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PwC presenta su Estudio sobre Fusiones
y Adquisiciones 2016 (F&A).

La cuarta edicion del Estudio sobre Fusiones y
Adquisiciones en Pertd indaga, al igual que en afios
anteriores, en la situacion de las transacciones en
el mercado local, buscando recabar los distintos
enfoques de sus actores principales.

El Mercado de transacciones del 2017 parte
influenciado por un escenario econémico retador,
un nuevo escenario politico internacional y
una China marcada por una desaceleracién sin
perspectivas a recuperarse en el corto plazo.
En este contexto, la presién por aumentar el
valor de la Compafiia en escenarios con mayor
incertidumbre ha influenciado en la evolucién
del Mercado de Deals hacia otras estructuras
diferentes a una F&A tradicional. Y Perti no es
ajeno a esta tendencia.

Este afio, el estudio busca realizar mayor énfasis

en aquellas estructuras alternativas que impulsan la
actividad de F&A en Pert y las implicancias detras
de cada una de ellas. Por primera vez, buscamos
indagar con mayor profundidad sobre los factores
que influyen en las decisiones de las compafiias
para optar por estrategias de desinversion y

joint ventures en el mercado peruano y cual es su
percepcién de valor respecto a una F&A tradicional.

Asi, conforme el mercado local navega por

otras estructuras de F&A, las exigencias que
demanda cada una de ellas durante las etapas
de planificacién, ejecucion y post-deal se vuelven
mucho mas retadoras.

En el 2016, si bien encontramos evidencia de
mayor actividad de desinversiones y joint ventures,
la actividad de F&A en el pais ain mantendria

el enfoque tradicional, con miras a materializar

una fusion o adquisicion de una compafiia como
estrategia para expandir sus operaciones y alcanzar
los objetivos planteados a largo plazo.

Los resultados del estudio hacen pensar que las
perspectivas respecto a la actividad de F&A en el
mercado local podrian mantenerse moderadas de
cara a los préximos 12 meses, no observando una
reversion respecto a los resultados obtenidos en el
2015.
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F&A en cifras

Durante el 2016, el sector Materiales
continud manteniendo dinamismo,
mostrando una mayor concentracion
en voltumenes transados respecto a
otros sectores en el mercado local. En
términos de voltumen por transaccion,
el mercado registré un incremento de
87%, compensando el menor niimero
de transacciones.

La actividad del mercado de F&A a nivel
local super6 en términos de volumen (en
millones de délares) las transacciones
realizadas en el afio anterior. El sector
Materiales, el cual agrupa la industria
Mineria y materiales de construccidn,
destac6 como el sector mas activo,
seguido por el Industrial; este ultimo
impulsado por los deals en el rubro de
Infraestructura.

Al cierre del afio 2016, se identificaron
87 transacciones publicadas, por un
valor total de USD 6,319 millones.

El mercado se mantuvo activo,
registrando un incremento de 36%

en términos de volumen. Sumado a
ello, el valor promedio por nimero de
transaccién pasé de USD 38,9 millones
a USD 72,6 millones, explicado por un
menor numero de transacciones en el
dltimo afio.

Dentro de las 87 operaciones registradas
en el 2016, 51 correspondieron a
capitales extranjeros con targets
peruanos (inbound), por un valor

total de USD 5,511 millones; 7 fueron
empresas con capitales peruanos
adquiriendo empresas extranjeras
(outbound), por USD 499 millones; y 29
fueron operaciones internas por un total
de USD 309 millones.

Los movimientos del 2016 hacen

pensar que las compaifiias peruanas
encontrarian mayor atractivo en una
estrategia de consolidacién a nivel local,
dadas las oportunidades de expansién
que aun existirian en algunos sectores.
Por otro lado, la actividad moderada
outbound se encontraria asociada a un
mayor movimiento a nivel de medianas
empresas.

Sectores como el de Microfinanzas

y Salud continuaron registrando
movimientos, en linea con la expectativa
de una mayor actividad de F&A en

las empresas de tamafio medio. Solo

los sectores Industrial y Materiales
sobrepasaron la valla de volumen por
transaccién de USD 150 millones.

Entre las transacciones mds
representativas del periodo destacaron
la venta de Lamsac, concesionaria de

la Linea Amarilla, y Sociedad PEX Perd
S.A.C. ala francesa Vinci SA por USD
1,620.7 millones y la compra de Rutas de
Lima por Brookfield Asset Management
Inc en USD 414 millones.
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I
Experiencia de F&A en Pertu

Las compaiias
mantienen una
estrategia activa ante
oportunidades

de F&A.

Las compafiias contintian identificando
sus oportunidades de inversion
mediante fuentes internas, en linea con
los resultados del estudio anterior. La
generacion de sinergias y eficiencias
operativas seria la principal motivacion
de las compafiias para incursionar en
una F&A, dejando atrds la adquisicién
de un activo estratégico como la opcion
mds rankeada.

Los equipos internos de desarrollo

de negocios contintian siendo los
medios por los cuales las compafiias
identifican sus oportunidades de
inversién. De acuerdo al estudio, 73%
de las compafiias que participaron

en la encuesta dispone de un equipo
interno de desarrollo de negocios para
tal fin. Sin embargo, la demanda de
conocimiento especializado en F&A u
otras areas de consultores externos y
bancos de inversién ain se mantendria.

De acuerdo al estudio del 2015, hasta
hace un afio, la obtencion de activos
estratégicos representaba uno de los
principales factores que motivaban a las
compaiiias a incursionar en una F&A.
Adquirir una empresa en marcha con
activos estratégicos era una opcion mas
atractiva que empezar una operacion
desde cero con mayor grado de
incertidumbre.

En la actualidad, la busqueda de
sinergias y eficiencias operativas
impulsarian con mayor fuerza la
actividad de F&A, manteniendo
consistencia con la busqueda de
herramientas que generen mayor valor
para la compafiia en el largo plazo.

De acuerdo a los resultados obtenidos
en el estudio, cerca del 65% de las
compaiiias encuestadas posicioné la
obtencidén de sinergias como uno de los
principales objetivos para incursionar
en una F&A; muy a la par se encontrd
la expansion de clientes o la entrada a
nuevos mercados, con 69%.

Por otro lado, nuestra investigacion
buscé ahondar en cémo percibian las
empresas sus estrategias de F&A de
cara a los préoximos 12 a 18 meses.
Al respecto, las compaiiias en el
mercado local se mantienen activas
a las oportunidades que pudieran
presentarse en el mercado; haciendo
también énfasis en la busqueda de
oportunidades en deals estratégicos
de menor tamafio. Cerca del 50%

de las empresas que participaron en
el estudio describid su estrategia de
F&A como una respuesta activa ante
oportunidades que se alinearan a sus
objetivos estratégicos.



Corporativos: ;Cudl cree que es el principal objetivo de una compaiiia al plantear su estrategia de transacciones / F&A?
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Los encuestados tuvieron la opcion de seleccionar mds de una alternativa como respuesta. Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2016.. Elaboracién: PwC
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Los encuestados tuvieron la opcidn de seleccionar mds de una alternativa como respuesta. Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2016.. Elaboracién: PwC
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I
Experiencia de F&A en Pert

Los procesos de due
diligence continuarian
siendo factores sensibles
en la ejecucion de una
F&A.

En linea con los resultados del estudio
anterior, el proceso de due diligence y la
falla en la integracidn efectiva siguen
siendo considerados los principales
riesgos asociados con la ejecucion de
una transaccion o una F&A.

En un contexto cada vez mds
competitivo, la presién por generar
valor para la compafiia se vuelve cada
vez mayor. En ese sentido, los due
diligence se vuelven procesos de andlisis
criticos durante una adquisicién o
establecimiento de una sociedad, siendo
el principal objetivo examinar los riesgos
subyacentes al target y al sector donde
opera, explorar el desempefio pasado

y futuro de la compaiiia y entender las
circunstancias que podrian tener un
impacto significativo en el futuro del
negocio.

De acuerdo a los resultados obtenidos,
cerca del 50% de las compafiias reconoce
al proceso de due diligence como uno de
los principales factores de riesgo durante
un proceso de transaccion, asi como la
falla en la integracion efectiva (58%).

Al respecto, nuestra investigacion
ahondé en las principales dificultades
que las compaiiias habian encontrado
durante este proceso. Asi, cerca del 80%
considerd a la calidad de informacién
como el principal obstaculo, seguido de
la alineacién de los planes de trabajo
para llevar a cabo los diferentes tipos de
due diligence (31%).

Desde el punto de vista de las

consultoras, la tendencia es muy

similar: aproximadamente el 47% de

los participantes sefialé a la falla en la
integracion efectiva como el principal
riesgo asociado al proceso de F&A,
seguido por una inadecuada valuacion del
target (40%).

En nuestra experiencia, el desarrollo de
una F&A playbook puede ser una forma
en la que las Compafiias pueden superar
estas dificultades. Formular un playbook
de manera adecuada, de la mano con

el plan de negocios de la Compaiiia,
establece las bases para la ejecucion de
F&A, manteniendo la consistencia entre
los distintos enfoques que intervienen
en el proceso y el seguimiento adecuado
del desempefio conforme avanza la
operacion.

Pese a tener identificados los principales
riesgos, las transacciones realizadas no
siempre alcanzan los objetivos planteados
inicialmente. Tanto las compafifas

como las consultoras coinciden en que

los factores claves que aseguran una
transaccién exitosa estarian asociados

a la estrategia y planificacion eficiente y la
adecuada valorizacion y pricing.



Corporativos: ¢Cudl considera que es el principal riesgo asociado al proceso de transacciones / F&A?
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Los encuestados tuvieron la opcion de seleccionar mds de una alternativa como respuesta.

Corporativos: ¢Cudles considera que son los tres principales factores que aseguran una transaccion exitosa?

Estrategia y planificacion eficiente Adecuada valorizacién y pricing Correcta identificacion de
contingencias
Los encuestados tuvieron la opcion de seleccionar mds de una alternativa como respuesta. Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2016.. Elaboracién: PwC
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Experiencia de F&A en Pert

Restricciones de
capital respaldarian
la expectativa de una
mayor actividad de
fondos de inversion de
cara al futuro.

Mds de la mitad de las compafiias

que participaron en el estudio sefialé a
la restriccion de fuentes de capital como
el principal obstdculo para incursionar
en una F&A. En ese sentido, los
resultados obtenidos hacen pensar que
todavia existen espacios de crecimiento
para los fondos de inversion, asi como
para alianzas y joint ventures como
transacciones alternativas a una F&A.

El principal obstaculo que encontraron
las compafiias para la ejecucién de una
F&A apuntaria a la restriccién de capital
y escasez de fuentes de financiamiento.

En el estudio anterior, se abordaron las
principales dificultades en la ejecucién
de una F&A desde el punto de vista de
la parte vendedora. En ese sentido, se
encontro6 que el 55% las atribuia a las
diferencias en las expectativas de valor
entre comprador y vendedor, seguidas
por la preparacién del negocio para la
venta, con 52%.

Al realizar el presente estudio,
solicitamos a las compaiiias rankear

de acuerdo a importancia (alta, media
o baja) aquellos obstaculos que ellos
consideraban claves al momento de
incursionar en un proceso de F&A.

Al respecto, la restricciéon de capital
encabezé la lista de factores calificados
como de importancia alta, con 54%;
seguida por la escasez de informacién
para la toma de decisiones y la diferencia
en la expectativa de precios, con 42%
cada uno.

En ese sentido, los resultados

obtenidos respaldarian la existencia

de oportunidades para el desarrollo de
fondos de inversién en el mercado local,
con una oferta de financiamiento mas
sofisticada o flexible que una entidad
financiera.

Cerca del 50% de los fondos de inversién
califica su estrategia de inversion como
buyout o préstamos de capital para la
adquisicion de una compaiiia. Un 25%
opta por la estrategia growth capital,

es decir, inversiones en compaiiias
maduras en busqueda de capital para
reestructurar o expandir sus operaciones.

Adicionalmente, nuestra investigacion
ahondé en los factores que los fondos
de inversién consideraban atractivos

al evaluar invertir en una compaifiia.

Se encontrd que cerca del 40% de los
participantes se incliné por las empresas
con posiciones competitivas lideres en
el mercado, seguido por el multiplo de
salida o la valorizacion del negocio en el
ultimo afio en el que se espera mantener
la inversion.



Corporativos: ;Cudl considera que son los principales obstdculos de una Compafiia para incursionar en un proceso de transacciones / F&A?
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Los encuestados tuvieron la opcidn de seleccionar mds de una alternativa como respuesta. Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2016.. Elaboracién: PwC

Fondos de inversion: ;Como calificaria su actual estrategia de inversion?

Buyout Growth capital Otros

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2016.. Elaboracién: PwC
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Perspectivas de F&A en Pert

Los procesos

de desinversion
comienzan a asumir
un papel estratégico en
linea con un entorno
mas competitivo.

Cerca del 26% de las compafiias

que formaron parte del estudio
manifestaron haber participado

en un proceso de desinversion. Las
expectativas del mercado apuntarian
a mantener este ritmo. De la muestra
encuestada, la mayor cantidad

de transacciones por desinversion
provendria del sector materiales.

Hasta hace algunos afios, las compafiias
consideraban la inversién como la tinica
forma de generar valor al accionista;
percibiendo el proceso de desinversion, la
reduccion de algun tipo de activo por parte
de la firma, como una herramienta de corto
plazo para incrementar la disposicion de
recursos de la compaiiia.

En la actualidad, las condiciones econémicas
influyen cada vez més en las decisiones de
desinversion. Hoy es cada vez mas comun
hablar de desinversion como una estrategia
de reestructuracidn de la compafiia, vender
aquel activo de la empresa que no cumple
los objetivos necesarios para asi impulsar
otra area, mejorar la situacion financiera

de la empresa o reducir los niveles de
endeudamiento.

Desinversion

De acuerdo al estudio desarrollado,

cerca del 26% de las compafiias participaron
en un proceso de desinversidn en los tltimos
afos; lo cual se encontraria en linea con

el papel que este proceso desempefia en

la actualidad: parte fundamental de la
estrategia, mas no una simple herramienta
tactica. Asimismo, conforme los procesos

de desinversién adquieren un enfoque

mas estratégico, aumenta la importancia

de llevar a cabo una administracion de los
activos de la compaiiia con la finalidad de
monitorear si estos continian contribuyendo
con los objetivos a largo plazo de la empresa.

De los resultados obtenidos, se evidencid
que una de las principales motivaciones por
las cuales las compafiias optaron por un
proceso de desinversion fue desprenderse de
activos no estratégicos para enfocarse en el
negocio central (54%), mientras que el 23%
de los participantes relaciond este proceso
directamente con la eliminacién de unidades
de negocio con bajo desempefio.

Por otro lado, nuestra investigacion

sefial6 que cerca del 38% de las

compafiias que participaron en un

proceso de desinversiéon manifestd
pertenecer al sector materiales. Esto se
encontraria en linea con los proceso de
desinversion llevados a cabo en mineria e
infraestructura en los tltimos afios. En el
caso de mineria, un nuevo contexto marcado
por la caida del precio de los metales, llevé a
las compafiias a priorizar la eficiencia de sus
operaciones desprendiéndose de proyectos
no estratégicos. Mientras que en el sector
infraestructura, los casos asociados a actos
de corrupcidn influenciaron en la decisién de
deshacerse de ciertos activos.

Asi, en el camino por adquirir mayores
eficiencias en el mercado y fortalecer su
posicién financiera, se esperaria ver un
incremento de este tipo de transacciones
en rubros intensivos en capital,
incrementando la presién por llevar a
cabo una planeacién mas exigente para
la separacion de estos activos.



cCudl fue el principal factor que su compainia
tomo en cuenta para considerar un proceso de
desinversion en un negocio?

Activos no Eliminacion de Necesidad de
estratégicos, unidades de negocio liberar recursos de
enfoque en el con bajo desempefio la compaiiia

negocio central

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2016.. Elaboracion: PwC
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Desinversion

Entrevista a los expertos de PwC

Las razones por las cuales las compaiiias
llevan a cabo una desinversion (venta de
activos y participaciones por parte de una
empresa) han ido cambiando en el tiempo.
Hasta hace unos afios, las compafiias
utilizaban las desinversiones como una
herramienta de corto plazo para obtener
efectivo. Sin embargo, ante un entorno
economico bajo presion, las desinversiones
han comenzado a tomar un papel mucho
mas estratégico, implicando alinear la
politica de desinversiones de la compafiia
con sus objetivos a largo plazo. Perti no

es ajeno a esta tendencia; recientemente,
las desinversiones vienen cobrando mayor
relevancia en la actividad de F&A en el
mercado local.



La desinversion de ciertos activos

o negocios dentro del portafolio de
una empresa o grupo empresarial se
ha visto con mads frecuencia en Pertii.
¢Cudles son las consideraciones
estratégicas a tomar en cuenta en la
toma de decisiones?

Nicolas Oberrath
Socio Lider - Deals & Corporate Finance

Una desinversidn exitosa comienza

con una estrategia corporativa bien
definida en la cual hay claridad sobre
los objetivos, direccion estratégica y
prioridades respecto al portafolio de
negocio que maneja la organizacion.
Partiendo de ahi, las consideraciones
para evaluar una potencial desinversion
son basicamente fit y valor.

Lo primero responde a la pregunta

de si el negocio o activo es esencial
para posicionar a la compafiia para el
crecimiento y rentabilidad futura, y la
segunda es determinar si el negocio
puede tener mayor valor en el portafolio
de otro duefio. Si el activo o negocio no
es esencial para el desempefio futuro de
la organizaciéon y puede generar mayor
valor para otro duefio, pues, deberia
desinvertirse.

Generalmente, y también en el contexto
del mercado peruano, se observa que
comunmente las corporaciones o grupos
empresariales no hacen un anélisis
exhaustivo y periédico de sus portafolios
de empresas, unidades de negocios o
activos para maximizar la creacién de
valor para los accionistas a través de
desinversiones y realocacion de capital.

Por otro lado, y mucho méas en empresas
con fuerte influencia de familias
fundadoras, hay un vinculo con las
empresas dificil de romper y que puede
opacar el analisis de toma de decisiones.

Clive Ramsey
Gerente Senior - Estrategia e Innovacion

De acuerdo a un estudio hecho por

PwC, las organizaciones que alcanzan

un mayor nivel de coherencia obtienen
finalmente mejores resultados financieros.
Para lograr esta coherencia se deben
alinear tres aristas: las capacidades de la
organizacion, su portafolio de activos y el
posicionamiento (o manera de competir)
de la organizacion.

Siguiendo este principio, cuando una
empresa tiene inversiones que no estan
alineadas con todo el conjunto, es mejor
buscar una salida para las mismas.

Ahora, ¢qué pasa cuando, a pesar de la
poca coherencia, el activo en mencién
esta generando buenos resultados para

el grupo? La respuesta sigue siendo la
misma, ya que al no tener coherencia con
la organizacién, lo méas probable es que
este activo esté generando un retorno
menor al que podria generar si estuviese
en otro portafolio de inversiones, lo que
significa que existe alguien que esta
dispuesto a pagar una prima por este
activo y generar un retorno mayor para la
organizacion al que esta generando en este
momento.

Es importante entender cual es el rol
que juega cada activo en un portafolio

y cuando encontramos uno que no se
encuentra alineado, es mejor desinvertir
con el fin de evitar distracciones.
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Una desinversion en muchos casos es dificil de ejecutar, particularmente cuando la porcion del negocio a
ser vendida tiene amplia relacion con las operaciones remanentes. ¢Cudles son los mayores retos y aspectos
claves a tomar en cuenta en la preparacion y ejecucion de una desinversion?

16

Gino Menchola
Socio - Tax & Legal Services

Hay dos aspectos importantes desde el punto de
vista legal y tributario: el primero es identificar
claramente cual es el negocio que va salir de la
sociedad.

Hay un trabajo previo de identificacién de

todos aquellos activos tangibles e intangibles
vinculados con el negocio que son los que tienen
que empaquetarse para luego ser transferidos a
través de alguno de los mecanismos que hay para
su transferencia. Y el segundo punto importante
es que, desde el punto de vista tributario, hay
diferencias muy marcadas entre cada una de las
modalidades que hay para ejecutar una desinversion
(se puede vender una linea de negocio, un grupo
de activos, ceder contratos y clientes futuros; o,
alternativamente, se puedo ejecutar una escision,
tomar un bloque patrimonial y, a través de un acto
societario, llevarlo a una nueva empresa y ceder
participacion en esta empresa).

Entonces, como hay distintos mecanismos para
ejecutar una desinversidn, hay que tener en cuenta
cudles son las consecuencias tributarias que se

van a generar para cada uno de los participes de

la transaccion, y luego de evaluar cada una de
estas consecuencias se puede realmente tomar
una decision adecuada y conocer los costos. Solo
haciendo un anélisis previo se va poder determinar
cudl es el mecanismo idéneo para la transaccién
especifica.

Nicolas Oberrath
Socio Lider - Deals & Corporate Finance

Hay dos formas de desinvertir: la primera es la
venta de un negocio completo (por ejemplo, de
una empresa dentro del portafolio de un grupo
empresarial), y la segunda es la venta parcial
de un negocio, que ocurre muchas veces a
través de la venta de ciertos activos o de la
escision de un bloque patrimonial hacia una
nueva entidad a ser vendida. El dltimo caso es
generalmente el mas complejo y requiere de
mayor preparacién para maximizar el valor de
una potencial transaccién.

Si, por ejemplo, tengo un negocio grande

y dentro este tengo una unidad de negocio
que quiero vender, lo que tengo que definir
primero es qué es lo que voy a sacar, que
pueden ser activos, personas, clientes. Luego
corresponde analizar como se vincula lo que
sale con lo que queda. Si solo hago un anélisis
de lo que sale y no como se afecta lo que se
queda, puedo tener problemas en mi negocio.
Es un ejercicio que va mucho mas alld que un
ejercicio contable.

Finalmente, es importante desarrollar una
historia interesante y coherente del negocio a
ser vendido, un plan detallado de separacién
que reduzca incertidumbre y potenciales
contingencias a los compradores y planificar
también para el negocio que se queda, para
cosechar los frutos de la desinversion.
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I
Perspectivas de F&A en Peru

Las alianzas y joint
ventures adquieren
notoriedad en el mercado
local motivados por un
ajuste estratégico.

Los movimientos por joint ventures
han comenzado a tomar mayor
protagonismo en el mercado local. De
acuerdo a los resultados de nuestra
investigacion, cerca del 35% de las
companias encuestadas manifesto
haber participado en este tipo de
transaccion. Se encontro que el
establecimiento de relaciones de
confianza es el factor clave para
realizar esta transaccion con éxito.

Alianzas y joint ventures

La busqueda de un socio estratégico a
través del establecimiento de un joint
venture continda consolidandose en el
mercado. Nuestra investigacién concluyo
que cerca del 35% de las compafiias que
participaron en el estudio ejecutaron un
proceso de joint venture en los tltimos
cinco afios.

En comparacién a un proceso de F&A
habitual, realizar un proceso joint venture
plantea nuevos desafios a la compaifiia,

al demandar un mayor esfuerzo en la
etapa de planificacion. Esto se traduce
principalmente en definir con claridad
como esta alianza contribuye al
cumplimiento de los objetivos estratégicos,
realizar una planificacién conjunta con el
socio estratégico de la compafiia y definir
de manera clara qué factores determinaran
el término de la alianza.

Al respecto, solicitamos a las compaiiias
responder cudl habia sido el principal

reto durante su experiencia ejecutando

un joint venture. El 56% de ellas sefialé al
establecimiento de relaciones de confianza
como la principal dificultad, seguida por el
enfrentamiento de diferencias culturales,
con 45%.

Las situaciones que originan un proceso
de joint venture difieren segun el tipo

de compafiia y regién. Sin embargo,

los inversionistas concuerdan en tres
situaciones predominantes en las que este
tipo de alianzas tienden a desarrollarse:
(a) compaiiias que buscan expandir su
presencia en mercados donde tienen poca
o nula experiencia o donde no mantienen
una posicién dominante, (b) industrias
intensivas en capital, (c) compaiiias que
buscan fortalecer sus capacidades para
innovar o el acceso a nuevas tecnologias.

En el mercado local, encontramos que

el acceso a la misma industria y las
sinergias operativas serian las principales
razones que motivarian a una compaiiia
a participar en una alianza estratégica,
seguidos por el acceso a nuevos mercados
extranjeros o a nuevas industrias.

Por ultimo, se evidencié un menor interés
por el desarrollo de nuevas marcas o
productos como un factor clave para llevar
a cabo un joint venture. Esto se encontraria
en linea con el menor nivel de sofisticacion
tecnoldgica que atuin prevalece en el
mercado, y que podria revertirse conforme
aumenten las inversiones en nuevas
tecnologias.



¢Cudl considera que fue el principal reto que enfrentd durante el proceso de joint venture?

Establecer relaciones de confianza Enfrentar diferencias Ocurrencia de eventos no
culturales anticipados
Los encuestados tuvieron la opcién de seleccionar mds de una alternativa como respuesta. Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2016.. Elaboracién: PwC

¢Cudl considera que son los principales factores que motivaron su participacion en un proceso de joint venture?

Alta Media Baja Alta Media Baja

Sinergias operativas Reduccion de riesgos 44% 56%

Desarrollo de nuevas

A isma i i 56%
cceso a la misma industria marcas o productos
Acceso a nuevos mercados :
(extranjero u otras 50% 38%
industrias) : H
Los encuestados tuvieron la opcién de seleccionar mds de una alternativa como respuesta. Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2016.. Elaboracién: PwC
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Entrevista a los expertos de PwC

Las F&A no siempre son la ruta mas
adecuada hacia el cumplimiento de los
objetivos estratégicos. Sumado a ello,

el entorno empresarial se ha vuelto
mucho mas competitivo que hace algunos
afos, por lo que los joint ventures o el
establecimiento de alianzas estratégicas
entre compaiiias se han convertido en
alternativas atractivas para alcanzar los
objetivos planteados. A diferencia de una
F&A tradicional, observamos que este tipo
de estructuras suele demandar mucho mas
en las etapas de planificacion, exigiendo

a las compaiiias crear otros enfoques

para anticipar, gestionar y monitorear

los cambios asociados a ese tipo de
transacciones colaborativas.



Las alianzas o joint ventures son
una alternativa cada vez m
comiin al crecimiento orgdn

y al crecimiento a través de
adquisiciones de las empresas e
el mundo. ¢En qué situaciones se
ve con mayor frecuencia este tipo
de asociaciones y cudles son las
consideraciones estratégicas g
las impulsan?

Nicolas Oberrath
Socio Lider - Deals & Corporate Finance

Las joint ventures y alianzas son
estrategias validas para una serie de
propdasitos, como, por ejemplo, cerrar
la brecha de capacidades, suplir la
escasez de capital o facilitar el acceso
a nuevos mercados. En este sentido,
son formas de compartir los riesgos y
beneficios que pueden darse en una
variedad de formas legales y operativas.
Desde el punto de vista estratégico,

es importante primero reflexionar y
reconocer las propias capacidades y
restricciones al momento de entrar en
un negocio o mercado nuevo. En Perd,
hay casos donde empresas optaron por
adquirir negocios y luego de algunos
afios y un deterioro del valor de las
empresas adquiridas se dieron cuenta
de la brecha de capacidades existentes
y entraron en un joint venture con un
socio, cuando probablemente hubiera
sido mejor entrar desde el inicio al
nuevo negocio bajo ese esquema.

Clive Ramsey
Gerente Senior - Estrategia e Innovacion

Una alianza le permite a las
organizaciones generar sinergias de
distintos tipos a un costo controlado.
Por ejemplo, imaginemos un caso
hipotético en el que existen dos
empresas: A, lider en su mercado

y reconocida por la calidad de

sus productos, con intenciones de
entrar a un nuevo mercado; y B, con
presencia en ese mercado pero poca
participacion y reconocimiento. Si
cada una persiguiese sus objetivos por
separado, tendrian que hacer altas
inversiones y asumir grandes riesgos.
En cambio, al darse una alianza,
ambas podrian alcanzar sus objetivos
con inversiones menores y riesgos
controlados. A no tendria que partir
de cero, heredando el know-how del
mercado y la presencia de B en el
mismo. Por otro lado, B sumaria a su
portafolio los productos de calidad de
A. El complemento de ambas formaria
un frente fortalecido, que podria
focalizar sus inversiones en ciertos
puntos, terminar de reforzar la alianza
y alcanzar sus objetivos.
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Las alianzas y joint ventures son acuerdos colaborativos dificiles de implementar y segiin estadisticas mds
de 2/3 terminan antes de cumplir los dos afios. ¢Cudles son las causas mds comunes del fracaso de este
tipo de transacciones?

Matt Field
Director - Merger Integration

Lo que usualmente se ve en joint ventures
fallidos es que cada una de las partes
ingreso a la alianza buscando beneficiarse y
esperando que el otro lo ayude a cumplir sus
objetivos.

Para que un proyecto conjunto tenga éxito,
es fundamental asegurarse de que cada
empresa entra con una comprensién de

las expectativas de cada parte y un plan
detallado de cémo van a cumplirse estas
expectativas, cémo se van a medir y como
se asignaran las responsabilidades. Si, por
ejemplo, una empresa colombiana y una
empresa peruana local quieren iniciar una
empresa en conjunto, tendrdn que ponerse
de acuerdo sobre los proveedores que van a
utilizar, sobre quién dirigira el proyecto, etc.

Ademas, las empresas pasaran los gastos
generales de sus empresas matrices y
siempre habra desconfianza sobre lo

que el otro pasa. En estas transacciones,

los nimeros no son todo; también son
importantes la confianza y considerar cémo
la cultura cambiara y qué impacto podria
tener este cambio en la base de clientes.

Nicolas Oberrath
Socio Lider - Deals & Corporate Finance

Segun estudios existen cuatro causas
principales atribuibles a los fracasos de
joint ventures y alianzas: una estrategia

mal planteada desde el inicio, fallas en la
ejecucion del plan de negocios, documentos
de transaccién financieros y legales mal
elaborados y un desgaste en la relacion de
trabajo y confianza entre las partes.

De estos cuatro, pensamos que la mas
preponderante es una mala ejecucion del
plan de negocios. Ocurre que, en algunos
casos, no se trabaja un plan de negocios
conjunto detallado entre las partes; y en
otros, aun existiendo un plan de negocios,
la falla esta en el gobierno de la alianza y
el monitoreo de los planes para asegurar
que la alianza entregue los resultados
prometidos.
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I
Perspectivas de F&A en Pert

Expectativas
moderadas, con foco
central en Peruy
Colombia.

Las compafiias continuarian
manteniendo una vision positiva sobre
los paises de la Alianza del Pacifico
como principales focos de inversion.
Sin embargo, las expectativas de cara a
los proximos 12 — 18 meses apuntarian
a un crecimiento del mercado local de
manera orgdnica.

La expectativa sobre el crecimiento de la
actividad de F&A en el Perd mantendria
una posicién moderada, no observando
una reversion hacia expectativas mas
optimistas respecto al estudio del 2015.
De acuerdo al estudio desarrollado,

las compafiias esperarian un ligero
crecimiento de la actividad de F&A en los
préximos 12-18 meses.

Las empresas que participaron en

el estudio coincidieron en que el
crecimiento de las compaiiias en el
mercado local estaria impulsado de
manera organica, principalmente. Asi,
67% de las compafiias encuestadas
consideraria la estrategia organica
como principal driver de crecimiento
de las empresas peruanas para el 2017;
mientras que el 71% de las consultoras
participantes también sugeriria una
mayor inclinaciéon hacia el crecimiento
organico frente a un crecimiento
impulsado por transacciones de F&A.

Los paises de la Alianza del Pacifico
(México, Colombia, Chile y Pert)
continuarian viéndose como lugares
atractivos para invertir frente a otros
paises de Latinoamérica u otros paises
fuera de la regién. De acuerdo a los
resultados obtenidos, mas del 90% de
participantes mostré mayor disposicion

a ejecutar una inversién en la misma
regién de domicilio de su compafiia que
en algun otro pais o cluster regional.

No obstante, los resultados del estudio
determinaron una mayor preferencia
hacia el mercado local como mayor
fuente de oportunidades para consolidar
una transaccion respecto a otros paises
de la Regidn, seguido por Colombia;

lo cual alentaria las expectativas de un
incremento en la actividad de F&A en
este pais en los préximos periodos.

Al solicitar a los encuestados elegir
qué paises consideraban atractivos
para ejecutar una inversion, 74% de
las compafifas que participaron en el
estudio eligieron a Per, seguido por
Colombia con 59%. Las perspectivas
de las consultoras no son ajenas a esta
tendencia, encontrando que un 80%
también optaria por el mercado local.

Las oportunidades en Colombia se
encontrarian asociadas con el grado de
madurez medio que aiin mantendrian
algunas industrias en este pais. Mientras
que en México, el tamafio del mercado
seria un atributo importante.



Corporativos: ¢Cudles considera que serian los paises con mayor atractivo para ejecutar su inversion?

Los encuestados tuvieron la opcién de seleccionar més de una alternativa como respuesta.

37%

Colombia

59%

74%

37%

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2016.. Elaboracion: PwC
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I
Perspectivas de F&A en Pert

Consumo y Energia
reafirman su atractivo
como oportunidades
de inversion.

De acuerdo a los resultados obtenidos
en el estudio, los sectores de energia y
consumo continuarian percibiéndose
como aquellos con mayor atractivo para
invertir respecto a otras industrias;

con lo cual, se esperaria observar un
incremento de la actividad de F&A en
estos sectores economicos

en el mediano plazo.

Los encuestados destacaron a los sectores
energia y consumo como las industrias con
mayor atractivo para ejecutar una posible
inversion en los proximos 12-18 meses. El
28% de las Compaiiias encuestadas mostrd
mayor inclinacién hacia el sector consumo,
mientras que 19% optaria por el sector
energia. La misma tendencia se evidencio
en Consultoras, resultando en una
preferencia de 26% por el sector energia,
seguido por Consumo con 23%.

Sdlo en el 2013, las transacciones en los
sectores energia y consumo representaron
cerca del 40% y 22% del volumen total
de transacciones en millones de ddlares.
Desde este periodo al cierre del afio 2016,
los deals en el sector energia se han visto
explicados por ciertas transacciones en la
industria de petroleo y gas en el mercado
local. En el caso del sector consumo,

las transacciones habrian continuado
mostrando actividad sin recuperar los
niveles del 2013.

Sibien auin se encontraria evidencia de
interés en estos sectores, las expectativas
encontradas en el estudio denotarian

que las compafiias se encuentran en

busca de una sefial de mercado, tales
como targets de mayor valor o un cambio
en la configuracién del sector para
materializar alguna transaccion en el
mediano plazo. Sélo en energia, un mayor
dinamismo en términos de transacciones

se encontraria condicionado al incremento
de la eficiencia y competitividad de las
compafiias eléctricas en el Pert, dado el
nivel de sobreoferta actual en el sector.

Los sectores industrial (15%) y salud
(12%) se posicionaron en el tercer y cuarto
lugar de preferencia de las compaiiias
encuestadas. De acuerdo a ello, el sector
salud resultaria también llamativo para
realizar una inversion, en linea con las
oportunidades que el mercado estaria
esperando en relacion con la consolidacion
del mercado hospitalario y el espacio de
expansién de cadenas de consultorios con
mayor especializacién médica.

Por su parte, el sector industrial, que

en este caso agrupa tanto la actividad
manufacturera como la de infraestructura,
podria verse influenciada principalmente
por una mayor actividad de desinversiones
en esta ultima. Asi, los recientes anuncios
de desinversion de activos por parte de
compafiias constructoras al inicio de este
afio harian esperar mayores movimientos
durante este periodo.

En el caso del sector financiero, la
actividad estaria relacionada al proceso
de consolidacion que se espera del sector
microfinanciero local, en busca de un
mayor volumen de activos bajo gestion y
por ende eficiencia.



Corporativos: En los proximos 12-18 meses, ¢cudl considera que seria el lugar con mayor atractivo para ejecutar su proxima inversion?

Consumo 28%
Industrial 15%

Sectores
atractivos
para realizar
una F&A

Salud 12%

Telecomunicaciones 4%

Materiales 65 Financiero 9%
ateriales 6%

Otros 7%

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2016.. Elaboracién: PwC
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Acerca del estudio

El estudio se basa en

una encuesta realizada

en diciembre de 2016 a
representantes de empresas
corporativas, consultoras y
fondos de inversion relevantes
en el mercado local. Mds de la
mitad de los que participaron
en el estudio mantienen un
nivel de ingresos mayor a los
USD 200 millones. En el caso
de las consultoras, 45% de las
respuestas provino de estudios
de abogados, mientras que
32% correspondid a bancos de
inversion.

Consultoras: clasificacion por ocupacion

Corporativos: clasificacion por nivel de ingresos

14%

45%
Abogado
32%
Banco de
inversion

9%

Consultor

11%

<USD30 MM

19%
USD30 MM< >
USD100 MM

39%
>USD200 MM
11%
USD100 MM <>
USD200 MM

Tipo de inversiones en las que participan los Fondos de inversion encuestados

Los encuestados tuvieron la opcion de seleccionar mds de una alternativa como respuesta.

75.00% 75.00%
50.00%
37.50% 37.50%
25.00% 25.00%
12.50%
Otros Telecomunicaciones Financiero Salud Consumo Industrial Materiales Energia
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