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RESUMO

O conceito de materialidade esta diretamente relacionado a relevancia e o impacto das
informacdes financeiras na opinido de seu usuario. Nesse contexto, o presente trabalho tem o
objetivo de analisar se a quantificacdo da materialidade e do nivel de asseguracdo podem
impactar na tomada de decisdo do usuario ao precificar agdes no mercado. A pesquisa foi
realizada por meio de um experimento com 44 alunos do curso de Ciéncias Contabeis da
Universidade de Brasilia. Durante o experimento, foi simulado um mercado de capitais no
qual os participantes receberam informacdes prévias de uma empresa ficticia e, durante cinco
periodos consecutivos, receberam dados adicionais que serviram como suporte para que eles
precificassem as acdes dessa mesma empresa. De acordo com os resultados analisados, ficou
evidenciado que os precos médios das acdes foram influenciados ndo s6 pelas variacdes dos
lucros projetados, mas também pelas informacgdes a respeito da materialidade quando essa
esteve atrelada ao nivel de asseguracéo.

Palavras Chave: Auditoria. Materialidade. Mercado financeiro. Mercado de capitais.

Precificagdo de acdes.
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1. INTRODUCAO

Conforme Crepaldi (2004), os avancos econémicos e o desenvolvimento dos mercados
financeiros e de capitais tém como consequéncia natural a necessidade de auditoria. Antes do
século XVI ja se datavam trabalhos de auditoria para verificacdo de fraudes no transporte de
mercadorias e pedras preciosas feito por navios que iam de outros paises para a Italia. Um
pouco mais tarde, ao final do século XIX, o seu papel principal era assegurar a boa conduta
das pessoas e para isso, os livros de contabilidade eram analisados com rigor. Nesta linha
historica, com a Revolucdo Industrial e o desenvolvimento da producdo em escala, esses
procedimentos tornaram-se indispensaveis para os proprietarios que precisavam salvaguardar
seus investimentos da expropriacdo de agentes.

Ja no Brasil, segundo Ricardino (2004), as atividades de auditoria evoluiram
proporcionalmente ao comportamento das atividades econémicas e negdcios desde o século
passado, mas nao existem registros historicos para esses trabalhos. Com o passar dos anos, 0s
diversos casos de escandalos contabeis fizeram com que o mercado se tornasse mais atento as
informac@es contabeis e, consequentemente, aos trabalhos do auditor.

Existe certa inclinagdo dos usuarios e até mesmo de quem fornece as informacGes
contébeis de que o trabalho contéabil e de auditora limita-se a aplicagdo de metodologias pré-
definidas. A auditoria de demonstracGes financeiras busca confirmar as informacoes
apresentadas pelas empresas, reunindo evidéncias para concluir se foram elaboradas de
acordo com um framework aplicavel. Nesse processo, o auditor € responsavel por assegurar,
razoavelmente, se as demonstracfes encontram-se livres de distor¢cdes materiais.

De acordo com o Financial Accounting Standards Board, relevante é a maginitude de
uma omissdo, erro ou classificacdo indevida de informacdo que possa impactar o
entendimento do usuario daquelas informacgdes. Sendo assim, definir os critérios de
materialidade exige julgamento profissional e alto grau de ceticismo do auditor, uma vez que
depende da percepcdo do mesmo sobre as necessidades dos usuérios. Apesar de ter um
aspecto operacional, a materialidade tem interpretacfes e definicbes subjetivas que
incorporam diversas varidveis que englobam informacdes que passam pelo tipo de negocio no
qual a entidade opera até as individualidades do préprio auditor.

Conforme a NBC TA 320, o conceito de materialidade € aplicado pelo auditor na fase
de planejamento, na fase de execucgdo e na avaliacdo das distorcGes identificadas. Além disso,
define-a como “o valor ou valores fixados pelo auditor, inferiores ao considerado relevante

para as demonstracfes contabeis como um todo, para adequadamente reduzir a um nivel baixo



a probabilidade de que as distor¢Bes ndo corrigidas e ndo detectadas em conjunto, excedam a
materialidade para as demonstragdes contabeis como um todo.

Com base nos conceitos e normatizacfes sobre materialidade, nota-se como aspecto
primordial a sua relacdo com os impactos da informacdo sobre a opinido do seu usuario.
Dessa forma, é importante que se desenvolvam pesquisas que abordem esse tema e
aprofundem o conhecimento sobre a percepcdo do usuério e da importancia do trabalho e dos
parametros definidos em auditoria. Essa importancia deve-se ao fato de que a materialidade é
aplicada pelo auditor, mas o usuario ndo tem conhecimento sobre o critério adotado para
defini-la.

Dentro desse contexto, o presente trabalho tem o objetivo avaliar os impactos na
tomada de decisdo dos usuérios, caso eles tivessem informacdes sobre a materialidade e o
nivel de asseguracdo definidos pela equipe de auditoria. Isto é, procurar entender como 0s
usuarios reagiriam ao recebé-las.

Até pelo fato de que séo informagdes nao disponiveis, esta pesquisa sera realizada por
meio de um experimento com alunos do curso de graduacdo de Ciéncias Contabeis da UnB
com a simulacdo de operacGes no mercado de capitais, na qual eles desempenhardo o papel de
investidores e receberdo diferentes informacdes durante os periodos de negociacéo.

Além dessa secdo inicial, para contextualizacdo do tema e definicdo do objetivo dessa
pesquisa, o0 trabalho contempla: uma revisdo tedrica e normativa dos conceitos de
materialidade (secdo 2), a definicdo dos procedimentos metodolégicos necessarios a
consecucdo do objetivo (secdo 3), analise dos resultados obtidos no experimento (se¢édo 4), e a
conclusdo do estudo relacionando os resultados da pesquisa com os fundamentos tedricos
(secéo 5).



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Materialidade: Aspectos conceituais

Para abordar a temética de materialidade em auditoria financeira, é preciso entender as
caracteristicas qualitativas das informacgdes contdbeis e seus critérios de divulgacdo. A
auditoria tem o papel de assegurar o investidor e agregar credibilidade aos dados divulgados
pela entidade aos seus usuarios, conforme Niyama e Silva (2013) apresentam. Os autores
trazem ainda em seu livro a influéncia dos usuérios nas informacfes que, determinam as
escolhas realizadas pela Contabilidade, e até mesmo participando de maneira indireta,
projetando expectativas e necessidades a respeito das demonstracGes financeiras. Sendo
assim, ja que os usuarios demandam informacdes financeiras cada vez mais qualificadas, as
perspectivas serdo atingidas se os dados apresentados forem comparaveis, claros, verificaveis,
tempestivos e confiaveis.

O International Accounting Standards Boards (IASB), ao abordar o framework
aplicavel as demonstracdes financeiras define que a informacdo contabil so sera util se for
relevante e fidedigna. Além disso, aborda os aspectos qualitativos fundamentais que devem
ser apresentados nas demonstracdes, sendo um deles a relevancia, trazendo como defini¢do do
mesmo como uma informacéao capaz de modificar as decisdes que possam ser tomadas pelos
usuarios. Conforme o Pronunciamento Conceitual Basico Estrutura Conceitual para
Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contabil-Financeiro, do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), que reproduz que a informacdo financeira sera relevante se for capaz de
alterar a decisdo do usuério do IASB. Outra normatizacdo que trata do tema é a Resolucdo
CFC n°981 de 2003 (NBC T 11.6) que define a relevancia da informacgdo quando sua omissao
ou distor¢do influencia na tomada de decisao.

O papel da auditoria é assegurar de forma razoavel que as informacdes financeiras
apresentadas encontram-se livres de distorgdes materiais. Iskadan e Iselin (1999) e Socol
(2008) salientam as definicOes de risco e materialidade durante os procedimentos de auditoria
e seu relativismo, ja que € o que torna possivel a deteccdo de erros, ilegalidades e fraudes,
além de permitir o que de fato é relevante para uma analise economicamente viavel. Segundo
Hendriksen e Van Breda (1999), o conceito de materialidade esta em linha com o de
relevancia, uma vez que todas as informacBes que possam impactar na decisdo do usuario
devem ser divulgadas e a materialidade nada mais é do que a determinagdo do que deve se

tornar publico aos interessados. Além disso, a mesma pode ser uma forma de direcionar o
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usuario para aquilo que é importante, pois tanto a insuficiéncia quanto o excesso de dados
podem alterar 0s processos decisorios.

Solomon e Trotman (2003) trabalham o julgamento do auditor e relatam que 0 mesmo
se baseia em principios, normas, registros e dados, e até mesmo aspectos culturais de cada
firma de auditoria. Agregando a essa temética ao acrescentar que a experiéncia do auditor, as
dindmicas de mercado e atuacdo da entidade e as expectativas dos utilizadores da informacao
também sdo fatores considerados para embasamento do juizo do auditor. Adicionalmente,
para Rittenberg, Jhonstone e Gramiling (2010), é necessario que na formulacéo do julgamento
seja considerado prioritariamente o conhecimento a respeito do negocio, permitindo que seus
parametros sejam mais precisos, uma vez que esse é o0 aspecto central na conducdo dos
trabalhos.

Em sintese, a auditoria tem como fundamento principal o interesse dos usuarios,
assegurando a transparéncia e a integridade do que estd sendo reportado. Sendo assim, é
importante entender suas expectativas e necessidades ao utilizarem as informacdes reportadas.
O auditor deve buscar parametros de definicdo da materialidade que sejam capazes de

conduzir os trabalhos para divulgacdo de informac6es relevantes e fidedignas.

2.2. Impacto da Auditoria no preco dos ativos

Conforme Gitman (2006) aborda, o retorno financeiro pode ser interpretado como o
montante de perdas ou ganhos vinculados a um ativo dentro de um intervalo de tempo
especifico. Dessa forma, o investidor atribui 0 aumento ou diminuicdo de sua riqueza ao
retorno gerado pelo ativo. Sendo assim, 0 mais importante para quem investe ¢ a rentabilidade
futura e, por isso, € necessario que ele tenha uma estimativa dos retornos futuros que néo,
necessariamente, se realizardo, mas que serdao suporte para tomada de decisdo na alocacgédo de
seu capital.

O investidor foca em melhores oportunidades e precisa de informacgdes que possam
Ihe dar suporte suficiente para identificar empresas boas ou ruins para aplicar seu dinheiro.
Hendriksen e Van Breda (1999) ressaltam que a informacéo contabil é importante, pois tem o
papel de reduzir a assimetria dessas informacgdes que minimizam riscos e incertezas.

Existem diversas pesquisas que relacionam o preco de ativos e fatores que o
influenciam. Macedo, da Silva, Ayub e Pacheco (2014), por exemplo, em pesquisa empirico-
positivista analisaram a influéncia da auditoria na relevancia e na tempestividade da

informagdo contabil para o mercado brasileiro de capitais e, concluiram que os dados sé&o
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relevantes e podem justificar o comportamento do preco das acOes das empresas no mercado
de capitais.

Werneck, Nossa, Lopes e Teixeira (2010) comparam o modelo de precificacdo de
ativos de Ohlson (1995) e o ranking de empresas criado com base em indices da anélise
fundamentalista de Piotroski (2000), a fim de verificar se existe igual performance dos
retornos futuros dessas empresas pelas duas propostas. Eles concluem que, para os dados
brasileiros, o portfolio de Ohlson apresenta performance superior ao portfélio de Piotroski
quando € considerada a classificagdo dos modelos, mas a afirmacdo nao se confirma quando
sdo utilizadas classificagdes de tamanho de empresa, liquidez em bolsa e endividamento.

A pesquisa feita por Besarria, Paula, Araujo, Alves, Almeida e Monteiro (2014), por
sua vez, verificou se a qualidade das informacfes divulgadas e a ampliacdo dos diretos
societarios reduziam o risco de investimento e, ap6s obtencdo dos resultados, a hipotese foi
confirmada.

Outra pesquisa, dessa vez experimental de campo, realizada por Lima, Rodrigues,
Silva e da Silva (2012) com o objetivo de analisar se o nivel de divulgacédo de informacdes de
uma entidade pode impactar na percep¢do de risco do usuario e, por consequéncia, no
processo de precificacdo de acgdes, concluindo que os dados influenciam nas expectativas dos
usuarios que podem intervir no processo de precificacao.

Em suma, o investidor relaciona o retorno gerado pelo ativo a variacdo de sua riqueza
e, portanto, a rentabilidade futura é o fato mais relevante para quem investe, uma vez que sera
o alicerce para que seu capital seja alocado. Dessa forma, aquele que investe busca melhores
oportunidades com base nas informacdes divulgadas. Nesse contexto, pesquisas que
relacionem o comportamento dos investidores com o grau de divulgacéo de dados financeiros

é bastante relevante para que se avance nesse tema.

2.3. Pesquisas sobre materialidade em Auditoria

No Brasil, hA& uma maior gama de trabalhos que compreendam a relacdo entre
informagdes contabeis e/ou técnicas de auditoria e 0 comportamento dos usuérios do que
abordagens mais especificas que relacionem a materialidade e seus reflexos para tomadas de
decisdo.

Nesse contexto, pesquisas que busquem sobre materialidade como informacao
relevante na perspectiva e tomada de decisdo do usuarios sdo mais escassas. Dentro do setor

publico, Leitdo (2014) aborda em seu artigo a identificacdo de pardmetros que podem ser a
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base para determinacdo da materialidade para os trabalhos de auditoria. Constatou-se entdo
que a despesa, a receita e 0 ativo sdo 0s mais recomendados para que se inicie 0 processo de
auditoria.

Na esfera internacional, as pesquisas sdo mais abrangentes na abordagem de
materialidade. Messier, Jr., Martinov-Bennie e Eilifsen (2005), por exemplo, promoveram
uma revisdo de trabalhos académicos que abordem materialidade como tema principal. Como
resultado, foram mapeadas duas décadas de trabalhos sobre o assunto e inclui um resumo de
23 (vinte e trés) artigos. Esse resumo mostra os autores, 0s participantes ou objetos de
pesquisa, 0s objetivos e as conclusdes de cada trabalho.

Dentre os trabalhos destacados por Messier, Jr., Martinov-Bennie e Eilifsen (2005),
estd o estudo de Fisher (1990) que realiza um experimento com estudantes de business da
Universidade do Arizona. Durante a pesquisa, 0s participantes atuaram como investidores
dentro de um mercado de capitais e durante seu funcionamento receberam informacoes
contébeis e sobre materialidade. De acordo com suas conclusdes, divulgacGes publicas
tendem a ser mais Uteis do que informacdes privadas. Apds a obtencdo dos resultados,
concluiu-se que os dados recebidos influenciaram diretamente na decisdo dos usuérios e
resultaram em um mercado mais eficiente.

Esse trabalho de Fisher (1990) foi a principal inspiragdo para o desenvolvimento dessa
pesquisa, uma vez que é um tema que contribui para o avango das pesquisas na area de

auditoria, clarificando a importancia da materialidade na decisdo do usuario.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1. Classificacao da Pesquisa

Este trabalho caracteriza-se como explicativo e experimental. Conforme Gil (2007)
ressalta, as pesquisas explicativas visam identificar os fatores que contribuem ou, até mesmo,
determinam a ocorréncia de fenémenos, aprofundando um conhecimento da realidade. Beuren
et. al. (2006) compara as pesquisas explicativas com os demais tipos e, destaca que elas ndo
sdo tdo comuns no campo da Contabilidade, uma vez que envolvem estudos mais detalhados
pela necessidade de explicar fatores determinantes na ocorréncia dos fenbmenos em anélise.

A pesquisa experimental é aquela na qual se determina um objeto de estudo e sdo
selecionadas variaveis que o influenciam. Além disso, sdo estabelecidas formas de controle e
de observacdo desses efeitos causados pelas variaveis. Selltiz, Wrightsman e Cook (1987)
afirmam que se o pesquisador desejar compreender a influéncia de uma Unica varidvel, a
pesquisa exige manipulacao ou observacdo de variaveis, pois elas devem ser controladas a fim
de identificar o que influéncia determinado comportamento.

E importante evidenciar que devem existir pelo menos dois grupos equivalentes para
que possam ser comparaveis apos as etapas de diferenciacdo entre eles. Do ponto de vista da
abordagem do problema, a pesquisa se classifica como quali-quanti. Ao se classificar como
qualitativa, esta focada no carater subjetivo do objeto analisado conseguindo compreender o
comportamento de determinado grupo-alvo. Ja no sentido quantitativo, as informacdes podem
ser traduzidas em nOmeros para classificacdo e analise. Os dados serdo quantificados
mediante coleta de dados obtidos por meio de experimento estruturado de forma organizada e

intuitiva.

3.2. Tipificacdo dos participantes e descricdo do experimento

Para atingir o objetivo proposto, foi simulado um mercado de capitais com
precificacdo de acOes. Os participantes dessa simulacdo foram estudantes do curso de
graduacdo Ciéncias Contabeis que estavam cursando a disciplina de Auditoria Il na
Universidade de Brasilia no segundo semestre de 2016. A técnica empregada foi amostra por
conveniéncia, uma vez que a pesquisa exige conhecimentos de contabilidade, auditoria e
mercado financeiro e, conforme o fluxo do curso, os alunos ja cursaram disciplinas que

desenvolvem essas tematicas.
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O experimento foi dividido em duas etapas, online e presencial, para que 0s
participantes tivessem tempo suficiente para analisar as informacgdes que seriam divulgadas.

Em um primeiro momento, utilizando a plataforma de ensino Moodle, os alunos
receberam instrucbes de que seria realizado um experimento relativo ao processo de
precificacdo de acOes em sala de aula e, como incentivo para a participacdo dos mesmos,
ficou estabelecido que o aluno que obtivesse melhor desempenho na atividade seria premiado.
Juntamente com as instru¢cdes foram encaminhadas as DemonstracGes Financeiras auditadas
referentes ao exercicio de 31/12/2015 (Anexo 1) de uma empresa ficticia, a Cruzeiro do Sul
S.A. e um video disponivel em um link que destaca informacfes sobre o papel dos
investidores no mercado de capitais e financeiro. Adicionalmente, a empresa responsavel pela
auditoria dessas Demonstracdes Contabeis foi denominada de Brasil Auditores Independentes
e também se trata de uma empresa hipotética. Entre as informacdes que compuseram esse
documento, foram divulgados dados adicionais sobre lucro projetado para o exercicio
seguinte (2016), o lucro liquido por acdo, o valor contabil da empresa, o valor de mercado da
empresa e a relacdo entre eles. Dessa forma, o preco das acGes da Cruzeiro do Sul S.A. era
conhecido pelos participantes e estava cotado, ao fim do exercicio de 2015, em R$ 31,00.

Para a realizacdo da segunda etapa, os alunos foram segregados em trés diferentes
mercados (1, 2 e 3) que receberam diferentes informacgfes adicionais, mas ndo tiveram
conhecimento dessa divisdo para evitar interferéncias ou trocas de informacgdes durante o
experimento. Essa etapa foi realizada durante o horario de aula e em sala. Sendo assim, antes
do inicio das atividades, os alunos foram distribuidos em seis fileiras com numeros
semelhantes de alunos para facilitar a entrega das fichas e dos novos dados e, cada mercado,
foi composto por duas fileiras. Adicionalmente, foram informados de que o experimento seria
dividido em cinco periodos, para 0s quais seriam utilizados novos dados. Em seguida, todos
os alunos receberam uma ficha de precificacdo a ser preenchida com seus dados pessoais,
nome e matricula, e com o preco das acdes em cada periodo (Anexo Il). A ficha trazia uma
informacdo que ja havia sido divulgada, na primeira etapa (Moodle), referente a cotacéo das
acOes no periodo anterior, ou seja, o preco inicial era de R$ 31,00. Além disso, para facilitar a
andlise dos dados ap6s o experimento, as fichas tinham uma discreta indicacdo do mercado ao
qual o aluno pertencia com o numero do periodo em negrito. Por exemplo, caso o aluno fosse
do mercado 1, receberia uma ficha de precificagdo com o periodo 1 em negrito. Dessa forma,
para 0 participante a indicacdo ndo teria nenhuma influéncia e auxiliou na tabulacdo dos

dados.
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Posteriormente, os cinco periodos foram iniciados e, no comeco de cada um, 0s
participantes recebiam outra ficha com informagdes iniciais. O mercado 1 recebeu fichas que
continham as seguintes informacoes: o periodo em andamento, a faixa de preco das acdes, 0
lucro projetado e o lucro liquido por acdo. J& 0 mercado 2 recebeu as mesmas informagdes
que o mercado 1, mas foi adicionada as suas fichas, o valor da materialidade da auditoria
(distor¢do toleravel). Enquanto o mercado 3, recebeu as mesmas informagGes que o mercado
2 e lhes foram adicionados os niveis de asseguracao da auditoria (nivel de confianca). A faixa
de preco das acdes foi a mesma para todos os periodos e era de R$ 20 a R$ 40.

As fichas de informacdo adicionais foram incluidas na se¢do de Anexos deste trabalho,
no item Anexo Ill. Esses periodos tiveram a duracdo média de 20 minutos, que correspondia
ao tempo de distribuicdo das informacdes, analise das mesmas e atribuicdo dos precos. Ao
final do quinto e Gltimo periodo, as fichas foram recolhidas para anélise dos dados. Quanto a
premiacdo, o critério de escolha do vencedor foi o0 aluno que teve seus valores de precificacdo
mais préximos do valor médio das a¢bes nos periodos. Os alunos ndo foram informados

durante o experimento sobre qual seria o critério de escolha do ganhador.

3.3. Parametros de analise

De acordo com as Demonstracfes Financeiras e as informacdes disponibilizadas ao
inicio de cada periodo, foram formuladas expectativas comportamentais. Essas expectativas
combinaram as variacdes do lucro projetado, da materialidade e do nivel de confianca, quando
fosse aplicavel ao mercado em andlise. Para que fossem analisadas posteriormente, assumiu-
se que a reacdo dos mercados para cada informacdo disponibilizada seria refletida no preco
das acoes.

A Tabela 1 relaciona as informagfes disponibilizadas em cada periodo para 0s
mercados, ressaltando que dados sobre materialidade foram divulgados apenas aos mercados
2 e 3, e que apenas o mercado 3 teve conhecimento a respeito dos niveis de confianca. Na
coluna “Pre¢o”, os simbolos indicam como sdo esperados que os precos das acdes se alterem

a partir da variagao das informagdes disponibilizadas aos participantes.
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Tabela 1: Informag@es divulgadas aos participantes por periodo e a expectativa de impacto no preco das agOes

i Lucro Materialidade Nivel de confianca
Periodo Divulgacéo Preco Divulgacéo Preco Divulgacéo Preco

0 100.000 - -

1 105.000 1 20.000 95%

2 121.000 1 10.000 1 80% !

3 79.000 ! 10.000 N/A 80% N/A

4 125.000 0 20.000 ! 80% N/A

5 89.000 ! 10.000 1 95% 1

Legenda:

1 - Expectativa de variagcdo positiva no preco das acoes;
| - Expectativa de variagdo negativa no preco das acoes;
N/A (N&o aplicavel) - Nao houve alteragdo de valor, portanto ndo existem impactos esperados.

Sendo assim, esses comportamentos esperados foram detalhados e combinados de
acordo com as variaveis recebidas por cada um dos mercados, uma vez que 0s participantes
receberam diferentes informagdes entre eles e, portanto, foram afetados apenas pelas variveis
atribuidas a cada um. Consequentemente, é esperado que o mercado 1 seja influenciado
apenas por uma variavel, o lucro projetado. Enquanto o mercado 2 sera influenciado ndo sé
pelo lucro projetado, mas também pela materialidade. E por fim, o mercado 3 tera trés
variaveis para influenciar o resultado: o lucro projetado, a materialidade e o nivel de
confianca.

Dessa forma, entre os periodos 0 e 1, era esperado que o preco médio das acbes do
mercado 1 (PM1) aumentassem, uma vez que o lucro projetado apresentou variagdo positiva
nesse intervalo. Para 0 mercado 2, como no periodo 0 ndo foram disponibilizadas informacdes
a respeito da materialidade, o esperado € que o preco fosse influenciado apenas pelo aumento
do lucro projetado, uma vez que haviam bases comparativas para formulacdo de expectativas.
Para o mercado 3, a auséncia de dados comparativos referentes ao periodo 0, sobre
materialidade e nivel de confianga, também compromete a probabilidade de diferencas
comportamentais dos estudantes. Ou seja, 0 mercado 3 s sera impactado pela variagdo do
lucro projetado. Portanto, para esse primeiro intervalo, era esperado que todos os mercados
tivessem um aumento no preco médio das acdes em funcdo da variagdo positiva do lucro
projetado.

Entre os periodos 1 e 2, o lucro projetado também teve variacdo positiva e,
consequentemente, o preco médio das a¢Bes do mercado 1 (PM1) deveria subir. Para o

mercado 2, além da influéncia do lucro projetado que aumentou, a materialidade variou
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negativamente e foi outro fator considerado pelo investidor que comp®e esse grupo. Isto é, o
preco médio das agBes do mercado 2 (PM2) tenderia a subir ndo s6 pelo aumento do lucro
projetado, mas também pela reducdo do valor da materialidade. Quanto menor for o valor da
materialidade, maior sera a confianca do investidor nos dados auditados e maior serd o valor
da sua precificacdo. E para o mercado 3, o lucro projetado, a materialidade e o nivel de
confianca deveriam interferir no processo de precificacdo por parte dos estudantes. Desse
modo, como o lucro projetado aumentou, a materialidade diminuiu e o nivel de confianca
diminuiu nesse intervalo, haviam duas varidveis (lucro projetado e materialidade) que
influenciariam o aumento do preco e outra que influenciaria a redugéo (nivel de confianca).
Quanto maior for o nivel de asseguragdo, maior serd a confianga do usuério nas informacdes
contabeis auditadas e, assim sendo, 0 preco das acdes tenderia a subir.

Entre os periodos 2 e 3, houve uma reducdo do lucro projetado e, em consequéncia,
era esperado que PM1 também reduzisse. No cenario informado ao mercado 2, a
materialidade ndo se alterou nesses periodos. Portanto, a Gnica varidvel que deveria impactar
PM2 seria o lucro projetado. E o preco médio do mercado 3 (PM3) também teve essa Unica
variavel como influéncia, uma vez que a materialidade e o nivel de confiangca permaneceram
inalterados.

Entre os periodos 3 e 4, PM1 manteve a expectativa de variacdo diretamente
relacionada a alteracdo do lucro projetado. Dessa forma, PM1 nesse intervalo deveria ter
aumentado seu valor em decorréncia do aumento de sua variante. Quanto ao mercado 2,
apesar do lucro projetado ter variado positivamente indicando um possivel aumento do PM2,
a materialidade aumentou de um periodo para o outro. Entdo, PM2 tem um fator que
influencia o aumento de seu valor e outro que influencia sua queda. Deste modo, era esperado
gue PM2 ndo se alterasse nesse intervalo.

Por fim, no dltimo intervalo entre os periodos 4 e 5, era esperado que PM1 caisse
estando em linha com a diminuicdo do lucro projetado. Para 0 PM2, a expectativa era de que
0 preco ndo diminuisse tanto quanto PM1, uma vez que existia a interferéncia da diminuigéo
do lucro projetado, mas também houve uma diminui¢cdo da materialidade. De outro modo,
existem variaveis com efeitos contrérios para a alteracdo do PM2. O cenério desse intervalo
para 0 mercado 3 apresentou diminui¢do do lucro projetado, diminuicdo da materialidade e
aumento no grau de confianga. Assim sendo, PM3 teria uma variavel influenciando seu valor
para baixo (lucro projetado) e duas variaveis influenciando seu valor para cima (materialidade
e nivel de confianga). Portanto, era esperado que PM3 subisse nesse ultimo periodo de

precificagdo.
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3.4. Teste de regressao

Além das andlises gerais baseadas nos comportamentos visuais das variaveis, foi
realizado o teste de regressdo para avaliar a relevancia estatistica de cada variavel — lucro
projetado, materialidade e nivel de confiangca — no comportamento do preco das agdes. Isto &,
era esperado que o teste confirmasse as expectativas mediante relevancia estatisticas das
variaveis. Sendo assim, era esperado que a variacdo do preco medio fosse afetada diretamente
pela variacdo do lucro projetado, ou seja, o resultado esperado ao correlacionar as duas
variaveis era de perspectiva positiva.

Posteriormente, seria incluido uma nova variavel ao teste, a materialidade, para a qual
era esperado uma relacdo inversa entre sua variacao e a variacao do preco médio. Em outras
palavras, se a materialidade variasse positivamente, esse efeito poderia gerar uma certa
desconfianga no investidor e, consequentemente o pre¢o da acdo diminuiria. E caso variasse
negativamente, o efeito seria inverso.

Por fim, foi incluida mais uma variavel ao teste, o nivel de confianca, para qual era
esperada a mesma relacdo com a variacdo do lucro projetado, uma relacéo direta. Se o nivel
de confianca aumentasse, geraria uma maior certeza e maior confianca no investidor e, em
consequéncia, o preco medio também deveria aumentar. Caso o nivel de confianca
diminuisse, o0 processo seria inverso.

Para esse fim, foi elaborado um modelo matematico (Modelo 1). Essa analise de
regressdo € uma técnica que explora e relaciona uma variavel dependente, no caso o prego
médio, com variaveis independentes explicativas, o lucro projetado, a materialidade e o nivel
de asseguracdo (nivel de confianca). O teste por meio de regressdo possibilita examinar, no

conjunto das informac6es, o defeito de cada variavel no preco médio.

Modelo 1 — Modelo matemaético para Teste de Regressao.

AP = B, + B ALuc,  + B,AMat;  + B, AConf,  +&;,

onde,

APi; :Variagdo do preco médio de um determinado mercado em um dado periodo

ALuciy :Variagdo do lucro projetado para um determinado mercado em um dado periodo
AMati :Variacdo da materialidade para um determinado mercado em um dado periodo
AConfi; :Variacéo do nivel de confianga para um determinado mercado em um dado periodo
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Para que a comparacdo das expectativas formuladas com os dados do experimento

fosse realizada, as informacOes obtidas nas fichas de precificagdo foram tabuladas e, a partir

dessa base, foram calculadas as estatisticas descritivas, conforme Tabela 2, organizadas por

mercado e por periodo para que fossem analisados sob a perspectiva dos comportamentos

esperados.

Tabela 2 — Medidas de distribuicdo, por periodo e por mercado.

Mercado Periodo Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrédo
1 32,00 32,05 33,00 31,05 0,63
2 33,54 33,26 37,51 31,21 2,09
1 3 30,47 30,78 34,50 24,49 3,25
4 34,38 34,51 38,80 31,25 2,63
5 31,81 31,13 36,64 27,59 3,08
1 33,10 32,55 39,00 30,00 2,02
2 35,25 37,00 38,00 25,00 3,39
2 3 26,29 25,00 34,50 21,00 3,40
4 36,80 37,00 39,00 31,25 2,26
5 28,83 27,59 36,64 23,00 3,10
1 31,58 32,55 33,00 23,20 2,60
2 35,91 37,00 37,51 29,50 2,32
3 3 24,60 22,49 37,97 20,69 4,57
4 33,22 35,00 38,75 22,13 5,50
5 26,57 27,50 33,70 21,30 4,11




4.1.1. Mercado 1

Gréfico 1 — Relacéo entre lucro projetado e preco médio do Mercado 1, entre os periodos O e 5.
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Avaliando os precos médios do mercado 1 entre os periodos 0 e 1, 1 e 2, e 3 e 4,

observa-se um aumento de 3%, 5% e 13%, respectivamente. Isto é, quando novos dados

foram distribuidos aos participantes, eles aumentaram os valores de precificacdo das acoes,

uma vez que o lucro projetado para aquele periodo foi superior ao anterior. J& nos intervalos

dos periodos 2 e 3, e 4 e 5, 0s precos médio das acles tiveram reducdo de 9% e 7%, nessa

ordem. Esse comportamento é justificado pelas informaces dadas naquele periodo que

indicavam uma projec¢édo de lucro menor do que a do periodo antecedente.

Sendo assim, as expectativas iniciais foram confirmadas pelos resultados, uma vez que

0s precos das acdes estavam diretamente ligados as variagBes no lucro projetado. Essas

relacfes do comportamento dos precos médios do mercado 1 com as projecOes de lucros, em

cada periodo, foram ilustradas no Grafico 1.
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4.1.2. Mercado 2

Gréfico 2 — Relacdo entre lucro projetado, materialidade e preco médio do Mercado 2, entre os periodos 0 e 5.
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Analisando os precos médios do mercado 2, nos periodos 0 e 1, foi calculado um
aumento de 7% que corresponde a expectativa inicial de que o preco seria influenciado apenas
pela projecdo de lucro, uma vez que os participantes ndo tinham informacdes no periodo 0
sobre materialidade. Consequentemente, PM2 variou positivamente devido ao aumento do
lucro projetado para o periodo 1 em relacéo ao periodo 0.

Comparando os pre¢cos meédios nos periodos 1 e 2, houve um aumento de 6%,
correspondendo as expectativas iniciais de que o preco médio aumentaria em decorréncia do
aumento do lucro projetado e da diminuicdo da materialidade. Porém, ao comparar a mesma
situacdo no mercado 1, a diferenca da variacdo dos dois mercados é de apenas 1%. Desse
forma, quando foi relacionado a variavel materialidade ao preco médio, o impacto nao foi tdo
superior ao mercado que trabalhou apenas com a variante lucro projetado.

Ao confrontar os precos médios nos periodos 2 e 3, foi apurada uma reducéo de 25%.
Conforme ja definido como comportamento esperado, o preco deveria ser influenciado apenas
pela variacdo da projecdo do lucro, pois a materialidade permaneceu nos dois periodos,
correspondendo as expectativas de que o preco médio reduziria nesse intervalo.

Entre os periodos 3 e 4, houve um aumento de 40% no preco médio das acOes. Nesse

intervalo, houve um aumento do lucro projetado e da materialidade que influenciariam o
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preco médio de formas inversas. De maneira sintética, era esperado que o pre¢o medio ndo
sofresse grandes variagdes, mas a expectativa ndo foi confirmada pelos dados reais obtidos.

No ultimo intervalo, periodo 4 e 5, houve uma reducédo de 22% no PM2 e também nao
correspondeu ao comportamento esperado. Para esses periodos, a expectativa era de que o
preco medio também ndo sofresse grandes variacGes, pois apesar da reducdo do lucro
projetado, a materialidade teve seu valor reduzido. Foram ilustrados, no Gréfico 2, as
variacdes do lucro projetado, da materialidade e do preco médio do mercado 2.

Para o mercado 2, as expectativas ndo se confirmaram em todos os periodos como
ocorreu para 0 mercado 1. Sendo assim, ndo foi possivel concluir dessa forma se houve

influéncia da materialidade na tomada de decisdo do investidor desse mercado.

4.1.3. Mercado 3

Gréfico 3 — Relagdo entre lucro projetado, materialidade, nivel de asseguracdo e pre¢co medio do Mercado 3,
entre os periodos 0 e 5.
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Por fim, foram analisados os resultados obtidos para 0 mercado 3, no qual havia a
influéncia de uma terceira variavel: nivel de asseguracdo (nivel de confianca). Entre os
periodos 0 e 1, haviam as mesmas limitacGes para elaboracdo das expectativas, uma vez que
no periodo 0 haviam valores apenas do lucro projetado. Sendo assim, era esperado que 0
preco médio do mercado 3 (PM3) variasse positivamente em reflexo do aumento da projecdo
de lucros. De acordo com os resultados obtidos, o comportamento do mercado 3 foi conforme

0 esperado e apresentou um aumento de 2% no PM3.
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Entre os periodos 1 e 2, foi calculado um aumento de 14% no PM3 que estava em
conformidade com o comportamento esperado para 0 mercado. Do periodo 1 para o 2, houve
um aumento do lucro projetado, uma diminuicdo da materialidade e do nivel de confianca.
Dessa forma, haviam duas variaveis influenciando o aumento do preco médio e apenas uma
influenciando sua queda.

Entre os periodos 2 e 3, 0 PM3 reduziu 31% e também atendeu as expectativas pré-
definidas. Durante esse intervalo, a Unica variavel que exercia influéncia sobre o mercado era
a projecao de lucro, pois a materialidade e o nivel de confianca permaneceram iguais.

Nos periodos 3 e 4, o lucro e a materialidade variaram positivamente, enquanto o nivel
de confianca ndo se alterou, fazendo com que tivessem uma variavel influenciando o aumento
do preco médio, uma varidvel influenciando a reducdo do preco médio e uma variavel com
influéncia nula. Assim, era esperado que o PM3 ndo sofresse alteracdo significativa, mas pelo
resultado obtido, percebe-se uma variagéo positiva de 40%.

Para o ultimo intervalo, entre os periodos 4 e 5, haviam duas variaveis influenciando o
aumento de PM3, a materialidade e o nivel de confianca, e uma varidvel indicando a reducao
de PM3. De acordo com os resultados obtidos, PM3 reduziu 22% e isso nao correspondeu as
expectativas iniciais. As variacdes dos precos médios do mercado 3 e 0 comportamento das
variaveis nos periodos 0 ao 5 foram evidenciadas no Gréfico 3.

Através as analises das expectativas e dos dados obtidos através do experimento, para
0 mercado 3 também nao foi possivel estabelecer se houve ou ndo influéncia da materialidade
e do nivel de confianca na decisdo do usuario da informacdo por meio dessa andlise de

comportamento.

4.2. Teste de Regressao

Conforme Modelo 1 definido e com a base de dados coletada durante o experimento,
foi realizado o teste de regressdo do qual foram obtidos os resultados sobre a relevancia
estatistica das varidveis no conjunto das amostras. O primeiro teste correlacionou a variagdo
do preco médio com a variagdo do lucro projetado por meio de 220 observacfes que
englobavam os participantes de todos os mercados, uma vez que todos receberam informacoes
a respeito do lucro. O resultado obtido confirmou a relevancia estatistica entre essas variaveis
e confirmou pela perspectiva positiva que as variagdes se alterariam de forma direta. Isto é, se

o lucro projetado variasse positivamente, o preco médio também aumentaria, e vice-versa.
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O segundo teste incluiu uma nova varidvel, além das testadas no primeiro teste, a
variacdo da materialidade. Dessa vez, o nimero de observacgdes foi menor 120, uma vez que
uma parcela dos participantes, que corresponde ao mercado 1, ndo recebeu informacdes sobre
materialidade. O teste mostrou como resultado uma perspectiva negativa, ou seja, a variacao
da materialidade causaria um efeito inverso na variagdo do preco das agOes. Sendo assim,
como definidas as expectativas, caso a materialidade aumentasse, o preco médio das acles
deveria diminuir, uma vez que despertaria desconfianca no investidor. Porém, a analise dos
resultados mostrou que ndo houve relevancia estatistica para essa variavel em relacdo ao
preco das agdes. Sendo assim, conforme o primeiro teste j& havia demonstrado, a variagdo do
lucro projetado teve relevancia estatistica, mas a variacdo da materialidade néo.

O terceiro teste incluiu uma nova variavel em relacdo aos demais testes, o nivel de
confianca, e portanto, 0 nimero de observagdes foi reduzido para 52, pois sé considerou 0s
dados obtidos para o mercado 3. Conforme expectativas definidas, era esperado que a
variacdo do lucro projetado e a variacdo do nivel de confianca tivessem perspectiva positiva
em relacdo a variacdo do preco médio, enquanto a variacdo da materialidade deveria ter
perspectiva negativa. O resultado do teste confirmou as expectativas em relacdo as
perspectivas das variaveis. Adicionalmente, as trés variantes apresentaram relevancia
estatistica em relacdo a variacdo do preco médio. Isto €, a materialidade sé passou a ter
relevancia estatistica quando esteve associada ao nivel de confianga. Com esses resultados,
ficou evidenciado que o usuario da informacdo, o investidor, foi influenciado por essas duas

varidveis quando foram divulgadas em conjunto, além da interferéncia do lucro projetado.



Tabela 3 — Resultados do Teste de Regressao

AP = B, + B ALuc;, + B,AMat; ; + ,6’3AConfi't +&i;

Teste 1 Teste 2 Teste 3
-0,028 -0,0062 -0,0066
C -0,2944 -0,268 (0,0000)
¥k
0,5103 0,7346 0,863
ALuc (0,0000) (0,0000) (0,0000)
* ok * 4k * ko
-0,0118 -0,0971
AMat -0,3611 (0,0000)
* ko
0,1787
AConf (0,0000)
s ko
N° de observacdes 220 120 52
N° de participantes 44 30 13
R? 0,5085 0,6816 0,6072
R2 ajustado 0,5062 0,6762 0,5826
Estatistica F 225,5473 125,2358 24,7298
P-valor F 0 0 0

Onde:

APi:- Variacdo do preco médio de um determinado mercado em um dado periodo

ALuciz- Variagao do lucro projetado para um determinado mercado em um dado periodo
AMati; - Variagao da materialidade para um determinado mercado em um dado periodo
AConfi: - Variagdo do nivel de confianga para um determinado mercado em um dado periodo.

Nivel de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. P-valores entre parénteses
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Diante das defini¢cbes de materialidade e da relevancia das informacGes financeiras
para 0 usuario, o trabalho teve como objetivo analisar se a divulgacdo da materialidade e do
nivel de asseguracdo da auditoria (nivel de confianca) aos usuarios da informagdo pode
interferir no processo de precificacdo de agdes.

Por meio de analise qualitativa e global, foram formuladas expectativas baseadas nas
informacdes divulgadas a cada periodo para um determinado mercado. Posteriormente, elas
foram comparadas ao comportamento do preco médio das acdes. Essa anélise confirmou o
que era esperado para 0 mercado 1, ou seja, 0s precos médios em todos os periodos foram
influenciados pela variacdo dos lucros projetados. Para os demais mercados, 2 e 3, 0S
comportamentos esperados ndo se confirmaram por essa analise, uma vez que nao foi possivel
inferir que a materialidade e/ou o nivel de confianca interviram nas decisdes dos participantes.

Em seguida, foi realizado o teste de regressao para analise estatistica dos resultados e,
consequentemente, verificacdo da relevancia estatistica das variaveis. Com o modelo
matematico (modelo 1), foram realizados trés testes que correlacionaram a variavel
dependente (variagdo do preco médio) com as varidveis independentes (variacdo do lucro
projetado, variacdo da materialidade e variacdo do nivel de confianca).

Mediante analise dos resultados desses trés testes, a variavel preco médio das acdes
apresentou perspectiva positiva em relacdo as variaveis lucro projetado e nivel de confianca e,
perspectiva negativa em relacdo a variavel materialidade. Porém, apenas o primeiro teste —
que correlacionou as variaveis preco médio e lucro projetado — e o terceiro teste — que
correlacionou as variaveis preco médio, lucro projetado, materialidade e nivel de confianca —
apresentaram relevancia estatistica para todas as variaveis.

Dessa forma, foi constatado que houve influéncia na tomada de decisdo do usuario
pela materialidade quando divulgada conjuntamente com o nivel de confiancga.

A natureza experimental desse trabalho possui limitacdes que sdo inerentes ao método.
A reproducdo da pesquisa em outros cenarios experimentais, como um com maior nimero de
participantes ou com diferentes ferramentas para simulagdo do mercado de capitais, podera
corroborar os resultados encontrados.

Por fim, a principal contribuicdo do trabalho é comprovar a importancia das
informagdes divulgadas para tomada de decisdo do usuario, sendo fomento para discussdo da

tematica de materialidade que ainda é um assunto pouco pesquisado no Brasil.
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Relatorio dos auditores independentes sobre as demonstracdes financeiras

Aos administradores, investidores e demais usuarios das informacdes,

Examinamos as demonstracGes financeiras da Cruzeiro S.A. que compreendem o balango
patrimonial em 31 de dezembro de 2015 e as respectivas demonstragcdes do resultado e das
mutacdes do patrimonio liquido, assim como as demais informacfes que seguem no decorrer
do relatorio.

Responsabilidade da administracédo sobre as demonstracdes contabeis

A administracdo da Cruzeiro S.A é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentacédo
dessas demonstragcdes contabeis de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil e
pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir a elaboracdo de
demonstracdes financeiras livres de distorcdo relevante, independentemente de causada por
fraude ou por erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstracGes contabeis
com base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais
de auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e
que a auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca razoavel de que
as demonstracdes contabeis estdo livres de distor¢do relevante.

Uma auditoria envolve a execucdo de procedimentos selecionados para obtencéo de evidéncia
a respeito dos valores e divulgacBes apresentados nas demonstracdes contabeis. Os
procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliagdo dos
riscos de distorcao relevante nas demonstraces contébeis, independentemente se causada por
fraude ou erro. Nessa avaliacdo de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes
para a elaboracdo e adequada apresentacdo das demonstracdes contabeis da Cruzeiro S.A.
para planejar os procedimentos de auditoria que sdo apropriados nas circunstancias, mas nao
para fins de expressar uma opinido sobre a eficacia desses controles internos da Empresa.
Uma auditoria inclui, também, a avaliacdo da adequacédo das praticas contabeis utilizadas e a
razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administracdo, bem como a avaliagcdo da
apresentacdo das demonstracBes contabeis tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar
nossa opinido.

Opiniéo

Em nossa opinido, as demonstracGes contabeis acima referidas apresentam adequadamente,
em todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira da Cruzeiro S.A. em 31 de
dezembro de 2015, o desempenho de suas operagdes e 0s seus fluxos de caixa para 0 exercicio
e semestre findos naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.
Brasilia, 15 de fevereiro de 2016.

Brasil Auditores Independentes



Cruzeiro S.A.
Balanco patrimonial em 31 de dezembro

31/12/2015 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2014
ATIVO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

CIRCULANTE 1.910.000 1.985.000 CIRCULANTE 1.387.000 1.081.000
Disponivel 561.000 688.000 Contas a pagar 1.381.000 1.075.000
Caixa e bancos 561.000 688.000  Fornecedores 671.000 667.000
Estoques 761.000 789.000  Impostos e encargos sociais a recolher 457.000 309.000
Contas a receber 559.000 498.000  Outras contas a pagar 253.000 99.000
Clientes 559.000 498.000  Depositos de terceiros 6.000 6.000
Despesas antecipadas 29.000 10.000 NAO CIRCULANTE 123.000 178.000
NAO CIRCULANTE 1.440.000 1.020.000 Contas a pagar 123.000 178.000
Contas a receber 965.000 644.000  Fornecedores 123.000 178.000
Clientes 965.000 644.000 PATRIMONIO LIQUIDO 1.840.000 1.746.000
Titulos e créditos a receber 89.000 28.000 Capital social 1.450.000 1.400.000
Depdsitos judiciais e fiscais 89.000 28.000 Reservas de lucros 390.000 346.000

Imobilizado 386.000 348.000

Bens moveis 386.000 348.000

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO

TOTAL DO ATIVO 3.350.000 3.005.000 LIQUIDO

3.350.000 3.005.000



Cruzeiro S.A.
Demonstragao do Resultado — Exercicios findos em 31 de dezembro

2015 2014

Receita liquida mercadorias 283.000 266.000
Custos das vendas -101.880 -95.760
Lucro bruto 181.120 170.240
Despesas com vendas -45.280 -42.560
Despesas administrativas -22.640 -21.280
Outras despesas, liquidas -5.660 -5.320
Lucro operacional 107.540 101.080
Receitas financeiras 2.000 3.000
Despesas financeiras -7.000 -8.300
Resultado financeiro -5.000 -5.300
Lucro antes do imposto de renda e contribuicéo social 102.540 95.780
IRe CSLL -24.610 -22.987
Lucro liquido do exercicio 77.930 72.793
Quantidade de acgdes 100.000 100.000

Lucro liquido por agéo 0,78 0,73




Cruzeiro S.A.
Demonstracédo das mutag8es do patriménio liquido

Descricéo Capital Social Aumento Reducdo Reservas de Lucros acumulados Total
Lucros
Em 31 de dezembro de 2014 1.400.000 346.000 - 1.746.000
Aumento de capital 50000 50.000
Constituicéo de reservas 44.000 -44.000 0
Dividendos propostos -33.930 -33.930
Lucro liquido do periodo 77.930 77.930
Em 31 de dezembro de 2015 1.400.000 50.000 390.000 0 1.840.000




InformacGes adicionais divulgadas pela companhia, junto com as demonstragdes
financeiras de 2015:

LUCRO PROJETADO PARA 2016: R$ 100.000
DIVIDENDOS POR ACAO: R$ 1,00

Na data de divulgacdo das demonstracdes e informacdes adicionais (projecédo de lucro e
dividendo por ac¢do), o preco das a¢des da Cruzeiro S.A. era de R$ 31,00.

Valor de mercado (em reais): 100.000 acGes x 31,00 = 3.100.000

Valor contabil (em milhares de reais): PL = 1.840.000

Relacdo Valor de Mercado / Valor Contabil = 3.100.000/1.840.000 = 1,68



Anexo 11

Ficha de precificacdo — Mercado 1

Ficha de precificacdo

Investidor/matricula:

Periodo Preco da acao Periodo Preco da acao
Inicial 31,00 3

1 4

2 5

Ficha de precificacdo — Mercado 2

Ficha de precificacdo

Investidor/matricula:

Periodo Preco da acdo Periodo Prego da acéo
Inicial 31,00 3
1 4

N
[¢;]




Ficha de precificacdo — Mercado 3

Ficha de precificacdo

Investidor/matricula:

Periodo Prego da acao Periodo Prego da acao
Inicial 31,00 3

1 4

2 5




Anexo 111

Informacdes adicionais — Mercado 1

InformagGes adicionais - Em reais

Periodo 1
Faixa de preco das acOes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 105 mil
Lucro Liquido por Acao 1,05/ agdo
Informagdes adicionais - Em reais
Periodo 2
Faixa de preco das acdes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 121 mil
Lucro Liquido por Acao 1,21/ agdo
Informacdes adicionais - Em reais
Periodo 3
Faixa de preco das acdes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 79 mil
Lucro Liquido por Acao 0,79/ acdo
Informacdes adicionais - Em reais
Periodo 4
Faixa de preco das acdes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 125 mil
Lucro Liquido por Acao 1,25/ agao




Informac6es adicionais - Em reais

Periodo 5
Faixa de preco das acdes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 89 mil
Lucro Liquido por Ac¢ao 0,89/ acéo

Informacdes adicionais — Mercado 2

Informagdes adicionais - Em reais

Periodo 1
Faixa de preco das acdes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 105 mil
Lucro Liquido por Acao 1,05/ agdo
Materialidade da auditoria (distorcéo toleravel) R$ 20 mil

Informagdes adicionais - Em reais

Periodo 2
Faixa de preco das acdes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 121 mil
Lucro Liquido por Acao 1,21/ agdo
Materialidade da auditoria (distorgéo toleravel) R$ 10 mil

Informac6es adicionais - Em reais

Periodo 3
Faixa de preco das acdes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 79 mil
Lucro Liquido por Acéo 0,79/ acéo

Materialidade da auditoria (distorgéo toleravel) R$ 10 mil




InformagGes adicionais - Em reais

Periodo 4
Faixa de preco das acOes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 125 mil
Lucro Liquido por Acao 1,25/ agdo
Materialidade da auditoria (distorcéo toleravel) R$ 20 mil

Informac6es adicionais - Em reais
Periodo 5
Faixa de preco das acdes R$ 20 aR$ 40
Lucro projetado R$ 89 mil
Lucro Liguido por Ac¢ao 0,89/ acédo
Materialidade da auditoria (distorgéo toleravel) R$ 10 mil

Informagdes adicionais — Mercado 3

Informagdes adicionais - Em reais
Periodo 1
Faixa de preco das acdes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 105 mil
Lucro Liquido por Acao 1,05/ agdo
Materialidade da auditoria (distorcéo toleravel) R$ 20 mil
Nivel de asseguracdo da auditoria (nivel de confianca) 95%

Informacdes adicionais - Em reais
Periodo 2
Faixa de preco das acdes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 121 mil
Lucro Liquido por Acao 1,21 / agao
Materialidade da auditoria (distorcéo toleravel) R$ 10 mil
Nivel de asseguracdo da auditoria (nivel de confianca) 80%




InformagGes adicionais - Em reais

Periodo 3
Faixa de preco das acOes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 79 mil
Lucro Liquido por Acao 0,79/ acéo
Materialidade da auditoria (distorcéo toleravel) R$ 10 mil
Nivel de asseguracdo da auditoria (nivel de confianca) 80%
Informac6es adicionais - Em reais
Periodo 4
Faixa de preco das acdes R$ 20 aR$ 40
Lucro projetado R$ 125 mil
Lucro Liguido por Ac¢ao 1,25/ agdo
Materialidade da auditoria (distorgéo toleravel) R$ 20 mil
Nivel de asseguracdo da auditoria (nivel de confianca) 80%
Informagdes adicionais - Em reais
Periodo 5
Faixa de preco das acdes R$ 20 a R$ 40
Lucro projetado R$ 89 mil
Lucro Liquido por Acao 0,89/ acédo
Materialidade da auditoria (distorcéo toleravel) R$ 10 mil
Nivel de asseguracdo da auditoria (nivel de confianca) 95%




