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Comprension de la naturaleza estadistica de las Fusiones y Adquisiciones. La asignatura permite
reflexionar acerca de las nuevas tendencias en el mundo de las Fusiones y Adquisiciones. Se aporta una
vision relativa a las aplicaciones del Big Data como fuente de inteligencia de mercado y se reflexiona
acerca de las limitaciones de los modelos tradicionales de finanzas. Mediante este proceso se recorre
conceptualmente los fundamentos de las Fusiones y Adquisiciones a nivel de identificacion de

sinergias, aplicacion de modelos tedricos y aplicacion practica.

Oscar Marcos Mallo
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DATOS ESPECIFICOS DE LA ASIGNATURA

Aportacion al perfil profesional de la titulacion

adquisiciones.

La asignatura aborda desde el punto de vista teérico y practico la valoracién de empresas con un especial enfoque a las fusiones y

Partiendo de este conocimiento de valoracion, la asignatura ayuda a los alumnos a entender los movimientos corporativos centrandose en
la creacion de valor en los mismos y sus distintas métricas. Se analizan las potenciales de sinergias de la transaccion como fuente basica de
generacion de valor en las fusiones y adquisiciones. Se analiza la relacion entre el precio pagado y la prima de control como otras de las

referencias basicas para la medicién de la creacién de valor.

Mediante ejemplos practicos y tomando como referencia las métricas de creacién de valor anteriormente mencionadas se analizan los

motivos validos y motivos no validos para justificar operaciones de Fusiones y Adquisiciones.
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De cara a entender con mayor profundidad las operaciones de Fusién y Adquisicion se trabaja en la comprension de los distintos tipos de
transacciones, incluyendo fusién, adquisicién y otras figuras como la compra-venta de activos, el Holding o la Joint-Venture.

Adicionalmente se describen los principales aspectos financieros, mercantiles, de mercado, o de competencia de la transaccion.

Estas materias se revisan poniendo un especial énfasis en una visién estadistica y no determinista de la valoracion. Sentando una primera
base para la estructuracion financiera de operaciones. Esta es una tendencia de pensamiento que esta teniendo un fuerte desarrollo en el

mundo financiero de la mano de las aplicaciones masivas de datos.

Existen dos bloques de conocimiento que se cubren en las asignaturas del primer semestre que serian necesarios para el curso de

Fusiones y Adquisiciones:

e (Capacidad para entender y desarrollar estados financieros completos (cubierto en los cursos de contabilidad)

e Conocimientos basicos de finanzas corporativas (cubierto en la introduccién a finanzas corporativas)

Competencias - Objetivos

Competencias
BASICAS
Que los estudiantes sean capaces de integrar conocimientos y enfrentarse a la complejidad de formular juicios a partir de
CB08 una informacién que, siendo incompleta o limitada, incluya reflexiones sobre las responsabilidades sociales y éticas
vinculadas a la aplicacion de sus conocimientos y juicios.
CGo1 Capacidades cognitivas de andlisis y sintesis aplicadas a situaciones de negocios y problematicas organizativas de
gestion.
RAO1 Describe, relaciona e interpreta situaciones y planteamientos teéricos y practicos.
603 Resoluciéon de problemas y toma de decisiones en los niveles estratégico, tactico y operativo de una organizacién
empresarial, teniendo en cuenta la interrelacién entre las diferentes areas funcionales y de negocio.
RAO03 Selecciona, analiza, resuelve y toma decisiones en casos practicos basados en situaciones reales.
Capacidades interpersonales de escuchar, negociar y persuadir y de trabajo en equipos multidisciplinares para poder
CGO05 operar de manera efectiva en distintos cometidos, y, cuando sea apropiado, asumir responsabilidades de liderazgo en la
organizacién empresarial.
RAO03 Participa de forma activa en el trabajo de grupo compartiendo informacidn, conocimientos y experiencias.
cGo Capacidad de gestién del tiempo con el objetivo de mejorar la efectividad personal y del equipo dentro del marco de las
7
organizaciones empresariales, su entorno y su gestion.
[
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RAO1 Planifica su trabajo personal de una manera viable y sistematica.

RAO3 Gestiona su tiempo participando en la fijacion de fechas de entrega, exdmenes y asume las
responsabilidades de cumplir los objetivos, plazos y trabajos acordados.

CG09 Capacidad de aprendizaje autonomo para seguir formandose para aprender a aprender las habilidades cognitivas y los
conocimientos relevantes aplicados a la actividad profesional y empresarial.

RAO1T Orienta el estudio y el aprendizaje de forma auténoma, desarrollando iniciativa y estableciendo
prioridades en su trabajo.

ESPECIFICAS

Conocimiento y capacidad de utilizar las técnicas de valoracién de activos, analizar y seleccionar inversiones, discernir

CE10
fuentes de financiacion, y disefiar e implantar las estrategias y técnicas financieras de gestion avanzada de la empresa.
o1 Conoce y comprende los diversos métodos de seleccidén de inversiones, y tiene capacidad de eleccion del
RA
mas adecuado y capacidad para aplicarlos en la toma de decisiones reales.
Conoce los conceptos tedricos sobre valoracion de empresas (Flujo de Caja Libre, Coste de Capital) y los
RAO2 diferentes métodos de valoracion de empresas existentes y es capaz de escoger de manera critica, el o los
métodos mas apropiados en cada caso. Domina y aplica en la practica los métodos del descuento de
flujos de caja (DCF) y de los multiplos.
Conoce las teorias existentes sobre como se puede crear o no valor a través de la politica de
RAO03 endeudamiento: Teoria de Modigliani y Miller, Teoria del Equilibrio (Trade off); Teoria de la Jerarquia
Financiera y Teoria Organiza
Conoce las teorias existentes sobre como se puede crear o no valor a través de las politicas de
RA04 dividendos: Teoria de Modigliani y Miller y otras teorias sobre la politica de dividendos. Conoce las
variables a considerar en la definicién de una politica de dividendos.
RAOS Comprende los fundamentos de las operaciones de Fusiones y Adquisiciones, los motivos que las
impulsan, los procesos para llevar a cabo esas operaciones y los factores que pueden hacerlas fracasar.
RAOG Conoce como dichas areas se interrelacionan entre si para conseguir la estrategia de creacion de valor
por parte de la empresa.
Entender la contabilidad en un contexto globalizado: partiendo de las Normas Internacionales de Informacién Financiera,
capacidad de disefiar y analizar los estados financieros consolidados para realizar un diagnostico econémico-financiero e,
CE11 identificando la situacion existente, aplicar las politicas contables (impuestos, instrumentos financieros, etc.) mas

adecuadas para optimizar los recursos de la empresa y la viabilidad de determinados proyectos en la toma de decisiones

de la empresa.

o1 Conoce y aplica la problematica contable y los criterios de valoracion de cada uno de los elementos
RA
patrimoniales que forman parte del activo, pasivo y neto de la empresa.

RA02 Comprende e interpreta y la informacion suministrada por los estados financieros de una empresa.
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RAO3 | Elabora los principales estados financieros de una empresa.

CE12

Capacidad de elaborar y gestionar la informacién contable y financiera de una empresa mediante el uso de técnicas

avanzadas de andlisis y herramientas de control.

Conoce el tipo de informacidon que suministra la contabilidad externa, las limitaciones que supone para
RAO1 determinadas decisiones de gestién empresarial y comprende la necesidad de una contabilidad interna

de gestion.

BLOQUES TEMATICOS Y CONTENIDOS

Contenidos - Bloques Tematicos

1. Tema 1:
1.

2
3
4
5.
6
2

2. Tema

1.
2.
3.

3. Tema 3:

Introduccién:

Principio general: creacién de valor.

. Sinergias: concepto y clases
. Motivos

. Clasificacion de las operaciones

Financiacion

. Otros aspectos relevantes

Valoracién de empresas adaptada a Fusiones y Adquisiciones
Introduccion
Valoraciéon de empresas
Introduccion a la valoracion de empresas
1. Generalidades. Distintas metodologias de valoracion. Visidn estadistica versus determinista
2. Valoracion por flujos de caja descontados
3. Valoracion por multiplos
4. Métodos de descuento de flujos de caja
1. Elementos presentes en la valoracién
2. Distintos modelos de valoracién
3. Enfasis en la necesidad de las sensibilidades
5. Métodos de valoracion por multiplos
1. Compaiiias cotizadas comparable
2. Transacciones comparables
3. Procesos de LBOs (compras apalancadas) y otras operaciones capital riesgo
4. Reflexion sobre otros métodos de valoracion (opciones reales). Impacto de la estructuracién de las
operaciones

Proceso de fusiones o adquisicion de una empresa cotizada

. Introduccién

. Preparacion del proceso de venta

. Fases del proceso de venta

. Conclusién: negociaciones finales y cierre

. Desarrollo de un caso practico

Proceso de fusiones o adquisicion de una empresa no cotizada

. Introduccion

. Preparacion del proceso de venta
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3. Fases del proceso de venta
4. Conclusion: negociaciones finales y cierre

5. Desarrollo de un caso practico

METODOLOGIA DOCENTE

Aspectos metodologicos generales de la asignatura

La asignatura es presencial y se imparte a través de clases magistrales y discusién de casos y ejercicios en clase. Los alumnos deberan

haber preparado el material antes de cada clase.

Metodologia presencial:

El nimero de clases magistrales se sitla en torno a un tercio de las clases de la asignatura y su enfoque es eminentemente practico ya que
deben servir como base a las discusiones de casos practicos. La preparacion previa del estudiante es una condicién necesaria para
aprovechar al maximo la clase magistral. La mayoria de las clases se realizardn en un formato de trabajo dirigido enfocado a un caso
préactico, que se podrian complementar con seminarios. Estas clases estan orientadas a una participacion activa y a la aplicacion practica de
los conceptos. En estas clases el trabajo estard organizado en ocasiones de forma individual y otras en grupo. En particular se realizaran 3
casos practicos asociados a los principales bloques conceptuales de la asignatura (valoracién de empresas, operaciones en empresas

cotizadas y no cotizadas).

Metodologia no presencial:
El alumno deberd dedicar tiempo al estudio individual de los contenidos tedricos y practicos de la asignatura. Fuera de las sesiones

presenciales el alumno trabajara de forma autdbnoma y en grupo en los casos practicos.

RESUMEN HORAS DE TRABAJO DEL ALUMNO

HORAS PRESENCIALES

) ) o o Anadlisis y resolucién de casos y ejercicios,
Lecciones de caracter expositivo Seminarios y talleres . .
individuales o colectivos

10.00 13.00 7.00

HORAS NO PRESENCIALES

Anélisis y resolucién de casos y ejercicios, Estudio individual y lectura L .
o . . Aprendizaje colaborativo
individuales o colectivos organizada

29.00 11.00 5.00

CREDITOS ECTS: 3,0 (75,00 horas)

EVALUACION Y CRITERIOS DE CALIFICACION

Actividades de evaluacion Criterios de evaluacion Peso

. Sera necesario superar 5/10 para aprobar la
Examen Final . 50
asignatura
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Realizacién de dos casos practicos evaluados. Existird | Se valorara el argumentario y resultados del caso en 30

un tercer caso voluntario sin puntuacién. un breve informe de dos hojas

Participacion en clase Asistencia y participacion activa en clase 10
Se evaluara el informe entregado detallado los

Simulacion de mercado criterios de inversion y buscando identificar la l6gica 10
de creacion de valor expuesta en la asignatura

Calificaciones

Los estudiantes dispondran de dos oportunidades para aprobar la asignatura. Una en el periodo lectivo y otra en el periodo de

recuperacién. Para superar la asignatura en el periodo lectivo, el alumno debera obtener una calificacién minima de 5 en el examen final.

Los alumnos que no superen esta evaluacion, podran repetir el examen individual. Se respetaran las calificaciones conseguidas por el

alumno en el resto de los conceptos siempre que se supere el examen.

Aquellos alumnos con dispensa de escolaridad seran calificados con la nota obtenida en el examen final.

PLAN DE TRABAJO Y CRONOGRAMA

Actividades Fecha de realizacion Fecha de entrega

I. Introduccién

Creacion de valor, sinergias y objetivos de las fusiones y
adquisiciones

Clasificacion de operaciones

II. Valoracion

Introduccién

Modelos de descuento de flujos de caja
Multiplos
LBOs

1. Regulacién
Principales implicaciones de la regulacién

IV. Fusiones y Adquisiciones en compaiiias publicas
El proceso paso a paso
Caso: Diageo
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V. Fusiones y Adquisicion en compaiiias privadas
El proceso paso a paso
Caso: Creacion de estados financieros

Revision y preparacion para examen final - Examen final

BIBLIOGRAFIA Y RECURSOS

Bibliografia Basica

Mascarefias Pérez-Ifigo, Juan (2005): Fusiones y Adquisiciones de Empresas. Ed. McGraw-Hill (42 edicién)

Bibliografia Complementaria

Damodaran, A. (2006) Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance. Ed. Wiley. (22 edicién)

Fernandez, Pablo. (2004) Valoracion de empresas. Cdmo medir y gestionar la creacion de valor. Ed. Gestion 2000. (32 edicion)
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