078% 0,843% 0,801 -0,004%0 0,248% -0,046
2 -0,031% 0,811% -0,322 -0,034%0 0,214% -0,350
3 -0,017% 0,794% -0,176 -0,041%0 0,173% -0,422
4 0,013% 0,807% 0,130 0,001% 0,174% 0,01B
5 0,109% 0,916% 1,126 0,021% 0,195% 0,21B
6 0,168% 1,084% 1,723 0,040% 0,235% 0,41p
7 0,105% 1,188% 1,078 0,108% 0,343% 1,111t
8 0,031% 1,220% 0,322 0,009% 0,353% 0,09p
9 0,086% 1,305% 0,881 0,012% 0,365% 0,12B
10 0,011% 1,316% 0,113 -0,044% 0,320% -0,495
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
inici términ
j ac nZIga ej - e(IJada ac:;i:: dag na Estatistica t| p-Valor acjr:ﬁ:;n dag na Estatistica {| p-Valor,
janela janela
-10 60 0,075% 0,800 42% 0,020% 0,258 80po
0 1 0,113% 1,405 16% 0,028% 0,361 72%
-10 -1 0,062% 0,644 529 0,019% 0,245 81%
1 5 0,030% 0,312 75% -0,011% -0,148 88%0
1 22 0,059% 0,627 53% 0,006% 0,073 94%
1 60 0,076% 0,808 429 0,019% 0,251 806
Numero de evento 69¢

Andlise 4a: Todas as operacdes de compra de agdiear@s sao agrupadas, e se utilizou o

Ibovespa de fechamento como aproximacéo para ceidg mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - -
relacéo ao R?tqrno JEliliesle Estatistical R?tqrno RERI ML=l Estatistical
evento (datd médio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado
-10 -0,055% -0,055% -0,264 -0,011%0 -0,011% -0,092
-9 0,238% 0,183% 1,144 -0,041% -0,052% -0,199
-8 0,140% 0,323% 0,673 0,071% 0,019% 0,34p
-7 0,079% 0,402% 0,381 0,016% 0,035% 0,07p
-6 -0,205% 0,197% -0,986 -0,126%0 -0,091% -0,606
-5 0,020% 0,217% 0,095 0,037% -0,054% 0,17p
-4 -0,118% 0,099% -0,568 0,126% 0,072% 0,60p
-3 0,157% 0,256% 0,755 0,073% 0,145% 0,34p
-2 0,129% 0,385% 0,621 0,186% 0,331% 0,89p
-1 0,185% 0,569% 0,888 0,203% 0,534% 0,97p
0 0,034% 0,603% 0,163 0,122% 0,655% 0,584
1 0,349% 0,952% 1,679 0,292% 0,947% 1,40B
2 0,076% 1,028% 0,366 0,091% 1,038% 0,43p
3 0,201% 1,230% 0,970 0,055% 1,093% 0,26p
4 0,333% 1,563% 1,605 0,107% 1,200% 0,51B
5 0,009% 1,572% 0,042 -0,037% 1,163% -0,140
6 0,184% 1,755% 0,884 0,114% 1,277% 0,55p
7 -0,434% 1,322% -2,088 -0,182%0 1,095% -0,873
8 0,161% 1,483% 0,775 -0,193% 0,903% -0,925
9 0,511% 1,994% 2,460 0,323% 1,225% 1,55p
10 0,172% 2,165% 0,827 -0,008%0 1,217% -0,039
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
"}:rl]zlga terjr;l]netl)ada acjr:c;:;n dag na Estatistica t| p-Valor acSr:cL)JI;n dag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,123% 0,612 549 0,044% 0,275 786
0 1 0,191% 1,054 29%) 0,207% 1,397 1696
-10 -1 0,057% 0,302 76% 0,053% 0,357 72Vo
1 5 0,194% 0,972 33%) 0,101% 0,652 51%
1 22 0,118% 0,587 56% 0,022% 0,144 89po
1 60 0,136% 0,665 51% 0,041% 0,254 80po
NuUmero de evento 204

Andlise 5a: Todas as operacdes de venda de agdiesr@s sdo agrupadas, e se utilizou o

Ibovespa de fechamento como aproximacao para ceiléi mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - o
relacdo ao R(letc.Jrno RETO el Estatistica] R(letc.Jrno RAES [=ele Estatistical
evento (dat3 médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
data acumulado data acumulado
Zero)

-10 0,019% 0,019% 0,062 0,035% 0,035% 0,11p

-9 0,091% 0,110% 0,295 0,174% 0,209% 0,564

-8 0,147% 0,257% 0,478 0,094% 0,303% 0,30p

-7 -0,169% 0,088% -0,549 -0,003% 0,300% -0,01)1

-6 0,109% 0,198% 0,356 -0,034% 0,266% -0,11j1

-5 -0,530% -0,332% -1,721 -0,225% 0,041% -0,730

-4 0,208% -0,124% 0,677 -0,036% 0,004% -0,1118

-3 0,033% -0,091% 0,106 0,044% 0,048% 0,14B

-2 -0,003% -0,094% -0,009 0,187% 0,235% 0,60f

-1 -0,107% -0,201% -0,348 -0,180% 0,056% -0,583

0 0,311% 0,110% 1,012 0,066% 0,122% 0,21p

1 0,394% 0,504% 1,279 0,344% 0,466% 1,11p

2 0,872% 1,376% 2,833 0,560% 1,026% 1,81B

3 -0,148% 1,228% -0,481 0,095% 1,121% 0,30B

4 0,022% 1,250% 0,073 -0,350% 0,771% -1,135

5 0,221% 1,471% 0,718 0,237% 1,008% 0,76B

6 0,675% 2,147% 2,195 0,524% 1,532% 1,70[L

7 0,056% 2,203% 0,183 0,056% 1,588% 0,18p

8 -0,061% 2,142% -0,197 -0,084% 1,504% -0,273

9 -0,098% 2,045% -0,318 -0,355% 1,148% -1,193

10 -0,077% 1,968% -0,250 -0,237% 0,912% -0,748

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
infci términ
j : noelga ej an e(I)ada acj:}i:;ndag na Estatistica t| p-Valor acj:}i:;ndag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,177% 0,606 54% 0,074% 0,324 75p0
0 1 0,353% 1,295 20% 0,205% 0,905 37%
-10 -1 -0,020% -0,071 94%y 0,006% 0,024 9800
1 5 0,272% 0,852 39% 0,177% 0,686 49%
1 22 0,185% 0,626 53% 0,095% 0,420 67V
1 60 0,207% 0,704 48% 0,085% 0,376 71V
Numero de evento aQ

Andlise 5b: Todas as operacdes de venda de agiesirtas sdo agrupadas, e se utilizou o

IBrX-100 de fechamento como aproximacao para aéde mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - o
relacdo ao R(letc.Jrno RETO el Estatistica] R(letc.Jrno RAES [=ele Estatistical
evento (dat3 médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
data acumulado data acumulado
Zero)

-10 0,058% 0,058% 0,203 0,018% 0,018% 0,06¢

-9 0,153% 0,211% 0,531 0,180% 0,199% 0,62p

-8 0,046% 0,257% 0,158 0,088% 0,286% 0,30p

-7 -0,190% 0,066% -0,662 -0,022% 0,264% -0,078

-6 0,102% 0,168% 0,355 -0,040% 0,224% -0,140

-5 -0,511% -0,342% -1,775 -0,228% -0,004% -0,790

-4 0,162% -0,180% 0,563 -0,025% -0,029% -0,088

-3 -0,013% -0,193% -0,043 0,040% 0,011% 0,14p

-2 -0,003% -0,196% -0,012 0,185% 0,196% 0,64B

-1 -0,105% -0,301% -0,364 -0,203% -0,006% -0,704

0 0,171% -0,130% 0,596 0,070% 0,063% 0,24p

1 0,434% 0,304% 1,506 0,334% 0,397% 1,15B

2 0,813% 1,117% 2,824 0,569% 0,966% 1,97B

3 -0,237% 0,880% -0,824 0,081% 1,046% 0,27p

4 -0,097% 0,783% -0,336 -0,363% 0,683% -1,2690

5 0,192% 0,975% 0,667 0,201% 0,884% 0,69

6 0,618% 1,593% 2,147 0,493% 1,377% 1,71p

7 0,048% 1,641% 0,168 0,058% 1,435% 0,201L

8 -0,119% 1,522% -0,415 -0,092% 1,343% -0,340

9 -0,191% 1,331% -0,663 -0,359% 0,984% -1,245

10 -0,224% 1,106% -0,780 -0,232% 0,752% -0,805

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
infci términ
j : noelga ej an e(I)ada acj:}i:;ndag na Estatistica t| p-Valor acj:}i:;ndag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,146% 0,537 59% 0,067% 0,294 77pPo
0 1 0,303% 1,181 24% 0,202% 0,892 37%
-10 -1 -0,030% -0,113 91% -0,001% -0,003 104%
1 5 0,221% 0,743 46% 0,164% 0,638 52%
1 22 0,133% 0,482 639 0,089% 0,395 690
1 60 0,175% 0,638 52% 0,078% 0,344 7300
Numero de evento aQ

Andlise 6a: Todas as operacdes de compra de agéfesepciais sdo agrupadas, e se utilizou

o Ibovespa de fechamento como aproximacéao pardiceide mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em o _
relacéo ao Rgt(_)rno R (et Estatistical Rgtqrno R Estatistical
evento (datz medio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado

-10 0,215% 0,215% 1,541 0,051% 0,051% 0,36B

-9 -0,037% 0,179% -0,261 -0,073% -0,022% -0,523

-8 0,007% 0,185% 0,049 -0,037% -0,060% -0,266

-7 -0,023% 0,162% -0,164 -0,104% -0,163%) -0,742

-6 0,151% 0,314% 1,083 -0,016% -0,179%) -0,115

-5 0,011% 0,325% 0,078 -0,047% -0,226% -0,334

-4 -0,082% 0,243% -0,587 -0,154% -0,380% -1,101

-3 0,132% 0,374% 0,944 -0,102% -0,481%) -0,730

-2 -0,002% 0,373% -0,013 -0,095% -0,577% -0,682

-1 0,109% 0,481% 0,778 -0,118% -0,694% -0,843

0 0,152% 0,633% 1,085 -0,087% -0,781%) -0,623

1 0,113% 0,746% 0,809 0,015% -0,767%) 0,10p

2 0,073% 0,818% 0,521 0,052% -0,715% 0,36p

3 0,112% 0,931% 0,805 0,060% -0,656% 0,42p

4 0,041% 0,972% 0,294 0,071% -0,585%) 0,50B

5 0,106% 1,078% 0,759 0,031% -0,553% 0,22p

6 0,153% 1,231% 1,093 0,038% -0,516% 0,27p

7 0,027% 1,258% 0,193 0,110% -0,405% 0,79p

8 0,156% 1,414% 1,119 0,085% -0,320%) 0,61p

9 0,131% 1,545% 0,939 0,075% -0,244% 0,53p

10 0,054% 1,599% 0,385 -0,052% -0,2969% -0,373

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
"}:r:ce)lga terjr;l]r;c;ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:}ﬂ::‘ dac: na Estatistica { p-Valor
janela janela
-10 60 0,097% 0,729 47% 0,028% 0,278 78po
0 1 0,132% 1,146 25% -0,036% -0,362 72V
-10 -1 0,048% 0,346 73%) -0,069% -0,672 50p6
1 5 0,089% 0,635 53% 0,046% 0,439 66%0
1 22 0,112% 0,826 419 0,042% 0,417 68po
1 60 0,104% 0,784 43% 0,046% 0,460 65p6
NuUmero de evento 414

Andlise 6b: Todas as operagcfes de compra de agdfesgmciais sdo agrupadas, e se utilizou
0 IBrx-100 de fechamento como aproximacéo paralicénde mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em o _
relacéo ao Rgt(_)rno R (et Estatistical Rgtqrno R Estatistical
evento (datz medio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado

-10 0,155% 0,155% 1,203 0,056% 0,056% 0,43p

-9 -0,043% 0,112% -0,335 -0,072% -0,017% -0,563

-8 0,002% 0,113% 0,012 -0,037% -0,054% -0,287

-7 -0,066% 0,048% -0,511 -0,094% -0,148%) -0,730

-6 0,111% 0,159% 0,864 -0,022% -0,170%) -0,173

-5 0,021% 0,180% 0,163 -0,054% -0,224% -0,417

-4 -0,108% 0,072% -0,835 -0,164% -0,388% -1,276

-3 0,095% 0,167% 0,739 -0,096% -0,484%) -0,742

-2 0,009% 0,176% 0,070 -0,099% -0,583% -0,768

-1 0,045% 0,222% 0,351 -0,113% -0,696% -0,878

0 0,120% 0,341% 0,928 -0,082% -0,778%) -0,635

1 0,052% 0,393% 0,401 0,006% -0,772%) 0,04B

2 0,078% 0,470% 0,602 0,065% -0,706% 0,50f

3 0,059% 0,529% 0,458 0,057% -0,650% 0,44p

4 0,060% 0,589% 0,464 0,071% -0,578%) 0,55p

5 0,090% 0,679% 0,697 0,042% -0,536% 0,32p

6 0,103% 0,782% 0,799 0,037% -0,500% 0,280

7 0,037% 0,818% 0,284 0,106% -0,394% 0,81p

8 0,104% 0,922% 0,806 0,092% -0,302%) 0,71p

9 0,104% 1,026% 0,809 0,063% -0,240% 0,48)

10 -0,011% 1,015% -0,088 -0,054% -0,294% -0,490

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
"}:r:ce)lga terjr;l]r;c;ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:}ﬂ::‘ dac: na Estatistica { p-Valor
janela janela
-10 60 0,076% 0,620 54 0,026% 0,261 790
0 1 0,086% 0,807 42% -0,038% -0,379 70¥%0
-10 -1 0,022% 0,175 8690 -0,070% -0,673 50p6
1 5 0,068% 0,514 61% 0,048% 0,465 64¥0
1 22 0,088% 0,698 49% 0,041% 0,406 68po
1 60 0,084% 0,686 499 0,044% 0,440 666
NuUmero de evento 414

Andlise 7a: Todas as operacdes de venda de agfesgpiciais sdo agrupadas, e se utilizou o
Ibovespa de fechamento como aproximacéo para ceidg mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 -0,233% -0,233% -1,613 -0,184% -0,1849% -1,270
-9 0,224% -0,009% 1,552 0,089% -0,095% 0,61p
-8 0,118% 0,109% 0,816 0,093% -0,001% 0,64p
-7 0,046% 0,156% 0,321 0,128% 0,126% 0,88B
-6 0,027% 0,182% 0,184 0,009% 0,136% 0,06B
-5 0,157% 0,340% 1,089 0,058% 0,193% 0,39p
-4 -0,036% 0,304% -0,246 0,096% 0,289% 0,66B
-3 0,100% 0,404% 0,693 0,161% 0,450% 1,10p
-2 0,390% 0,795% 2,699 0,443% 0,893% 3,06p
-1 0,262% 1,057% 1,815 0,616% 1,509% 4,25)
0 0,175% 1,233% 1,213 0,285% 1,794% 1,96f
1 0,096% 1,328% 0,661 -0,026% 1,767% -0,193
2 -0,157% 1,172% -1,083 -0,153% 1,614% -1,040
3 -0,084% 1,087% -0,584 -0,136% 1,478% -0,937
4 -0,092% 0,995% -0,637 -0,062% 1,416% -0,497
5 0,144% 1,139% 0,999 0,010% 1,426% 0,06p
6 0,253% 1,392% 1,748 0,044% 1,470% 0,30
7 0,211% 1,603% 1,459 0,138% 1,607% 0,95[L
8 0,068% 1,671% 0,469 -0,029% 1,578% -0,199
9 0,116% 1,787% 0,802 0,020% 1,598% 0,13f
10 0,055% 1,842% 0,378 -0,011% 1,587% -0,0%4
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,086% 0,621 53% 0,030% 0,285 78p06
0 1 0,136% 1,210 23% 0,129% 1,238 22%o
-10 -1 0,106% 0,750 45% 0,151% 1,419 160
1 5 -0,019% -0,138 89% -0,074% -0,722 47%
1 22 0,041% 0,300 76% -0,022% -0,211 83
1 60 0,081% 0,584 56%9 0,006% 0,053 966
Namero de evento 358

Andlise 8a: Todas as operagBes de compra de aclesiras sdo agrupadas somente se
ocorreu mais de uma operacdo na mesma data, dizsuud Ibovespa de fechamento como

aproximacao para o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - o
relacdo ao R(letc.Jrno R Estatistica] R(letc.Jrno NSO [Zee Estatistical
evento (dat3 médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
data acumulado data acumulado
Zero)
-10 -0,300% -0,300% -0,961 -0,063% -0,063% -0,2d1
-9 0,263% -0,037% 0,843 0,030% -0,033% 0,09p
-8 0,237% 0,200% 0,758 0,223% 0,189% 0,70p
-7 0,293% 0,493% 0,936 0,396% 0,585% 1,26B
-6 -0,320% 0,173% -1,023 -0,148% 0,437% -0,471
-5 -0,111% 0,062% -0,357 0,251% 0,688% 0,79p
-4 0,033% 0,095% 0,107 0,083% 0,771% 0,26p
-3 -0,049% 0,045% -0,158 -0,042% 0,729% -0,134
-2 -0,224% -0,178% -0,716 -0,018% 0,711% -0,057
-1 0,168% -0,010% 0,538 0,201% 0,912% 0,64p
0 0,356% 0,346% 1,139 0,358% 1,270% 1,14
1 0,528% 0,874% 1,691 0,535% 1,806% 1,70)
2 0,061% 0,935% 0,194 0,050% 1,856% 0,16[L
3 0,325% 1,259% 1,039 0,328% 2,184% 1,04p
4 0,378% 1,637% 1,209 0,039% 2,223% 0,12B
5 0,303% 1,940% 0,970 0,418% 2,641% 1,33B
6 0,242% 2,182% 0,774 0,273% 2,914% 0,871L
7 -0,374% 1,808% -1,196 -0,043% 2,871% -0,138
8 -0,037% 1,772% -0,117 -0,308%0 2,563% -0,983
9 0,439% 2,211% 1,405 0,188% 2,751% 0,59p
10 -0,269% 1,942% -0,859 -0,345% 2,406% -1,099
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Datade | Datade |Retorno médio Retorno médio
”}:rll(;ga terjr;rllr::ada acjr:ﬂamdi! na Estatistica t| p-Valor acsr:(ljj:amdac! na Estatistica § p-Valor|
janela janela
-10 60 0,082% 0,269 79% 0,049% 0,205 84p6
0 1 0,442% 1,620 11% 0,447% 1,954 5%
-10 -1 -0,001% -0,004 100% 0,091% 0,380 706
1 5 0,319% 1,023 31% 0,274% 1,120 26%0
1 22 0,078% 0,256 80% 0,008% 0,032 97V
1 60 0,091% 0,295 77% 0,037% 0,155 880
Numero de evento 89

Andlise 9a: Todas as operacfes de venda de acdesr@s sdo agrupadas somente se
ocorreu mais de uma operacdo na mesma data, dizmuud Ibovespa de fechamento como

aproximacao para o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - -
relacéo ao R?tqrno JEliliesle Estatistical R?tqrno RERI ML=l Estatistical
evento (datd médio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado
-10 0,104% 0,104% 0,237 -0,034%0 -0,034% -0,017
-9 0,119% 0,222% 0,272 0,029% -0,005% 0,06p
-8 -0,135% 0,087% -0,310 -0,120%0 -0,126% -0,274
-7 0,353% 0,440% 0,808 0,149% 0,023% 0,34p
-6 0,406% 0,846% 0,929 0,157% 0,180% 0,35B
-5 -0,562% 0,284% -1,286 -0,218% -0,038% -0,498
-4 0,115% 0,400% 0,264 0,039% 0,001% 0,08B
-3 -0,230% 0,170% -0,526 0,006% 0,007% 0,014
-2 -0,268% -0,098% -0,613 0,105% 0,112% 0,24[L
-1 0,107% 0,008% 0,244 -0,027% 0,085% -0,062
0 0,211% 0,220% 0,483 -0,096%0 -0,011% -0,21I8
1 0,853% 1,072% 1,951 0,873% 0,862% 1,99B
2 0,889% 1,961% 2,033 0,705% 1,567% 1,61p
3 -0,706% 1,255% -1,614 -0,414% 1,153% -0,945
4 0,180% 1,435% 0,412 -0,409% 0,744% -0,935
5 0,374% 1,809% 0,856 0,636% 1,379% 1,450
6 1,143% 2,952% 2,614 0,797% 2,176% 1,81p
7 0,346% 3,298% 0,791 0,176% 2,352% 0,40p
8 -0,394% 2,904% -0,901 -0,203%0 2,148% -0,464
9 -0,574% 2,330% -1,314 -0,538%0 1,610% -1,229
10 -0,485% 1,845% -1,110 -0,290%0 1,320% -0,642
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
"}:rl]zlga terjr;l]netl)ada acjr:c;:;n dag na Estatistica t| p-Valor acSr:cL)JI;n dag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,182% 0,461 649 0,090% 0,293} 7706
0 1 0,532% 1,381 17% 0,389% 1,098 27%
-10 -1 0,001% 0,002 100% 0,008% 0,029 98P
1 5 0,318% 0,716 A47% 0,278% 0,777 44%
1 22 0,234% 0,576 56% 0,168% 0,523 600
1 60 0,212% 0,532 59% 0,106% 0,345 73
NuUmero de evento 45

Andlise 9b: Todas as operacdes de venda de acOsmras sdo agrupadas somente se
ocorreu mais de uma operacdo na mesma data, #izmiud IBrX-100 de fechamento como

aproximacao para o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - o
relacdo ao R(letc.Jrno RETO el Estatistica] R(letc.Jrno RAES [=ele Estatistical
evento (dat3 médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
data acumulado data acumulado
Zero)

-10 0,075% 0,075% 0,184 -0,043% -0,043% -0,104

-9 0,131% 0,206% 0,321 0,035% -0,007% 0,08y

-8 -0,184% 0,022% -0,451 -0,128% -0,135% -0,31]3

-7 0,268% 0,290% 0,658 0,145% 0,010% 0,35p

-6 0,330% 0,620% 0,810 0,155% 0,165% 0,37p

-5 -0,552% 0,068% -1,354 -0,245% -0,080% -0,6d0

-4 0,147% 0,215% 0,360 0,068% -0,013% 0,16p

-3 -0,175% 0,040% -0,430 -0,009% -0,021% -0,021

-2 -0,222% -0,182% -0,545 0,084% 0,063% 0,20p

-1 0,138% -0,044% 0,339 -0,057% 0,006% -0,140

0 0,031% -0,013% 0,076 -0,083% -0,077% -0,202

1 1,012% 0,999% 2,484 0,855% 0,779% 2,09p

2 0,852% 1,850% 2,091 0,723% 1,501% 1,771

3 -0,776% 1,074% -1,905 -0,431% 1,070% -1,097

4 0,015% 1,090% 0,038 -0,443% 0,627% -1,086

5 0,459% 1,549% 1,128 0,591% 1,218% 1,44B

6 1,032% 2,581% 2,533 0,758% 1,976% 1,85)

7 0,245% 2,826% 0,602 0,187% 2,163% 0,45p

8 -0,380% 2,447% -0,932 -0,199% 1,965% -0,497

9 -0,640% 1,806% -1,572 -0,526% 1,438% -1,289

10 -0,552% 1,255% -1,354 -0,275% 1,163% -0,614

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
infci términ
j : noelga ej an e(I)ada acj:}i:;ndag na Estatistica t| p-Valor acj:}i:;ndag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,158% 0,429 67% 0,083% 0,271 79p0
0 1 0,521% 1,399 16% 0,386% 1,097 27%
-10 -1 -0,004% -0,012 99%9 0,001% 0,002 104%
1 5 0,313% 0,762 45% 0,259% 0,725 47%
1 22 0,192% 0,509 6199 0,160% 0,498 62po
1 60 0,187% 0,504 6199 0,100% 0,323 7500
Numero de evento 45

Andlise 10a: Todas as operacdes de compra de pgfesenciais sdo agrupadas somente se
ocorreu mais de uma operacdo na mesma data, dizmuud Ibovespa de fechamento como

aproximacao para o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - -
relacéo ao R?tqrno JEliliesle Estatistical R?tqrno RERI ML=l Estatistical
evento (datd médio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado
-10 0,188% 0,188% 1,007 -0,018%0 -0,018% -0,096
-9 -0,118% 0,070% -0,634 -0,127% -0,144% -0,679
-8 -0,027% 0,042% -0,147 0,012% -0,132% 0,064
-7 -0,123% -0,081% -0,660 -0,043%0 -0,175% -0,228
-6 0,238% 0,157% 1,278 0,005% -0,170% 0,02p
-5 -0,033% 0,124% -0,179 -0,071% -0,242% -0,392
-4 -0,092% 0,032% -0,493 -0,070% -0,311% -0,374
-3 -0,016% 0,016% -0,087 -0,215% -0,526% -1,152
-2 -0,143% -0,127% -0,768 -0,193% -0,719% -1,034
-1 0,074% -0,053% 0,398 -0,184% -0,903% -0,946
0 0,161% 0,108% 0,862 -0,114% -1,017% -0,6111
1 0,081% 0,188% 0,433 -0,007%0 -1,024% -0,036
2 0,130% 0,318% 0,696 0,052% -0,971% 0,28[L
3 0,130% 0,448% 0,697 0,155% -0,816% 0,83B
4 -0,044% 0,404% -0,237 0,006% -0,810% 0,03p
5 0,034% 0,438% 0,184 0,125% -0,685% 0,67p
6 0,221% 0,659% 1,185 0,080% -0,605% 0,42B
7 0,177% 0,836% 0,948 0,290% -0,315% 1,55p
8 0,281% 1,117% 1,508 0,205% -0,110% 1,10p
9 0,002% 1,120% 0,011 -0,008%0 -0,118% -0,042
10 0,136% 1,255% 0,727 0,019% -0,099% 0,10p
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
"}:rl]zlga terjr;l]netl)ada acjr:c;:;n dag na Estatistica t| p-Valor acSr:cL)JI;n dag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,098% 0,558 58% 0,037% 0,278 786
0 1 0,121% 0,829 41% -0,060% -0,457] 65%0
-10 -1 -0,005% -0,028 98% -0,090% -0,656 51po
1 5 0,066% 0,356 72% 0,066% 0,473 64%0
1 22 0,113% 0,626 53% 0,054% 0,402 690
1 60 0,114% 0,652 51% 0,061% 0,459 650
NuUmero de evento 231

Andlise 10b: Todas as operagcbes de compra de pgdiesenciais sdo agrupadas somente se
ocorreu mais de uma operacdo na mesma data, #izmiud IBrX-100 de fechamento como

aproximacao para o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em o _
relacéo ao Rgt(_)rno R (et Estatistical Rgtqrno R Estatistical
evento (datz médio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado

-10 0,139% 0,139% 0,807 -0,010% -0,010%) -0,0491

-9 -0,147% -0,009% -0,858 -0,131% -0,141% -0,760

-8 -0,026% -0,035% -0,152 0,007% -0,134% 0,04B

-7 -0,091% -0,126% -0,530 -0,043% -0,177%) -0,250

-6 0,155% 0,029% 0,899 -0,013% -0,190%) -0,075

-5 0,029% 0,057% 0,168 -0,080% -0,270% -0,446

-4 -0,038% 0,019% -0,223 -0,082% -0,351% -0,475

-3 -0,028% -0,008% -0,160 -0,209% -0,560%) -1,213

-2 -0,129% -0,137% -0,750 -0,188% -0,748% -1,093

-1 0,047% -0,090% 0,276 -0,176% -0,923% -1,021

0 0,100% 0,010% 0,580 -0,117% -1,040%) -0,680

1 0,003% 0,013% 0,017 -0,011% -1,051%) -0,064

2 0,132% 0,145% 0,769 0,066% -0,985% 0,38B

3 0,072% 0,217% 0,417 0,149% -0,836% 0,86p

4 -0,006% 0,210% -0,037 0,003% -0,833%) 0,01f

5 0,050% 0,260% 0,289 0,134% -0,700% 0,77y

6 0,154% 0,414% 0,898 0,070% -0,630% 0,40p

7 0,177% 0,591% 1,031 0,281% -0,349%) 1,63p

8 0,235% 0,827% 1,370 0,209% -0,140%) 1,21f

9 -0,045% 0,782% -0,260 -0,020% -0,159% -0,115

10 0,047% 0,829% 0,271 0,009% -0,150% 0,058

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
inici términ
j : noelga ej an e(I)ada acj:}i:;ndag na Estatistica t| p-Valor acj:}i:;ndag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,076% 0,469 64% 0,033% 0,248 80po
0 1 0,051% 0,387 70% -0,064% -0,484 63%0
-10 -1 -0,009% -0,052 9699 -0,092% -0,67Q 5000
1 5 0,050% 0,286 77% 0,068% 0,485 63%0
1 22 0,082% 0,488 63% 0,051% 0,378 710
1 60 0,090% 0,556 58% 0,057% 0,426 670
NuUmero de evento 231

Andlise 11a: Todas as operacdes de venda de agéfesepciais sdo agrupadas somente se
ocorreu mais de uma operacdo na mesma data, dizmuud Ibovespa de fechamento como

aproximacao para o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - o
relacdo ao R(letc.Jrno RETO el Estatistica] R(letc.Jrno RAES [=ele Estatistical
evento (dat3 médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
data acumulado data acumulado
Zero)

-10 0,050% 0,050% 0,279 -0,069% -0,069% -0,348

-9 0,234% 0,284% 1,309 0,166% 0,096% 0,92pb

-8 0,157% 0,441% 0,879 0,151% 0,247% 0,84[L

-7 0,213% 0,654% 1,193 0,191% 0,437% 1,06p

-6 0,110% 0,764% 0,615 0,111% 0,548% 0,61B

-5 0,345% 1,109% 1,930 0,232% 0,780% 1,29p

-4 -0,149% 0,961% -0,831 0,034% 0,815% 0,19p

-3 0,037% 0,998% 0,208 0,166% 0,980% 0,92p

-2 0,431% 1,429% 2,412 0,487% 1,467% 2,721L

-1 0,166% 1,595% 0,929 0,612% 2,079% 3,42|L

0 0,089% 1,684% 0,497 0,328% 2,407% 1,83B

1 0,133% 1,818% 0,745 -0,043% 2,364% -0,242

2 -0,300% 1,518% -1,675 -0,191% 2,173% -1,045

3 -0,152% 1,366% -0,848 -0,125% 2,048% -0,700

4 0,003% 1,369% 0,016 0,016% 2,064% 0,091L

5 0,273% 1,642% 1,528 0,176% 2,241% 0,98p

6 0,195% 1,837% 1,088 0,040% 2,281% 0,22B

7 0,180% 2,017% 1,009 0,108% 2,389% 0,60p

8 -0,008% 2,010% -0,043 -0,062% 2,326% -0,348

9 0,068% 2,077% 0,379 0,059% 2,385% 0,33|L

10 0,168% 2,246% 0,941 -0,003% 2,382% -0,019

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
infci términ
j : noelga ej an e(I)ada acj:}i:;ndag na Estatistica t| p-Valor acj:}i:;ndag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,091% 0,537 59% 0,054% 0,413 68po
0 1 0,111% 0,809 42% 0,142% 1,104 27%
-10 -1 0,160% 0,934 35% 0,208% 1,615 11%
1 5 -0,008% -0,050 96% -0,033% -0,262) 79%0
1 22 0,046% 0,276 78% 0,004% 0,031 9800
1 60 0,080% 0,468 64% 0,023% 0,179 8690
Numero de evento 231

Andlise 11b: Todas as operacOes de venda de agéfesepciais sdo agrupadas somente se
ocorreu mais de uma operacdo na mesma data, #izmiud IBrX-100 de fechamento como

aproximacao para o indice de mercado.

70



Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - o
relacdo ao R(letc.Jrno RETO el Estatistica] R(letc.Jrno RAES [=ele Estatistical
evento (dat3 médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
data acumulado data acumulado
Zero)

-10 0,033% 0,033% 0,202 -0,085% -0,085% -0,519

-9 0,215% 0,248% 1,313 0,176% 0,091% 1,074

-8 0,127% 0,375% 0,778 0,159% 0,250% 0,97p

-7 0,214% 0,589% 1,309 0,193% 0,443% 1,18p

-6 0,145% 0,735% 0,888 0,111% 0,555% 0,68p

-5 0,279% 1,014% 1,705 0,240% 0,794% 1,464

-4 -0,124% 0,890% -0,756 0,030% 0,824% 0,18p

-3 0,014% 0,904% 0,083 0,171% 0,995% 1,04B

-2 0,425% 1,328% 2,595 0,486% 1,480% 2,96p

-1 0,278% 1,607% 1,700 0,619% 2,099% 3,77B

0 0,156% 1,762% 0,952 0,337% 2,436% 2,06D

1 0,155% 1,917% 0,946 -0,053% 2,384% -0,332

2 -0,275% 1,642% -1,683 -0,185% 2,198% -1,132

3 -0,131% 1,511% -0,802 -0,128% 2,070% -0,790

4 0,018% 1,529% 0,112 0,021% 2,092% 0,12p

5 0,259% 1,788% 1,582 0,186% 2,278% 1,13p

6 0,196% 1,984% 1,199 0,027% 2,305% 0,16)

7 0,135% 2,119% 0,825 0,113% 2,418% 0,68p

8 -0,035% 2,084% -0,215 -0,059% 2,359% -0,363

9 0,053% 2,137% 0,324 0,041% 2,399% 0,24B

10 0,071% 2,208% 0,435 0,003% 2,402% 0,01B

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
infci términ
j : noelga ej an e(I)ada acj:}i:;ndag na Estatistica t| p-Valor acj:}i:;ndag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,082% 0,521 60% 0,054% 0,413 68po
0 1 0,155% 1,214 22% 0,142% 1,094 27%
-10 -1 0,161% 1,028 30% 0,210% 1,631 1006
1 5 0,005% 0,033 97% -0,032% -0,250 80%o
1 22 0,030% 0,190 85% 0,004% 0,033 97V
1 60 0,068% 0,426 67% 0,023% 0,176 8690
Numero de evento 231

Andlise 12a: Todas as operacdes de compra de agdiearias sdo agrupadas somente se

realizadas pela diretoria, conselho, assessoresowsultores, e se utilizou o Ibovespa de

fechamento como aproximacéo para o indice de mercad
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - o
relacdo ao R(letc.Jrno R Estatistica] R(letc.Jrno NSO [Zee Estatistical
evento (dat3 médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
data acumulado data acumulado
Zero)
-10 0,166% 0,166% 0,468 0,335% 0,335% 0,938
-9 0,391% 0,557% 1,101 -0,150%0 0,184% -0,492
-8 -0,161% 0,396% -0,453 -0,014% 0,170% -0,040
-7 -0,129% 0,268% -0,363 0,100% 0,271% 0,28p
-6 -0,223% 0,044% -0,628 -0,054% 0,217% -0,151
-5 0,191% 0,235% 0,537 0,244% 0,461% 0,680
-4 0,283% 0,518% 0,797 0,288% 0,749% 0,80B
-3 -0,184% 0,334% -0,517 -0,186%0 0,563% -0,520
-2 0,065% 0,399% 0,183 0,061% 0,625% 0,17p
-1 0,349% 0,748% 0,982 0,249% 0,874% 0,69B
0 0,090% 0,839% 0,254 0,178% 1,052% 0,49p
1 0,213% 1,051% 0,598 0,292% 1,344% 0,81p
2 -0,892% 0,159% -2,510 -0,410% 0,934% -1,149
3 0,164% 0,323% 0,460 0,079% 1,013% 0,22[L
4 0,564% 0,887% 1,588 0,254% 1,267% 0,71p
5 0,261% 1,148% 0,734 0,109% 1,376% 0,30p
6 0,270% 1,419% 0,761 0,301% 1,677% 0,84p
7 -0,392% 1,027% -1,103 0,077% 1,754% 0,21p
8 -0,370% 0,656% -1,042 -0,410% 1,344% -1,150
9 0,141% 0,798% 0,398 -0,011% 1,334% -0,030
10 -0,310% 0,488% -0,872 -0,397% 0,937% -1,113
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Datade | Datade |Retorno médio Retorno médio
”}:rll(;ga terjr;rllr::ada acjr:ﬂamdi! na Estatistica t| p-Valor acsr:(ljj:amdac! na Estatistica § p-Valor|
janela janela
-10 60 0,084% 0,247 819% 0,036% 0,137 89p6
0 1 0,151% 0,447 66%0 0,235% 0,921 36%6
-10 -1 0,075% 0,239 81% 0,087% 0,352 73Vo
1 5 0,062% 0,171 86%0 0,065% 0,224 82%o
1 22 0,024% 0,066 95% 0,027% 0,096 92V
1 60 0,085% 0,247 80% 0,026% 0,096 920
Numero de evento 74

Andlise 12b: Todas as operacdes de compra de agdesirias sdo agrupadas somente se
realizadas pela diretoria, conselho, assessoresmsultores, e se utilizou o IBrxX-100 de

fechamento como aproximacéo para o indice de mercad
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - o
relacdo ao R(letc.Jrno R Estatistica] R(letc.Jrno NSO [Zee Estatistical
evento (dat3 médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
data acumulado data acumulado
Zero)

-10 0,136% 0,136% 0,408 0,307% 0,307% 0,917

-9 0,385% 0,521% 1,155 -0,146% 0,161% -0,436

-8 -0,190% 0,331% -0,569 -0,012% 0,149% -0,037

-7 -0,180% 0,151% -0,541 0,117% 0,265% 0,34p

-6 -0,142% 0,009% -0,427 -0,051% 0,214% -0,153

-5 0,113% 0,122% 0,339 0,256% 0,470% 0,76p

-4 0,259% 0,380% 0,777 0,250% 0,720% 0,74p

-3 -0,309% 0,071% -0,928 -0,188% 0,532% -0,562

-2 0,023% 0,094% 0,069 0,063% 0,595% 0,18p

-1 0,248% 0,342% 0,744 0,232% 0,827% 0,69p

0 -0,002% 0,340% -0,007 0,207% 1,034% 0,61p

1 0,244% 0,584% 0,733 0,266% 1,300% 0,79p

2 -0,692% -0,108% -2,076 -0,396%0 0,904% -1,184

3 0,071% -0,037% 0,213 0,099% 1,003% 0,29p

4 0,558% 0,521% 1,674 0,261% 1,263% 0,77p

5 0,221% 0,742% 0,662 0,146% 1,409% 0,43p

6 0,274% 1,016% 0,823 0,314% 1,723% 0,93B

7 -0,339% 0,678% -1,016 0,071% 1,794% 0,21p

8 -0,385% 0,293% -1,155 -0,403% 1,391% -1,204

9 0,165% 0,458% 0,495 0,012% 1,403% 0,03p

10 -0,361% 0,097% -1,083 -0,435% 0,968% -1,299

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;?ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,064% 0,202 849 0,038% 0,143 89pb
0 1 0,121% 0,391 70% 0,237% 0,922 36¥0
-10 -1 0,034% 0,118 919% 0,083% 0,333 7400
1 5 0,080% 0,238 81% 0,075% 0,261 79%
1 22 0,016% 0,047 9699 0,032% 0,115 91
1 60 0,070% 0,218 83% 0,028% 0,104 9206
Namero de evento 74

Andlise 13a: Todas as operacdes de venda de agdiesr@as sdo agrupadas somente se
realizadas pela diretoria, conselho, assessoresowsultores, e se utilizou o Ibovespa de

fechamento como aproximacéo para o indice de mercad
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - o
relacdo ao R(letc.Jrno RETO el Estatistica] R(letc.Jrno RAES [=ele Estatistical
evento (dat3 médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
data acumulado data acumulado
Zero)

-10 -0,078% -0,078% -0,197 0,127% 0,127% 0,31B

-9 0,133% 0,055% 0,335 0,344% 0,471% 0,86

-8 0,464% 0,519% 1,165 0,271% 0,742% 0,68p

-7 -0,725% -0,206% -1,820 -0,107% 0,636% -0,248

-6 0,543% 0,337% 1,362 0,353% 0,989% 0,88p

-5 -0,417% -0,081% -1,048 -0,038% 0,951% -0,094

-4 0,531% 0,450% 1,332 0,354% 1,305% 0,88)

-3 -0,409% 0,041% -1,026 -0,175% 1,130% -0,437

-2 -0,321% -0,280% -0,805 -0,060% 1,071% -0,150

-1 -0,132% -0,411% -0,331 -0,306%0 0,764% -0,7q97

0 0,305% -0,107% 0,765 0,031% 0,795% 0,07f

1 0,627% 0,521% 1,575 0,578% 1,373% 1,44B

2 0,827% 1,348% 2,076 0,602% 1,975% 1,50p

3 -0,597% 0,750% -1,499 -0,232% 1,743% -0,592

4 0,239% 0,989% 0,600 -0,228% 1,515% -0,571

5 0,148% 1,138% 0,373 0,258% 1,773% 0,64

6 1,114% 2,251% 2,796 1,001% 2,774% 2,50B

7 0,142% 2,394% 0,358 0,250% 3,024% 0,62p

8 -0,053% 2,341% -0,133 -0,069% 2,955% -0,1714

9 -0,069% 2,271% -0,174 -0,132% 2,823% -0,330

10 -0,107% 2,164% -0,269 -0,189% 2,635% -0,413

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de Data de | Retorno médio Retorno médio
infci términ
j : noelga ej an e(I)ada acj:}i:;ndag na Estatistica t| p-Valor acj:}i:;ndag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,156% 0,442 66% 0,079% 0,302 76po
0 1 0,466% 1,248 21% 0,304% 0,925 36%0
-10 -1 -0,041% -0,116 91% 0,076% 0,296 77V
1 5 0,249% 0,620 54% 0,196% 0,619 54%
1 22 0,184% 0,486 639 0,136% 0,486 630
1 60 0,186% 0,525 6099 0,080% 0,307 7600
Numero de evento 52

Andlise 13b: Todas as operacOes de venda de a¢deswr@as sdo agrupadas somente se
realizadas pela diretoria, conselho, assessoresmsultores, e se utilizou o IBrX-100 de

fechamento como aproximacgéo para o indice de mercad
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - o
relacdo ao R(letc.Jrno R Estatistica] R(letc.Jrno NSO [Zee Estatistical
evento (dat3 médio na anormal ¢ médio na anormal ¢
data acumulado data acumulado
Zero)
-10 0,056% 0,056% 0,152 0,138% 0,138% 0,37p
-9 0,221% 0,277% 0,596 0,358% 0,496% 0,96B
-8 0,372% 0,650% 1,004 0,256% 0,752% 0,69p
-7 -0,636% 0,014% -1,716 -0,126% 0,626% -0,339
-6 0,469% 0,483% 1,266 0,347% 0,973% 0,93p
-5 -0,327% 0,156% -0,882 -0,054% 0,920% -0,144
-4 0,503% 0,659% 1,357 0,355% 1,274% 0,95p
-3 -0,361% 0,298% -0,975 -0,177% 1,097% -0,478
-2 -0,295% 0,003% -0,796 -0,084% 1,013% -0,2%7
-1 -0,096% -0,093% -0,259 -0,339% 0,674% -0,912
0 0,069% -0,024% 0,186 0,053% 0,727% 0,14p
1 0,617% 0,593% 1,666 0,565% 1,292% 1,52[L
2 0,808% 1,401% 2,181 0,602% 1,893% 1,62p
3 -0,739% 0,662% -1,994 -0,248% 1,646% -0,647
4 0,076% 0,738% 0,205 -0,241% 1,405% -0,649
5 0,139% 0,877% 0,374 0,232% 1,636% 0,621
6 1,032% 1,909% 2,785 0,954% 2,590% 2,56p
7 0,195% 2,104% 0,526 0,275% 2,865% 0,741
8 -0,146% 1,958% -0,394 -0,078% 2,788% -0,209
9 -0,180% 1,778% -0,486 -0,124% 2,663% -0,335
10 -0,267% 1,511% -0,719 -0,183% 2,481% -0,492
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Datade | Datade |Retorno médio Retorno médio
”}:rll(;ga terjr;rllr::ada acjr:ﬂamdi! na Estatistica t| p-Valor acsr:(ljj:amdac! na Estatistica § p-Valor|
janela janela
-10 60 0,126% 0,386 70% 0,072% 0,274 78pPo
0 1 0,343% 0,960 34%) 0,309% 0,943 35%6
-10 -1 -0,009% -0,029 98% 0,067% 0,259 800
1 5 0,180% 0,483 63%) 0,182% 0,578 56%0
1 22 0,135% 0,386 70% 0,130% 0,464 6470
1 60 0,149% 0,454 65% 0,073% 0,278 786
Numero de evento 52

Andlise 14a: Todas as operacdes de compra de piggfesenciais sdo agrupadas somente se
realizadas pela diretoria, conselho, assessoresowsultores, e se utilizou o Ibovespa de

fechamento como aproximacéo para o indice de mercad
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - -
relacéo ao R?tqrno JEliliesle Estatistical R?tqrno RERI ML=l Estatistical
evento (datd médio na anormal i médio na anormal i
data acumulado data acumulado
zero)
-10 0,332% 0,332% 1,164 0,124% 0,124% 0,434
-9 0,022% 0,353% 0,076 -0,020% 0,104% -0,070
-8 -0,101% 0,252% -0,354 -0,187% -0,083% -0,695
-7 0,039% 0,292% 0,138 -0,035% -0,119% -0,124
-6 0,315% 0,607% 1,105 0,007% -0,112% 0,024
-5 -0,198% 0,409% -0,696 -0,109% -0,221% -0,384
-4 0,203% 0,612% 0,714 -0,074% -0,295% -0,299
-3 -0,015% 0,597% -0,054 -0,264% -0,559% -0,924
-2 0,054% 0,651% 0,189 -0,102% -0,660% -0,397
-1 -0,355% 0,295% -1,248 -0,571% -1,231% -2,001
0 0,409% 0,704% 1,436 -0,168% -1,399% -0,588
1 0,372% 1,076% 1,306 0,332% -1,067% 1,16p
2 -0,170% 0,907% -0,595 -0,069% -1,136% -0,242
3 -0,052% 0,855% -0,182 -0,098% -1,234% -0,345
4 0,042% 0,897% 0,148 0,125% -1,109% 0,43)
5 0,054% 0,951% 0,190 -0,045% -1,154% -0,196
6 0,349% 1,300% 1,224 0,139% -1,015% 0,48B
7 -0,123% 1,176% -0,433 0,057% -0,958% 0,20p
8 0,059% 1,235% 0,205 0,033% -0,925% 0,11p
9 -0,224% 1,011% -0,785 -0,191% -1,115% -0,668
10 0,227% 1,238% 0,797 0,076% -1,040% 0,26p
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Datade | Datade |Retorno médio Retorno médio
”}:rll(;ga terjr;rl]r;cl)ada acjr:ﬂamdi! na Estatistica t| p-Valor acsr:(ljj:amdac! na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,118% 0,456 65% -0,001% -0,0071 99p6
0 1 0,391% 1,631 13% 0,082% 0,376 71%%6
-10 -1 0,030% 0,106 92% -0,123% -0,603 5500
1 5 0,049% 0,167 87%) 0,049% 0,219 83%o
1 22 0,201% 0,741 4699 0,109% 0,527 60Y0
1 60 0,128% 0,497 62% 0,022% 0,110 91Vo
Numero de evento 107

Andlise 14b: Todas as operacdes de compra de pgéfesenciais sdo agrupadas somente se
realizadas pela diretoria, conselho, assessoresmsultores, e se utilizou o IBrX-100 de

fechamento como aproximacéo para o indice de mercad
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em o _
relacéo ao Rgt(_)rno Rl izt Estatistical Rgtqrno RELID izt o Estatistical
evento (datz médio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado
-10 0,265% 0,265% 0,998 0,149% 0,149% 0,56p
-9 0,069% 0,334% 0,260 -0,023% 0,126% -0,096
-8 -0,117% 0,217% -0,440 -0,188% -0,061% -0,706
-7 -0,020% 0,197% -0,075 -0,011% -0,072% -0,040
-6 0,263% 0,460% 0,990 0,004% -0,067% 0,01p
-5 -0,133% 0,327% -0,501 -0,117% -0,184% -0,439
-4 0,127% 0,454% 0,478 -0,086% -0,270% -0,322
-3 -0,088% 0,366% -0,330 -0,257% -0,526% -0,965
-2 0,061% 0,427% 0,228 -0,098% -0,625% -0,370
-1 -0,383% 0,044% -1,442 -0,581% -1,206% -2,197
0 0,336% 0,380% 1,266 -0,162% -1,368% -0,610
1 0,345% 0,725% 1,298 0,304% -1,064% 1,14p
2 -0,113% 0,612% -0,425 -0,063% -1,127% -0,238
3 -0,131% 0,481% -0,494 -0,097% -1,224% -0,365
4 0,096% 0,577% 0,361 0,112% -1,113% 0,42p
5 0,035% 0,612% 0,133 -0,025% -1,138% -0,095
6 0,296% 0,908% 1,114 0,141% -0,997% 0,52p
7 -0,027% 0,881% -0,102 0,039% -0,958% 0,14y
8 -0,007% 0,873% -0,028 0,053% -0,905% 0,19
9 -0,259% 0,614% -0,976 -0,197% -1,102% -0,741
10 0,142% 0,756% 0,533 0,058% -1,044%) 0,21B
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
”}:rll(;ga terjr;rllr::ada acjr:ﬂamdi! na Estatistica t| p-Valor acsr:(ljj:amdac! na Estatistica § p-Valor|
janela janela
-10 60 0,092% 0,386 709 -0,004% -0,019 996
0 1 0,340% 1,419 16% 0,071% 0,325 74%
-10 -1 0,004% 0,018 99% -0,121% -0,591 550
1 5 0,046% 0,167 87% 0,046% 0,206 84%
1 22 0,186% 0,733 46% 0,107% 0,515 61V
1 60 0,103% 0,431 67% 0,018% 0,093 930
Numero de evento 107

Andlise 15a: Todas as operacdes de venda de agfegepciais sdo agrupadas somente se
realizadas pela diretoria, conselho, assessoresowsultores, e se utilizou o Ibovespa de

fechamento como aproximacéo para o indice de mercad
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em o _
relacéo ao Rgt(_)rno Rl izt Estatistical Rgtqrno RELID izt o Estatistical
evento (datz médio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado
-10 -0,337% -0,337% -1,945 -0,208% -0,208%) -1,199
-9 0,196% -0,141% 1,133 0,116% -0,092% 0,66
-8 0,137% -0,004% 0,790 0,159% 0,067% 0,91F
-7 0,011% 0,008% 0,066 0,078% 0,144% 0,44B
-6 0,013% 0,021% 0,074 0,035% 0,179% 0,20
-5 0,186% 0,206% 1,073 0,035% 0,214% 0,20[L
-4 -0,108% 0,099% -0,621 0,082% 0,296% 0,47B
-3 0,118% 0,217% 0,681 0,156% 0,452% 0,89p
-2 0,632% 0,849% 3,649 0,615% 1,067% 3,55pD
-1 0,332% 1,181% 1,917 0,743% 1,810% 4,29p
0 0,235% 1,415% 1,357 0,382% 2,192% 2,20B
1 0,142% 1,557% 0,820 -0,031% 2,161% -0,179
2 -0,434% 1,123% -2,506 -0,318% 1,843% -1,835
3 -0,084% 1,039% -0,485 -0,175% 1,668% -1,012
4 -0,101% 0,939% -0,582 -0,059% 1,609% -0,339
5 0,101% 1,039% 0,581 -0,014% 1,595% -0,081
6 0,165% 1,204% 0,950 0,028% 1,623% 0,16p
7 0,316% 1,520% 1,827 0,251% 1,874% 1,45D
8 0,085% 1,605% 0,490 -0,048% 1,825% -0,279
9 -0,056% 1,549% -0,323 -0,046% 1,779% -0,265
10 0,008% 1,557% 0,048 -0,050% 1,729% -0,249
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de Data de |Retorno médio Retorno médio
Ir}:,:(;ga terj::;?ada acsrgizgndﬂ na Estatistica t| p-Valor| acj;ﬂ:;ndﬂ na Estatistica { p-Valor
janela janela
-10 60 0,088% 0,527 60% 0,020% 0,160 87po
0 1 0,188% 1,357 17% 0,175% 1,290 20%
-10 -1 0,118% 0,689 49% 0,181% 1,384 17%
1 5 -0,075% -0,455 65% -0,119% -0,934 35%
1 22 0,030% 0,181 86% -0,043% -0,334 74%
1 60 0,080% 0,480 63% -0,012% -0,097 92V
Numero de evento 24¢

Andlise 16a: Todas as operacdes de compra de agdiearias sdo agrupadas somente se
realizadas pelos controladores, familiares, e cld®investimentos, e se utilizou o Ibovespa
de fechamento como aproximagédo para o indice deather
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 -0,222% -0,222% -0,892 -0,208% -0,208% -0,834
-9 0,121% -0,102% 0,484 0,001% -0,207% 0,004
-8 0,361% 0,259% 1,448 0,147% -0,061% 0,58f
-7 0,212% 0,471% 0,850 0,067% 0,006% 0,26B
-6 -0,242% 0,229% -0,972 -0,168% -0,162% -0,672
-5 -0,197% 0,032% -0,791 -0,103% -0,265% -0,4114
-4 -0,344% -0,312% -1,382 0,002% -0,262% 0,01p
-3 0,368% 0,055% 1,476 0,252% -0,010% 1,01p
-2 0,126% 0,181% 0,505 0,270% 0,260% 1,08p
-1 0,072% 0,253% 0,290 0,120% 0,380% 0,48[L
0 0,043% 0,296% 0,172 0,083% 0,463% 0,334
1 0,373% 0,669% 1,498 0,306% 0,769% 1,22p
2 0,537% 1,206% 2,154 0,373% 1,142% 1,49p
3 0,348% 1,554% 1,396 0,156% 1,298% 0,620
4 0,315% 1,868% 1,262 0,109% 1,407% 0,43p
5 -0,025% 1,843% -0,102 0,041% 1,448% 0,16p
6 0,128% 1,971% 0,513 0,016% 1,464% 0,06B
7 -0,466% 1,505% -1,869 -0,219% 1,245% -0,876
8 0,272% 1,777% 1,092 -0,251% 0,994% -1,004
9 0,728% 2,505% 2,922 0,518% 1,512% 2,07p
10 0,365% 2,870% 1,465 0,172% 1,684% 0,68P
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,141% 0,588 56% 0,065% 0,339 736
0 1 0,208% 1,000 32% 0,195% 1,099 27%
-10 -1 0,025% 0,113 91% 0,038% 0,209 83
1 5 0,309% 1,311 19% 0,197% 1,073 286
1 22 0,163% 0,694 49% 0,044% 0,239 81po
1 60 0,161% 0,666 51% 0,069% 0,357 720
Namero de evento 14C

Andlise 17a: Todas as operacdes de venda de agdiesr@as sdo agrupadas somente se
realizadas pelos controladores, familiares, e cld®investimentos, e se utilizou o Ibovespa

de fechamento como aproximacao para o indice deater
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em o _
relacéo ao Rgt(_)rno Rl izt Estatistical Rgtqrno RELID izt o Estatistical
evento (datz médio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado
-10 0,116% 0,116% 0,269 -0,176% -0,176%) -0,447
-9 -0,024% 0,092% -0,056 -0,133% -0,309% -0,308
-8 -0,393% -0,301% -0,910 -0,275% -0,584% -0,635
-7 0,231% -0,070% 0,535 0,029% -0,555% 0,06)
-6 -0,389% -0,460% -0,901 -0,419% -0,974% -0,948
-5 -0,693% -1,152% -1,603 -0,418% -1,392% -0,945
-4 0,091% -1,062% 0,210 -0,355% -1,747% -0,81|9
-3 0,579% -0,483% 1,339 0,374% -1,372% 0,86p
-2 0,377% -0,106% 0,871 0,520% -0,852% 1,20
-1 -0,248% -0,354% -0,574 -0,051% -0,903% -0,11|7
0 0,317% -0,037% 0,733 0,216% -0,687% 0,49p
1 0,433% 0,396% 1,002 0,312% -0,375% 0,72p
2 1,223% 1,619% 2,829 0,724% 0,349% 1,67p
3 0,399% 2,017% 0,923 0,394% 0,743% 0,91p
4 -0,381% 1,637% -0,881 -0,631% 0,112% -1,498
5 0,336% 1,972% 0,777 0,218% 0,329% 0,50p
6 0,259% 2,231% 0,599 0,087% 0,416% 0,201
7 -0,268% 1,963% -0,620 -0,329% 0,088% -0,799
8 -0,044% 1,919% -0,103 -0,144% -0,056% -0,332
9 -0,066% 1,853% -0,152 -0,573% -0,629% -1,323
10 -0,081% 1,772% -0,187 -0,289% -0,918%) -0,647
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de Data de |Retorno médio Retorno médio
Ir}:,:(;ga terj::;?ada acsrgizgndﬂ na Estatistica t| p-Valor| acj;ﬂ:;ndﬂ na Estatistica { p-Valor
janela janela
-10 60 0,171% 0,415 68% 0,053% 0,159 87po
0 1 0,375% 1,108 27% 0,264% 0,906 36%
-10 -1 -0,035% -0,089 93% -0,090% -0,258 80V
1 5 0,402% 0,885 38% 0,203% 0,529 60%
1 22 0,181% 0,448 65% 0,026% 0,083 93
1 60 0,203% 0,488 63% 0,074% 0,224 8200
Numero de evento 48

Andlise 17b: Todas as operacOes de venda de a¢desr@as sdo agrupadas somente se
realizadas pelos controladores, familiares, e dulaeinvestimentos, e se utilizou o IBrX-100
de fechamento como aproximacgédo para o indice deather
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data médio na anormal i médio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,061% 0,061% 0,151 -0,226% -0,226% -0,544
-9 0,008% 0,069% 0,019 -0,125% -0,351% -0,3Q7
-8 -0,468% -0,399% -1,151 -0,283% -0,633% -0,693
-7 0,162% -0,238% 0,397 0,007% -0,626% 0,01f
-6 -0,300% -0,538% -0,738 -0,428% -1,054% -1,049
-5 -0,734% -1,272% -1,804 -0,414% -1,469% -1,016
-4 0,014% -1,258% 0,035 -0,332% -1,800% -0,813
-3 0,447% -0,811% 1,099 0,359% -1,441% 0,88p
-2 0,370% -0,440% 0,910 0,526% -0,916% 1,28p
-1 -0,243% -0,683% -0,598 -0,066% -0,981% -0,141
0 0,276% -0,407% 0,679 0,213% -0,768% 0,52B
1 0,587% 0,180% 1,443 0,302% -0,466% 0,741
2 1,061% 1,241% 2,607 0,734% 0,268% 1,80p
3 0,350% 1,591% 0,861 0,391% 0,659% 0,96p
4 -0,401% 1,190% -0,984 -0,658% 0,002% -1,6113
5 0,297% 1,487% 0,730 0,168% 0,170% 0,41B
6 0,231% 1,718% 0,567 0,073% 0,243% 0,17B
7 -0,318% 1,400% -0,782 -0,342% -0,099% -0,839
8 -0,091% 1,309% -0,223 -0,144% -0,244% -0,394
9 -0,106% 1,203% -0,261 -0,580% -0,823% -1,422
10 -0,211% 0,992% -0,519 -0,288% -1,1119% -0,705
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
"}:rl]zlga terjr;l]netl)ada acjr:c;:;n dag na Estatistica t| p-Valor acSr:cL)JI;n dag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,146% 0,376 71% 0,047% 0,140 89po
0 1 0,432% 1,353 18%) 0,258% 0,883 38%
-10 -1 -0,068% -0,178 8690 -0,098% -0,281 78V
1 5 0,379% 0,897 37% 0,188% 0,489 62%0
1 22 0,128% 0,339 73% 0,020% 0,063 95%
1 60 0,180% 0,460 65% 0,068% 0,205 84V
Numero de evento 48

Andlise 18a: Todas as operacdes de compra de pigfesenciais sdo agrupadas somente se
realizadas pelos controladores, familiares, e du®investimentos, e se utilizou o Ibovespa

de fechamento como aproximacao para o indice deater
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relacdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data médio na anormal i médio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,218% 0,218% 1,414 0,054% 0,054% 0,35p
-9 0,009% 0,227% 0,059 -0,022% 0,032% -0,140
-8 -0,011% 0,216% -0,072 0,012% 0,044% 0,07B
-7 -0,023% 0,193% -0,151 -0,115% -0,070% -0,743
-6 0,149% 0,342% 0,964 -0,006% -0,076% -0,037
-5 0,079% 0,420% 0,510 -0,009% -0,085% -0,096
-4 -0,148% 0,272% -0,961 -0,137% -0,221% -0,885
-3 0,153% 0,425% 0,992 -0,062% -0,284% -0,403
-2 -0,062% 0,363% -0,400 -0,110% -0,394% -0,714
-1 0,202% 0,566% 1,311 -0,025% -0,419% -0,141
0 0,122% 0,688% 0,793 -0,016% -0,435% -0,105
1 0,065% 0,753% 0,420 -0,080% -0,515% -0,51|7
2 0,104% 0,856% 0,671 0,063% -0,452% 0,40p
3 0,159% 1,015% 1,027 0,098% -0,354% 0,63)
4 0,001% 1,016% 0,008 0,029% -0,325% 0,18p
5 0,104% 1,120% 0,675 0,035% -0,290% 0,22p
6 0,103% 1,223% 0,666 -0,030% -0,319% -0,193
7 0,020% 1,243% 0,130 0,105% -0,214% 0,68p
8 0,202% 1,445% 1,310 0,115% -0,100% 0,74p
9 0,195% 1,640% 1,263 0,127% 0,027% 0,82B
10 0,064% 1,704% 0,415 -0,042% -0,015% -0,213
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Datade | Datade |Retorno médio Retorno médio
w;;:rﬁlga terjr;:;c:ada acj;ﬂ:;ndi! na Estatistica t| p-Valor acsr:(;:;ndac! na Estatistica § p-Valor|
janela janela
-10 60 0,094% 0,636 53% 0,039% 0,348 730
0 1 0,094% 0,763 45% -0,048% -0,452 65%0
-10 -1 0,057% 0,368 71% -0,042% -0,364 710
1 5 0,086% 0,570 57%) 0,029% 0,259 80%o
1 22 0,088% 0,589 56% 0,021% 0,183 85%
1 60 0,099% 0,674 50%) 0,054% 0,478 630
Numero de evento 332

Andlise 18b: Todas as operacdes de compra de pgéfesenciais sdo agrupadas somente se
realizadas pelos controladores, familiares, e dulgeinvestimentos, e se utilizou o 1BrX-100

de fechamento como aproximacao para o indice deater
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em o _
relacéo ao Rgt(_)rno Rl izt Estatistical Rgtqrno RELID izt o Estatistical
evento (datz médio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado
-10 0,167% 0,167% 1,178 0,053% 0,053% 0,37p
-9 -0,001% 0,166% -0,006 -0,022% 0,031% -0,197
-8 0,003% 0,169% 0,020 0,013% 0,044% 0,09p
-7 -0,069% 0,100% -0,484 -0,112% -0,068% -0,789
-6 0,103% 0,204% 0,728 -0,014% -0,082% -0,140
-5 0,085% 0,288% 0,597 -0,015% -0,097% -0,109
-4 -0,154% 0,134% -1,088 -0,148% -0,245%) -1,041
-3 0,121% 0,255% 0,850 -0,056% -0,301% -0,393
-2 -0,043% 0,212% -0,300 -0,115% -0,416% -0,81j0
-1 0,136% 0,348% 0,956 -0,016% -0,431% -0,11j0
0 0,112% 0,460% 0,792 -0,010% -0,441% -0,071
1 -0,014% 0,446% -0,099 -0,086% -0,527%) -0,604
2 0,096% 0,542% 0,677 0,078% -0,449% 0,55p
3 0,111% 0,653% 0,785 0,095% -0,354% 0,67p
4 0,023% 0,676% 0,159 0,034% -0,320% 0,24|L
5 0,086% 0,762% 0,609 0,044% -0,275% 0,31p
6 0,052% 0,815% 0,370 -0,032% -0,307% -0,226
7 0,010% 0,825% 0,069 0,102% -0,205% 0,72p
8 0,156% 0,980% 1,098 0,118% -0,087% 0,83p
9 0,174% 1,154% 1,226 0,113% 0,026% 0,79p
10 0,004% 1,158% 0,029 -0,041% -0,016%) -0,291
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
w;;:rllzlga terjr;rl]r;clJada acjrzzzz:\ndi! na Estatistica t| p-Valor acsr:(;:;ndac! na Estatistica § p-Valor|
janela janela
-10 60 0,075% 0,549 58% 0,037% 0,333 7400
0 1 0,049% 0,440 66% -0,048% -0,450 65%0
-10 -1 0,035% 0,247 80% -0,043% -0,376 71V
1 5 0,060% 0,426 67%) 0,033% 0,296 77V
1 22 0,061% 0,435 66% 0,020% 0,176 860
1 60 0,081% 0,593 55%) 0,052% 0,462 64
Numero de evento 332

Andlise 19a: Todas as operacdes de venda de aggfegepciais sdo agrupadas somente se
realizadas pelos controladores, familiares, e du®investimentos, e se utilizou o Ibovespa

de fechamento como aproximacao para o indice deater
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relacdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,058% 0,058% 0,235 -0,031% -0,0319% -0,146
-9 0,400% 0,458% 1,624 0,114% 0,083% 0,46p
-8 -0,034% 0,424% -0,138 -0,097% -0,014% -0,393
-7 0,267% 0,692% 1,084 0,347% 0,333% 1,40p
-6 -0,118% 0,574% -0,477 -0,141% 0,192% -0,572
-5 -0,073% 0,501% -0,295 0,034% 0,225% 0,13p
-4 0,227% 0,728% 0,920 0,261% 0,486% 1,05B
-3 0,033% 0,761% 0,133 0,109% 0,595% 0,44p
-2 0,013% 0,774% 0,054 0,235% 0,830% 0,95[L
-1 0,104% 0,878% 0,421 0,345% 1,175% 1,398
0 0,132% 1,010% 0,535 0,145% 1,320% 0,58p
1 0,112% 1,122% 0,455 0,008% 1,328% 0,03B
2 0,328% 1,450% 1,329 0,123% 1,451% 0,50p
3 0,043% 1,493% 0,173 0,084% 1,536% 0,34p
4 -0,010% 1,483% -0,040 -0,051% 1,485% -0,2Q7
5 0,412% 1,895% 1,672 0,122% 1,607% 0,49p
6 0,334% 2,229% 1,353 0,062% 1,669% 0,25p
7 0,050% 2,278% 0,201 -0,115% 1,554% -0,465
8 0,041% 2,319% 0,166 -0,020% 1,534% -0,083
9 0,299% 2,619% 1,214 0,087% 1,621% 0,35p
10 0,114% 2,733% 0,464 0,005% 1,626% 0,021L
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de Data de |Retorno médio Retorno médio|
Ir}:,:(;ga terj::;?ada acsrgﬂzgndﬂ na Estatistica t| p-Valor| acj;ﬂ:;ndﬂ na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,102% 0,458 65% 0,066% 0,387 70po
0 1 0,122% 0,713 48% 0,076% 0,527 60%0
-10 -1 0,088% 0,386 70% 0,118% 0,703 480
1 5 0,177% 0,834 40% 0,057% 0,374 71%
1 22 0,086% 0,390 70% 0,027% 0,161 87V
1 60 0,104% 0,464 64% 0,056% 0,327 74%
NUmero de evento 12¢

Andlise 19b: Todas as operacOes de venda de agéfesepciais sdo agrupadas somente se
realizadas pelos controladores, familiares, e dulaeinvestimentos, e se utilizou o IBrX-100
de fechamento como aproximacgédo para o indice deather
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em o _
relacéo ao Rgt(_)rno Rl izt Estatistical Rgtqrno RELID izt o Estatistical
evento (datz médio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado
-10 0,107% 0,107% 0,473 -0,045% -0,045%) -0,241
-9 0,401% 0,508% 1,774 0,130% 0,085% 0,57p
-8 -0,063% 0,445% -0,279 -0,100% -0,015% -0,440
-7 0,332% 0,777% 1,469 0,349% 0,335% 1,544
-6 -0,043% 0,733% -0,192 -0,150% 0,185% -0,642
-5 -0,078% 0,655% -0,345 0,041% 0,226% 0,18[L
-4 0,246% 0,901% 1,087 0,262% 0,487% 1,15p
-3 0,056% 0,957% 0,249 0,120% 0,607% 0,52p
-2 0,068% 1,025% 0,300 0,229% 0,836% 1,01p
-1 0,237% 1,262% 1,049 0,347% 1,183% 1,53p
0 0,158% 1,421% 0,700 0,153% 1,336% 0,67p
1 0,177% 1,597% 0,782 0,002% 1,339% 0,01L
2 0,309% 1,906% 1,367 0,138% 1,477% 0,61L
3 0,086% 1,992% 0,381 0,090% 1,568% 0,39p
4 0,005% 1,997% 0,021 -0,058% 1,510% -0,295
5 0,380% 2,377% 1,680 0,125% 1,635% 0,550
6 0,253% 2,630% 1,120 0,038% 1,674% 0,16p
7 -0,046% 2,584% -0,203 -0,112% 1,562% -0,493
8 -0,049% 2,535% -0,216 -0,012% 1,550% -0,095
9 0,203% 2,738% 0,898 0,063% 1,612% 0,27F
10 0,021% 2,759% 0,092 -0,004% 1,608% -0,0118
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de Data de |Retorno médio Retorno médio
Ir}:,:(;ga terj::;?ada acsr:(;:;n dag na Estatistica t| p-Valor| acj;ﬂ:;n dag na Estatistica { p-Valor
janela janela
-10 60 0,088% 0,427 67% 0,065% 0,381 70p0
0 1 0,167% 1,075 28% 0,078% 0,530 60%
-10 -1 0,126% 0,610 54% 0,118% 0,709 48V
1 5 0,191% 0,990 32% 0,060% 0,388 70%
1 22 0,055% 0,267 79% 0,025% 0,153 88\
1 60 0,081% 0,388 70%) 0,054% 0,318 75%0
Numero de evento 12¢

Andlise 20a: Todas as operacdes de compra de agdiearias sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&o coincidem com a disi#ib de direitos e proventos das agoes, e
se utilizou o Ibovespa de fechamento como aproxamaara o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 -0,068% -0,068% -0,324 -0,032% -0,032% -0,194
-9 0,210% 0,142% 1,002 -0,071% -0,104% -0,340
-8 0,172% 0,314% 0,822 0,096% -0,007% 0,46p
-7 0,082% 0,396% 0,393 0,031% 0,024% 0,15p
-6 -0,207% 0,188% -0,992 -0,127% -0,102% -0,604
-5 0,031% 0,220% 0,149 0,059% -0,044% 0,27p
-4 -0,095% 0,125% -0,453 0,144% 0,100% 0,68p
-3 0,179% 0,303% 0,854 0,091% 0,191% 0,43B
-2 0,163% 0,467% 0,780 0,218% 0,409% 1,04p
-1 0,158% 0,625% 0,757 0,164% 0,573% 0,78[L
0 0,005% 0,630% 0,022 0,102% 0,675% 0,48p
1 0,283% 0,913% 1,352 0,203% 0,878% 0,97p
2 0,058% 0,971% 0,279 0,078% 0,956% 0,37B
3 0,239% 1,210% 1,141 0,079% 1,035% 0,37
4 0,338% 1,548% 1,617 0,124% 1,159% 0,59[L
5 0,025% 1,573% 0,120 -0,028% 1,131% -0,132
6 0,124% 1,697% 0,592 0,036% 1,167% 0,17p
7 -0,444% 1,254% -2,120 -0,184% 0,983% -0,879
8 0,161% 1,414% 0,768 -0,190% 0,792% -0,909
9 0,473% 1,888% 2,263 0,322% 1,114% 1,53B
10 0,208% 2,095% 0,993 -0,010% 1,105% -0,046
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,121% 0,597 55% 0,038% 0,234 82pso
0 1 0,144% 0,791 43%) 0,153% 1,058 29%
-10 -1 0,063% 0,328 749% 0,057% 0,378 7106
1 5 0,189% 0,942 35% 0,091% 0,590 5696
1 22 0,108% 0,536 59% 0,010% 0,062 956
1 60 0,133% 0,646 52% 0,033% 0,205 84
Namero de evento 20C

Andlise 20b: Todas as operacfes de compra de acfesrias sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&o coincidem com a disi#ib de direitos e proventos das agoes, e

se utilizou o IBrX-100 de fechamento como aproxi&wapara o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em o _
relacéo ao Rgt(_)rno R (et Estatistical Rgtqrno R Estatistical
evento (datz medio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado

-10 -0,082% -0,082% -0,422 -0,042% -0,042%) -0,216

-9 0,186% 0,104% 0,957 -0,063% -0,105% -0,324

-8 0,125% 0,230% 0,645 0,103% -0,002% 0,52B

-7 -0,010% 0,220% -0,051 0,032% 0,030% 0,16f

-6 -0,131% 0,089% -0,674 -0,133% -0,103%) -0,681

-5 0,005% 0,094% 0,027 0,053% -0,050% 0,271L

-4 -0,029% 0,065% -0,149 0,129% 0,079% 0,66p

-3 0,130% 0,195% 0,666 0,101% 0,181% 0,51p

-2 0,189% 0,383% 0,970 0,218% 0,399% 1,11P

-1 0,114% 0,497% 0,584 0,152% 0,551% 0,78]L

0 0,037% 0,534% 0,191 0,122% 0,673% 0,62)

1 0,276% 0,810% 1,418 0,196% 0,869% 1,004

2 0,136% 0,946% 0,700 0,094% 0,963% 0,48B

3 0,188% 1,134% 0,965 0,087% 1,050% 0,44B

4 0,275% 1,409% 1,416 0,106% 1,156% 0,54p

5 0,006% 1,415% 0,031 -0,019% 1,137% -0,099

6 0,092% 1,507% 0,471 0,038% 1,175% 0,19y

7 -0,404% 1,103% -2,078 -0,176% 0,999% -0,905

8 0,068% 1,170% 0,348 -0,184% 0,815% -0,944

9 0,447% 1,617% 2,296 0,307% 1,121% 1,574

10 0,133% 1,751% 0,686 -0,013% 1,108% -0,048

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;?ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,105% 0,554 58% 0,038% 0,234 82p6
0 1 0,156% 0,939 35% 0,159% 1,102 27V
-10 -1 0,050% 0,281 78%) 0,055% 0,364 7200
1 5 0,176% 0,953 34% 0,093% 0,602 55%0
1 22 0,074% 0,392 70% 0,009% 0,060 9506
1 60 0,116% 0,600 55% 0,033% 0,205 84po
Numero de evento 20C

Andlise 21a: Todas as operacdes de venda de agdiesr@as sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&o coincidem com a disi#ib de direitos e proventos das agoes, e

se utilizou o Ibovespa de fechamento como aproxamaara o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data médio na anormal i médio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,032% 0,032% 0,101 0,015% 0,015% 0,04p
-9 0,097% 0,128% 0,309 0,180% 0,195% 0,57p
-8 0,210% 0,338% 0,670 0,169% 0,364% 0,53B
-7 -0,164% 0,174% -0,523 -0,001% 0,363% -0,004
-6 0,115% 0,289% 0,366 -0,081% 0,282% -0,258
-5 -0,505% -0,216% -1,612 -0,173% 0,109% -0,592
-4 0,166% -0,050% 0,530 -0,051% 0,057% -0,164
-3 0,067% 0,016% 0,213 0,067% 0,125% 0,21p
-2 -0,015% 0,001% -0,049 0,187% 0,311% 0,59p
-1 -0,103% -0,102% -0,328 -0,181% 0,130% -0,578
0 0,325% 0,223% 1,036 0,010% 0,140% 0,03p
1 0,237% 0,460% 0,756 0,178% 0,318% 0,56p
2 0,866% 1,326% 2,764 0,589% 0,906% 1,87p
3 -0,163% 1,163% -0,519 0,072% 0,979% 0,231L
4 0,056% 1,219% 0,178 -0,368% 0,611% -1,173
5 0,235% 1,454% 0,749 0,253% 0,864% 0,80f
6 0,604% 2,058% 1,929 0,401% 1,264% 1,27
7 0,112% 2,170% 0,357 0,095% 1,359% 0,30B
8 -0,148% 2,022% -0,471 -0,116% 1,244% -0,3468
9 -0,168% 1,854% -0,538 -0,377% 0,867% -1,202
10 -0,001% 1,853% -0,004 -0,207% 0,660% -0,640
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
"}:rl]zlga terjr;l]netl)ada acjr:c;:;n dag na Estatistica t| p-Valor acSr:cL)JI;n dag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,176% 0,589 56% 0,069% 0,295 77P0
0 1 0,281% 1,034 30% 0,094% 0,437 66%06
-10 -1 -0,010% -0,035 97% 0,013% 0,055 960
1 5 0,246% 0,754 45% 0,145% 0,558 58%0
1 22 0,170% 0,563 57% 0,082% 0,357 72V
1 60 0,205% 0,679 50% 0,079% 0,340 7300
Numero de evento 86

Andlise 21b: Todas as operacdes de venda de ac¢Besiras sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que ndo coincidem com a disi#ib de direitos e proventos das acgoes, e

se utilizou o IBrX-100 de fechamento como aproxiéwapara o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,055% 0,055% 0,187 -0,003% -0,003% -0,012
-9 0,147% 0,201% 0,501 0,187% 0,184% 0,63B
-8 0,113% 0,314% 0,385 0,161% 0,344% 0,54B
-7 -0,187% 0,127% -0,638 -0,019% 0,326% -0,064
-6 0,091% 0,219% 0,312 -0,089% 0,237% -0,303
-5 -0,480% -0,261% -1,639 -0,174% 0,062% -0,594
-4 0,128% -0,133% 0,437 -0,041% 0,021% -0,140
-3 0,033% -0,100% 0,112 0,057% 0,078% 0,19p
-2 -0,002% -0,102% -0,006 0,190% 0,269% 0,64p
-1 -0,104% -0,206% -0,354 -0,203% 0,065% -0,694
0 0,170% -0,036% 0,580 0,012% 0,077% 0,04p
1 0,293% 0,257% 1,000 0,165% 0,242% 0,56B
2 0,817% 1,074% 2,789 0,605% 0,847% 2,06B
3 -0,259% 0,815% -0,884 0,053% 0,900% 0,17p
4 -0,053% 0,763% -0,180 -0,385% 0,514% -1,3114
5 0,221% 0,983% 0,754 0,219% 0,733% 0,74p
6 0,537% 1,521% 1,833 0,374% 1,108% 1,27
7 0,091% 1,611% 0,309 0,094% 1,201% 0,32p
8 -0,206% 1,406% -0,702 -0,121% 1,081% -0,411
9 -0,262% 1,143% -0,896 -0,385% 0,696% -1,3113
10 -0,160% 0,983% -0,546 -0,205% 0,491% -0,699
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,146% 0,520 60% 0,062% 0,264 796
0 1 0,231% 0,914 36% 0,088% 0,410 68%6
-10 -1 -0,021% -0,075 94% 0,007% 0,028 986
1 5 0,204% 0,675 50% 0,131% 0,508 6196
1 22 0,119% 0,424 67% 0,076% 0,331 7400
1 60 0,173% 0,613 54% 0,072% 0,308 760
Namero de evento 86

Andlise 22a: Todas as operacdes de compra de pgfesenciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&o coincidem com a disi#ib de direitos e proventos das agoes, e
se utilizou o Ibovespa de fechamento como aproxamaara o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,198% 0,198% 1,388 0,037% 0,037% 0,26
-9 -0,047% 0,151% -0,326 -0,074% -0,036% -0,51l6
-8 0,028% 0,179% 0,197 -0,033% -0,069% -0,229
-7 -0,010% 0,169% -0,071 -0,090% -0,159% -0,629
-6 0,169% 0,338% 1,184 0,014% -0,145% 0,09f
-5 0,014% 0,352% 0,096 -0,042% -0,187% -0,293
-4 -0,092% 0,260% -0,645 -0,175% -0,362% -1,228
-3 0,118% 0,378% 0,829 -0,118% -0,480% -0,826
-2 -0,007% 0,371% -0,049 -0,094% -0,573% -0,698
-1 0,112% 0,483% 0,785 -0,109% -0,682% -0,763
0 0,118% 0,601% 0,829 -0,147% -0,829% -1,031
1 0,084% 0,685% 0,591 -0,013% -0,842% -0,090
2 0,088% 0,773% 0,616 0,060% -0,782% 0,42B
3 0,122% 0,895% 0,857 0,066% -0,716% 0,46[L
4 0,052% 0,947% 0,367 0,062% -0,654% 0,43p
5 0,112% 1,060% 0,789 0,059% -0,595% 0,41p
6 0,148% 1,208% 1,038 0,033% -0,562% 0,23p
7 -0,004% 1,203% -0,031 0,080% -0,482% 0,55B
8 0,101% 1,304% 0,707 0,053% -0,429% 0,37B
9 0,104% 1,408% 0,728 0,079% -0,350% 0,55p
10 0,068% 1,476% 0,477 -0,029% -0,379% -0,2Q7
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,091% 0,671 50% 0,026% 0,256} 80P
0 1 0,101% 0,856 39% -0,080% -0,782] 43%
-10 -1 0,048% 0,341 73% -0,068% -0,645 52Po
1 5 0,092% 0,638 52% 0,047% 0,440 6690
1 22 0,107% 0,775 44% 0,044% 0,423 670
1 60 0,097% 0,721 A7% 0,045% 0,440, 660
Namero de evento 39¢

Andlise 22b: Todas as operacbes de compra de pgdiesenciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&o coincidem com a disi#ib de direitos e proventos das agoes, e
se utilizou o IBrX-100 de fechamento como aproxi&wapara o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relacdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,141% 0,141% 1,069 0,043% 0,043% 0,327
-9 -0,055% 0,086% -0,416 -0,073% -0,030% -0,5598
-8 0,019% 0,105% 0,148 -0,032% -0,063% -0,247
-7 -0,055% 0,050% -0,421 -0,078% -0,141% -0,596
-6 0,133% 0,183% 1,015 0,008% -0,133% 0,06p
-5 0,026% 0,209% 0,195 -0,049% -0,182% -0,372
-4 -0,118% 0,091% -0,898 -0,185% -0,368% -1,409
-3 0,080% 0,171% 0,610 -0,112% -0,479% -0,891
-2 0,011% 0,182% 0,081 -0,097% -0,577% -0,739
-1 0,048% 0,230% 0,368 -0,103% -0,679% -0,780
0 0,085% 0,315% 0,647 -0,142% -0,821% -1,080
1 0,022% 0,337% 0,165 -0,020% -0,842% -0,195
2 0,087% 0,424% 0,665 0,074% -0,767% 0,564
3 0,068% 0,492% 0,515 0,063% -0,704% 0,48p
4 0,068% 0,560% 0,520 0,063% -0,642% 0,47
5 0,103% 0,664% 0,786 0,068% -0,574% 0,51f
6 0,100% 0,764% 0,764 0,032% -0,542% 0,24p
7 0,010% 0,774% 0,077 0,076% -0,466% 0,574
8 0,049% 0,823% 0,373 0,059% -0,407% 0,45p
9 0,082% 0,906% 0,626 0,066% -0,341% 0,50B
10 0,007% 0,912% 0,050 -0,030% -0,371% -0,248
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de Data de |Retorno médio Retorno médio|
Ir}:,:(;ga terj::;?ada acsrgﬂzgndﬂ na Estatistica t| p-Valor| acj;ﬂ:;ndﬂ na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,072% 0,573 57% 0,025% 0,238 81po
0 1 0,053% 0,492 62% -0,081% -0,794 43%0
-10 -1 0,023% 0,178 86%9 -0,068% -0,642 5200
1 5 0,070% 0,518 60%| 0,050% 0,465 64%0
1 22 0,085% 0,658 51% 0,043% 0,412 680
1 60 0,079% 0,636 52% 0,043% 0,417 68V
NUmero de evento 39¢

Andlise 23a: Todas as operacdes de venda de aggfesepciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&o coincidem com a disi#ib de direitos e proventos das agoes, e
se utilizou o Ibovespa de fechamento como aproxamaara o indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em o _
relacéo ao Rgt(_)rno R (et Estatistical Rgtqrno R Estatistical
evento (datz medio na anormal i médio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado

-10 -0,228% -0,228% -1,559 -0,173% -0,173%) -1,146

-9 0,200% -0,028% 1,370 0,071% -0,102% 0,48B

-8 0,110% 0,083% 0,756 0,091% -0,011% 0,62B

-7 0,060% 0,143% 0,409 0,141% 0,130% 0,96f

-6 0,003% 0,145% 0,017 0,008% 0,139% 0,05

-5 0,173% 0,318% 1,185 0,071% 0,210% 0,48p

-4 -0,037% 0,281% -0,256 0,085% 0,294% 0,58[L

-3 0,126% 0,407% 0,861 0,174% 0,469% 1,198

-2 0,393% 0,799% 2,688 0,439% 0,908% 3,00p

-1 0,249% 1,049% 1,706 0,616% 1,524% 4,216

0 0,167% 1,216% 1,144 0,283% 1,807% 1,93B

1 0,098% 1,314% 0,671 -0,040% 1,768% -0,271

2 -0,185% 1,128% -1,269 -0,171% 1,596% -1,173

3 -0,092% 1,036% -0,630 -0,140% 1,457% -0,996

4 -0,067% 0,970% -0,458 -0,039% 1,418% -0,2q97

5 0,163% 1,133% 1,116 0,027% 1,444% 0,18p

6 0,281% 1,414% 1,925 0,060% 1,504% 0,41p

7 0,218% 1,632% 1,494 0,143% 1,647% 0,97p

8 0,075% 1,707% 0,514 -0,029% 1,617% -0,200

9 0,084% 1,791% 0,575 0,006% 1,624% 0,04p

10 0,083% 1,874% 0,566 -0,005%6 1,618% -0,035

Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco

Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;?ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,083% 0,596 55% 0,026% 0,246 81po6
0 1 0,133% 1,162 25% 0,122% 1,147 25%0
-10 -1 0,105% 0,737 4694 0,152% 1,422 16po
1 5 -0,017% -0,123 90% -0,073% -0,709 48¥0
1 22 0,042% 0,305 7699 -0,026% -0,247 80po
1 60 0,078% 0,557 58% 0,001% 0,007 9900
Numero de evento 351

Andlise 23b: Todas as operacdes de venda de agéfesepciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&o coincidem com a disi#ib de direitos e proventos das agoes, e
se utilizou o IBrX-100 de fechamento como aproxiémapara o indice de mercado.

92



Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 -0,189% -0,189% -1,413 -0,189% -0,189% -1,410
-9 0,187% -0,003% 1,393 0,075% -0,114% 0,55[
-8 0,126% 0,123% 0,938 0,098% -0,017% 0,72p
-7 0,086% 0,209% 0,643 0,139% 0,122% 1,03B
-6 0,032% 0,241% 0,237 0,003% 0,125% 0,02p
-5 0,135% 0,376% 1,012 0,075% 0,201% 0,56B
-4 -0,012% 0,364% -0,092 0,080% 0,281% 0,59B
-3 0,108% 0,472% 0,807 0,180% 0,461% 1,34p
-2 0,388% 0,860% 2,896 0,441% 0,902% 3,28p
-1 0,349% 1,209% 2,606 0,615% 1,517% 4,59p
0 0,181% 1,390% 1,348 0,291% 1,808% 2,16p
1 0,103% 1,492% 0,767 -0,054% 1,754% -0,403
2 -0,168% 1,325% -1,252 -0,165% 1,589% -1,232
3 -0,107% 1,217% -0,800 -0,141% 1,447% -1,095
4 -0,051% 1,167% -0,378 -0,034% 1,413% -0,257
5 0,153% 1,319% 1,139 0,027% 1,440% 0,20p
6 0,242% 1,561% 1,804 0,048% 1,488% 0,36[L
7 0,167% 1,728% 1,251 0,144% 1,632% 1,074
8 0,023% 1,751% 0,171 -0,026% 1,606% -0,196
9 0,058% 1,809% 0,431 -0,014% 1,592% -0,104
10 0,040% 1,849% 0,301 -0,006%6 1,586% -0,044
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,072% 0,556 58% 0,025% 0,231 82pso
0 1 0,142% 1,314 19% 0,118% 1,111 27%
-10 -1 0,121% 0,926 35% 0,152% 1,417 16006
1 5 -0,014% -0,112 91% -0,074% -0,718 47%
1 22 0,019% 0,152 88% -0,027% -0,261 7900
1 60 0,062% 0,476 63% -0,001% -0,011 996
Namero de evento 351

Andlise 24a: Todas as operacdes de compra de agdiearias sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que ndo coincidem com eveasosrdpresas (assembléias de acionistas,
fatos relevantes, etc.), e se utilizou o Ibovespafathamento como aproximacdo para o

indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 -0,059% -0,059% -0,284 -0,007% -0,007% -0,032
-9 0,215% 0,155% 1,029 -0,059% -0,066% -0,242
-8 0,127% 0,282% 0,608 0,043% -0,023% 0,20p
-7 0,091% 0,374% 0,438 0,037% 0,014% 0,17p
-6 -0,201% 0,172% -0,964 -0,114% -0,100% -0,545
-5 0,002% 0,175% 0,011 0,036% -0,064% 0,174
-4 -0,089% 0,086% -0,426 0,150% 0,086% 0,71f
-3 0,163% 0,249% 0,782 0,085% 0,171% 0,40B
-2 0,166% 0,415% 0,795 0,211% 0,382% 1,01p
-1 0,154% 0,569% 0,740 0,186% 0,568% 0,88p
0 0,040% 0,609% 0,192 0,133% 0,701% 0,63fF
1 0,373% 0,982% 1,789 0,302% 1,003% 1,44f
2 0,073% 1,056% 0,351 0,085% 1,088% 0,40f
3 0,179% 1,235% 0,860 0,037% 1,125% 0,17
4 0,343% 1,578% 1,646 0,093% 1,218% 0,44B
5 0,002% 1,580% 0,010 -0,033% 1,184% -0,140
6 0,168% 1,748% 0,804 0,103% 1,287% 0,49B
7 -0,436% 1,312% -2,092 -0,197% 1,091% -0,941
8 0,122% 1,434% 0,587 -0,212% 0,878% -1,015
9 0,521% 1,955% 2,498 0,342% 1,221% 1,63B
10 0,210% 2,165% 1,007 0,006% 1,227% 0,02[7
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,121% 0,599 55% 0,045% 0,279 78p06
0 1 0,207% 1,122 26% 0,218% 1,457 15%
-10 -1 0,057% 0,300 769 0,057% 0,378 7106
1 5 0,194% 0,972 33% 0,097% 0,619 54%
1 22 0,112% 0,555 58% 0,016% 0,102 92Mo
1 60 0,133% 0,650 52% 0,041% 0,255 80po
Namero de evento 201

Andlise 25a: Todas as operacdes de venda de agdiesr@s sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que ndo coincidem com eveasosrdpresas (assembléias de acionistas,
fatos relevantes, etc.), e se utilizou o Ibovespafathamento como aproximacdo para o

indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,050% 0,050% 0,156 0,059% 0,059% 0,18¢
-9 -0,014% 0,036% -0,044 0,095% 0,154% 0,29p
-8 0,099% 0,135% 0,310 0,074% 0,228% 0,23p
-7 -0,205% -0,070% -0,643 -0,034% 0,194% -0,105
-6 0,103% 0,033% 0,324 0,004% 0,198% 0,01p
-5 -0,619% -0,586% -1,943 -0,291% -0,092% -0,912
-4 0,138% -0,448% 0,433 -0,070% -0,162% -0,220
-3 0,110% -0,338% 0,344 0,133% -0,029% 0,41B
-2 -0,073% -0,411% -0,229 0,167% 0,138% 0,52B
-1 -0,112% -0,524% -0,353 -0,175% -0,037% -0,549
0 0,266% -0,258% 0,836 -0,039% -0,076% -0,122
1 0,421% 0,163% 1,322 0,342% 0,266% 1,07p
2 0,906% 1,069% 2,844 0,611% 0,877% 1,91fF
3 -0,242% 0,828% -0,759 -0,005% 0,872% -0,01f7
4 0,095% 0,922% 0,297 -0,279% 0,593% -0,8714
5 0,272% 1,194% 0,853 0,222% 0,814% 0,69p
6 0,652% 1,846% 2,046 0,530% 1,344% 1,66[
7 0,125% 1,970% 0,392 0,088% 1,432% 0,27p
8 -0,013% 1,958% -0,040 -0,037% 1,394% -0,11f7
9 -0,062% 1,895% -0,195 -0,294% 1,100% -0,923
10 -0,148% 1,748% -0,464 -0,316%6 0,784% -0,992
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,169% 0,562 57% 0,063% 0,270 796
0 1 0,344% 1,215 22% 0,152% 0,646 526
-10 -1 -0,052% -0,179 86%9 -0,004% -0,014 996
1 5 0,290% 0,875 38% 0,178% 0,665 51%6
1 22 0,180% 0,585 56%9 0,084% 0,360, 720
1 60 0,205% 0,672 50% 0,076% 0,325 740
Namero de evento 85

Andlise 25b: Todas as operacOes de venda de a¢deswr@as sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que ndo coincidem com eveasosrdpresas (assembléias de acionistas,
fatos relevantes, etc.), e se utilizou o IBrX-10® fdchamento como aproximagao para o

indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,087% 0,087% 0,292 0,043% 0,043% 0,14B
-9 0,046% 0,133% 0,155 0,103% 0,146% 0,34p
-8 -0,009% 0,124% -0,030 0,066% 0,212% 0,22[L
-7 -0,242% -0,118% -0,812 -0,053% 0,159% -0,177
-6 0,102% -0,016% 0,341 0,001% 0,160% 0,00p
-5 -0,599% -0,615% -2,010 -0,293% -0,133% -0,993
-4 0,098% -0,517% 0,329 -0,058% -0,191% -0,194
-3 0,066% -0,451% 0,220 0,126% -0,064% 0,424
-2 -0,071% -0,523% -0,239 0,166% 0,102% 0,55p
-1 -0,106% -0,628% -0,354 -0,201% -0,099% -0,673
0 0,125% -0,503% 0,419 -0,037% -0,137% -0,125
1 0,459% -0,045% 1,539 0,332% 0,195% 1,11
2 0,859% 0,814% 2,881 0,616% 0,810% 2,06B
3 -0,326% 0,489% -1,092 -0,021% 0,789% -0,072
4 -0,046% 0,442% -0,156 -0,292% 0,498% -0,977
5 0,240% 0,683% 0,806 0,181% 0,679% 0,60p
6 0,624% 1,306% 2,093 0,492% 1,170% 1,64f
7 0,123% 1,430% 0,414 0,091% 1,261% 0,30p
8 -0,062% 1,368% -0,208 -0,049% 1,212% -0,143
9 -0,144% 1,224% -0,484 -0,300% 0,912% -1,006
10 -0,285% 0,939% -0,955 -0,315% 0,597% -1,095
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,141% 0,499 62% 0,056% 0,238 81po
0 1 0,292% 1,094 27% 0,147% 0,630 536
-10 -1 -0,063% -0,228 82% -0,010% -0,042 97
1 5 0,237% 0,767 44% 0,163% 0,612 54%
1 22 0,129% 0,453 65% 0,077% 0,331 7400
1 60 0,175% 0,615 54% 0,068% 0,291 77V
Namero de evento 85

Andlise 26a: Todas as operacdes de compra de pgEfesenciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que ndo coincidem com eveasosrdpresas (assembléias de acionistas,
fatos relevantes, etc.), e se utilizou o Ibovespafathamento como aproximacdo para o

indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,208% 0,208% 1,459 0,062% 0,062% 0,43b
-9 -0,039% 0,169% -0,274 -0,076% -0,014% -0,531
-8 0,010% 0,179% 0,073 -0,027% -0,040% -0,196
-7 -0,015% 0,164% -0,106 -0,091% -0,132% -0,640
-6 0,175% 0,339% 1,227 -0,017% -0,148% -0,1118
-5 -0,041% 0,298% -0,287 -0,074% -0,223% -0,51
-4 -0,064% 0,235% -0,447 -0,144% -0,367% -1,009
-3 0,172% 0,407% 1,206 -0,063% -0,429% -0,439
-2 0,030% 0,436% 0,209 -0,047% -0,476% -0,326
-1 0,039% 0,475% 0,272 -0,151% -0,627% -1,095
0 0,165% 0,640% 1,156 -0,084% -0,710% -0,585
1 0,109% 0,750% 0,767 0,020% -0,690% 0,13p
2 0,070% 0,819% 0,489 0,047% -0,644% 0,32f
3 0,129% 0,949% 0,907 0,053% -0,591% 0,37p
4 0,001% 0,950% 0,007 0,075% -0,516% 0,524
5 0,107% 1,057% 0,751 0,021% -0,495% 0,15[L
6 0,082% 1,138% 0,571 0,009% -0,486% 0,06p
7 0,028% 1,167% 0,199 0,078% -0,408% 0,544
8 0,186% 1,353% 1,306 0,095% -0,313% 0,66[
9 0,084% 1,437% 0,590 0,075% -0,238% 0,52p
10 0,030% 1,467% 0,211 -0,078% -0,3169% -0,546
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,094% 0,699 48% 0,029% 0,280 78p06
0 1 0,137% 1,180 24% -0,032% -0,327] 74%
-10 -1 0,048% 0,337 749% -0,063% -0,597 55p6
1 5 0,083% 0,583 56% 0,043% 0,409 68906
1 22 0,106% 0,770 44% 0,037% 0,358 720
1 60 0,101% 0,748 45% 0,046% 0,448 650
Namero de evento 397

Andlise 26b: Todas as operacbes de compra de pgdiesenciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que ndo coincidem com eveasosrdpresas (assembléias de acionistas,
fatos relevantes, etc.), e se utilizou o IBrX-10® fdchamento como aproximagao para o

indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,150% 0,150% 1,143 0,067% 0,067% 0,50[7
-9 -0,055% 0,095% -0,418 -0,074% -0,007% -0,599
-8 0,007% 0,103% 0,055 -0,026% -0,033% -0,198
-7 -0,065% 0,037% -0,497 -0,079% -0,112% -0,600
-6 0,126% 0,164% 0,960 -0,022% -0,134% -0,147
-5 -0,032% 0,131% -0,245 -0,081% -0,215% -0,612
-4 -0,094% 0,038% -0,712 -0,155% -0,370% -1,190
-3 0,141% 0,179% 1,072 -0,058% -0,428% -0,444
-2 0,046% 0,225% 0,351 -0,052% -0,480% -0,392
-1 -0,021% 0,204% -0,161 -0,144% -0,624% -1,097
0 0,137% 0,341% 1,041 -0,080% -0,704% -0,606
1 0,055% 0,395% 0,416 0,011% -0,693% 0,08[L
2 0,071% 0,466% 0,537 0,061% -0,633% 0,46[L
3 0,076% 0,542% 0,577 0,050% -0,583% 0,37p
4 0,022% 0,564% 0,166 0,075% -0,508% 0,57p
5 0,096% 0,659% 0,728 0,034% -0,474% 0,25p
6 0,046% 0,705% 0,350 0,007% -0,467% 0,05p
7 0,038% 0,743% 0,288 0,071% -0,396% 0,53B
8 0,130% 0,874% 0,990 0,102% -0,294% 0,77B
9 0,070% 0,943% 0,529 0,060% -0,234% 0,45B
10 -0,036% 0,907% -0,277 -0,079% -0,313% -0,597
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,074% 0,597 55% 0,027% 0,264 796
0 1 0,096% 0,902 37% -0,035% -0,354 72%
-10 -1 0,020% 0,158 87% -0,062% -0,594 55p6
1 5 0,064% 0,478 63% 0,046% 0,437 6690
1 22 0,083% 0,651 51% 0,036% 0,346 730
1 60 0,082% 0,660 51% 0,044% 0,429 670
Namero de evento 397

Andlise 27a: Todas as operacdes de venda de aggfesepciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que ndo coincidem com eveasosrdpresas (assembléias de acionistas,
fatos relevantes, etc.), e se utilizou o Ibovespafathamento como aproximacdo para o

indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 -0,231% -0,231% -1,578 -0,180%0 -0,1809% -1,248
-9 0,179% -0,052% 1,222 0,060% -0,120% 0,41p
-8 0,126% 0,074% 0,859 0,077% -0,043% 0,52p
-7 -0,005% 0,068% -0,036 0,092% 0,049% 0,63[L
-6 0,000% 0,068% -0,002 -0,007% 0,042% -0,049
-5 0,154% 0,222% 1,054 0,054% 0,096% 0,36p
-4 -0,012% 0,211% -0,079 0,099% 0,195% 0,67p
-3 0,124% 0,334% 0,844 0,163% 0,358% 1,11
-2 0,360% 0,695% 2,459 0,422% 0,780% 2,87
-1 0,263% 0,957% 1,792 0,613% 1,393% 4,184
0 0,182% 1,139% 1,242 0,282% 1,675% 1,92p
1 0,108% 1,247% 0,737 -0,022% 1,653% -0,150
2 -0,161% 1,086% -1,098 -0,160% 1,493% -1,099
3 -0,057% 1,029% -0,391 -0,120% 1,373% -0,821
4 -0,079% 0,950% -0,540 -0,051% 1,322% -0,346
5 0,106% 1,056% 0,722 -0,029% 1,293% -0,270
6 0,250% 1,305% 1,704 0,019% 1,312% 0,12B
7 0,205% 1,510% 1,397 0,109% 1,420% 0,74B
8 0,093% 1,603% 0,633 -0,011% 1,409% -0,077
9 0,111% 1,714% 0,757 0,018% 1,427% 0,12L
10 0,038% 1,752% 0,262 -0,023% 1,404% -0,196
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,084% 0,599 55% 0,024% 0,228 82pso
0 1 0,145% 1,267 21% 0,130% 1,225 22%o
-10 -1 0,096% 0,673 50% 0,139% 1,292 20p6
1 5 -0,017% -0,122 90% -0,076% -0,741 46%6
1 22 0,042% 0,304 76% -0,029% -0,279 780
1 60 0,080% 0,570 57% 0,001% 0,008 996
Namero de evento 347

Andlise 28a: Todas as operacdes de compra de agdiearias sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&do coincidem com distébuile direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasofatos relevantes, etc.), e se utilizou

o Ibovespa de fechamento como aproximacéo pardiceide mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 -0,073% -0,073% -0,345 -0,029% -0,029% -0,136
-9 0,186% 0,113% 0,884 -0,090% -0,118% -0,426
-8 0,159% 0,272% 0,758 0,068% -0,050% 0,32p
-7 0,095% 0,367% 0,451 0,053% 0,003% 0,25p
-6 -0,204% 0,163% -0,970 -0,114% -0,112% -0,543
-5 0,013% 0,177% 0,064 0,058% -0,054% 0,27p
-4 -0,065% 0,112% -0,308 0,169% 0,115% 0,80B
-3 0,185% 0,297% 0,882 0,104% 0,219% 0,494
-2 0,201% 0,499% 0,959 0,244% 0,462% 1,158
-1 0,127% 0,626% 0,606 0,145% 0,608% 0,69p
0 0,010% 0,636% 0,049 0,113% 0,721% 0,53p
1 0,307% 0,943% 1,460 0,212% 0,934% 1,01p
2 0,055% 0,998% 0,263 0,072% 1,006% 0,34p
3 0,217% 1,215% 1,032 0,061% 1,066% 0,28B
4 0,349% 1,563% 1,660 0,110% 1,176% 0,52[L
5 0,019% 1,582% 0,089 -0,023% 1,153% -0,110
6 0,107% 1,689% 0,508 0,023% 1,176% 0,10B
7 -0,446% 1,243% -2,125 -0,200% 0,976% -0,948
8 0,121% 1,364% 0,577 -0,210% 0,766% -1,090
9 0,483% 1,847% 2,299 0,342% 1,108% 1,62
10 0,247% 2,094% 1,177 0,005% 1,113% 0,02p
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,119% 0,583 56% 0,038% 0,238 81po
0 1 0,158% 0,860 39% 0,163% 1,120 2696
-10 -1 0,063% 0,326 749% 0,061% 0,399 696
1 5 0,189% 0,942 35% 0,086% 0,555 58%6
1 22 0,102% 0,504 6194 0,003% 0,018 99Mo
1 60 0,130% 0,630 53% 0,033% 0,205 84
Namero de evento 197

Andlise 29a: Todas as operacfes de venda de agdiesr@s sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&do coincidem com distébuile direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasofatos relevantes, etc.), e se utilizou

o Ibovespa de fechamento como aproximacéo pardiceide mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,039% 0,039% 0,122 0,028% 0,028% 0,087
-9 -0,012% 0,027% -0,038 0,092% 0,120% 0,284
-8 0,125% 0,152% 0,386 0,096% 0,216% 0,29p
-7 -0,209% -0,057% -0,646 -0,018% 0,198% -0,095
-6 0,085% 0,029% 0,265 -0,060% 0,139% -0,185
-5 -0,565% -0,536% -1,750 -0,216% -0,077% -0,649
-4 0,114% -0,422% 0,354 -0,112% -0,190% -0,347
-3 0,175% -0,247% 0,542 0,163% -0,027% 0,504
-2 -0,068% -0,315% -0,211 0,173% 0,147% 0,53p
-1 -0,097% -0,412% -0,301 -0,176% -0,029% -0,545
0 0,285% -0,127% 0,883 -0,075% -0,105% -0,233
1 0,282% 0,155% 0,874 0,201% 0,096% 0,62[L
2 0,917% 1,072% 2,842 0,643% 0,738% 1,98p
3 -0,237% 0,835% -0,735 -0,003% 0,736% -0,009
4 0,102% 0,937% 0,317 -0,321% 0,415% -0,993
5 0,288% 1,225% 0,891 0,233% 0,648% 0,72L
6 0,573% 1,798% 1,776 0,408% 1,056% 1,26B
7 0,170% 1,969% 0,527 0,119% 1,175% 0,36f
8 -0,098% 1,870% -0,305 -0,080% 1,095% -0,247
9 -0,125% 1,745% -0,387 -0,312% 0,783% -0,946
10 -0,093% 1,653% -0,287 -0,307% 0,476% -0,950
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,170% 0,554 58% 0,059% 0,249 80P
0 1 0,284% 1,015 31% 0,063% 0,285 78%0
-10 -1 -0,041% -0,137 89% -0,003% -0,017 996
1 5 0,270% 0,804 42%) 0,150% 0,562 57%
1 22 0,163% 0,525 609 0,071% 0,300, 760
1 60 0,204% 0,657 51% 0,072% 0,302 760
Namero de evento 82

Andlise 29b: Todas as operacOes de venda de a¢deswr@as sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&do coincidem com distébuile direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasofatos relevantes, etc.), e se utilizou

o IBrX-100 de fechamento como aproximacéo paralénde mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,065% 0,065% 0,216 0,010% 0,010% 0,03B
-9 0,047% 0,113% 0,157 0,099% 0,109% 0,32
-8 0,016% 0,129% 0,054 0,087% 0,196% 0,28[
-7 -0,243% -0,114% -0,805 -0,035% 0,161% -0,11l6
-6 0,069% -0,045% 0,229 -0,064% 0,096% -0,212
-5 -0,535% -0,580% -1,772 -0,217% -0,121% -0,71I8
-4 0,070% -0,511% 0,230 -0,101% -0,221% -0,333
-3 0,133% -0,378% 0,439 0,150% -0,072% 0,49p
-2 -0,056% -0,434% -0,186 0,179% 0,107% 0,59[L
-1 -0,097% -0,531% -0,320 -0,201% -0,094% -0,684
0 0,132% -0,399% 0,439 -0,076% -0,169% -0,291
1 0,334% -0,065% 1,104 0,188% 0,018% 0,62[L
2 0,882% 0,817% 2,919 0,655% 0,674% 2,16f
3 -0,328% 0,489% -1,085 -0,024% 0,649% -0,040
4 -0,031% 0,458% -0,101 -0,337% 0,312% -1,115
5 0,272% 0,730% 0,900 0,194% 0,506% 0,64B
6 0,533% 1,263% 1,764 0,376% 0,882% 1,24B
7 0,153% 1,416% 0,508 0,118% 1,000% 0,39[L
8 -0,154% 1,262% -0,510 -0,087% 0,913% -0,249
9 -0,215% 1,047% -0,711 -0,323% 0,590% -1,0q47
10 -0,235% 0,812% -0,780 -0,309% 0,282% -1,041
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,140% 0,487 63% 0,052% 0,217 83po
0 1 0,233% 0,893 37% 0,056% 0,255 80%6
-10 -1 -0,053% -0,188 85% -0,009% -0,039 97
1 5 0,226% 0,723 47%) 0,135% 0,508 6196
1 22 0,113% 0,391 70% 0,064% 0,272 7900
1 60 0,172% 0,595 55% 0,064% 0,269 7900
Namero de evento 82

Andlise 30a: Todas as operacdes de compra de pgEfesenciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&do coincidem com distébuile direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasofatos relevantes, etc.), e se utilizou

o Ibovespa de fechamento como aproximacéo pardiceide mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,184% 0,184% 1,269 0,037% 0,037% 0,25¢
-9 -0,055% 0,129% -0,381 -0,079% -0,042% -0,543
-8 0,029% 0,158% 0,202 -0,026% -0,068% -0,190
-7 -0,006% 0,152% -0,040 -0,069% -0,137% -0,477
-6 0,189% 0,341% 1,299 0,010% -0,127% 0,07L
-5 -0,028% 0,313% -0,196 -0,067% -0,194% -0,440
-4 -0,063% 0,249% -0,437 -0,159% -0,353% -1,093
-3 0,173% 0,422% 1,191 -0,065% -0,418% -0,449
-2 0,027% 0,449% 0,188 -0,039% -0,457% -0,271
-1 0,043% 0,493% 0,299 -0,140% -0,597% -0,941
0 0,141% 0,634% 0,972 -0,141% -0,737% -0,970
1 0,084% 0,717% 0,577 -0,004% -0,741% -0,025
2 0,097% 0,814% 0,666 0,063% -0,678% 0,43p
3 0,153% 0,967% 1,057 0,074% -0,604% 0,51[L
4 0,015% 0,982% 0,100 0,067% -0,536% 0,464
5 0,119% 1,101% 0,822 0,050% -0,486% 0,34f
6 0,079% 1,181% 0,547 0,006% -0,480% 0,04B
7 -0,003% 1,178% -0,020 0,049% -0,430% 0,34p
8 0,126% 1,304% 0,870 0,054% -0,376% 0,37p
9 0,066% 1,370% 0,454 0,074% -0,302% 0,51p
10 0,041% 1,411% 0,284 -0,059%6 -0,3619% -0,4Q7
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,091% 0,668 50% 0,028% 0,272 796
0 1 0,112% 0,951 34% -0,072% -0,729 47%
-10 -1 0,049% 0,344 73% -0,060% -0,558 586
1 5 0,094% 0,641 52% 0,050% 0,468 646
1 22 0,104% 0,743 469 0,039% 0,369 716
1 60 0,098% 0,714 48% 0,046% 0,442 660
Namero de evento 384

Andlise 30b: Todas as operacbes de compra de pgdiesenciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&do coincidem com distébuile direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasofatos relevantes, etc.), e se utilizou

o IBrX-100 de fechamento como aproximacéo paralénde mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,129% 0,129% 0,962 0,042% 0,042% 0,31p
-9 -0,070% 0,059% -0,522 -0,077% -0,035% -0,577
-8 0,022% 0,081% 0,165 -0,025% -0,060% -0,190
-7 -0,055% 0,026% -0,412 -0,055% -0,115% -0,411
-6 0,145% 0,171% 1,082 0,006% -0,110% 0,04p
-5 -0,017% 0,154% -0,125 -0,073% -0,183% -0,545
-4 -0,097% 0,057% -0,722 -0,170% -0,352% -1,247
-3 0,139% 0,196% 1,038 -0,062% -0,414% -0,441
-2 0,049% 0,245% 0,365 -0,044% -0,458% -0,328
-1 -0,017% 0,228% -0,128 -0,132% -0,589% -0,993
0 0,111% 0,339% 0,833 -0,137% -0,727% -1,025
1 0,026% 0,366% 0,198 -0,012% -0,739% -0,049
2 0,091% 0,456% 0,678 0,077% -0,661% 0,57B
3 0,098% 0,555% 0,736 0,071% -0,590% 0,53p
4 0,034% 0,589% 0,251 0,068% -0,522% 0,50B
5 0,112% 0,700% 0,836 0,061% -0,460% 0,45p
6 0,043% 0,743% 0,321 0,005% -0,456% 0,03p
7 0,011% 0,754% 0,079 0,043% -0,412% 0,32p
8 0,071% 0,825% 0,527 0,061% -0,351% 0,45B
9 0,054% 0,878% 0,400 0,059% -0,292% 0,44p
10 -0,023% 0,855% -0,170 -0,058%6 -0,351% -0,436
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,073% 0,574 57% 0,027% 0,256} 80P
0 1 0,069% 0,639 52% -0,075% -0,752) 45%
-10 -1 0,023% 0,174 86%9 -0,059% -0,551 586
1 5 0,072% 0,530 60% 0,053% 0,496 62%6
1 22 0,081% 0,625 53% 0,038% 0,358 720
1 60 0,080% 0,634 53% 0,044% 0,421 670
Namero de evento 384

Andlise 31a: Todas as operacdes de venda de aggfesepciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&do coincidem com distébuile direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasofatos relevantes, etc.), e se utilizou

o Ibovespa de fechamento como aproximacéo pardiceide mercado.

104



Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 -0,222% -0,222% -1,505 -0,169%6 -0,169% -1,146
-9 0,169% -0,054% 1,141 0,050% -0,119% 0,34[L
-8 0,116% 0,062% 0,783 0,075% -0,044% 0,51p
-7 -0,001% 0,061% -0,008 0,106% 0,062% 0,714
-6 -0,005% 0,055% -0,035 -0,001% 0,061% -0,006
-5 0,164% 0,220% 1,112 0,068% 0,129% 0,46p
-4 -0,012% 0,208% -0,082 0,089% 0,218% 0,60p
-3 0,154% 0,361% 1,041 0,188% 0,406% 1,27pb
-2 0,351% 0,713% 2,376 0,410% 0,816% 2,77D
-1 0,258% 0,971% 1,747 0,612% 1,428% 4,13)
0 0,176% 1,146% 1,187 0,280% 1,708% 1,89
1 0,109% 1,255% 0,739 -0,032% 1,676% -0,21|9
2 -0,201% 1,054% -1,362 -0,181% 1,495% -1,224
3 -0,066% 0,988% -0,448 -0,123% 1,372% -0,830
4 -0,058% 0,930% -0,393 -0,031% 1,341% -0,208
5 0,126% 1,056% 0,856 -0,011% 1,330% -0,074
6 0,273% 1,330% 1,849 0,033% 1,364% 0,22p
7 0,219% 1,549% 1,482 0,126% 1,490% 0,85B
8 0,102% 1,651% 0,690 -0,001% 1,489% -0,009
9 0,070% 1,721% 0,474 -0,006% 1,483% -0,042
10 0,063% 1,783% 0,423 -0,022% 1,461% -0,148
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,080% 0,570 57% 0,020% 0,190 85p0
0 1 0,142% 1,224 22% 0,124% 1,153 25%
-10 -1 0,097% 0,675 50% 0,143% 1,315 1906
1 5 -0,018% -0,131 90% -0,076% -0,731 46%6
1 22 0,042% 0,304 76% -0,033% -0,309 760
1 60 0,076% 0,537 59% -0,004% -0,041 97Po
Namero de evento 341

Andlise 31b: Todas as operacOes de venda de agéfesenciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&do coincidem com distébuile direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasofatos relevantes, etc.), e se utilizou

o IBrX-100 de fechamento como aproximacéo paralénde mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data médio na anormal i médio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 -0,192% -0,192% -1,416 -0,184% -0,184% -1,396
-9 0,149% -0,043% 1,097 0,054% -0,129% 0,40p
-8 0,116% 0,073% 0,860 0,083% -0,046% 0,61p
-7 0,024% 0,097% 0,179 0,103% 0,057% 0,76[L
-6 0,022% 0,119% 0,160 -0,007% 0,050% -0,091
-5 0,126% 0,245% 0,929 0,072% 0,122% 0,53p
-4 0,004% 0,249% 0,033 0,085% 0,208% 0,63[L
-3 0,136% 0,386% 1,007 0,194% 0,402% 1,43p
-2 0,348% 0,734% 2,569 0,410% 0,812% 3,02B
-1 0,351% 1,085% 2,593 0,613% 1,425% 4,528
0 0,184% 1,268% 1,356 0,287% 1,711% 2,11p
1 0,117% 1,385% 0,864 -0,047% 1,665% -0,344
2 -0,176% 1,210% -1,297 -0,173% 1,492% -1,278
3 -0,078% 1,132% -0,575 -0,122% 1,369% -0,903
4 -0,052% 1,080% -0,383 -0,027% 1,342% -0,198
5 0,121% 1,201% 0,892 -0,012% 1,331% -0,097
6 0,240% 1,440% 1,769 0,023% 1,354% 0,17p
7 0,168% 1,608% 1,238 0,129% 1,482% 0,95L
8 0,053% 1,661% 0,388 0,001% 1,483% 0,00p
9 0,040% 1,701% 0,297 -0,027% 1,456% -0,197
10 0,025% 1,725% 0,181 -0,021% 1,435% -0,148
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
"}:rl]zlga terjr;l]netl)ada acjr?ﬂ;n dag na Estatistica t| p-Valor acj:}i:;n dag na Estatistica { p-Valor|
janela janela
-10 60 0,068% 0,524 60% 0,019% 0,179 86
0 1 0,150% 1,370 17%) 0,120% 1,112 27
-10 -1 0,108% 0,822 419% 0,142% 1,315 19
1 5 -0,014% -0,106 92% -0,076% -0,736 46
1 22 0,020% 0,157 8894 -0,034% -0,3184 75
1 60 0,060% 0,455 65% -0,006% -0,054 96
Numero de evento 341

Andlise 32a: Todas as operacdes de compra de agdiearias sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que nao coincidem com distébuile direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasoriatos relevantes, etc.), e sao
excluidas as operacgfes realizadas pelos insidetsodgo periodo de 66 dias contados da
operacdo da data analisada, e se utilizou o Ibavésgechamento como aproximagéo para o

indice de mercado.

oY O O o~ O o
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 -0,069% -0,069% -0,160 0,083% 0,083% 0,19p
-9 0,477% 0,407% 1,106 -0,092% -0,009% -0,2113
-8 0,516% 0,923% 1,197 0,407% 0,398% 0,93p
-7 -0,219% 0,704% -0,508 -0,367% 0,030% -0,849
-6 -0,824% -0,119% -1,911 -0,498% -0,468% -1,191
-5 0,655% 0,535% 1,519 0,217% -0,251% 0,50p
-4 0,376% 0,911% 0,872 0,122% -0,129% 0,28B
-3 0,118% 1,029% 0,274 0,212% 0,083% 0,48p
-2 0,501% 1,531% 1,163 0,540% 0,622% 1,24f
-1 0,005% 1,536% 0,012 -0,184% 0,438% -0,426
0 -0,526% 1,009% -1,221 -0,098% 0,340% -0,297
1 0,296% 1,305% 0,687 0,279% 0,619% 0,644
2 0,368% 1,673% 0,853 0,138% 0,757% 0,31p
3 0,658% 2,331% 1,526 0,434% 1,191% 1,00B
4 0,247% 2,578% 0,574 -0,114% 1,077% -0,243
5 0,139% 2,718% 0,324 0,155% 1,232% 0,35B
6 -0,367% 2,351% -0,850 -0,047% 1,185% -0,108
7 -0,531% 1,820% -1,233 -0,065% 1,120% -0,191
8 0,395% 2,215% 0,917 0,204% 1,325% 0,47p
9 1,034% 3,249% 2,400 0,382% 1,706% 0,88p
10 0,287% 3,537% 0,667 -0,045% 1,661% -0,1Q3
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;?ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,133% 0,340 73% 0,019% 0,064 95p%6
0 1 -0,115% -0,304 76% 0,090% 0,402 69%6
-10 -1 0,154% 0,391 70% 0,044% 0,141 89Mo
1 5 0,342% 0,846 40%) 0,178% 0,616 54%
1 22 0,181% 0,446 6694 0,050% 0,159 87
1 60 0,141% 0,358 729% 0,017% 0,057 956
Namero de evento 49

Andlise 33a: Todas as operacfes de venda de agdiesr@as sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&do coincidem com distébuile direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasorfatos relevantes, etc.), e sao
excluidas as operacdes realizadas pelos insidetsod#o periodo de 66 dias contados da

operacdo da data analisada, e se utilizou o Ibavésgechamento como aproximacéo para o

indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 -0,142% -0,142% -0,270 -0,244% -0,2449% -0,496
-9 -0,079% -0,221% -0,151 -0,149% -0,393% -0,279
-8 -0,168% -0,389% -0,319 0,029% -0,364% 0,054
-7 -0,094% -0,482% -0,178 0,072% -0,292% 0,13p
-6 -0,139% -0,621% -0,264 0,157% -0,135% 0,29p
-5 -0,591% -1,212% -1,124 -0,158% -0,292% -0,295
-4 0,147% -1,065% 0,280 -0,141% -0,433% -0,284
-3 0,048% -1,017% 0,092 0,244% -0,189% 0,45[
-2 -0,450% -1,467% -0,857 -0,134% -0,323% -0,291
-1 -0,311% -1,778% -0,592 -0,384% -0,706% -0,71I8
0 0,412% -1,367% 0,783 -0,074% -0,780% -0,138
1 0,243% -1,124% 0,462 0,279% -0,501% 0,52B
2 1,196% 0,072% 2,276 1,011% 0,510% 1,89B
3 0,372% 0,445% 0,708 0,863% 1,373% 1,61p
4 0,142% 0,587% 0,271 -0,448% 0,924% -0,839
5 0,485% 1,072% 0,923 0,462% 1,387% 0,86p
6 0,032% 1,104% 0,061 0,119% 1,506% 0,224
7 0,160% 1,264% 0,305 0,354% 1,860% 0,66p
8 0,188% 1,452% 0,357 0,439% 2,299% 0,82p
9 -0,017% 1,435% -0,033 -0,134% 2,165% -0,291
10 -0,629% 0,806% -1,197 -0,792% 1,373% -1,443
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,093% 0,193 85% 0,060% 0,158 87po
0 1 0,327% 0,857 39% 0,103% 0,357 72%
-10 -1 -0,178% -0,371 719% -0,071% -0,174 860
1 5 0,488% 0,856 39% 0,433% 0,883 38
1 22 0,180% 0,366 719% 0,133% 0,341 730
1 60 0,133% 0,274 78% 0,084% 0,222 82
Namero de evento 34

Andlise 34a: Todas as operacdes de compra de pgfesenciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&do coincidem com distébuile direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasorfatos relevantes, etc.), e sao
excluidas as operacdes realizadas pelos insidetsod#o periodo de 66 dias contados da
operacdo da data analisada, e se utilizou o Ibavésgechamento como aproximacéo para o

indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em - o
relacdo ao sztgrno Retorno medic Estatistica] sztgrno Retomo mediq Estatistical
evento (datz meédio na anormal i meédio na anormal i
zero) data acumulado data acumulado
-10 0,313% 0,313% 0,672 -0,159% -0,159% -0,342
-9 -0,135% 0,178% -0,290 0,029% -0,131% 0,06p
-8 -0,149% 0,029% -0,320 0,079% -0,052% 0,16p
-7 -0,227% -0,198% -0,488 -0,001% -0,053% -0,001
-6 -0,054% -0,251% -0,115 -0,015% -0,068% -0,033
-5 0,362% 0,111% 0,779 -0,182% -0,250% -0,390
-4 -0,006% 0,105% -0,014 0,026% -0,224% 0,05p
-3 -0,006% 0,099% -0,013 -0,218% -0,442% -0,467
-2 -0,033% 0,066% -0,071 -0,131% -0,573% -0,280
-1 0,219% 0,284% 0,470 0,016% -0,556% 0,03p
0 0,795% 1,079% 1,709 0,484% -0,072% 1,03B
1 -0,446% 0,633% -0,959 -0,201% -0,273% -0,430
2 0,578% 1,211% 1,244 0,310% 0,037% 0,66p
3 0,694% 1,905% 1,492 0,354% 0,391% 0,75p
4 0,266% 2,171% 0,572 0,066% 0,458% 0,14p
5 0,625% 2,796% 1,344 0,346% 0,804% 0,74p
6 -0,257% 2,539% -0,553 -0,213% 0,590% -0,4597
7 -0,069% 2,470% -0,149 -0,090% 0,500% -0,1944
8 -0,093% 2,378% -0,199 -0,402% 0,098% -0,862
9 -0,360% 2,017% -0,775 -0,355% -0,257% -0,761
10 0,265% 2,282% 0,570 0,341% 0,084% 0,73
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;?ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,111% 0,261 799% 0,024% 0,075 94po
0 1 0,174% 0,406 69% 0,142% 0,444 6640
-10 -1 0,028% 0,070 9499 -0,056% -0,184 85p0
1 5 0,344% 0,744 46% 0,175% 0,504 61%0
1 22 0,254% 0,553 58%9 0,125% 0,366 71po
1 60 0,114% 0,263 79%) 0,030% 0,092 93po
Namero de evento 39

Andlise 35a: Todas as operacdes de venda de aggfesepciais sdo agrupadas somente se
realizadas em datas que n&do coincidem com distébuile direitos e proventos de acdes e
nem com eventos das empresas (assembléias destasorfatos relevantes, etc.), e sao
excluidas as operacdes realizadas pelos insidetsod#o periodo de 66 dias contados da
operacdo da data analisada, e se utilizou o Ibavésgechamento como aproximacéo para o

indice de mercado.
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Data na Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
janela em L . -
relagdo ao R?tgrno REEID il Estatistical R?tgrno REEID el Estatistical
evento (data meédio na anormal i meédio na anormal i
data acumulado data acumulado
Z€ero)
-10 0,363% 0,363% 0,783 -0,347% -0,347% -0,747
-9 0,712% 1,075% 1,536 0,317% -0,031% 0,68p
-8 0,066% 1,141% 0,142 0,178% 0,147% 0,38B
-7 0,232% 1,373% 0,501 0,370% 0,518% 0,79
-6 -0,055% 1,318% -0,118 -0,393% 0,125% -0,846
-5 0,355% 1,674% 0,767 0,103% 0,228% 0,22p
-4 0,282% 1,956% 0,609 0,304% 0,532% 0,65p
-3 1,015% 2,970% 2,188 0,661% 1,193% 1,42B
-2 -0,012% 2,958% -0,026 0,305% 1,498% 0,65p
-1 0,004% 2,963% 0,009 0,276% 1,774% 0,59p
0 0,232% 3,195% 0,500 0,522% 2,297% 1,124
1 -0,098% 3,097% -0,210 0,141% 2,437% 0,30B
2 0,935% 4,032% 2,017 0,655% 3,092% 1,41p
3 -0,172% 3,859% -0,372 -0,547% 2,545% -1,178
4 -0,200% 3,659% -0,431 -0,155% 2,390% -0,335
5 -0,162% 3,498% -0,349 -0,298% 2,092% -0,642
6 0,775% 4,273% 1,671 0,184% 2,276% 0,39
7 0,287% 4,559% 0,619 0,196% 2,472% 0,42p
8 -0,075% 4,484% -0,162 0,002% 2,474% 0,00p
9 -0,048% 4,437% -0,103 -0,262% 2,212% -0,565
10 0,131% 4,568% 0,284 0,149% 2,361% 0,3211
Modelo ajustado ao mercado Modelo ajustado ao risco
Data de | Data de |Retorno médio Retorno médio
lr};:r:cellga terjr;rl]r;)ada acs:}z:;ndi: na Estatistica t| p-Valor| acj:]zzgn dbg na Estatistica § p-Valor
janela janela
-10 60 0,107% 0,255 80% 0,050% 0,156} 88po
0 1 0,067% 0,152 88% 0,332% 0,843 40%0
-10 -1 0,296% 0,676 50% 0,177% 0,542 596
1 5 0,061% 0,138 89% -0,041% -0,125 90%6
1 22 0,212% 0,487 63% 0,116% 0,345 730
1 60 0,073% 0,174 86%9 0,021% 0,066 956
Namero de evento 40
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