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RESUM

Valoracié i Adquisicié d Empreses és una assignatura optativa de 4,5 credits ECTS que esta ubicada en €l
modul d’ optativitat de quart curs del Grau en Financesi Comptabilitat. Dins de la distribuci6 tempora de
les assignatures en el grau esta situada en el primer semestre del Quart curs.

Esta assignatura suposa la continuaci6 de |’ assignatura Analisi i Valoracié de la Inversié Empresarial,
gue s impartix en €l segon semestre del segon curs, ja que esta Ultima pot considerar-se com una
introducci6 ala qliestié de lavaloraci6 tant de projectes com d’ empreses. Aixi, I’ assignatura Valoracio i
Adquisicio d Empreses aprofundix en aspectes clau en el metode de valoracio per descompte de fluxos de
caixa que van ser merament introduits en I’ assignatura Analisi i Valoracio de la Inversio Empresarial,
com aral’andlisi delaincertesao I’ estimacio del cost d’ oportunitat del capital en ambient derisc. A mes,
I"assignatura Valoracié i Adquisicié d Empreses amplia el ventall de métodes de valoracié al’ introduir €l
metode de la valoraci6 relativa per mitja de comparables de mercat. D’ altra banda, i intimament
relacionat amb la valoracio d’ empreses, s aborda el topic de |’ adquisicié d empreses des de diferents
perspectives:. creacid de valor per als propietaris de I’ empresa objectiu com de la compradora, estratégies
de defensa, rellevancia de les fusions/adquisicions en I’ economia, etc.
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Sense detriment de laimportancia que |’ experiencia professional té en lavaloracié d’ empresesi projectes,
és imprescindible per a poder respondre ala complexitat de latasca de valorar i als canvis que es
produixen en | entorn empresarial conéixer les teories que pertanyen ales finances. Per aix0, és necessari
gue I’aumne entenga €l perque les empresesi el's mercats es comporten d’ un determinat mode, ésadir,
precisa coneixer els fonaments teoricsi els instruments analitics necessaris per ala presa de decisions
d’inversio i com, através d’ estes decisions, incrementar el valor de mercat de |’ empresa.

CONEIXEMENTS PREVIS

Relaci6é amb altres assignatures de la mateixa titulacié
No heu especificat les restriccions de matricula amb altres assignatures del pla d'estudis.

Altres tipus de requisits

Donades les caracteristiques intrinseques de la valoracié de projectes i empreses, per al
desenrotllament dels conceptes propis de lassignatura lestudiant ha de comptar amb una série de
coneixements i eines adquirides en diverses assignatures de cursos previs. Evidentment, sera necessari
comptar amb els coneixements i eines adquirides per a laprofitament de lassignatura Analisi i Valoracié
de la Inversié Empresarial, com sén els de Comptabilitat Financera | (segon semestre del primer curs),
Comptabilita

COMPETENCIES

1315 - Grau de Finances i Comptabilitat

- Capacitat per valorar empreses i parts d'empreses, estimar els fluxos lliures de caixa, I'horitzé
temporal i models valoratius per utilitzar, considerant les caracteristiques de I'empresa, el risc del
negoci i les perspectives del sector d'activitat en qué I'empresa desenvolupe l'activitat.

- Capacitat per avaluar les condicions generals i particulars en qué es du a terme un procés
d'adquisicio, fusié o escissidé d'empreses, aixi com les seues consequéncies financeres i el seu
registre en comptabilitat.

- Coneixement de les eines informatiques utilitzades més comunament per al tractament i la gestié
d'informaci6 quantitativa.

- Elaboracié i aplicacié de models informatics personalitzats per a la resoluci6 i I'analisi de sup0sits
financers i comptables.

RESULTATS DE L'APRENENTATGE

Com aresultat del procés d’ aprenentatge, I’ alumne coneixera conceptes com ara:

35965 Valoraci6 i adquisicié d'empreses 2



o ~ GuiaDocent
35965 Valoracio i adquisicié d'empreses

1. Coneixements avancats per alaidentificacio i Us de les técniques matematiques propies de la
valoraci6 financera.

2. Capacitat per ainterpretar correctament lainformacio financera extreta d’ aplicacionsi casos
concrets del mon financer.

3. Capacitat per aanalitzar i valorar projectesi empreses.

4. Capacitat per aaplicar diferents técniques analitiques de valoracié.

5. Capacitat per a plantgjar estratégies de comprai/o defensa en processos d' adquisicié empresarial.

DESCRIPCIO DE CONTINGUTS

1. TEMA 1: VISIO GENERAL DE LA VALORACIO

1.1. Introduccié.
1.2. Per qué valorar una empresa?
1.3. Métodes de valoracié i mesures del valor.

Titman i Martin (2009): Cap. 1

2. TEMA 2: PROJECTAR | VALORAR FLUXOS DE CAIXA

2.1. Introduccid.
2.2. Estimacio de fluxos de caixa.
2.3. La valoracio dels fluxos de caixa.

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

3. TEMA 3. TECNIQUES DANALISI DE LA INCERTESA

3.1. Introduccid.

3.2. Analisi de sensibilitat.

3.3. Analisi descenaris.

3.4. Analisi mitjangant simulacio.

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

4.1. Introducci6.

4.2. Estimaci6 del cost del deute.

4.3. Estimacio del cost dels recursos propis.

4.4. Avantatges i inconvenients de multiples costos de capital ajustats al risc.

Titman i Martin (2009): Cap. 4i5

5. TEMA 5. VALORACIO RELATIVA PER MITJA DE COMPARABLES DE MERCAT

5.1. Introducci®.

5.2. Valoracié mitjangcant comparables.

5.3. Valoraci6é dempreses utilitzant maltiples dEBITDA.

5.4. Valoraci6 de laccié per mitja del multiple del preu/benefici.

Titman i Martin (2009): Cap. 6

6. TEMA 6. VALORACIO DEMPRESES

6.1. Introduccio.
6.2. Enfocament en dos passos per a estimar el valor duna empresa.
6.3. Estimar el valor duna empresa per mitja del model VAA.

Titman i Martin (2009): Cap. 7

7. TEMA 7. FUSIONS | ADQUISICIONS

7.1. Introduccio.

7.2. La reaccio del mercat a lanunci dadquisicio.
7.3. Motius raonables i discutibles per a les fusions.
7.3. El procés de compra.

7.4. Defenses.

7.5. La legislacié sobre OPA en Espanya.

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

35965 Valoraci6 i adquisicié d'empreses 4



o ~ GuiaDocent
35965 Valoracio i adquisicié d'empreses

VOLUM DE TREBALL

ACTIVITAT Hores % Presencial
Classes de teoria 30,00 100
Practiques en aula informatica 15,00 100
Assistéencia a esdeveniments i activitats externes 3,00 0
Elaboraci6 de treballs en grup 10,00 0
Elaboracio6 de treballs individuals 5,00 0
Estudi i treball autonom 29,50 0
Preparacio de classes practiques i de problemes 10,00 0
Resoluci6 de casos practics 10,00 0
TOTAL 112,50

METODOLOGIA DOCENT

Donades les caracteristiques dels continguts impartits en |’ assignatura, en les classes tedriques la
metodol ogia basica a emprar éslaclasse magistral, encara que s incentivara el debat i 1a participacio de
I’ estudiant en lamateixa. L’ objectiu és transmetre a |’ estudiant els conceptes teorics necessaris per a
posterior raonament practic en termes financers.

En les classes practiques es plantgjaran problemes i casos en I’ ambit de |’ assignatura amb |’ objectiu que
els estudiants siguen capagos de sintetitzar lainformacio rellevant i, a partir d’ esta, comprendre i resoldre
els problemes platejats relatius a la val oracio.

En tot cas, i amb lafinalitat de dinamitzar les classes, i en lamesura que siga possible, s alternaran els
continguts tedricsi practics amb independéncia que la sessié siga de teoria o practica. D’ esta manera, en
funci6 de les necessitats docents s’ intercalaran els casos practicsi teorics.

AVALUACIO

A fi d'avaluar |'aprenentatge de I'assignatura Semprara un sistema d'avaluaci6 diversificat, que permeta
posar de manifest els diferents coneixements i capacitats adquirides pels estudiants.

Aixi, el 70% de la qualificacio final sobtindra mitjangant un examen escrit que constara de diverses
guiestions breus i casos practics. Amb les qliestions i €ls casos practics es pretén avaluar la capacitat de
['aAlumne per a sintetitzar lainformacio rellevant i proporcionar una soluci6 adegquada al's problemes
plantgjats. En I'examen sespecificarala puntuacio concreta de cada apartat, podent-se exigir una nota
minimaen alguna/s de les parts per a superar I'examen.
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D'altrabanda, € 30% restant de la qualificacio final vindra donada per I'avaluacio continua, la qual
involucral'assisténciaaclassei participacio en les mateixes, i larealitzacié de tres activitats individuals
durant el periode formatiu. Perque les activitats proposades siguen avaluades hauran de lliurar-se en la
datai forma en que sestipule per a cadascuna d'elles. Mitjancant les activitats proposades I'estudiant
procedira, pas apas, alavaloracié d'una empresa no cotitzada de la seua el ecci6, preferiblement
espanyola o nord-americana. Les activitats a desenvolupar son les segiients:

Activitat 1: plantejar un model financer per al'empresatriadai projectar els seus free cash flows (FCF).
Valor de l'activitat: 1 punt.

Activitat 2: realitzar unaandlisi de laincertesa associada amb la projeccio dels FCF realitzadaen
I'Activitat 1.
Valor del'activitat: 1 punt.

Activitat 3: estimacio del cost de capital (r'WACC) de |I'empresa sel eccionada.
Valor del'activitat: 1 punt.

Lafinalitat i naturalesa d'aquestes proves d'avaluacio continua és fomentar i avaluar €l treball i
I'aprenentatge progressiu i continu de I'alumne a llarg del curs, com aixi ho especifical'article 6 punt 3
del Reglament dAvaluacio i Qualificacio de laUniversitat de Valéncia per atitols de grau i master, que
diu: “L'avaluacié continua és un dels criteris base de la programacié docent, i ha de ser entesa com una
eina del procés d'ensenyament-aprenentatge que informaal'estudiant sobre el seu progrési ho valora’.
Donada la naturalesa finalista d'aquestes proves d'aval uacié continua, no seran recuperables en segona
convocatoria.

En qualsevol cas, serarequisit imprescindible haver aprovat l1a prova de sintesi perqué es compute la nota
obtinguda en I'avaluaci6 continua. Si en primera convocatoria no es superala prova de sintesi, la nota de
I'avaluaci6 continua es guardara per a la segona convocatoria.

El sistema de qualificacions sexpressara mitjancant qualificacio numerica d'acord amb |'establit en I'art. 5
del RD 1125/2003, de 5 de setembre, pel qual sestableix el sistema europeu de créditsi €l sistemade
gualificacions en lestitulacions universitaries de caracter oficial i validesa en € territori nacional.

REFERENCIES

Basiques

- Brealey, R.A., S.C. Myers y F. Allen (2010): Principios de Finanzas Corporativas. McGrawHill. Madrid.
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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.

Benninga, S. (2014): Financial Modelling. The MIT Press. London.

Titman, S. y J.D. Martin (2011): Valoracion. PrenticeHall. Madrid. (Acceso online)

Complementaries

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

- Pagina 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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