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Diversas circunstancias relacionadas con COVID-19 han

cambiado la dinamica de los mercados, y la actividad de

fusiones y adquisiciones (mergers and acquisitions, M&A)

no es la excepcion. Por una parte, hay confianza de las

empresas y los inversionistas; adicionalmente, en aras de

lograr una mayor participacion de mercado, abarcar un )
nuevo nicho, o simplemente invertir recursos en empresas o
o proyectos con buenas expectativas de crecimiento y

rentabilidad, organizaciones e inversionistas buscaran

participar en procesos de esta naturaleza.

El mercado de M&A en México cuenta con detonadores | I
que van mas alla de la coyuntura global; por lo anterior, _
conscientes de los cambios que ha sufrido a causa de la N il
pandemia, y para comprenderlos mejor, KPMG en México .
analiza el punto de vista, intenciones y planes en torno a la e (A w‘
compraventa de empresas, asociaciones estratégicas y, en 1 .
general, qué tan abierta esta la Alta Direccion de nuestro
pais para llevarlas a cabo.

El sondeo, realizado en abril de 2021, incluye la participa
de mas de 50 lideres de diversas industrias, responsable
la toma de decisiones: CEO (chief executive officers), C
(chief financial officers), asi como responsables de fondo G
inversion, de capital privado (private equity, PE) y

de inversion (investment bankers, IB), principalm - .

Si las empresas deciden llevar a cabo un procesc¢
o adquisicion, requieren alinear las estrategias o[: .
de la Alta Direccion. En este sentido, los resultac

muestran la diversidad de perspectivas de pote Y
compradores y vendedores.

Destacan, entre otros aspectos, el interés coml’nr 0 '.' L
creacion de alianzas estratégicas, una vision a largo plaz R
consideraciones cualitativas y el interés por compartir
sinergias entre empresas, todo lo cual remite a nuevas
oportunidades y mayor dinamismo en el mercado de
fusiones y adquisiciones, contribuyendo a su reactivacion
tras una pausa imprevista.



Fusiones y adquisiciones en la nueva realidad

Apuntaiande
4 13S EMpresas

De acuerdo con lo que vivimos quienes atendemos
el mercado de fusiones y adquisiciones, las
afectaciones que generé la pandemia en diversos
sectores de la economia pusieron en riesgo

la permanencia de algunas empresas, incluso
contribuyeron a que muchas desaparecieran,
especialmente las de menor tamano.

Por lo anterior, no es de extranar que 56% de la
muestra opine que actualmente es mas factible
que la empresa esté abierta a iniciar platicas
tendientes a un proceso de compraventa, fusiéon o
inyeccion de capital. Por su parte, 26% mantiene
sin cambios su posicion al respecto; 8% lo ve
menos factible que antes, y 10% no considera
abrirse a esta posibilidad.

¢{Qué tan factible es que la empresa participe en un proceso
de fusion o adquisicion ante la actual coyuntura? :

] Mas factible
que antes

Igual de factible
que antes

Menos factible
que antes

] No se considera
factible




En cuanto al tipo de actividad que las empresas
contemplan a corto plazo, 48% afirma que
desearia comprar, y 34% considera fusionarse
con alguna otra organizacion, en linea con lo que,
desde nuestra experiencia, se observa en los
mercados. Unicamente 18% expresa un deseo
de vender, sin definir su posicién en cuanto a la
venta total o parcial del negocio.

¢Cual es actualmente la intencion
de la empresa en un proceso de
fusion o adquisicion?

A8

&

Comprar

P

Fusionarse

&,

18% Vender

En este sentido, las organizaciones grandes que
han implementado medidas para mitigar los
efectos negativos de la pandemia, o que por su giro
de negocio se han visto favorecidas, se encuentran
en busqueda de empresas o proyectos para
continuar fortaleciéndose en el mercado.

Por su parte, los fondos de inversién, cautelosos
en el periodo critico de la pandemia, actualmente
muestran gran apetito para poner a trabajar
recursos en proyectos o empresas rentables,
con amplias expectativas de crecimiento en los
siguientes anos.

Es posible que durante los préximos meses el
deseo de adquisicion de algunos sea un factor
determinante de dinamismo en el mercado,
con compradores que, mediante la inyeccién de
recursos, contribuyan al fortalecimiento de las
empresas adquiridas y a la recuperacion de aquellas
que vieron truncados sus planes de crecimiento.

66

La recuperaciony el
Crecimiento economico
crearan sinergias

con el dinamismo del
mercado de fusiones

y adguisiciongs, ya

gue las empresas se
[ortaleceran entre ellas

Gerardo Rojas
Socio Lider de Asesoria
KPMG en México y Centroamérica



Fusiones y adquisiciones en la nueva realidad

Ganar mercado Sir
erder rentaniidac

Existen diversos motivos para considerar una Lo anterior se alinea con perspectivas positivas hacia
transaccion de compra o venta: 33% de la el futuro. En cuanto a la intencién de expansion
muestra menciona que el principal objetivo es del negocio, 29% busca sinergias o economias de
la expansion de la empresa hacia negocios mas escala para adquirir mas competitividad, y 25%
rentables dentro del mismo mercado. espera incrementar su participacion en el mercado.

iCual seria el objetivo de una posible fusiéon o adquisicion? (Potencial comprador)
Expansion de la empresa hacia negocios méas rentables dentro del mismo ‘_ 33%
mercado objetivo para cerrar brechas potenciales 0
Buscar sinergias o economias de escala para ser mas competitivos en el mercado ‘_ 29%
Incrementar la participacion de mercado (market share) ‘_ 25%

Comprar en un nicho de mercado con gran potencial futuro ‘- 13%

La suma de las variables no es igual a 100% debido a que era posible seleccionar mas de una opcién.

Por otra parte, los potenciales vendedores ¢Cual seria el objetivo de una posible
se centran en la busqueda de sinergias que fusion o adquisicion? (Potencial vendedor)
fortalezcan la posicion de la empresa en el

mercado (mediante asociaciones con jugadores Q

estratégicos) y la desinversién en negocios Qg%‘?

no rentables, acciones seguidas por la posible Salir de negocios

entrada de un socio financiero para crecer (16%). no rentables o no

principales (core)

1 CUanto a la intencion de expansion &

delnegoclo, 297 busca sinergias o estratégico grande

econamias e escala para adauirir mas
competitividad, y 25% espera incrementar S

Permitir la entrada

SU participacion en el mercado de un socio financiero

para crecer

0.0




De acuerdo con los resultados, cinco de cada
diez empresas potencialmente compradoras
(50%) tienen como objetivo que el resultado
de un proceso de compraventa les genere
valor, mientras que 29% pretende que la
operacién esté alineada con la estrategia que
han establecido los accionistas o directivos a
mediano o largo plazo.

{Qué es lo mas importante en un proceso de fusion
o adquisicion? (Potencial comprador)

Que genere valor

Que esté en linea con la
estrategia del negocio a
corto o mediano plazo

Que conlleve
capacidades nuevas o
Unicas para el negocio

Que mejore la posicién
relativa de la empresa en
el mercado

50%
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Encontrar un socio
estrategico adecuado
es clave enla
generacion de valor,
para gue no represente
Un sacrificio de
participacion acclonaria

Ignacio Garcia de Presno
Socio Lider de Deal Advisory & Strategy
KPMG en México

Para la companfia vendedora, la generaciéon de
valor se puede dar de muchas maneras; en este
sentido, 53% senala que una de ellas representa
sacrificar un porcentaje de la participacion accionaria
a cambio de una expectativa de crecimiento del
negocio, obteniendo los recursos de un tercero
con capacidades financieras, estratégicas,
operativas y comerciales.

{Qué es lo mas importante en un
proceso de fusion o adquisicion?
(Potencial vendedor)

Que la empresa crezca con los
recursos y capacidades del
nuevo socio, y beneficiarse
de mantener un porcentaje
de participacion en el negocio
vendido o convertirse en
socio del comprador

%
<
Capitalizar financieramente
el esfuerzo de muchos anos

'S

Dejar de perder dinero




Desde el punto de vista de las empresas
compradoras, 52% indica que su motivacion al
adquirir un negocio, antes que desarrollarlo con sus
propios medios y recursos, es llegar répidamente

Fusiones y adquisiciones en la nueva realidad

al mercado objetivo. Por otro lado, tres de cada diez
(26%) consideran que la adquisicién les permitiria
anticiparse a la competencia o aprovechar la
reputaciéon de la companfia adquirida.

iPor qué la empresa preferiria adquirir un negocio, antes que desarrollarlo
con sus propios medios y recursos? (Potencial comprador)

0%

Para llegar rapidamente
al mercado objetivo

6%

Para anticiparse
a la competencia

La suma de las variables no es igual a 100% debido a que era posible seleccionar més de una opcion.

0%

Para aprovechar la reputacién
de dicha empresa o marca
en el mercado

7%

Para participar en
un mercado en el que
no se tiene presencia

Desde la optica de las companias vendedoras, el fortalecimiento de su capacidad financiera es el principal
motivador (48%), seguido de la ampliacion de horizontes geograficos (38%), que traerfa consigo una
asociacion con un jugador relevante en el mercado regional.



Allanzas estrategicas
y 0pOriunidades

Actualmente, que una empresa pretenda de la fusién o adquisicion para 32% de

adquirir otra podria interpretarse como una las potenciales compradoras.

posicién de ventaja ante la posible debilidad

financiera de su contraparte, buscando un Por otro lado, existen las visiones que ponderan la
valor de adquisicién castigado, es decir, una ampliacion del portafolio de marcas (32%), el aumento
oferta que debe ser aprovechada, lo cual es de su alcance regional (27%), y el incremento de
considerado como el principal propésito capacidades productivas o comerciales (23%).

iCual seria el proposito de una fusion o adquisicion?
(Potencial comprador)

307

Aprovechar la coyuntura
para encontrar ofertas

3%

Ampliacion del portafolio
de marcas

7

Ampliacion del 0

alcance regional 28/0

Sumar capacidades
productivas o comerciales

167%

Expansion a una categoria nueva
dentro del mismo mercado

® 0%

Abordar nuevas tecnologias
digitales para transformar
la experiencia del cliente /
Value proposition

La suma de las variables no es igual a 100% debido a que era posible seleccionar mas de una opcién.

kemc | 8



En este sentido, ocho de cada diez organizaciones
potencialmente compradoras (82%) indican que
sus propésitos han cambiado ante la coyuntura,
pues hay mas entidades que ofrecen ventajas
competitivas y financieras para ser adquiridas.

Desde la dptica de un accionista que busca
desinvertir, la vision es fortalecer las capacidades
financieras de la empresa (48%), ampliar el
alcance regional mediante una asociacion (38%),

incursionar en categorias de mercados adyacentes

(24%), y salir de un negocio que ya ha cumplido
los ciclos previstos (14%).

Bajo la coyuntura actual, las asociaciones deben
ser estratégicas y elegidas meticulosamente para
que representen un claro beneficio y retorne el
creciente interés en este tipo de operaciones.

¢Cual seria el proposito de una fusion o adquisicion?

Fortalecer las
capacidades financieras

Ampliar el alcance regional
mediante una asociacion

Incursién en categorias
de mercado adyacentes

Salida del negocio
mediante la venta, luego de
cumplir los ciclos previstos

(Potencial vendedor)

I s
I ss%
I 24%

B e

La suma de las variables no es igual a 100% debido a que era posible seleccionar més de una opcion.

En relacién con la flexibilidad durante el proceso
de negociacion, tanto compradores como
vendedores, 52% y 64%, respectivamente,
prefieren establecer una alianza estratégica,

en la cual el esfuerzo y la experiencia conjunta
conduzca a la consecucion de mejores
resultados, por encima de ejercer una posiciéon
de poder para imponer condiciones que podrian
derivar en operaciones desintegradas.

Accionistas o directivos de empresas coinciden en
su 6ptica de crecimiento a través de la adquisicion
de socios estratégicos o competidores, centrando
su interés, no solo en la capacidad operativa y

Fusiones y adquisiciones en la nueva realidad

financiera de la empresa (35%), sino también
en el posicionamiento de marcas y fortalezas
(35%), ya que estos juegan un papel importante
al generar circulos virtuosos que aprovechan

las fortalezas de ambas partes y las capitalizan
mediante sinergias o economias de escala al
momento de operar de forma conjunta.

66

La actividad de fusiones
y adquisiciones podria
Ser considerada
Unindicador de las
expectativas de

UN Sector o de una
Bconomia, y hoy en
Mexico se siguen
generando senales
positivas al respecto’

Miguel Angel Ramos
Director de Asesoria

en Fusiones y Adquisiciones
KPMG en México
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A raiz de la pandemia, la valuacién de
empresas se ha tornado un reto, debido a la
mezcla de efectos positivos y negativos en los
resultados financieros de empresas publicas
comparables (comparable-store sales, Comps),
los cuales suelen tomarse como pardmetros
de referencia. Ademas esté la creciente
incertidumbre en relacion con el ritmo de
recuperacion de la operatividad en ciertos
sectores, la cual provoca que los soportes
para procesos de valuacion por flujos
descontados sean altamente cuestionados.

Seis de cada diez empresas compradoras (64 %)
buscan establecer un rango de valuacién por
multiplos de referencia entre 5y 10 veces la
relaciéon entre el valor de la empresa vy la utilidad
antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion (ebitda, por sus siglas en inglés).

Por su parte, 83% las organizaciones potencialmente
vendedoras asumen valuaciones entre 11y 15 veces
el pardmetro de referencia; lo anterior, de forma
genérica, ya que los multiplos de valuacién varian
entre sectores y en funcion de distintos periodos.

LA creciente incertidumbre enrelacion
con el itmo de recuperacion e fa
aperatividad en Ciertos Sectores provoca

gJue |U_S SUDOFTB_S para procesos de
Valuacion por ﬂUJQS descontados sean
altamente cuestionados

a valuacion

Si es por multiplos de ebitda,
iusualmente, hasta qué multiplo
acostumbra pagar la compaiia?

(Potencial comprador)

307

Menor a 5

4%

Entre 5y 10

Si es por multiplos de ebitda, ;hasta
qué multiplo estaria dispuesta a
negociar? (Potencial vendedor)

037 177%

Mas
de 15

Entre 11y 15

Para un asesor inmerso en el mercado de
fusiones y adquisiciones, los rangos antes
mencionados se vuelven adyacentes a otros
factores, ya que los acuerdos entre las partes
contemplan aspectos cuantitativos y también
cualitativos, que son ponderados para que cada
parte evalle si acepta o no la oferta.

Si la metodologia para fijar el valor de una compania
es por flujos descontados (DCF, por sus siglas en
inglés), 34% de las empresas compradoras estarian
abiertas a compartir con su contraparte hasta 50%
de las ganancias derivadas de sinergias potenciales.
En contraste, hasta 89% de las potenciales
vendedoras limitarian los beneficios compartidos
en esa misma proporcion (50%).
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Si es por flujos descontados, /la empresa estaria dispuesta Si es por flujos descontados, ¢la
J0S ¢ . e P 108 €€ ce
a compartir sinergias potenciales con los vendedores? empresa estaria dispuesta a exigir
iHasta qué porcentaje? (Potencial comprador) sinergias potenciales con los

compradores? jHasta qué porcentaje?
(Potencial vendedor)

Si, de 26% a 50%

Si, de 15% a 25% ‘_ 22% 89%
Si, menos de 15% ‘_ 22% Si, de 25% a 50%
No \_ 22% 0% Si, mas de 50%

| Valor e

De cara al proceso per se, las respuestas a los
cuestionamientos relativos a quién encabezaria la
transaccion, 55% de las empresas compradoras
indican que serfa su personal quien llevaria a
cabo dicha operacién; detallando que estarian

a cargo aquellas personas relacionadas con la
gestion financiera (77 %).

Por otro lado, 25% recurrirfa a un consultor
externo a la empresa para gestionar el proceso
de fusion o adquisicion, a fin de minimizar

los riesgos potenciales, crear valor y obtener
beneficios que apuntalen el crecimiento.

{Quiénes gestionarian el proceso de fusion o adquisicion?
(Potencial comprador)

Personal de la empresa ‘_ 55%
Un consultor externo ‘_ 25%
El socio o los socios ‘- 15%
Otro ‘. 5%




Finalmente, una transaccién no se asume
concluida “exitosamente” hasta que se logra
una integracion completa y se comienzan a
generar los resultados esperados. En este
punto, 41% de la muestra opina que una
integracion paulatina serfa lo més conveniente;
no obstante, cada operacion podria ser evaluada
caso por caso.

¢Como se integraria la compania adquirida
al negocio actual? (Potencial comprador)

A%

Se fusionaria a largo

plazo de forma paulatina,
de acuerdo con las
necesidades de la empresa

23

Se fusionaria el back office y
las capacidades técnicas, pero
se mantendrian separadas las
ventas y la mercadotecnia

6%

Se fusionaria 100%
a corto plazo

167%

Se mantendria separada

En cuanto al personal de las empresas, durante
un proceso de integracién, 71% darfa prioridad al
talento idbneo mediante un proceso de seleccion,
independientemente de su pertenencia al negocio
actual o a la compafia adquirida.

Durante el proceso de integracion,
ise daria prioridad a mantener a los
empleados del negocio actual o a los que
se incorporen como parte de la compainia
adquirida? (Potencial comprador)

22
Se daria prioridad al

talento idoneo mediante
un proceso de seleccion

Q
oo

A ambos grupos
de trabajadores

—~

A los colaboradores
actuales

Se busca otorgar al negocio adquirido la
seguridad necesaria y conservarlo para lograr
la continuidad mediante la eficiencia.

En lo concerniente al manejo de productos

y marcas en el mercado, 52% afirma que
buscaria la implementacién de una estrategia
para cubrir diferentes nichos con el conjunto
de marcas existentes.



En caso de que la compaiiia adquirida
tenga marcas importantes que
sean una referencia en el mercado y
compitan con las del negocio actual...
(Potencial comprador)

©.

L XN

Se cubriran diferentes
nichos de mercado con
el conjunto de marcas

o

88% Se invertira en ambas

Se llenaran los canales
con las marcas actuales,
ocupando con estas el lugar
de las adquiridas, mientras
se desinvierte estas ultimas

Sin duda, aunque las estrategias y
perspectivas difieran entre potenciales
compradores y vendedores, es de destacar
el interés por las alianzas estratégicas, asf
como el dinamismo que comienza a tomar
el mercado de fusiones y adquisiciones, tras
haberse visto pausado por la pandemia.

Tener una vision clara de los objetivos, tomando
en cuenta aspectos cualitativos y a largo plazo,
mas que solo cuantitativos y coyunturales,
permitird a las organizaciones aprovechar las
oportunidades que cada momento ofrece, incluso
cuando existen desafios de muy diversa indole.
En este sentido, realizar un analisis profundo
de su situacién y metas, asi como asesorarse
oportunamente, rendira frutos ante operaciones
de esta naturaleza.

Fusiones y adquisiciones en la nueva realidad
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Conclusianes

De acuerdo con el punto de vista de la Alta Direccion
especialista en fusiones y adquisiciones en empresas de
nuestro pais, existe apertura y flexibilidad para entrar en
procesos de este tipo, lo cual abre la oportunidad de un
mayor dinamismo transaccional en México durante los
proximos meses o anos.

Ademas, se observa que la vision a largo plazo prevalece
sobre el inmediatismo, mientras que el fortalecimiento de
las empresas y su sostenibilidad origina que su cuerpo de
liderazgo evalue todas las alternativas que ofrece el mercado.

Evidentemente, la valuacion que se le dé a una organizacion
siempre tendra un lugar predominante en la escala de el
a considerar dentro de una transaccion, y las distors
generadas por la pandemia seguiran siendo un reto.

Aunque es comun escuchar que, en los siguientes me
el mercado sera liderado por compradores, las condi
cualitativas y cuantitativas jugaran un papel crucial
los acuerdos entre las partes, a fin de que se concre
transacciones de mutuo beneficio, que favorezcar
reactivacion econémica del pais.
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