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Disciplina: Avaliacdo de Empresas Caodigo: PPGCC 08 Semestre: 2/2021
Carga Horéria: 60 h Créditos: 4 Tipo: Optativa

HORARIO: SEXTAS-FEIRAS — 14h00min — 17h40min — Encontros Semanais

DOCENTES: LISIA DE MELO QUEIRO?Z - lisiaqueiroz@yahoo.com.br (UFU)
MOISES FERREIRA DA CUNHA — moises_cunha@ufg.br (UFG)

1. DESCRICAO E OBJETIVOS DA DISCIPLINA

Discutir os conceitos e as teorias de Avaliagdo de Empresas, em especial as premissas assumidas nos modelos utilizados,
convergindo para o entendimento da literatura existente propiciando condicGes de realizar pesquisas e aplicacdo em
situacdes reais. Desenvolver nos alunos a discusséo e analise de direcionadores de valor pela empresa e, ainda, estabelecer
associagOes entre as variaveis contdbeis e o valor da empresa.

2. EMENTA
1. Fundamentos e modelos de avaliagdo de empresas e direcionadores de valor.
2. As premissas dos modelos e avaliacdo de empresas em mercados emergentes versus mercados desenvolvidos;
3. Variaveis de criacdo e destruicdo de valor econdmico;
4. A consolidagdo das abordagens dos fluxos de caixa descontado.

3. AVALIACAO DO APRENDIZADO

A avaliacéo sera realizada pelos seguintes meios:

Atividade Contetdo Peso
a) Seminarios Ver orientacOes abaixo 40%
b) Valuation Ver orientacdes abaixo 40%
c) Participacdo em sala, frequéncia e pontualidade 20%

De acordo com o art. 48 da Res. n. 1403/2016 do CEPEC, o critério para atribui¢do 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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4. CRONOGRAMA DE ATIVIDADES (*)
< <
3k ETAPAS
< [a)
— % Apresentacdo e discussdo do plano da disciplina.
ol 2 Introducdo ao processo de Avaliacdo de Empresas.
& | Discusséo do Artigo 1.
o | @ | Seminario: Tema 1: Modelos de Avaliacéo contabil; Valor de Mercado.
S | Aplicacdo
<2 Seminario: Tema 2: Modelos de Avaliacdo por multiplos.
S | Aplicacdo
ol 2 Seminério: Tema 3: Premissas de Projec6es dos Direcionadores de valor.
= | Aplicacdo
o| 2 Seminario: Tema 4: Estimativas das taxas de desconto e mercados emergentes.
= | Aplicacéo
R Seminéario: Tema 5;: Modelos de Fluxos de caixa residuais (EVA; EP; MVA; CVA; CFROI; TSR)
S | Aplicagdo
ol S Seminéario: Tema 6: Modelos de Fluxos de caixa descontados (FCF e CCF).
= | Aplicagdo
P = Seminario: Tema 7: Modelos de Avaliacdo por opgdes reais; Modelos de Fama e French.
% | Aplicagdo
= % Seminario: Tema 8: Valor de controle; Valor de liquidez; Valor de ativos intangiveis; Valor de sinergia.
—
3 % Seminario: Tema 9: Avaliacdo de pequenos negdcios, de empresa Ltda. e de capital fechado.
N
o | o | Valuation (Fase 01)
|5
«| g Valuation (Fase 01)
S
< | = | Valuation (Fase 02)
| >
w | = | Valuation (Fase 02)
—| 3
N
ol v Valuation (Fase 03)
s
~ % Valuation (Fase 03)

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

- Nao hé 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 criticos, abrindo oportunidades de pesquisas.

- Os nove temas serdo apresentados em seminarios mediados pelos professores da disciplina, o qual
indicardo a bibliografia basica e minima a ser estudada e apresentada pelos alunos com antecedéncia para os debates.

- CINCO artigos poderdo ser a qualquer momento, apresentados pelos alunos, e os professores terdo papel
de comentador e debatedor. Os artigos escolhidos pelos professores sdo contemporaneos, e ndo sdo necessariamente
associados ao tema debatido na aula.

- A avaliacdo dos seminérios passara por todos e cada um também pela participagdo ativa nos debates, o
gue implica primeiro, a de que o trabalho do aluno/grupo apresentador ndo desobriga os demais alunos a se
prepararem para o debate; segundo, participacdo ativa inclui RELACAO E PROPRIEDADE dos comentarios
oferecidos.

- O valuation realizado pelo(s) discente(s) sera de uma empresa real, e tem como finalidade a aplicagdo
pratica dos modelos discutidos na disciplina e como foco de discussao as premissas assumidas pelo avaliador.

b. Aspectos de conduta

- A conduta principal do professor é desenvolver a “aprendizagem por autoria”.
- Tolerancia maxima de 10’ para entrada de retardatarios.
- Saida de sala: s6 apés a conclusédo dos trabalhos do dia.
FALTAR A APRESENTACAO DO PROPRIO GRUPO IMPLICA AUTOMATICAMENTE EM
CONCEITO “C” PARA O SEMESTRE, PODENDO PIORAR.

C. Apresentacao de seminario

- O grupo/aluno deveré enviar a apresentacdo com antecedéncia minima de trés dias corridos, anteriormente
a apresentacdo, somente para os professores.

- O grupo/aluno expGe, mas todos da classe devem estudar, comentar, perguntar, debater, oferecer respostas,
sendo ou ndo do grupo apresentador. Os professores poderdo dirigir perguntas sobre o tema a qualquer aluno, do
grupo apresentador ou nao.

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

- A escolha dos pontos vitais do tema é a chave do sucesso; apliqguem julgamento na sele¢do de topicos
prioritarios; E ERRADO ACHAR QUE A APRESENTA(}AO DEVE ESGOTAR TODO E QUALQUER
ASPECTO DO TEMA DO SEMINARIO.

d. Valuation

- Para o trabalho de Valuation sera escolhida pelos professores uma Empresa S.A de capital aberto para
cada discente. O discente devera realizar o Valuation e entregar aos professores até o dia 10/12/2021 a versao
final. Para os temas de 1 a 6 devera ser enviado ao professor os arquivos em Word e Excel referentes ao
referencial/calculos da(s) metodologia(s) dos temas ministrados na semana anterior até no maximo quinta-feira
como etapas intermediarias do Valuation da empresa selecionada para cada um.

- Sera avaliado todo processo de avaliacdo da empresa, principalmente as premissas assumidas e sua
fundamentacdo tedrica, por parte do discente, para a realizacdo do valuation, este abordando os modelos discutidos
nos temas apresentados em sala.
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- Consiste num relatério de avaliagdo de empresas para fins de divulgagdo voluntéria ao mercado financeiro,
SENDO NO FORMATO DE RELATORIO AO MERCADO.

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

- Sera avaliado na fase 01 a parte introdutéria do relatério da avaliagdo.

- Na fase 02 sera avaliado o método e os resultados do relatorio da avaliag&o.

- A fase 03 serd a discussdo e entrega final do Relatério ao Mercado para avaliagdo pelos professores.

6. BIBLIOGRAFIA
BASICA (MINIMA)

Tema 1:

FERNANDEZ, P. Valuation methods and shareholder value creation. San Diego: Academic Press, 2002.
LOPES, A. B. (Org). Contabilidade e Finangas no Brasil. S&o Paulo: Atlas, 2012.

MARTINS, E. (Org). Avaliacdo de empresas: da mensuragdo contabil a econdmica. Sdo Paulo: Atlas, 2001.

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

Tema 2:

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

FERNANDEZ, P. Valuation methods and shareholder value creation. San Diego: Academic Press, 2002.
PEREIRO, L. E. Valuation of companies in emerging markets: a practical approach. USA: John Wiley & Sons, 2002.

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

Tema 3:
ASSAF NETO, A. Finangas corporativas e valor. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

COPELAND, T.; KOLLER, T.; MURRIN, J. Avaliacdo de empresas — valuation: calculando e gerenciando o valor das
empresas. Sao Paulo: Pearson Makron Books, 2002.

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

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

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

LAUDOS DE AVALIACAO DA CVM.

Tema 4:

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

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

PEREIRO, L. E. Valuation of companies in emerging markets: a practical approach. USA: John Wiley & Sons, 2002.
4
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WAHLEN, J. M.; BAGINSKI, S. P.; BRADSHAW, M. T. Financial Reporting, Financial Statement Analysis, an
Valuation: A strategic perspective. South-Western Cengage Learning, 2008.

Tema 5:
FERNANDEZ, P. Valuation methods and shareholder value creation. San Diego: Academic Press, 2002.
MADDEN, Bartley J. CFROI Valuation: A total system approach to valuing the firm.

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

Tema 6:

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

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

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

Tema7:

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

ELTON, E. J. etal. Moderna Teoria de Carteiras e Analise de Investimentos. Sdo Paulo: Atlas, 2004.
FERNANDEZ, P. Valuation methods and shareholder value creation. San Diego: Academic Press, 2002.
PEREIRO, L. E. Valuation of companies in emerging markets: a practical approach. USA: John Wiley & Sons, 2002.

Tema 8:

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

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

Tema9:

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. Avaliacao de Micro e Pequenas Empresas Utilizando
a Metodologia Multicritério e o Método do Fluxo de Caixa Descontado. Revista de Ciéncias da Administracdo. 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 gestéo
estratégica de projetos. Revista IBMEC. 2005. Sao Paulo.

ARTIGOS

Artigo 1: Allee, K. D.; Erickson, D.; Esplin, A. M.; Yohn, T. L. The characteristics, valuation methods, and information
use of valuation specialists. Accounting Horizons 34 (3): 23-38 (2020).
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Artigo 2: Behera, S. Correction to: Does the EVA valuation model explain the market value of equity better under
changing required return than constant required return? Financial Innovation volume 6, Article number: 19 (2020)

Artigo 3: Ferraro, O.; Rubino, F. E.; Aura, F. Valuation of internet companies: methods compared. Joint Conference:
14th ISMC and 8th ICLTIBM-2018 (2019).

Artigo 4: Behera, Sujata. Does the EVA valuation model explain the market value of equity better under changing required
return than constant required return? Behera Financial Innovation (2020).

Artigo 5: Bani, Pascal; Zimmermann, Heinz. Are stock prices driven by expected growth rather than discount rates?
Evidence based on the COVID-19 crisis. Risk Management (2021).

COMPLEMENTAR

ALBANEZ, T; VALE, M. R.do. Impactos da assimetria de informacdo na estrutura de capital de empresas brasileiras
abertas. Revista Contabilidade & Finangas, USP, So 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.
ASSAF NETO, A. Valuation: Métricas de valor & avaliagdo de empresas. Sao Paulo: Atlas, 2014.

ASSAF NETO, A; ARAUJO, A. M. P.; FREGONESI, M. S. F. A. Gestdo 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 geracédo de valor
no Brasil? Um estudo empirico com empresas ndo financeiras de capital aberto. Revista Préaticas em Contabilidade e
Gestéo, Ed. Mackenzie, v1, n.1, 2013.

ASSAF NETO, A. et al. Uma proposta metodoldgica para o calculo 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 proprio em mercados emergentes: CAPM x D-CAPM. Revista
Eletrénica de Gestdo Organizacional, v. 2, n.3, set-dez/2004.

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.

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.

BORGES, S. R. P.; ARAUJO, T. S.; ROSA, H. R. ; QUEIROZ, L. M. ; CUNHA, M. F. . “NESSE NEGOCIO VALE A
PENA INVESTIR?”: O CASO NATURA S.A. Revista de Gestdo, Finangas e Contabilidade, v. 9, p. 99-117, 2020.

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 Ragcdo Animal e Solugfes em Homeopatia. Contabilidade Vista & Revista,
v. 26, n. 2, p. 90-113, 2015.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. V. Fusdes e aquisicdes de empresas Brasileiras: criagdo de valor e sinergias
operacionais. Revista de Administracdo de Empresas, S&o Paulo, v. 49, n.2, abr./jun. 2009, p. 206-220.
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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.

CHI, J.D, and SU, X. The Dynamics of Performance Volatility and Firm Valuation, Journal of Financial and Quantitative
Analysis 2017.

CLOUT, Victoria J. and WILLETT, Roger J. Earnings in firm valuation and their value relevance. Journal of
Contemporary Accounting & Economics, 2016.

COSTA,L.G.T.A;; COSTA, L.R. T. A,; ALVIM, M. A. Valuation: Manual de Avaliacdo e Reestruturagdo Econémica
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 publicas de aquisi¢do de agdes. Revista
de Administragdo, 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: avaliagdo de empresas da velha tecnologia, da nova tecnologia e da nova
economia. S&o Paulo: Makron Books, 2002.

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

DAMODARAN, A. Avaliagdo de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinacéo 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 econdmico agregado: a verdadeira chave para a criacdo de riqueza. Rio de Janeiro: Qualitymark,
1999

ELTON, E. J. etal. Moderna Teoria de Carteiras e Analise de Investimentos. Sdo Paulo: Atlas, 2004.

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.

FAMA, E. F.; FRENCH, K. R. The Cross-Section of Expected Stock Returns. The Journal of Finance, v.47, n. 2, p. 427-
465, 1992.
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FELDMAN, S. J. Principles of private valuation. New Jersey: John Wiley & Sons, 2005.

FERNANDEZ, P. Company valuation methods: the most common errors in valuations. IESE WORKING PAPER, n. 449,
Feb 2007.

FERNANDEZ, P. Valoracion de Empresas, Barcelona: Gestion 2000 SA, 2004.

FERNANDEZ, P. EVA and Cash value added do NOT measure shareholder value creation. 2001. University of Navarra,
[Online] Available: http://ssrn.com/abstract=270799.

FERREIRA, D. S.; ALMEIDA, N. S.; QUEIROZ, L. M.; CUNHA, M. F. Empresas Sustentaveis e Valiosas: Um Caso de
Ensino sobre a Decisdo de Parceria ou Investimento em A¢bes da CEMIG. INTERNEXT (SAO PAULO), v. 14, p. 304-
316, 20109.

FONSECA, G. C. Técnicas de Avaliacdo de Empresas: Estudos de caso aplicados ao setor de varejo de moda no Brasil.
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