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a) Objetivos de la Materia y Metodologia de Ensefianza-Aprendizaje

Después de tomar este curso los alumnos deberian ser capaces de explicar porque la adquisicién de
una empresa puede ser analizada como una forma compleja de inversién, entender los motivos validos y
discutibles para una Fusién y estimar el valor de una compafiia a partir de la utilizacion de diferentes
métodos de valuacidn segun corresponda.

El curso serd teérico-practico. Se trabajard también con el método del caso, lo cual permitira
revisar en forma exhaustiva los aspectos teoricos y practicos tratados en el curso, a la vez de promover el
intercambio entre el profesor y los alumnos.

La evaluacién del alumno se compone de un examen escrito al final del curso y un trabajo practico
a realizar en grupo.

b) Programa

1. Motivaciones econdmicas de las fusiones y adquisiciones de empresas

1.1. Tipos de fusion: vertical, horizontal y por conglomerados. Diferencias fundamentales entre el andlisis
de una Fusion y un problema de Capital Budgeting.

1.2. Motivaciones validas por las cuales las empresas se fusionan. La sinergia como objetivo final de la
adquisicion: eficiencias operativas, economias de escala, escudos fiscales, oportunidades de
crecimiento, combinacién de recursos complementarios, empleo de fondos excedentes.

1.3. Motivaciones discutibles: diversificacion, sinergias financieras, compra de activos por debajo de su
costo de reposicion. El juego de la piramide.

1.4. Fusiones amigables y fusiones hostiles. Tacticas de ataque o defensa ante un intento de adquisicién o
fusion no deseada: pildoras venenosas, recompra de acciones mediante deuda, “caballeros blancos” y
cerrojos. Acciones para evitar conflictos de interés. Premios pagados por el comprador en una fusion.

1.5. Etapas de una transaccion: valuacién, negociacion, due diligence y contratos. Medios de pago: pagos
contingentes y opciones. Tratamiento de contingencias. Aspectos legales, impositivos y tratamientos
contables. El leveraged buy-out. Componentes y proceso de un LBO. La estructura de capital y la
financiacion con deuda de entresuelo (mezzanine debt).

2. Lavaluacion de la firma: analisis del desempefio histérico y proyeccion del desempefio
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Evaluacion del desempefio histérico: andlisis del comportamiento de las principales variables de la
firma y la correspondencia que han guardado en el pasado. Analisis de la posicién estratégica, la
estructura de la industria y la competencia.

Disefio y proyeccion del flujo de fondos de la firma: integracion del estado econémico con el balance,
el estado de evolucién del patrimonio neto y el cash flow de la firma. Relaciones entre el Free Cash
Flow, el Capital Cash Flow y el Equity Cash Flow.

Proyeccién del desempefio: el uso de “assumptions” y el arte en la proyeccion de los estados
financieros. Correspondencia entre el estado econémico, rubros de generacién espontanea, gastos de
capital, impuestos y la consideracién del management de activos y pasivos. Precauciones que deben
observarse en la practica. El efecto del “punto de partida”.

Consideracién del horizonte de proyeccion explicito y calculo del valor continuo a partir de la formula
de la perpetuidad o la consideracién de un valor de liquidacion.

Métodos de Valuacion de empresas: flujo de fondos descontado y dividendos

Métodos de valuacién por descuento de flujos usando perpetuidades: Free Cash Flow, Capital Cash
Flow, Adjusted Present Value (APV), Cash Flow para el accionista. Tasas de descuento ajustadas al
riesgo de cada flujo de fondos. Prueba de equivalencia de los diferentes métodos de valuacion de
empresas por descuento de flujos. Distintas posiciones sobre el riesgo del escudo fiscal. Tasas de
descuento a utilizar. El modelo de valuacion por dividendos. Dividendos con crecimiento constante.
Limitaciones.

El descuento del flujo de fondos en la practica: el caso general cuando el flujo de fondos varia todo el
tiempo. Integracién de la informacion de los estados financieros de la firma con la informacion del
mercado de capitales. Desapalancamiento y reapalancamiento de la beta para diferentes niveles de
endeudamiento. WACC approach y Target Capital Struture. Rebalanceo del WACC cuando el flujo de
fondos varia todo el tiempo.

Consideracion de la Estructura de Capital Optima. Variables a considerar: pagos impositivos, cobertura
de los servicios de la deuda, calificacion del riesgo y costos por insolvencia financiera cuando aumenta
el apalancamiento.

Valuacién de empresas de capital cerrado. El problema de la determinacién del costo del capital
propio. Procedimientos ad-hoc y ajustes que suelen utilizar los practicantes para la utilizacién del
CAPM. Consideracion del riesgo pais, betas comparables y betas contables. Andlisis de escenarios y
riesgos que suelen encontrarse en los mercados emergentes.

Caveats en valuacion. Target Capital Structure. Tasa de crecimiento del flujo de fondos. Alternativas
para el calculo del valor continuo: base de liquidacion, perpetuidad, y multiplo de EBITDA.

Métodos de Valuacion de empresas: analisis por comparables

Métodos basados en la cuenta de resultados: Price Earning Ratio, valor de los dividendos, multiplo de
las ventas, EBITDA. Otros mdltiplos.

Relacién entre el PER, la rentabilidad de la empresa, el costo del capital y el crecimiento. Factores que
afectan al PER: crecimiento, ROE , tasas de interés y rentabilidad exigida a las acciones.

Descomposicion del PER: franchise factor, factor crecimiento, factor interés y factor riesgo.
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Valores de mercado y valores contables. Relacion del ratio valor de mercado / valor contable con el
PER y el ROE.

Medidas de creacién de valor

Métodos para medir la perfomance econdmica: Los métodos del Economic Value Added (EVA),
Beneficio Econémico (BE) , Market Value Added (MVA) y Cash Value Added (CVA). El método del
CFROI.

El EVA como medida de creacion de valor. Calculo del EVA. Value drivers del EVA: el ROIC y la
consistencia entre el NOPAT y el capital invertido. Limitaciones del EVA para medir la creacién de
valor. El efecto del ritmo de la amortizacién contable, la inflacién y la estructura de activos.
Interpretacion errénea del EVA.

EVA, Beneficio Econdémico y Cash Value Added como métodos para la valuacién de empresas. El EVA
como instrumento para fijar remuneraciones de directivos

Equivalencia entre los métodos de valuacion: EVA, BE, MVA, CVA y DCF.

Real options

Valuacion de opciones reales. Método del portafolio replicado. Método de la neutralidad ante el riesgo.
Probabilidades objetivas y probabilidades hedge. Comparacién entre el método del valor actual neto y
el método de valuacion de opciones reales. Comparacion del método de valuacion de opciones reales
con los resultados obtenidos con la férmula de Black & Scholes. Diferencias principales entre las
opciones reales y las opciones financieras.

Opciones reales clasicas: expansion, contraccion y abandono de la actividad. Cémo detectar las
opciones reales y cual es el valor del activo subyacente en cada caso. Combinacion de opciones:
valuamos las opciones de expansion, abandono y contraccion al mismo tiempo. Opciones reales y
simulacién de Monte Carlo. Hipétesis Marketed Asset Disclaimer (MAD) y sus variantes.

¢) Bibliografia sugerida
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Stewart 111, Bennett G. The Quest for Value. 1 ° edicién, Nueva York, 1991. La edicién en espafiol
se llama “En busca del Valor”

Fernandez, Pablo. Valoracion de empresas. Gestién 2000, Barcelona, 1999. 1° edicion

Damodaran, Aswath. “Damodaran on Valuation”, John Wiley and Sons, New York, 1994.

Lopez Dumrauf, Guillermo (2003), Grupo Guia Finanzas Corporativas, Buenos Aires, Argentina

d) Material de apoyo

Presentaciones y planillas de calculo disponibles en l/vww.dumrat_anet.com.arI
Notas de clase elaboradas por el profesor (disponibles en {/-vww.cema.edu.ar/u/qI24]



http://www.dumraufnet.com.ar/
http://www.cema.edu.ar/u/gl24

e) Método de Evaluacién

Para la evaluacion de los participantes esta previsto llegar a una nota de la siguiente forma:

1) Un examen final escrito, tedrico-practico: 70 %
2) Trabajo de campo: 30 %

La nota final surgird de la ponderacion sefialada, siendo requisito para la aprobacion de la materia,
haber aprobado tanto el trabajo como el examen final.
El examen final abarcara todos los tépicos vistos durante el curso. El trabajo de campo debera consistir en
la valuacion de una empresa de oferta publica, a propuesta del alumno o a designar por el profesor, para
realizar en grupos de 4 o 5 personas y debera cumplir con las siguientes condiciones:

a) Extension: no superior a 10 paginas en papel tamafio A4, con formato Word y tamafo de fuente
12, incluyendo cuadros y graficos.

b) Fecha de asignacion de trabajos: semana 2

¢) Fecha de entrega: semana 10

Los alumnos podran encontrar en mi website lwww.cema.edu.ar/u/al24|una guia de orientacién sobre la
forma en que debe realizarse y presentarse el trabajo.

) Calendario de actividades
Semana Descripcién Lectura sugerida
1 Presentacién del Curso. Unidad 1: Motivos econdmicos | Notas de clase del profesor

de las fusiones y adquisiciones. Caso de aplicacion:
Nina”s Fashions, INC (merger analysis)

2 Unidad 2: planificacion financiera de largo plazo. Notas de clase del profesor
Asignacion del trabajo de campo

3 Unidad 3. Estructura de capital Notas de clase del profesor

4 Unidad 3. Métodos de valuacion de empresas por | Notas de clase del profesor
descuento de flujos usando perpetuidades

5 Unidad 3. Métodos de valuacién de empresas por DCF, | Notas de clase del profesor
caso general.

6 Unidad 3. Valuacién de una empresa de capital cerrado. | Notas de clase del profesor
Valuacién en economias emergentes

7 Unidad 4. Métodos de valuacion de empresas por analisis | Notas de clase del profesor
comparativo y por dividendos

8 Unidad 4: Caso Advanced Fuels Nota de clase del profesor

8 Unidad 5. Administracién basada en el valor Nota de clase del profesor

9 Unidad 5. Equivalencias entre EVA y Free Cash Flow.

Notas de clase del profesor

10 Unidad 6. Valuacién de opciones reales.

11 Unidad 6. Valuacion de opciones reales. Presentacion | Notas de clase del profesor
y discusidn de los trabajos realizados en equipo .

12 Examen final

El Dr. Guillermo Lépez Dumrauf puede ser alcanzado en dumrauf@fibertel.com.ar|
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