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1. DESCRICAO E OBJETIVOS DA DISCIPLINA

Discutir os conceitos e as teorias de Avaliacdo de Empresas, em especial as premissas assumidas nos modelos utilizados,
convergindo para o entendimento da literatura existente propiciando condi¢des de realizar pesquisas e aplicagdo em
situacOes reais. Desenvolver nos alunos a discussdo e andlise de direcionadores de valor pela empresa e, ainda,

estabelecer associacBes entre as variaveis contabeis e o valor da empresa.

2. EMENTA

1. Fundamentos e modelos de avaliacdo de empresas e direcionadores de valor.

2. As premissas dos modelos e avaliacdo de empresas em mercados emergentes versus mercados desenvolvidos;

3. Variaveis de criagdo e destruicdo de valor econémico;
4. A consolidagdo das abordagens dos fluxos de caixa descontado.

3. AVALIACAO DO APRENDIZADO

A avaliacdo serd realizada pelos seguintes meios:

Atividade Conteudo Peso
a) Seminarios Ver orientacdes abaixo 25%
b) Valuation Ver orientacdes abaixo 30%
c) Artigo Todo contetdo 40%
d) Frequéncia e pontualidade 5%
De acordo com o art. 48 da Res. n. 1403/2016 do CEPEC, o critério para atribuicdo de notas é:
“A” — Muito Bom, aprovado, com direito ao crédito. (de 85 a 100% de aproveitamento).
“B” — Bom, aprovado, com direito ao crédito. (de 70 a 84% de aproveitamento).
“C” — Regular, aprovado, com direito ao crédito. (de 60 a 69% de aproveitamento).
“D” — Insuficiente, reprovado, sem direito ao crédito. (de 00 a 59% de aproveitamento).
Além disso, o aluno, para ser aprovado na disciplina, precisa ter, no minimo, 85% de frequéncia nas atividades

programadas.
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CRONOGRAMA DE ATIVIDADES (*)

ETAPAS

AULA
DATA

Apresentacdo e discussao do plano da disciplina/Introducéo ao processo de Avalia¢do

1
15/08

Tema 1: Avaliagdo de empresas e a contabilidade
Artigo 1: Clout, Victoria J. and Willett, Roger J. Earnings in firm valuation and their value relevance. Journal of
Contemporary Accounting & Economics (2016)

Tema 2: Gestdo baseada em valor; Medidas de valor; Direcionadores de valor
Artigo 2: M.C. De-la-Hoz, C. Pombo. Institutional investor heterogeneity and firm valuation: Evidence from Latin
America Emerging Markets Review (2016).

Tema 3: Avaliacdo pelos fluxos de caixa livres descontados
Artigo 3: Chi, J.D, and Su, X. The Dynamics of Performance Volatility and Firm Valuation, Journal of Financial
and Quantitative Analysis (2017).

Tema 4: Estimativas das taxas de desconto
Artigo 4: Bellalah, M. Shadow costs of incomplete information and short sales in the valuation of the firm and its
assets. North American Journal of Economics and Finance (2016).

19/09 | 05/09 | 29/08 | 22/08

Tema 5: Estimativas das taxas de desconto em mercados emergentes
Artigo 5: Cooper, I. and Priestley, R. The expected returns and valuations of private and public firms. Journal of
Financial Economics (2016).

Tema 6: Avaliacdo por multiplos; O modelo de opgdes
Artigo 6: Barak, R. and Kapah, O Directors' Networks and Firm Valuation in a Concentrated Ownership Structure
Economy. Journal of Network Theory In Finance (2016).

10/10 | 26/09

Tema 7: Avaliacdo pelos Fluxos de caixa residuais
Artigo 7: Simon S.M. Ho, Annie Yuansha Li, Kinsun Tam, Jamie Y. Tong. Ethical image, corporate social
responsibility, and R&D valuation. Pacific-Basin Finance Journal (2016)

8
17/10

Tema 8: Valor de controle; Valor de liquidez; Valor de ativos intangiveis; Valor de sinergia
Artigo 8: Quiros, M.M.M, and Quiros, J.L.M, and Arraiano, |.G. Sustainable Development, Sustainability
Leadership and Firm Valuation: Differences across Europe. Business Strategy and the Environment (2017)

Tema 9: Avaliagéo de pequenos negdcios, de empresa Ltda. e de capital fechado
Artigo 9: Agnihotri, A. and Bhattacharya. S: Corporate Name Change and the Market Valuation of Firms:
Evidence from an Emerging Market, International Journal of the Economics of Business (2016).

10

Avaliacdo do Artigo (Fase 01)

12

Valuation

13

Avaliacdo do Artigo (Fase 02)

11
21/11 | 14/11 | O7/11 | 31/10 | 24/10

o
3| S| Valuation
(9\)
S
Y| S| Valuation
o
S
9| 5| Avaliagdo do Artigo (Fase 03)
—

(*) Havendo necessidade de aulas extras para mais discussdes, aulas extras poderao ser agendadas. Além disso,
em caso de necessidade, o horario das aulas podera ser modificado.
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INSTRUCOES GERAIS
a. Quanto ao enfoque da disciplina:

- N&o ha conclusdes terminais sobre os temas, 0 objetivo é levantar e discutir as teorias que
envolvem os temas e apresentar o “Estado da Arte” expondo aspectos critico, abrindo oportunidades de
pesquisas.

- Os nove temas serdo apresentados pelo professor da disciplina, o qual indicara a bibliografia
bésica e minima a ser estudada pelos alunos com antecedéncia para os debates.

- Nove artigos serdo apresentados pelos alunos, e o professor terd papel de comentador e
debatedor. Os artigos escolhidos pelo professor sdo contemporaneos, e ndo sdo necessariamente associados ao
tema debatido inicialmente na aula.

- A avaliacdo dos seminarios (temas e artigos) passara por todos e cada um também pela
participacdo ativa nos debates, o que implica primeiro, a de que o trabalho do aluno/grupo apresentador nao
desobriga os demais alunos a se prepararem para o debate; segundo, participacdo ativa inclui RELACAO E
PROPRIEDADE dos comentérios oferecidos.

- O valuation realizado pelos grupos sera de uma empresa real, e tem como finalidade a aplicagdo
pratica dos modelos discutidos na disciplina e como foco de discussdo as premissas assumidas pelos grupos.

- O artigo sera individual ou em dupla, definido no primeiro dia pelo professor, a ser
desenvolvido durante a disciplina. Ressalva-se a obrigatoriedade do tema desenvolvido ser em Valuation.

b. Aspectos de conduta

- Tolerdncia maxima de 10’ para entrada de retardatarios.

- Saida de classe: s6 ap6s a concluséo dos trabalhos do dia.

- FALTAR A APRESENTACAO DO PROPRIO GRUPO IMPLICA AUTOMATICAMENTE
EM CONCEITO “C” PARA O SEMESTRE, PODENDO PIORAR.

- O uso do celular em sala de aula ou qualquer outro instrumento eletrénico somente com
autorizacao prévia do professor.

c. Apresentacdo de artigos e Valuation
- Apresentacdo de Artigos:

- O grupo/aluno deverd enviar a apresentacdo com antecedéncia minima de dois dias corridos,
anteriormente a apresentagdo, somente para o professor.

- O grupo/aluno expde, mas todos da classe devem estudar, comentar, perguntar, debater, oferecer
respostas, sendo ou ndo do grupo apresentador. O professor podera dirigir perguntas sobre o artigo a qualquer
aluno, do grupo apresentador ou ndo.

- O uso de retro-projetor, quadro-negro, tabelas, notebook com “data show” fica a critério de cada
grupo.

- Uso do tempo: cada apresentacdo ndo pode exceder a 50% do tempo total dedicado ao artigo,
com no minimo 50% do tempo total dedicado a debates.

- A escolha dos pontos vitais do artigo é a chave do sucesso; apliquem julgamento na selecéo de
topicos prioritarios; E ERRADO ACHAR QUE A APRESENTACAO DEVE ESGOTAR TODO E
QUALQUER ASPECTO DO TEMA DO ARTIGO: uma sugestdo é abordar a contextualizacdo, a revisao
tedrica e empirica, o método, os resultados e as considerac@es finais/conclusdo do artigo.

- Trabalho Valuation:

- Para o trabalho de Valuation sera escolhida pelo professor uma Empresa S.A de capital aberto
para cada Grupo. O Grupo devera realizar o relatério de Valuation e entregar ao professor até o dia
21/11/2017. Trabalhos entregues apos esses dia e hora serdo desconsiderados para avaliacdo e o requisito
considerado “nao cumprido pelo aluno”.
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- Sera avaliado principalmente as premissas assumidas e sua fundamentagdo teorica, por parte dos
grupos, para a realizagéo do valuation, este abordando os modelos discutidos nos temas apresentados em sala.

- Consiste num relatdrio de avaliacdo de empresas para fins de divulgacdo voluntaria ao mercado
financeiro.

- Sera observado o carater das premissas assumidas pelos grupos, em especial, o fator de “plagio
intencional” entre os grupos. Verificado essa pratica, sera desconsiderada o valuation do grupo que apresentou
posteriormente.

d. Artigo cientifico

- Os artigos serdo individuais ou em dupla (esse somente se a disciplina tiver acima de 10 alunos),
0 artigo deve ser obrigatoriamente sobre Valuation.

- Seré avaliado na fase 01 a parte introdutéria e o referencial teérico. OBS: O referencial teérico
deve ter no minimo 50 obras de periddicos com classificacdo Qualis B2, B1, A2 e Al ou fator de impacto acima
de 1,0.

- Na fase 02 sera avaliado o método da pesquisa e as analises dos resultados com observacao da
validacdo interna e externa da pesquisa.
- A fase 03 sera a discussao e entrega final do artigo para avaliacao pelo professor.

6. BIBLIOGRAFIA

BASICA (MINIMA)

Temal:
MARTINS, E. (Org). Avaliacdo de empresas: da mensuragéo contabil & econdmica. S&o Paulo: Atlas, 2001. (Cap. 1 e 2)
LOPES, A. B. (Org). Contabilidade e Financas no Brasil. S&o Paulo: Atlas, 2012. (Cap. 5)

WAHLEN, J. M.; BAGINSKI, S. P.; BRADSHAW, M. T. Financial Reporting, Financial Statement Analysis, an
Valuation: A strategic perspective. South-Western Cengage Learning, 2008. (Chap. 1)

Tema 2:

ASSAF NETO, A. Contribuicdo ao estudo da avaliacdo de empresas no Brasil — uma aplicacdo pratica. 2003. Tese
Livre-Docéncia —Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, Ribeirdo Preto,
2003.

ASSAF NETO, A. Finangas corporativas e valor. Sdo Paulo: Atlas, 2014. (Cap. 8 e 9)

COPELAND, T.; KOLLER, T.; MURRIN, J. Avaliacdo de empresas — valuation: calculando e gerenciando o valor das
empresas. S&o Paulo: Pearson Makron Books, 2002. (Parte 1)

FERNANDEZ, P. Valuation methods and shareholder value creation. San Diego: Academic Press, 2002. (Chap. 1)

Tema 3:

DAMODARAN, A. Damodaran on Valuation: security analysis for investment and corporate finance. Wiley finance
series, 2006. (Chap. 3, 4,5¢€ 6)

FERNANDEZ, P. Valuation methods and shareholder value creation. San Diego: Academic Press, 2002. (Chap. 2 e 17)
Martins, E. Avaliacdo de empresas: da mensuracao contabil a econdmica. Sdo Paulo: Atlas, 2001. (Cap. 5)

Tema 4:

DAMODARAN, A. Damodaran on Valuation: security analysis for investment and corporate finance. Wiley finance
series, 2006. (Chap. 2)
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FERNANDEZ, P. Valuation methods and shareholder value creation. San Diego: Academic Press, 2002. (Chap. 11)

PEREIRO, L. E. Valuation of companies in emerging markets: a practical approach. USA: John Wiley & Sons, 2002.
(Chap 2)

Tema 5:

PEREIRO, L. E. Valuation of companies in emerging markets: a practical approach. USA: John Wiley & Sons, 2002.
(Chap1le3)

Tema 6:

DAMODARAN, A. Damodaran on Valuation: security analysis for investment and corporate finance. Wiley finance
series, 2006. (Part 2)

FERNANDEZ, P. Valuation methods and shareholder value creation. San Diego: Academic Press, 2002. (Chap. 22)

PEREIRO, L. E. Valuation of companies in emerging markets: a practical approach. USA: John Wiley & Sons, 2002.
(Chap 8)

Tema 7:

ASSAF NETO, A. Contribui¢do ao estudo da avaliacdo de empresas no Brasil: Uma aplicacdo pratica. Tese de Livre
Docéncia. Ribeirdo Preto: FEA-RP/USP, 2003.

ASSAF NETO, A. Finangas corporativas e valor. Sdo Paulo: Atlas, 2014. (Cap. 8 e 9)
FERNANDEZ, P. Valuation methods and shareholder value creation. San Diego: Academic Press, 2002. (Chap. 14)
MARTINS, E. (Org). Avaliacdo de empresas: da mensuracgao contabil a econdmica. S&o Paulo: Atlas, 2001. (Cap. 4)

Tema 8:

DAMODARAN, A. Damodaran on Valuation: security analysis for investment and corporate finance. Wiley finance
series, 2006. (Chap 12, 13, 14 e 15)

Tema 9:

KAZLAUSKIENE, V.; CHRISTAUSKAS, C. Risk Reflection in Business Valuation Methodology. Engineering
Economics. n.1 (51) — 2007.

LIMA, M. V. A;; LIMA, C. R. M.; DUTRA, A.; LOPES, A. L. M. Avaliagdo de Micro e Pequenas Empresas Utilizando
a Metodologia Multicritério e 0 Método do Fluxo de Caixa Descontado. Revista de Ciéncias da Administragdo. v. 12, n.
26, p. 48-71, jan/abril 2010.

NAIDU, S.; CHAND, A. Financial Problems faced by micro, small and medium enterprises in the small island states: a
case study of the manufacturing sector of the Fiji Islands. Int. J. Business Excellence, v. 6, n. 1, 2013.

SAVICENTE, A. Z. et al. Estimando o custo de capital de companhias fechadas no Brasil para uma melhor gestdo
estratégica de projetos. Revista IBMEC. 2005. Sdo Paulo.

COMPLEMENTAR

ALBANEZ, T; VALE, M. R.do. Impactos da assimetria de informagdo na estrutura de capital de empresas brasileiras
abertas. Revista Contabilidade & Financas, USP, Sdo Paulo, v. 20, n. 51, p. 6-27, setembro/dezembro 2009

ALMEIDA, N. S.; SILVA, R. F.; RIBEIRO, K. C. S. Fluxo de Caixa Livre: Valuation de uma Empresa do Setor Aéreo
Brasileiro. Revista de Contabilidade da UFBA, v. 4, n. 1, p. 56-70, 2010.

AMIHUD,Y.; MENDELSON, H. Liquidity, the Value of the Firm, and Corporate Finance. Journal of Applied Corporate
Finance, v. 24, 2012.

ARZAC, E. R. Valuation for mergers, buyouts and restructuring. USA: John Wiley & Sons, 2007.
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ASSAF NETO, A. Valuation: Métricas de valor & avaliacdo de empresas. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

ASSAF NETO, A; ARAUJO, A. M. P.; FREGONESI, M. S. F. A. Gesto Baseada em Valor aplicada ao Terceiro Setor.
Revista Contabilidade e Financas (USP)., Ed. Comemorativa, p. 105-118, 2006.

ASSAF NETO, A; CORREA, A. A. C.; LIMA, F. G. Os indicadores financeiros tradicionais explicam a geracdo de
valor no Brasil? Um estudo empirico com empresas ndo financeiras de capital aberto. Revista Praticas em Contabilidade
e Gestdo, Ed. Mackenzie, v1, n.1, 2013.

ASSAF NETO, A. et al. Uma proposta metodol6gica para o célculo do custo de capital no Brasil. Revista de
Administracéo, v. 43, n. 1, p. 72-83, 2008.

BARBOSA, T. A;; MOTTA, L. F. J. Custo de capital préprio em mercados emergentes: CAPM x D-CAPM. Revista
Eletrénica de Gestdo Organizacional, v. 2, n.3, set-dez/2004.

BENNINGA, S.; SARIG, O. H. Corporate finance: a valuation approach. New York: McGraw Hill, 1997.

BLACK, F.; SCHOLES, M. The Pricing of Options and Corporate Liabilities. Journal of Political Economy, v. 31, p.
637-59, 1973.

BORSATTO JUNIOR, J. L.; CORREIA, E. F.; GIMENES, R. M. T. Avaliacdo de Empresas pelo Método do Fluxo de
Caixa Descontado: o Caso de uma Industria de Racdo Animal e Solugdes em Homeopatia. Contabilidade Vista &
Revista, v. 26, n. 2, p. 90-113, 2015.

CAMARGOS, M.A. de.; BARBOSA, F.V. Fusdes e aquisicdes de empresas Brasileiras: criacdo de valor e sinergias
Operacionais. Revista de Administragdo de Empresas, Sdo Paulo, v. 49, n.2, abr./jun. 2009, p. 206-220.

CHEN, N.; ROLL, R.; ROSS, S. A. Economic Forces and the Stock Market. The Journal of Business, V. 59, n. 3 p. 383-
403, 1986.

COSTA, L. G. T. A;; COSTA, L. R. T. A.; ALVIM, M. A. Valuation: Manual de Avaliacdo e Reestruturacdo
Econbmica de Empresas. Sdo Paulo: Atlas, 2010.

COX, J.C.; ROSS, S.A.; RUBINSTEIN, M. Options Pricing: A Simplified Approach. Journal of Financial Economics,
n.7, p. 229-263, 1979.

CUNHA, M. F.; MARTINS, E.; ASSAF NETO, A. A Finalidade da Avaliacdo de Empresas, no Brasil, apresenta viés?
Evidéncias Empiricas Sob o Ponto de Vista do Desempenho Econémico-Financeiro. Revista Contabilidade Vista &
Revista, v. 23, n. 3, p. 15-47, jul/set. 2012.

CUNHA, M. F.; MARTINS, E.; ASSAF NETO, A. Avaliacdo de empresas no Brasil pelo fluxo de caixa descontado:
evidéncias empiricas sob o ponto de vista dos direcionadores de valor nas ofertas plblicas de aquisicdo de agdes. Revista
de Administragéo, v. 49, n. 2, p. 251-266, 2014.

DAMODARAN, A. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. New York:
John Wiley & Sons Inc, 2012.

DAMODARAN, A. A face oculta da avaliagdo: avaliacdo de empresas da velha tecnologia, da nova tecnologia e da
nova economia. Sdo Paulo: Makron Books, 2002.

DAMODARAN, A. Avaliacdo de empresas. 2. ed. S&o Paulo: Pearson Prentice Hall, 2007.

DAMODARAN, A. Avaliacao de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinacao do valor de qualquer ativo.
5. ed. Rio de Janeiro: Qualitymark, 2010. 1036 p.

DAMODARAN, A. Valuation approaches and metrics: a survey of the theory and evidence. Stern School of Business,
2006.

DURAND, D. Costs of debt and equity funds for business: trends and problems of measurement. Conference on
Research in Business Finance, 1952.

EDVINSSON, L.; MALONE, M.S. Capital Intelectual. S&o Paulo: Makron, 1998.

EHRBAR A. EVA: valor econbmico agregado: a verdadeira chave para a criagdo de riqueza. Rio de Janeiro:
Qualitymark, 1999
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ERB, C. B. et al. Expected returns and volatility in 135 countries. SSRN - Social Science Research Network, Feb 1996a.
ERB, C. B. et al. Political risk, economic risk, and financial risk. Financial Analyst Journal. Nov/Dec, 1996b.

ESTRADA, J. Systematic risk in emerging markets: the D-CAPM. Emerging Markets Review, v. 3, Issue 4, p. 365 —
379, Dec 2002.

ESTRADA, J. The cost of equity in emerging markets. a downside risk approach. SSRN - Social Science Research
Network, Aug 2000.

FABER, A. et al. A general formula for the WACC. International Journal of Business, v.11, p. 211-218, 2006.
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