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RESUMEN

Valoracién y Adquisicion de Empresas es una asignatura optativa de 4,5 créditos ECTS que esta ubicada
en el médulo de optatividad de cuarto curso del Grado en Finanzasy Contabilidad. Dentro de la
distribucion temporal de las asignaturas en € grado esta situada en € primer semestre del cuarto curso.

Esta asignatura supone la continuacion de la asignatura Analisis y Valoracion de la Inversion
Empresarial, que se imparte en el segundo semestre del segundo curso, ya que ésta Ultima puede
considerarse como una introduccion ala cuestion de la valoracion tanto de proyectos como de empresas.
Asi, laasignatura Valoracion y Adquisicion de Empresas profundiza en aspectos clave en e método de
valoracién por descuento de flujos de caja que fueron meramente introducidos en la asignatura Analisis y
Valoracion de la Inversion Empresarial, tales como el andlisis de laincertidumbre o la estimacion del
coste de oportunidad del capital en ambiente de riesgo. Ademas, la asignatura Valoracion y Adquisicion
de Empresas amplia el abanico de métodos de valoracion al introducir e método de lavaloracion relativa
mediante comparables de mercado. Por otra parte, e intimamente relacionado con la valoracion de
empresas, se aborda el topico de la adquisicion de empresas desde diferentes perspectivas. creacion de
valor paralos propietarios de la empresa objetivo como de la compradora, estrategias de defensa,
relevancia de las fusiones/adquisiciones en la economia, etc.
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R

VNIVERSITAT G D VALENCIA

Sin menoscabo de laimportancia que la experiencia profesional tiene en lavaloracion de empresasy
proyectos, esimprescindible para poder responder ala complegjidad de latarea de valorar y alos cambios
gue se producen en €l entorno empresarial conocer las teorias que competen alas finanzas. Por €llo, es
necesario que el alumno entienda el porgué las empresas y |os mercados se comportan de un determinado
modo, es decir, precisa conocer |os fundamentos tedricos y los instrumentos analiticos necesarios parala
toma de decisiones de inversion y como, através de estas decisiones, incrementar el valor de mercado de
la empresa.

CONOCIMIENTOS PREVIOS

Relacion con otras asignaturas de la misma titulacion

No se han especificado restricciones de matricula con otras asignaturas del plan de estudios.

Otros tipos de requisitos

Dadas las caracteristicas intrinsecas de la valoracion de proyectos y empresas, para el desarrollo de los
conceptos propios de la asignatura el estudiante debe contar con una serie de conocimientos y
herramientas adquiridas en diversas asignaturas de cursos previos. Evidentemente, ser4 necesario
contar con los conocimientos y herramientas adquiridas para el aprovechamiento de la asignatura
Analisis y Valoracion de la Inversion Empresarial, como son los de Contabilidad Financiera | (segundo
semestre del prim

COMPETENCIAS

1315 - Grado de Finanzas y Contabilidad

- Capacidad para valorar empresas y partes de empresas, estimar los flujos libres de caja, el horizonte
temporal y modelos valorativos a emplear, considerando las caracteristicas de la empresa, el riesgo
del negocio y las perspectivas del sector de actividad en el que desarrolle la empresa su actividad.

- Capacidad para evaluar las condiciones generales y particulares en las que se lleva a cabo un
proceso de adquisicion, fusién o escision de empresas, asi como sus consecuencias financieras y su
registro en contabilidad.

- Conocimiento de las herramientas informaticas mas comunmente utilizadas para el tratamiento y
gestion de informacién cuantitativa.

- Elaboracion y aplicaciéon de modelos informéticos personalizados para la resolucién y analisis de
supuestos financieros y contables.

RESULTADOS DE APRENDIZAJE
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Como resultado del proceso de aprendizaje, €l alumno conocera conceptos tales como:

1. Conocimientos avanzados paralaidentificacion y uso de las técnicas mateméticas propias de la
valoracion financiera.

2. Capacidad parainterpretar correctamente la informacion financiera extraida de aplicacionesy casos
concretos del mundo financiero.

3. Capacidad paraanalizar y valorar proyectosy empresas.
4. Capacidad para aplicar diferentes técnicas analiticas de valoracion.

5. Capacidad para plantear estrategias de compray/o defensa en procesos de adquisicion empresarial.

DESCRIPCION DE CONTENIDOS

1. TEMA 1. VISION GENERAL DE LA VALORACION

1.1. Introduccién.
1.2. ¢ Por qué valorar una empresa?
1.3. Métodos de valoracion y medidas del valor.

Titman y Martin (2009): Cap. 1

2. TEMA 2. PROYECTAR Y VALORAR FLUJOS DE CAJA

2.1. Introduccioén.
2.2. Estimacion de flujos de caja.
2.3. La valoracion de los flujos de caja.

Benninga (2000): Cap. 3y 4
Brealey et al. (2010): Cap. 2,6y 7
Titman y Martin (2009): Cap. 2

3. TEMA 3. TECNICAS DE ANALISIS DE LA INCERTIDUMBRE

3.1. Introduccion.

3.2. Analisis de sensibilidad.

3.3. Analisis de escenarios.

3.4. Analisis mediante simulacion.

Brealey et al. (2010): Cap. 11
Titman y Martin (2009): Cap. 3
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4. TEMA 4. EL COSTE DE CAPITAL

4.1. Introduccion.

4.2. Estimacion del coste de la deuda.

4.3. Estimacion del coste de los recursos propios.

4.4. Estimacion del coste medio ponderado del capital de la empresa.

Titman y Martin (2009): Cap. 4y 5

5. TEMA 5. VALORACION RELATIVA MEDIANTE COMPARABLES DE MERCADO

5.1. Introduccién.

5.2. Valoracion mediante comparables.

5.3. Valoracion de empresas utilizando maltiplos de EBITDA.

5.4. Valoracion de la accion mediante el multiplo del precio/beneficio.

Titman y Martin (2009): Cap. 6

6. TEMA 6. VALORACION DE EMPRESAS

6.1. Introduccion.
6.2. Enfoque en dos pasos para estimar el valor de una empresa.
6.3. Estimar el valor de una empresa mediante el modelo VAA.

Titman y Martin (2009): Cap. 7

7. TEMA 7. FUSIONES Y ADQUISICIONES

7.1. Introduccion.

7.2. La reaccion del mercado al anuncio de adquisicion.
7.3. Motivos razonables y discutibles para las fusiones.
7.4. El proceso de compra.

7.5. Defensas.

7.6. La legislacién sobre OPA en Espafa.

Brealey et al. (2010): Cap. 32
Ross et al. (2005): Cap. 29
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VOLUMEN DE TRABAJO

ACTIVIDAD Horas % Presencial
Clases de teoria 30,00 100
Préacticas en aula informética 15,00 100
Asistencia a eventos y actividades externas 3,00 0
Elaboracién de trabajos en grupo 10,00 0
Elaboracion de trabajos individuales 5,00 0
Estudio y trabajo autbnomo 29,50 0
Preparacion de clases practicas y de problemas 10,00 0
Resolucion de casos practicos 10,00 0
TOTAL 112,50

METODOLOGIA DOCENTE

Dadas las caracteristicas de | os contenidos impartidos en la asignatura, en las clases tedricas la

metodol ogia basica a emplear es la clase magistral, aunque se incentivard el debate y la participacion del
estudiante en lamisma. El objetivo es transmitir al estudiante |os conceptos tedricos necesarios para el
posterior razonamiento préactico en términos financieros.

En las clases practicas se plantearan problemas y casos en el ambito de la asignatura con el objetivo de
gue los estudiantes sean capaces de sintetizar lainformacion relevantey, a partir de ésta, comprender y
resolver |los problemas plateados relativos ala valoracion.

En cualquier caso, y con lafinalidad de dinamizar las clases, y en lamedida de lo posible, se alternaran
los contenidos tedricos y précticos con independencia de que la sesion sea de teoria o préctica. De este
modo, en funciédn de las necesidades docentes se intercalaran |os casos practicos y teoricos.

EVALUACION

Al objeto de evaluar €l aprendizaje de la asignatura se empleara un sistema de evaluacion diversificado,
gue permita poner de manifiesto los diferentes conocimientos y capacidades adquiridas por los
estudiantes.

Asi, el 70% de la calificacion final se obtendra mediante un examen escrito que constara de varias
cuestiones brevesy casos practicos. Con las cuestiones y |0s casos practicos se pretende evaluar la
capacidad del alumno para sintetizar lainformacion relevante y proporcionar una solucién adecuada a los
problemas planteados. En el examen se especificara la puntuacion concreta de cada apartado, pudiéndose
exigir una nota minima en algunals de las partes para superar e examen.
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Por otro lado, €l 30% restante de la calificacion final vendra dada por la evaluacién continua, la cua
involucralaasistenciaaclasey participacion en las mismas, y larealizacion de tres actividades
individuales durante el periodo formativo. Para que |as actividades propuestas sean eval uadas deberan
entregarse en lafechay forma en que se estipul e para cada una de ellas. Mediante |as actividades
propuestas € estudiante procedera, paso a paso, ala valoracién de una empresa no cotizada de su
eleccidn, preferiblemente espafiola o estadounidense. Las actividades a desarrollar son las siguientes:

Actividad 1: plantear un modelo financiero paralaempresa elegiday proyectar sus free cash flows
(FCF).

Valor delaactividad: 1 punto.

Actividad 2: realizar un andlisis de laincertidumbre asociada con la proyeccion de los FCF realizada en
laActividad 1.

Valor delaactividad: 1 punto.
Actividad 3: estimacion del coste de capital (rnwacc) de la empresa seleccionada.
Vaor delaactividad: 1 punto.

Lafinalidad y naturaleza de estas pruebas de evaluacion continua es fomentar y evaluar €l trabgjoy €
aprendizaje progresivo y continuo del alumno alo largo del curso, como asi |o especificael articulo 6
punto 3 del Reglamento de Evaluacion y Calificacién de la Universitat de Valéncia paratitulos de grado
y méster, que dice: “Laevaluacién continua es uno de los criterios base de la programacion docente, y ha
de ser entendida como una herramienta del proceso de ensefianza-aprendizaje que informaal estudiante
sobre su progreso y lo valora’. Dada la naturaleza finalista de estas pruebas de evaluacion continua, no
serén recuperables en segunda convocatoria.

En cualquier caso, serarequisito imprescindible haber aprobado |a prueba de sintesis para que se compute
la nota obtenida en la evaluacion continua. Si en primera convocatoria no se superala prueba de sintesis,
la nota de la evaluacion continua se guardara para la segunda convocatoria.

El sistema de calificaciones se expresara mediante calificacién numérica de acuerdo con |o establecido en
el art. 5del R.D. 1125/2003, de 5 de septiembre, por € que se establece €l sistema europeo de créditosy
el sistema de calificaciones en las titulaciones universitarias de caracter oficia y validez en el territorio
nacional .

REFERENCIAS

Basicas

- Brealey, R.A., S.C. Myers y F. Allen (2010): Principios de Finanzas Corporativas. McGrawHill. Madrid.
- Ross, S., R.W. Westerfield y J.F. Jaffe (2005): Finanzas Corporativas. McGrawHill. México D.F.
- Titman, S. y J.D. Martin (2009): Valoracion. PrenticeHall. Madrid.
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- Benninga, S. (2014): Financial Modelling. The MIT Press. London.
- Titman, S. y J.D. Martin (2011): Valoracion. PrenticeHall. Madrid. (Acceso online)

Complementarias

- Pagina web del profesor Aswath Damodaran (Stern School of Business, New York University):
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

- Pé&gina web del profesor Kenneth French (Tuck School of Business, Universidad de Darmouth):
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/
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