Fusiones y adquisiciones

Un 2019 poco
dinamico, un 2020
en recuperacion

POR CLAUDIA CUTIERREZ C.

Mas alld de la venta de Lugz del Sur, el mercado de deals
no mostrd un gran dinamismo en el 2019, El Covid-19

congeld el 1520, pero va hav una recuperacion.

| mercads de fusiones ¥ adquisiciones
EiHSthn el 2019 no logrd superar La valla

del 20148, El atio pasado se caracterizd por
transacciones de volimenes bajos ¥ una mayor
diversificacidn sectorial. Este ano, las perspectivas
positivas se vieron mermadas por la pamalizacidn
de la economia producte del Covid-1%, que con-
geld el mercado sobre todo el 2T20, tanto por el
Lado de los compradores como de los vendedones,
Pera how va hay sefiales de recuperacian.

Adio bento

El 2019 mostrd un dinamismoe aootado en el mes-
caclo e MBA. A dilerendcia de bo sefmaliclo P esla
revista a inicios del ano pasado (SE 1658), ¢l mer-
cade no legrd alcanzar el volumen transado de
Lse6, 200 millones del 2018 v reglsord una calda
interanual de 21%. “Los cterras han loamaclas un
oo s e tiemipo que e promedio: foeron pro.
cesos de venta mds largos”, explica Sergio Amiel,
sockn del estudio Garrigues.

El dext] emblemdation del 2019 —gue recién bo-
£ temer autorizacion del Indecopi en abril de este
ane— fe la venta de Luz del Sur a China Yangtze
Porwrer por U553, 590 millones. Fsto repuntd los vo-
litmenes die las transacchomnes (ver grafloo el
de )y Nepd a significar el 73 del total de estas,

Excluyendo esta transaccion. los deals del ano
pasado fueron de montos medianes o pequenos

wode distinios sectonss [ver infogra-
fia en la poi4) Oiros deals destacados
fueron la compra del 100% de las ac-
ciones de Dunas Energla por el Gru-
o Envergia de Bogond v la adquisiclin
clesl 604 dle la participacion de Termi-
nales Portuarios Chancay por la fir-
ma china Cosco Shipping por U55225
milloaes en el sector Infrassouciug,
cletalla I'|r._-:|n Faul Chabaimicin, socio
diel estudio Radrign, Elias v Medranco,

La incertidumbre tras el cierre del
Congress, en sepiiembre del afo pa-

Ewaliscidn de denli dol 2000y 1520
B Mimeeno ok ceal == WedLeman fen milbones de U5%

3L =

2 LHA =

anc—= 151

5

me IT# m2g T30

it  4TIR

TR




sado, disminuvd el apetito del merca-
do, “En la medida que se deterioraba
nuevamente la sitwacién politica, el
mercade de MaA se fue enfriando ¥
@5 ast quée en el 2520 5000 un 39% de
nuestms encuestadas consideraba rea
lizar transacciones. coand:s en el 1520
s¢ registrd una cifra
recond de %% Co-
I menta Encicue Oli-
veros, socio lider de
estralegia v transac-

IS chones de BY Pend.
Paralizacion
1CHC) ¢ por pandemia

La paralizacldn eco-
nomica por ¢l Co-
vid-19 ralentizo la
actividad del mer-
cado de MEA signi-
licativamente ese ano. El golpe mas
fuerte s dic en ¢l 2T20, en linea con
la tendencia del mercads intermacio-
nal, que presentd valores minimos en
s de una discada, A nrvel local, el

&

volumen v niimers de Iransaccinnes
cayeran 98% y 61% (interanual). res-
pectivamente. “Pricticamente se pard
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en seco en marzo, A menos que hayan estado
e fases muy finales o havan sido de los sectores
menos impactacdas, la mavoria de operaciones
5 PAESHETON O Bokd™, acota Micolis Oberrath, so
i lider de consultoria de negocics de Pw, “Las
empresas s¢ enfocaron en apagar sus propios
ncendies”, agreg Amiel, del estedio Ganagues,

Lers inversionisias mbidn relmmasiren sus
decisiones de compra para evaluar el impacto
de la nueva crisis econdmica v sanitaria en el
mercado. “Al haber incermdumbee sabre @ valor
e [as empresas, o] comprador siente miedo de
poner un nimere ¥ ¢l vendedor siente micdo
de aceptar ese niimers”, sefala Alberio Rebaza,
s del estudio Bebaza, Alcizar y De Las Casas,

Bl lewambamaento cbe [a cuarentena en e IT20
permitic que se reanuden las visitas de due di-
ligence ¥ Facilitd una recuperacion de la activi-
dad {ver grafico MEA: sectores oo tiayor.. L “Vino
oy, de un pipeline dee die? opericiones, se
cayeron todas menss dos, Es una perspectiva
bien compleja. pero desde ese momento tengoe
nueve operaciones, incluyendo esas dos, que
han avanzadae basiante, per no se han lemi-
nado de cerrar, Alpunas han retornado, ¥ otras
som nuevas , cuenta Roberte Maclean, socko del
estudio Miranda & Amadeo.

Hacia adelante, bod rezagoes de La criss abn-
ran opartunidades en los sectores mids golpea-
das, como e] financiers o el de servicios (ver
articulo en la pol6) ]
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Fusiones y adquisiciones

Un ano de |
compras a bajo
Drecio

POR JOSE FERMANDEZ

Bl 2021 serd un afo de oportunidades en el mercado
de M&A, como consecuencia del estrés financiero
causado por el Covid-19. La mavoria de deals sers de
volimenes medianos.

cuperandose del golpe del Covid-19, pem ks
olimenes transados no alcanzarfan los ni-
viedes previos a la pandemia. Las compras producto
ol dleterioro en las condiciones linancieras e Tas
empresas ¥ la continuidad de deals en los sectores
menos afectades por la crisis serdn los principales
dinarmlzadores de este mercado [ver grafico B gind
muklicd,, L En menor meshicli, la Loy de contral pre
vio de fusiones y adguisiciones, cuva entrada en
vigencin estd prevista para el 1T21, podria ser un
incentivo adicional para acelerar procesos de conm-
jrs-venti Pera, de sl conbics como las plante-
dos por el Congrese, la ley podria hacer retroceder
al mercado. En tanto, la posibilidad de que se rea-
lice un gran deal eomo el de Luz dell Swr es lejana.

E el 2021 el mpercsdor dle ME&A continuans re

La crisis como acelerador

La gradwal recuperacién de la econemia pemana
—ue regresaria o niveles pre-Covid en el 2022 (SE
1725, Eonomia v Finanzasp—, se verd reflejada en
un mercado empresarial mas consolidado, “5i e
mercads s achica por menor demanda [las em-
presas| pueden terminar sobredimensionadas para
s nuevo mercado y eso puede ser una fuerza que
genere comscliddaciin”, comenta Josd Antonio Pa-
yet. socin del estudio Payet, Bey, Cavi, Pérez (ver
arafico Tipo de. )

Las fuentes consultadas codnciden en que en el
2021 las SIpHTESiLS seran mas vulnerables finan-
Cieramente, pues ya no contarn con o soporte de
programas como Beactiva Pend ni facilidades para
la reprogramacktn de dewdas, lo cual pondrd pre-
sy solive su solvencia, Fo ese conlexio, seabnsimn
oportunidades de compra a procios atractives, "5 cs
un sector gelpeado v apalancado, se va a tener que
vender a precio de Hquidacidn®, indica Fernando
Lamfinen, socio del dnea corpeaaliva en DLA Piper
Peri, Ello dara impulso a distressed MEA, es decir,
operaciones impulsadas por el estrés financiero.
*El siguiente aro s va a ver activos en distres, pro-
Bablemsente lo veamos en e 2T217, anota Fduardo
Campos, socio de Apove Finanzas Corporativas,

Los sectores mads golpeados por la crisis serdn bos
mudis dindmicos. “Los sectores menos resilientes a La
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CTi%I%, COMTHD TSmO, PecTeacion. restaumnies, vian a
ser hastante movidos; los duefios van a tomar una
decisidn enire haoer apories o vender activos no es-
tratdgioos”, detalla Alberto Bebaza, socto del esnadio
Redhaza., Alcsiear & De Las Casas, o secior donede
se genranin oportunidades sera ol microfinandcic
ro [ver articulo en la p. 200

Los fondos de grivate eqidty aprovechardn esta
aoyuniara, L mayaer !iq_uid.n,-:: e los mercados 1n-
ternacionales eleva el apetite de inversicn, indica
Micolis Oberrath, socie lider de consultona de ne-
gocios de Pwl Perli. "Entre fines de jullo e inickos
ol Sl hiemas empezido comversacsonmes. Ta hay
imteres de fondes de inversion viendo activos, Son
procesos quie, s sigien avanzando bien., se comple-
tarfan en el 1T20°, agrega Campos, de Apoyo. Los
Fomdi estin intereados por empresas medianas,
complementa Jean Paul Chabaneix, socio del estu-
dio Bodrige, Elias & Medrano,

Lo denks de sectores que han resistido mejor la
Crisk Y que ya estin en marcha mmbién se concee
tarin, Entre ellos hay opemmcioness del sector agroine
dustrial, consumo masive ¥ salud, coinciden los es
pecialistas consuliados.

Aun con La reactivacidn del mercado, no se es-

clm queé medida los sigulentes factores impualzarin
la recuperacién del mercade de fusiones ¥ adquisiciones?
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pera un deal grande coma el de Luz del
Sur, por 553,590 millones. “Probabde-
menle s manleng: una fmnju e ek
mediames, Compras como Ll de Loz del
Sur son excepcionales”, dice Lanfranco,
dix LA Piper. “El groeso son operacio-
nes por debapo de TISS1 50 millomes™.
anade Campos,

Mbatgin fogules Los fondos
La entrada en vigencia e
delaleydeconrol pr 2 [IFVE ife
vio en marzo del prod- P T
mo afo podria acelerar plattiy
el cherre de deals que,  APTOVEC Raran
Justieimies GISISD. - Ja coantira
evitar pasar por el con- -
trol, comenta Mauricie  [Ddld COIT
Olava, socho principal
clel estuclio Muiiiz, Sin
cmbargs, adelantar la entrada en vigen-
cid —ooma plantea una propuesta del
Ciomgreso— seria una “pésima decisiia®,
puaes dejaria en suspenso los procesos
que estin en negociacion. agreg Olaya,
Por otro lado, la propuesta legislati-
va que plantea que el Indecopl actie
de= alicio volveria la ley “naplicable” y
ralentizaria ¢l mercado, advierte Payet
(ver Cambios af comtrol.. en la p18].
Finalmente, el ruido politico deriva-
da del proceso elector] podria poner
pansa a los deals duranbe Jos meses cer
canos & Las elecciones generales—oomo
&5 nsial—, coinciden las fuenpes. Sin
crmlrgn, este Hesen va eitarda interio-
rigada. “Los fondes de privale egqudty no
parecen asustarse con el posible riesgo
poditico”, comfinma Chabaneix. ]
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