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RESUMEN

En la asignatura Fusiones y Adquisiciones se introducen algunas de las claves de las fuentes de valor
de las operaciones del mercado de control de empresas y se estudia la reaccion en el mercado ante el
anuncio de una adquisicién, tanto para la empresa compradora como para la adquirida. Se abordan las
razones por las que una empresa toma la decision de realizar una fusidon/adquisicion y las diferentes
fases que involucra el proceso (valoracion de la empresa objetivo, valoracion de las sinergias, formas de
adquisicién, etc.). Finalmente, se presentan distintas tacticas defensivas y ofensivas, desde el punto de
vista tedrico y préactico, empleadas en los procesos de fusion/adquisicion. Ademas, se tratan las
adquisiciones financiadas mediante apalancamiento (LBO) y las reestructuraciones empresariales como
mecanismo para el cambio de la propiedad y el control en la empresa.

CONOCIMIENTOS PREVIOS

Relacién con otras asignaturas de la misma titulacion
No se han especificado restricciones de matricula con otras asignaturas del plan de estudios.
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Otros tipos de requisitos

COMPETENCIAS

2195 - M.U. en Finanzas Corporativas

- Que los/las estudiantes sean capaces de integrar conocimientos y enfrentarse a la complejidad de
formular juicios a partir de una informacion que, siendo incompleta o limitada, incluya reflexiones
sobre las responsabilidades sociales y éticas vinculadas a la aplicacion de sus conocimientos y
juicios.

- Capacidad para preparar, redactar y exponer en publico informes y proyectos sobre
politica econdmica y economia publica de manera clara y coherente, defenderlos con
rigor y tolerancia y responder satisfactoriamente a criticas sobre los mismos.

- Ser capaz de buscar, seleccionar y valorar informacién emanada de los distintos agentes del
entorno, a través de métodos tradicionales y de las tecnologias de la informacion y de la
comunicacion para utilizarla de forma efectiva ante problemas y situaciones relacionadas con las
finanzas corporativas.

- Trabajar en equipo con eficacia y eficiencia tanto en el area financiera como en las otras areas
funcionales de la empresa.

- Discriminar y categorizar las diferentes formas de fusion/adquisicion de empresas, sus motivos y su
implicacion en la creacion de valor.

- Desarrollar los mecanismos de defensa de una empresa ante la posibilidad de una OPA hostil.

RESULTADOS DE APRENDIZAJE

En relacién con la asignatura Fusiones y Adquisiciones el/la alumno/a debera poder discernir las fuentes
de valor afadido de los procesos del mercado de control de empresas y los mecanismos a través de los
cuales se llevan a cabo con el objeto de decidir la conveniencia 0 no de su realizacién, los métodos que
poseen las empresas para defenderse y determinar el valor generado en cada caso. El/La alumno/a
debera ser capaz de realizar los diferentes analisis, tanto desde la perspectiva de los propietarios de la
empresa compradora como de la objetivo. Ademas, el/la estudiante debera conocer los mecanismos y
resultados del caso de la restructuracién empresarial, bien voluntaria o bien forzosa.

DESCRIPCION DE CONTENIDOS

1. La decision de realizar una fusion y adquisicion
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En el primer tema se analizan diversas formas de llevar a cabo una reestructuracion empresarial. Entre
ellas destacan las fusiones y adquisiciones (FyA) por involucrar importantes sumas de dinero, razén por
la cual, ésta es una de las decisiones mas importantes que deben adoptar los administradores
financieros.

A lo largo de la historia, el mercado de FyA se caracteriza por picos de actividad intensa seguido por
épocas tranquilas con pocas transacciones, lo que da origen a las denominadas olas de fusiones. Se
analizaran las causas y consecuencias de cada una de las olas observadas a lo largo del tiempo, a
saber, la ola de las economias de escala, la ola de los conglomerados, la ola de la década de las
avaricias, la ola de la globalizacién, la ola del apalancamiento, etc.

Se analizan las FyA como un caso especial de proyecto de inversion, decisién de debe tender a
aumentar el valor econémico de la empresa. El fundamento de las FyA reside en el efecto sinérgico
perseguido por las mismas.

Especial interés presentan las ofertas publicas de adquisicion (OPAS), por lo que se analiza su régimen
dentro de nuestra normativa.

2. Razones por las que se realizan fusiones y adquisiciones

El segundo tema se dedica a analizar los motivos por los cuales las empresas llevan a cabo fusiones y
adquisiciones, destacando las sinergias operativas por integracién vertical, las economias por
integracion vertical, las mejoras en la direccion, las sinergias fiscales, el empleo de fondos excedentes,
la diversificacion del riesgo, las sinergias financieras, la combinacion de recursos complementarios, etc.

3. El proceso de busqueda de la empresa objetivo

Las fases que sigue una empresa a la hora de identificar el candidato ideal a adquirir o con el que
fusionarse se estudian en el tercer tema. Dicho proceso implica definir los objetivos empresariales a
alcanzar, delimitar los criterios industriales o financieros que orientaran la decision y, por ultimo,
investigar a los posibles candidatos.

Dentro del proceso de busqueda, los bancos de inversion desempefian una serie de funciones clave
tales como sefialar las oportunidades de negocio, informar objetivamente a una de las partes, asesorar
en la negociacioén del precio y de las condiciones, aconsejar sobre cuestiones legales, etc.

También se vera el papel que desempefian los fondos de busqueda, vehiculos de inversion nacidos en
EEUU y que en Europa todavia estan en estado embrionario.

4. Operaciones amistosas de compray venta

El contenido del tema cuarto hace referencia a las adquisiciones que se realizan de forma amistosa y
negociada, considerandose como tales aquellas en las que la operacion esta aprobada por la capula
directiva de la sociedad afectada. Se hara especial hincapié en la figura del mediador, en la reunién
inicial entre las partes, la due-diligence, el data room, la carta de confidencialidad, la negociacidn, el
precio a pagar, la carta de intenciones, el anuncio de prensa y el cierre de la operacion.

5. Operaciones hostiles de adquisicién. Mecanismos de defensa.

El tema quinto se centra en las compraventas en las que la operacion no cuenta con el visto bueno
inicial del equipo directivo de la empresa objetivo. Obviamente los directivos de la empresa objetivo
emprenderan movimientos evasivos para intentar defenderse. En estas adquisiciones, los accionistas de
la empresa objetivos son los mas beneficiados porque las escaramuzas de ataque y defensa suelen
mejorar las condiciones de la operacién para los propietarios de la empresa obijetivo.

Dada el riesgo de ser objeto de una OPA hostil, las empresas pueden disefiar diversas técnicas para
tratar de evitar tales operaciones. Entre ellas destaca el bear hug, las poison pills, la Golden share, la
emision de warrants, la recapitalizacion apalancada, etc.
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6. Adquisiciones mediante apalancamiento financiero (LBO)

Los LBO (leveraged buyout) permiten comprar una compafia financiando la mayor parte de la misma
mediante la obtencién de recursos financieros ajenos. Se profundizara en las caracteristicas que debe
tener una empresa objetivo para poder realizar este tipo de operacion, los componentes de la misma, el
proceso a seguir y el riesgo inherente.

7. Privatizaciones de empresas.

Las ventas de empresas publicas son objeto de analisis en el tema séptimo. Se ofrecera una vision
general de la evolucion de las privatizaciones, las razones por las que se llevan a cabo y el esquema
seguido en Espafia.

8. Casos practicos de fusiones y adquisiciones

En el dltimo tema se estudiaran casos concretos de FyA, contando con la aportacion de profesionales
gue comunicaran su experiencia en operaciones en las que han intervenido.

VOLUMEN DE TRABAJO

ACTIVIDAD Horas % Presencial

Practicas en aula informatica 10,00 100

Clases teorico-practicas 9,00 100

Trabajos en grupo 7,00 100

Tutorias regladas 3,00 100

Seminarios 1,00 100
TOTAL 30,00

METODOLOGIA DOCENTE

Asistencia a clases de teoria, practicas, evaluaciones y/o examenes.
Trabajo autbnomo del/de la estudiante.

Elaboracién de trabajos en grupo.

Presentacién y defensa oral de trabajos individuales o grupales.
Tutorias.

Seminarios.
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EVALUACION

Evaluacion continua.

Entrega y presentacién de trabajos o practicas individuales o grupales.
Asistencia y participacion.

Pruebas evaluadoras.

REFERENCIAS

Basicas

- Mascarefas Pérez-Ifiigo, J (2011): Fusiones, adquisiciones y valoracion de empresas. Ed. Ecobook.
Madrid
Dura, P. (2004): Los fundamentos tedricos del proceso de privatizacion: influencia del régimen de
propiedad en los objetivos y en el sistema de incentivos, en Teoria y politica de privatizaciones: su
contribucién a la modernizacién econémica, Fundacién SEPI, Madrid.
Cuadrado, J.R. y Dura, P (2007): Sistema de Privatizacion de Empresas Publicas. Sugerencias a
partir de la Teoria de Subastas. Ponencia presentada en el XIV Encuentro de Economia Publica,
Santander, 1-2 febrero 2007.
Gamir, L. (2004) (Dir.): La teoria econdmica de las privatizaciones y sus aplicaciones a Espafia,
Cépitulos 6 y 8, Proyecto de Investigacion, Fundacion SEPI.

Complementarias

- Berk, Jy DeMarzo, P. (2008): Finanzas Corporativas. Ed. Pearson-Addison Wesley. México.
Brealey, Myers y Allen (2010): Principios de Finanzas Corporativas. Ed. Mc. Graw Hill. México.
Emery, D y Finnerty, J.D. (2000): Administracion Finanicera Corporativa. Ed. Prentice Hall. México.
Grinblatt, M. y Titman, S. (2003): Mercados Financieros y Estrategia Empresarial. Ed. Mc Graw-Hill.
Madrid.
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