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Perspectivas para 2023

Si bien el volumen se mantuvo por encima de los niveles registrados
antes del COVID, a lo largo del afio se observo una tendencia
trimestral a la baja a medida que disminuia la confianza del mercado.
Todas las miradas estan puestas ahora en los mercados de valores,
orientados intrinsecamente al futuro y suelen adelantarse seis meses
0 mas a la economia, en busca de sefnales de una posible salida para
no tocar fondo.

La Reserva Federal ha venido combatiendo agresivamente la inflacion
y esto ha encarecido los préstamos, ralentizando el mercado de
transacciones en EE.UU., el mas grande del mundo, mientras que otros
bancos centrales del continente americano siguen sus propios
caminos de ajuste financiero. Aun asi, hay indicios de que se
produciran futuros focos de actividad en M&A en sectores como TMTy
PMB en las regiones del noreste, sury oeste de EE.UU., en particular.

Nota: Los graficos de calor de inteligencia se basan en "empresas en venta" rastreadas por Mergermarket en las respectivas regiones entre el
1 de junio de 2022 y el 25 de noviembre de 2022. Las oportunidades se capturan de acuerdo con la geografia y el sector dominantes de la
empresa objetivo potencial.
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TMT baja pero no esta
fuera de juego

En todas las regiones de las Américas, excepto en el Medio Oeste
de EE.UU., el sector de tecnologia, medios de comunicaciony
telecomunicaciones (TMT) esta en vias de cerrar mas operaciones
que ningun otro sector. Entre junio y finales de noviembre se
realizaron 794 transacciones que involucraron objetivos de TMT, lo
que representa el 30% de todos los deals reportados. Esto
supondria la continuacion de la tendencia de este sector que ha
dominado los deals en las Américas en la mayoria de los sectores
en los ultimos anos.

El sector TMT sigue beneficiandose de una confluencia de vientos
favorables que abarcan la disrupcion del mercado, la digitalizacion
de las operaciones y el aumento de la automatizacion, el
incremento de los requisitos de ciberseguridad y el cambio masivo
hacia el streaming de medios de comunicacion. A pesar de que las
empresas de tecnologia experimentaron una desvalorizacion a lo
largo de 2022 en respuesta a la subida de los tipos de interés, esto
es como musica para los oidos de los compradores. En este entorn
mas reticente al riesgo, hay buenas oportunidades para comprar
empresas que trabajan con innovaciones disruptivas.




Con buena salud

Otro sector destacado es el de las empresas farmacéuticas,
médicas y biotecnoldgicas (PMB), que presentaron un desempeno
constante tanto en los buenos momentos como en los malos. El
sector registré 503 transacciones durante el periodo y, con 149 de
estos casos en su territorio, se espera que el noreste de EE. UU. sea
el mercado mas activo. Esta situacion era esperada si se tiene en
cuenta el rico historial farmacéutico de laregiony el grupo de
empresas que lo conforman.

Esto no quiere decir que otros mercados no ofrezcan transacciones
de calidad. La operacion mas importante del tercer trimestre la
protagonizé Pfizer (con alta capacidad econédmica por las ventas de
la vacuna COVID) al adquirir Global Blood Therapeutics, con sede en
San Francisco, por USD 5.300 millones. Este acuerdo es un
indicativo de su estrategia corporativa, que prioriza el crecimiento
mediante el desarrollo de nuevas areas de especializacion en lugar
de centrarse en las sinergias centradas en los costos.
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A sU servicio

El M&A en el area de servicios empresariales ha disminuido
recientemente, sin embargo, ha generado un volumen impresionante y
se espera que esta situacion continte en los préximos meses. Se
registraron 309 deals relacionados con los objetivos del sector,
ubicandose en el tercer lugar.

En el tercer trimestre, hubo 613 M&As en el sector, solo superado por
el de TMT, lo que representa una de las menores caidas de un ano a
otro considerando todos los sectores. Algunas de las mayores
transacciones tuvieron lugar en América Latina, como la de TPB
Acquisition Corporation | en una transaccion de "estatizacion" (de-
SPAC) por USD 1.100 millones que involucré a la distribuidora
brasilena de insumos agricolas Lavoro. Esta empresa ayuda a los
agricultores a aumentar sus ganancias utilizando menos tierra, agua 'y
energia. Las empresas de servicios comerciales que permiten a sus
clientes hacer mas con menos resultan especialmente atractivas en
un contexto de desaceleracién del crecimiento y encarecimiento de
los insumos.

LATAM se jacto de algunos de los
acuerdos de servicios comerciales
mas grandes en el tercer trimestre




Hacia el Sur

Ninguna region de EE.UU. tiene un pipeline con mas opciones que el
Sur, y eso incluye posibles transacciones de TMT. Hubo 638 deals
relacionados con objetivos en este mercadoy 174 de estas
empresas destacan en el sector TMT. Muchas empresas
estadounidenses con sede en California y la zona de Nueva York-
Nueva lersey apuestan por el Sur, atraidas por las politicas estatales
favorables a la actividad empresarial, los bajos tipos de interés e
impuestos sobre larentay el abaratamiento de los bienes raices.
Ciudades como Miamiy el sur de Florida, asi como Atlanta (Georgia)
y Austin (Texas), se estan estableciendo rapidamente como grandes
centros productivos de innovacion, compitiendo con el pujante
Silicon Valley. En los proximos ahnos, este escenario debe generar
mas actividades empresariales y especialmente M&As en el
segmento de la tecnologia.
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Tendencias para 2023

El ano que viene esta tendencia deberia invertirse. La interrogante es
cuanto bajara esta curva. Existe potencial para que las cifras de M&A
se sitlen por debajo de los niveles historicos durante un periodo, ya
que las empresas se enfrentan a la recesion y vuelven a centrar su
atencion en sus negocios principales. Para compensar esta situacion,
muchos estrategas con acceso a capital buscaran adquisiciones de
crecimiento estimuladas por la digitalizacion y la convergencia del
sector, mientras que el private equity sigue beneficiandose de los
niveles historicamente altos de las reservas de efectivo. El nuevo
capitulo politico en Brasil, la tercera economia de las Américas,
también podria aumentar la confianza de los inversionistas
extranjeros, estimulando la inversién en el pais.

Ingresos digitales recurrentes

Reservas financieras en cifras

Consolidacidon de la tecnologia privada

Convergencia sectorial

Viva Brasil
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1 Ingresos digitales
recurrentes

Uno de los temas definitorios de 2022 fue el gran interés que mostraron
los adquirentes de las empresas de software como servicio (SaaS). La
adquisicion de Figma por parte de Adobe Systems, por USD 20.000
millones, fue la mayor operacion de M&A del tercer trimestre, y también
hubo una serie de movimientos relevantes respaldados por sponsors,
incluidos Vista Equity Partners y Thoma Bravo, que cuentan con elevado
nivel de especializacion en software. La fuerte caida de las valoraciones
en el area tecnoldgica es un importante catalizador del actual flujo de

negocios, al igual que las presiones a las que se enfrentan las empresas NQgOCiaCiOnes atreVidaS: La
en el actual entorno inflacionario y de desaceleracion del crecimiento. perspectiva de eficiencias a |a_rg()
Las empresas SaaS ayudan a sus clientes B2B a incrementar su pIaZO eSté. generando interéS en |aS

eficiencia mediante la automatizacion y la racionalizacion operativa.

También suelen beneficiarse de los flujos de ingresos recurrentes y (| transacciones de SaaS =
resistentes debido al hecho de que estas plataformas de software estan
integradas en los flujos de trabajo, lo que las convierte en herramientas
de mision critica. Por esta razon, la actividad en el area del software
deberia continuar contribuyendo a lo que ya es una perspectiva optimista
para el sector TMT. Los vientos en contra a corto plazo son fuertes, pero
no hay quien detenga el tren de la digitalizacion.




Reservas financieras
en cifras

La recaudacion de fondos de private equity registré un descenso en
torno al 22% en 2022, lo que, segun Preqin, es una retraccion
considerable. Sin embargo, las empresas de private equity siguen con
altisimos niveles de dinero en efectivo, ya que su ritmo de negociacion
se ha atenuado y, al mismo tiempo, sus arcas fueron reabastecidas
durante el 2021 debido a la intensa actividad de los vendedores en
este mercado. A escala mundial, se calcula que estos fondos disponen
de USD 1,68 billones en diversas estrategias y aproximadamente la
mitad de esta cifra se encuentra en fondos estadounidenses.

Los fondos de PE dependen del endeudamiento para las buyouts
apalancadas, y es cierto que el acceso al crédito es mas dificil y mas
caro, ya que los tipos de interés han aumentado. Esto puede significar
que los sponsors tendran que negociar mas el precio y utilizar equity
backstops (el 100% del desembolso en control accionario), ya que el
apalancamiento limitado los obliga a recalibrar sus modelos de
rentabilidad. Sin duda, el 2023, como una continuacion de las
condiciones de 2022, sera probablemente uno de los mercados
empresariales mas desafiantes desde la crisis financiera mundial. Sin
embargo, muchos fondos estan bien equipados para el préximo afo.




3 Consolidacion de la
tecnologia privada

Estados Unidos ha sido testigo de algunas transacciones tecnoldgicas
realmente monumentales en 2022, como la adquisicion de Twitter por
parte de Elon Musk y la compra prevista de VMware por Broadcom. En
gran medida, estos deals se llevaron a cabo a la vista del publico. En los
mercados privados puede producirse una oleada de consolidacién
relacionada con la tecnologia. Los mercados de IPO se desaceleraron
bruscamente y los deals de SPAC desaparecieron. Asimismo, muchas 9
empresas tuvieron que dejar de lado sus expectativas de salir a bolsa a
corto plazo.

Las empresas respaldadas por capital de riesgo estan tardando mas egw
realizar sus IPOs. Algunos ejemplos son Uber y Airbnb, que estuvieron bajo
control privado durante mas de una década antes cotizar en bolsa. En
2023, habra presion sobre las empresas de tecnologia privadas para que
salgan del modelo de “crecimiento a cualquier costo" a uno mas centrado

en generar ganancias. Las presiones de los costos y la reduccion del flujo : Gan anc | as p rivad as: LaS em p resas
de caja, a medida que los fondos de capital de riesgo actian con mayor , : , )
de tecnologia permaneceran privadas

cautela, también deberian significar un mayor impulso para la

consolidacion de la tecnologia privada. por ma’_s tiempo y se Centrara’_n ma’_s en

las ganancias



Frenesi de alimentacion: Un
ano desafiante puede provocar

una mayor consolidacion
del subsector

4 Convergencia sectorial

Uno de los deals méas destacados del tercer trimestre fue el pago de USD
3.700 millones desembolsado por Amazon para hacerse con la empresa
de atencion primaria One Medical. Es el paso mas reciente que ha dado el
gigante del comercio electronico en el sector de la salud, lo que pone de
manifiesto la diversificacion de Amazon, como se observa con la
adquisicion del famoso estudio cinematografico MGM, que también se
realizo en el primer trimestre. A continuacién, compré por USD 1.700
millones la compafnia que fabrica las aspiradoras automaticas Roomba,
también en el tercer trimestre.

En otros lugares, el espectacular colapso del exchange de criptomonedas
FTX en noviembre aumento la probabilidad de que se cree una regulacion
para proteger a los clientes, y es probable que el sector promueva una
convergencia con las finanzas tradicionales. Durante ese mismo mes, 1P
Morgan patento una marca registrada para billeteras de criptomonedas,
la cual permite que los usuarios puedan custodiar ellos mismos sus
activos sin exchanges centralizados. Si el afo que viene resulta ser aun
mas dificil para la economia, las grandes empresas con balances
patrimoniales solventes pueden sacar partido de esa situacion para
redoblar sus incursiones en subsectores identificados como vias de
crecimiento en el futuro.



Viva Brasil

Las elecciones de noviembre en Brasil podrian significar una
oportunidad para el mercado de M&A del pais. El huevo Presidente
Luiz Inacio Lula da Silva gobernd el pais entre 2003 y 2010, periodo
durante el cual el superavit comercial del pais practicamente se
triplicd, contribuyendo a aliviar la deuda publicay a mas que
duplicar el crecimiento econdmico, con lo que financié sus
programas sociales. La llegada al poder de un lider de izquierda
puede no ser la opcidon mas favorable para las empresas. Sin
embargo, Lula se enfrenta a un panorama politico y fiscal muy
diferente y se espera que adopte una postura politica mas centrista
en comparacion con la que tuvo durante su presidencia anterior
para estabilizar los mercados y la moneda. Ademas, el enfoque
visiblemente indiferente del expresidente Bolsonaro en torno a la
tematica ESG hizo que el capital institucional extranjero se alejara
considerablemente del pais. Una reversion de esto podria dar lugar
a mas negocios extranjeros en Brasil.
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