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Newsletter de
Fusiones & Adqguisiciones

Estimados Lectores:

En esta nueva entrega de nuestro Newsletter de Fusiones y Adquisiciones, se presentan las prin-
Cipales tendencias y perspectivas del mundo de M&A en Latinoamérica (LATAM) para el primer
semestre de 2015.

Durante los ultimos meses la actividad global de M&A continud con los elevados niveles registra-
dos en 2014, perfilandose 2015 como otro afio de actividad record. Factores como la recuperacion
econdmica de Estados Unidos, la apreciacion del délar y la abundancia de liquidez han impactado
positivamente en las operaciones de M&A.

A pesar de precios de commaodities en niveles histéricamente bajos, el boom de liquidez en el
mundo continda impactando positivamente en LATAM. El semestre se caracterizd por continuar
con la tendencia de deals de gran tamano, entre los cuales se destacan cinco transacciones por
montos mayores a los US$ 1.000 M.

Brasil mantuvo su posicion de lider como pals receptor de inversiones, aunque su peso dentro de
la regidon mantiene una tendencia negativa, en un afio en el que se espera una contracciéon de su
economia. México fue el pais que mds incremento su importancia en la regién gracias, en parte, a
la recuperacion econémica norteamericana. Ambos paises junto con Peru fueron los principales
destinos de inversiones.

En cuanto a los sectores de mayor interés, Telecomunicaciones ocupa el primer lugar del ranking
en cuanto a monto operado con un total de US$ 19.300 M incentivado por las reformas estructu-
rales en México y mega-operaciones que se llevaron a cabo en Brasil y Bahamas. Como se espe-
raba, el sector de Energfa ha perdido protagonismo en la regién a causa de la caida del precio del
petroleo y los escandalos de corrupcion en Brasil.

Durante el semestre se anunciaron operaciones por US$ 25.000 M que aun no han sido concre-
tadas. Habrd que prestarle especial atencion a los sectores de Consumo e Industria, los cuales en
conjunto concentran cerca del 50% de dichas operaciones. Este fendmeno se debe a que estos
sectores estan directamente relacionados con los ciclos de la economia y a que se espera una
recuperacion a nivel regional para los proximos afnos.

Como especial hemos desarrollado un andlisis de M&A en el sector de Agribusiness, historica-
mente uno de los mas pujantes en la region y en el cual LATAM tiene un rol protagdnico a nivel
mundial. La creciente demanda de alimentos en el mundo genera interesantes oportunidades de
inversion, en donde Argentina por su gran potencial productivo y activos a precios competitivos,
presenta una posicion favorable.

Esperando que nuestro trabajo sea de vuestro interés y se convierta en una herramienta valida y
fundamental para el crecimiento del conocimiento del mundo de las fusiones y adquisiciones en
LATAM, los saludo hasta la préxima entrega.

Miguel Angel Arrigoni
Chairman & CEO
First Corporate Finance Advisors S.A.
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Resumen y Evolucion

El mercado de fusiones & adquisiciones de LATAM se mantuvo dindmico, en lo
que se espera que sea otro ano de actividad record a nivel mundial.

Panorama Mundial

A nivel global, se espera que el 2015 sea otro afo record de
actividad de M&A. La recuperacion de la economia norteame-
ricana, acompanada por un dolar fuerte, resulté en los mayores
niveles de transacciones desde la crisis financiera de 2008. El
contexto de liquidez y bajas tasas de interés que se advirtié en
2014 continla presente con efectos positivos en 2015. Sin em-
bargo, el mundo mira con precaucién la crisis de deuda que
atraviesa Grecia y cdmo esto podria afectar el nivel de actividad.

Situacién LATAM

A pesar de precios de commodities en niveles histéricamente
bajos, el boom de liquidez en el mundo continda impactando
positivamente en LATAM. La desaceleracion econdmica en la
region ha afectado las valuaciones, atrayendo compradores en
busca de activos estratégicos.

La actividad en el mercado mostrd una cafda significativa con
respecto al sequndo semestre de 2014, aunque si comparamos
contra el primer semestre de dicho afo, el monto operado fue
un 30% mayor.

A su vez, durante el semestre, se anunciaron en la region 231
deals que se encuentran en el pipeline esperando concretarse
por un monto de US$ 25.800 M, continuando asi con la tendencia
de 2014 donde se advirtieron valores record de transacciones.

Destino de las inversiones

Brasil se mantiene como el destino principal de
M&A's de LATAM, aunque continuda perdiendo
terreno frente a otros paises de la regién, en un afo
donde se espera que su economia se contraiga.

El segundo pais que mas interés atrajo en la regién durante el
semestre fue México. Como resultado de sus reformas estruc-
turales, México atrajo el 19% de las operaciones en LATAM en
el semestre que significé el 31% del monto invertido siendo el
sector de Telecomunicaciones el principal destino de dichas
inversiones. La recuperacion de la economia norteamericana
seguira teniendo un impacto positivo en el mercado mexicano.

Asimismo, vale la pena destacar el caso de Perd quien continua
siendo un destino atractivo para inversores a nivel mundial, fi-
nalizando el semestre en tercera posicién con respecto a can-
tidad de operaciones concretadas. Perd y Colombia han sido
incluidos en el ranking del Banco Mundial como los mejores
paises de LATAM para llevar a cabo negocios, atrayendo inver-
siones de diversos sectores y paises.

4

Origen de las inversiones

Inbound

El 39% de las transacciones en LATAM durante el semestre fue-
ron domésticas (comprador y vendedor son del mismo pais),
mientras que el restante 61% fueron operaciones cross-border,
nuevamente con Europay Norteamérica como principales com-
pradores (70%). Los paises mds activos de Europa fueron el Reino
Unido, Italia y Francia. Dentro de Norteamérica el mas activo fue
Estados Unidos con 26 transacciones por USS$ 7.000 M siendo
los principales receptores de dichas inversiones Brasil y México.

En cuanto a los paises asiaticos, durante el semestre se registra-
ron sélo 7 transacciones por US$ 300 M en donde se destaca
la ausencia de China que habia sido el principal comprador en
los ultimos afos. Dentro de LATAM, los principales players en
transacciones transfronterizas fueron Brasil, México y Argentina.

Figura N° 1 - M&A en LATAM: Ultimos tres semestres
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Fuente: First CFA / Mergermarket

Outbound

Las empresas de la region han continuando
posicionandose en el exterior en un contexto de
liquidez y tasas bajas.

Si se analizan compras de empresas de LATAM en el resto del
mundo, durante el primer semestre de 2015 se completaron 11
transacciones por US$ 2.100 M. La transaccion mas destacada
fue la compra de la distribuidora norteamericana de bananas y
alimentos frescos Chiquita Brands Int. por parte del consorcio
brasilefo Safra Group por US$ 1.260 M. Otra transaccion a desta-
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Figura N° 2

M&A en LATAM 1°S 2015 - Principales paises - Cantidad de operaciones y monto operado

Transacciones: 11
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Transacciones: 20 M EXICO
US$ 8.607 M RANKING #2
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‘ US$ 14.172 M
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Nota: Ranking y market share calculado en base a cantidad de operaciones. | Fuente: First CFA / Mergermarket.

car es la compra que llevé a cabo la mexicana Sigma Alimentos,
de la participacion que tenia la norteamericana Smithfield Food
en la empresa espanola Campofrio Food Group por USS 354 M.

Tamano de las operaciones

Continuando con la tendencia advertida durante el afo 2014,
en el primer semestre de 2015 se observa un incremento de
transacciones mayores a US$ 100 M, las cuales representan casi
el 50% de las operaciones totales, denotando nuevamente la

| II| US$ 1.700 MM

| as claves del semestre

Boom de M&A mundial

Fue el monto operado a nivel mundial,
en un contexto de abundante liquidez.
Se estima que a principios de 2015
fondos de Private Equity contaban con
US$ 750.000 M para realizar inversiones.

gran liquidez y disponibilidad de fondos que hay en el mercado.
Private equity ' '
En el segmento de private equity se completaron 23 operacio-
nes por US$ 5.000 M, que representa aproximadamente el 18%

Peru

Alcanzé el tercer puesto en cantidad
de operaciones detrés de los gigantes
regionales, Brasil y México.

del monto total operado en el semestre y en las que predomi-
naron las ventas (14). El destino preferido de los deals ha sido
principalmente Brasil sequido por Colombia y Chile. Por otro
lado, los exits se han focalizado en México. Los fondos més acti-
vos han sido los norteamericanos, seguidos por los argentinos.

» o

Telecomunicaciones

A causa de las reformas regulatorias, fue
el sector mas dindmico, especialmente
en México, Brasil y Bahamas.

Figura N° 3

M&A en LATAM: 2013-2015 | Ubicacion geografica del comprador
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Fuente: First CFA / Mergermarket

Private Equity

Los fondos de PE contindian
posicionandose en la region,
participando en el 18% de las
operaciones del semestre.
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Analisis Sectorial

El sector de Telecomunicaciones fue el mas importante con el 69% del valor
operado total, sequido por Industria (9%) y Energia (5%).

Como consecuencia de la sucesion de reformas
regulatorias introducidas en el sector de Teleco-
municaciones en LATAM, fue este el sector con
mayor monto operado y el segundo en cantidad de
operaciones, registrando algunos de los deals mas
importantes del semestre.

Con foco principalmente en los paises de Brasil, México y Bahamas
y particularmente en los segmentos de medios audiovisuales, inter-
nety telefonia, Telecomunicaciones registré 22 deals en el perfodo.

Se destaca el caso de México, que fue el pais que mas adelante
llegd con estas reformas, generando condiciones atractivas para
inversionistas. Se fortalecié el marco institucional, promoviendo
la competencia y el desarrollo de una mayor infraestructura.

Industria Actividad en manufacturas y construccion

Grupos norteamericanos y australianos adquirieron activos en
los segmentos de manufactura y construccion en la region. Se
observa una significativa entrada de capitales estadounidenses
en Méxicoy la region, impulsado por la recuperacién econdmi-
ca del pais norteamericano, convirtiendo asf a este sector en el
de mayor cantidad de operaciones registradas en el semestre.

El segmento de construccion vial y cementos lideraron la acti-
vidad, como consecuencia del sostenido desarrollo de infraes-
tructura de la regién. La industria manufacturera, por su parte,
registro la venta de Empaque por Heineken N.V. a la norteame-
ricana Crown Holdings Inc.

Energia Energias alternativas ganan terreno
Durante el primer semestre de 2015 se observo un nivel eleva-
do de actividad en el segmento de Energia, en el que se des-

tacan las ventas de activos que eran propiedad de la brasilefia
Vale S.A. (USS 1.005 M).

La tendencia a la baja del precio del petréleo dejd relegado a
este segmento. Por el contrario, las energfas renovables tuvie-
ron un mayor protagonismo como en el caso de las hidroeléc-
tricas y la energia edlica en Brasil y Peru.

La principal operacion de la industria petrolera se dio por parte
de la argentina Pluspetrol que adquirié el 69% de las acciones
de Apco Oil & Gas que posefa la estadounidense WPX Energy
Inc. Pluspetrol continda consoliddndose en el sector de shale
en Argentina.

Turismo y Entretenimiento Inversiones en Brasil
Brasil fue el principal destino de las inversiones en activos vincu-
lados al Turismo y Entretenimiento concentrando mas del 75%
del monto total operado.

Con un real devaluado y aprovechando el impulso que el go-
bierno le dio al desarrollo de la infraestructura en el marco de la
organizacion de la Copa del Mundo y los Juegos Olimpicos, Bra-
sil se convirtié en un destino sumamente atractivo para aquellos
que desean invertir en este sector en la region.

Se destaca la compra por parte de la norteamericana GTIS Part-
ners LP (especializada en real estate) de BHG SA Brazil Hospita-
lity Group, uno de los operadores de hoteles mas importantes
del pais en US$ 490 M a cambio del 70% del paquete accionario.
Por otra parte, Despegar vendié su division de Brasil a la nortea-
mericana Expedia, en USS$ 270 M, que continda con su estrate-
gia de expansién internacional en Oceania, Asia y Europa.

Figura N° 4 - Operaciones de M&A: 1°5 2015 - Por sector | Monto operado
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Transacciones: 10 | Monto: US$ 1.242 M | Paises foco: Brasil, México, Colombia

Transacciones: 9 | Monto: US$ 1.897 M | Paises foco: Brasil, Argentina, Pert

Transacciones: 32 | Monto: US$ 2.657 M | Paises foco: México, Brasil, Ecuador

Transacciones: 22 | Monto: US$ 19.281 M
Paises foco: Brasil, México, Bahamas

I
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Fuente: First CFA / Mergermarket
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Top Deals

Jelefonica

US$9.909 M

»

@cmammw

US$3.025 M

»

—

=
atat

US$ 2.500 M

»

La operacién mas importante del
semestre

El deal del semestre fue la adquisicién por parte
de Telefonica del operador brasilefio de teleco-
municaciones Global Village Telecom, filial del
grupo Vivendi, que se concretd en US$ 9.909 M.
La operacion se da en el marco de la estrategia de
Telefénica para profundizar su crecimiento en los
mercados de Brasil y LATAM.

Cable & Wireless Communications

El grupo britdnico CWC concreté en marzo 2015
la adquisicion de Columbus International Inc, una
empresa de telecomunicaciones con base en Ba-
hamas que provee servicios de television por cable,
banda ancha y telefonia digital. Con esta adquisi-
cion de USS 3.025 M, CWC busca ampliar su capaci-
dad operativa en el mercado del Caribe.

AT&T expande sus operaciones en
México

Aprovechando las reformas regulatorias, AT&T
cerré en la primera mitad del afio 2015 dos deals
que la convierten en la segunda telefdnica mas
grande de México. El grupo estadounidense ad-
quirié, en operaciones separadas, al Grupo lusa-
cell y Nextel México por un total de US$ 4.375
M. AT&T busca convertirse en el primer operador
que brinde servicios integrados entre México y
EEUU.

Newsletter de Fusiones y Adquisiciones | 1° Semestre 2015
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Us$1.225M

-

VVALE

Us$ 874 M

»

W5

Televisa

US$ 683 M

»

Heineken desinvierte en México

La cervecera holandesa vendié su controlada
mexicana, Empaque, productora de latas y bote-
llas por USS 1.225 M. Crown Holdings, empresa
dedicada a la producciéon de packaging, ingresa
de esta forma al mercado mexicano. La venta le
permitird a Heineken, por su parte, focalizarse en
la produccién y comercializacién de sus marcas
de cerveza en México.

Vale reestructura sus inversiones
Siguiendo con su plan de reorganizacion corpora-
tivo, Vale cred junto con Cemig GT el joint venture
Alianga Geragao que estara a cargo de administrar
seis plantas hidroeléctricas. La transaccion estd ali-
neada con la estrategia de Vale de reducir el nivel
de inversiones en activos que no forman parte del
core de su negocio.

Televisa vende para comprar

Televisa se desprendié de su participacion en
Grupo lusacell a cambio de USS$ 717 M e invirtié
parte de esos fondos en la compra de Cablevi-
sion Red, por la cual desembolsé USS 683 M. Ca-
blevisién es una empresa de telecomunicaciones
que ofrece servicios de video, datos, y telefonfa
en México. Televisa busca continuar consolidan-
dose en el mercado mexicano.

Figura N° 5 - Top deals 1°5 2015

1 abr-15
2 mar-15
3 ene-15
4 abr-15
5 feb-15
6 feb-15
7 ene-15
8 ene-15
9 ene-15
10 may-15

Valor
Target Pais Target | Sector Compania Compradora Pais Comprador USS$ (mi-

llones)
Global Village Telecom Brasil Telecomunicaciones Telefonica S.A. Espana 9.909
Columbus International Inc. Bahamas Telecomunicaciones Cable &W‘rE|¢SS Reino Unido 3.025

Communications Plc

Grupo lusacell México Telecomunicaciones AT&T Inc. EEUU 2.500
Comunicaciones Nextel de Mexico México Telecomunicaciones AT&T Inc. EEUU 1.875
Empaque México Industria Crown Holdings, Inc. EEUU 1.225
Vale / Cemig Geracao e Transmissao Brasil Energia Alianca Geracao de Energia S.A. Brasil 874
Grupo lusacell (50%) México Telecomunicaciones Grupo Salinas México 717
Cablevision Red México Telecomunicaciones Grupo Televisa de S.A. de CV. México 683
Concesionaria Mexiquense (25%) México Industria IFM Global Infrastructure Fund Australia 601
Brazil Hospitality Group (69.82%) Brasil Turismoyy GTIS Partners EEUU 490

Fuente: First CFA / Mergermarket

entretenimiento
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Transacciones Anunciadas

Durante el primer semestre de 2015 se anunciaron 231 operaciones que todavia
no fueron concretadas, un 100% mas de operaciones que en el mismo periodo del
ano anterior, por un monto de US$ 25.800 M.

Brasil es nuevamente el principal pafs receptor en
cuanto a monto operado y volumen, seguido por
México, Chile y Peru. El sector de consumo es el
que mas ha captado el interés de los inversores, en
especial, de Europa.

Las operaciones anunciadas mas importantes son las siguientes:

s

Souza CruZ

Souza Cruz S.A.

British American Tobacco (BAT) anuncié en
marzo su intencion de adquirir el 25% de
US$ 3.565 M participacion que no posee de su subsidiaria
(3 brasilefia, Souza Cruz, por USS 3.565 M. De
esta manera, BAT busca obtener ain mas
ganancias de Brasil, que representa su ma-
yor mercado, y asi compensar el descenso
del consumo de tabaco a nivel mundial de-
bido al aumento de las restricciones de los
gobiernos.

Soriana

La compaffa mexicana de retail Soriana, ad-

quirid 160 locales comerciales de hipermer-

US32675M cados de Comercial Mexicana. La adquisicion

[ 3 se llevd a cabo en un monto de USS 2.675 M.
De esta forma Soriana se posicionara en el
mercado mexicano como la segunda mayor
cadena de retail. Dicha operacion cumplird el
objetivo de aumentar su market share acer-
candose asf al lider del mercado, Wal-Mart de
México.

%EIIHHHH

Vitro S.A.

En mayo 2015 se anuncio¢ el acuerdo de com-

pra por parte de Owens-lllinois Inc,, el mayor

productor de envases de vidrio del mundo de

Vitro SAB, el negocio de recipientes de vidrio

= para productos alimenticios, extendiendo de
esta forma su participacion en el mercado
mexicano. El deal le implicard a la empresa
norteamericana un desembolso total de US$
2.150 My tiene como objetivo impulsar las
ventas anuales, que no crecen desde 2011.

mlt[‘ﬂ

US$2.150 M

En cuanto a los sectores involucrados en estas transacciones,
Consumo, Industrial y Telecomunicaciones, son los sectores en
los que mas dinero se espera invertir segun los anuncios reali-
zados en el primer semestre de 2015.
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Figura N°6 - Operaciones anunciadas no perfeccionadas 15 2015: Por
pais receptor

Pais oper::‘izr}tlj’ss M) % Operaciones %
Brasil 10619 41% 118 51%
México 8.992 35% 32 14%
Chile 2933 1% 20 8%
Perti 1.040 4% 14 6%
Ecuador 463 2% 3 1%
Colombia 362 1% 18 8%
Argentina 278 1% 9 4%
Otros 1.074 5% 17 8%
Total 25.761 100% 231 100%

Fuente: First CFA / Mergermarket.com

Figura N°7 - Operaciones anunciadas no perfeccionadas 1S 2015:

Ubicacion geografica del comprador (cantidad operaciones)
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Fuente: First CFA / Mergermarket

Figura N° 8 - Operaciones anunciadas no perfeccionadas 1S 2015
Por sector | Monto (US$ M)
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Multiplos de Valuacion

Durante el primer semestre de 2015 se registraron en LATAM transacciones
de companias cuyos multiplos EV/EBITDA derivados resultaron inferiores a los

observados en 2014.

Evolucién multiplos

Durante el primer semestre de 2015 se registraron en LATAM
transacciones de compaffas cuyos multiplos EV/EBITDA deri-
vados resultaron inferiores a los observados en 2014 (12,0x vs.
15,8x%). Por otro lado, los multiplos EV/Ventas han sido superio-
res al afo anterior (2,4x vs. 2,1x).

El menor multiplo EV/EBITDA probablemente se haya debido a
que, a diferencia de 2014, durante el primer semestre de 2015
las transacciones provenientes de sectores con mayor poten-
cial de desarrollo (Internet, Medios y Biotecnologia) no han te-
nido el protagonismo del afo previo.

Multiplos por pais

El promedio 2010-2015 de los multiplos EV/EBITDA en LATAM
es 11x. Argentina, en un contexto de mayor incertidumbre, re-
gistré uno de los valores mas bajos de la region (4,4x). Por otro
lado, Chile registré los multiplos mas altos (13x).

Es interesante considerar que tanto en Europa como en Estados
Unidos, el multiplo EV/EBITDA promedio de los Ultimos afos se
ubica en niveles similares. Esto podria sugerir que, si bien en LA-
TAM existe un riesgo mas alto, el mercado valora las expectati-
vas de crecimiento superiores en estas economias emergentes.

Analisis sectorial - Telecomunicaciones

El sector de telecomunicaciones ha tenido Ultimamente un
importante dinamismo en el mercado de fusiones y adquisi-
ciones. El multiplo EV/EBITDA promedio de las transacciones
en el periodo 2010-2015 es 9,4x. Este se ubica por debajo del
promedio de todas las industrias (11x).

Respecto a la situacion del sector, como resultado de regula-
ciones en materia de precios, los margenes de las companias
han disminuido, y por lo tanto la rentabilidad ha sido afectada.
Paralelamente, es una industria en la cual se requieren grandes
inversiones en pos de desarrollar el mercado regional.

En LATAM, el mercado de telecomunicaciones cuenta con mas
de 700 millones de conexiones moviles, ubicandose en cuarto
lugar a nivel mundial. Por otro lado, el crecimiento esperado
de la penetracién de tecnologfas inteligentes y servicios de
banda ancha mdvil resulta atractivo para inversores. Recientes
estudios destacan una tasa de crecimiento anual compuesta de
trafico de datos de 66% en los préximos cuatro anos. Estos fac-
tores, junto a una tendencia a la desregulacion, configuran un
sector con gran potencial, lo que se ve reflejado en las Ultimas
transacciones observadas en Brasil y México.

Figura N° 9

Evolucion EV/EBITDA y EV/Ventas en LATAM
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Fuente: First CFA / Mergermarket

Figura N° 10

EV/EBITDA por pafs (promedio 2010-2015)
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Figura N° 11
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Ranking: Principales Paises

Figura N° 12
Ranking M&A - Principales Paises | 1°5 2015

Tamafio prom. Private equity

operaciones
(US$ M)

Valor Operado
(US$ M)

Cant. Deals

# deals Valor Oper.

< JEEE 75 14172 1 1 417 10 1472
I‘*I México 31 8.607 2 2 506 6 280
| § BEE 12 656 3 5 131 - -
B chic 1 838 4 4 140 3 105
= Colombia 1 231 5 7 77 3 69
= Argentina 7 407 6 6 136 . -
P= rueronio 3 18 7 10 18 - -
B sahomas 2 3025 8 3 3025 1 3.025
ﬁ Ecuador 2 230 9 8 230 - -
}I{ Jamaica 2 191 10 9 191 . -

Nota: Los valores promedio sélo toman en cuenta los montos de las transacciones que se han hecho publicos | Fuente: First CFA / Mergermarket
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Sector de Agribusiness
LATAM

LATAM es una region estratégica para el sector de Agribusiness a
nivel mundial. En los préoximos 40 anos la tierra cultivada en paises en
desarrollo tendra que ampliarse en 120 millones de hectareas por lo
cual el sector debera atraer un flujo importante de inversiones.
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Sector Agribusiness en LATAM Figura Ne 13

LATAM es una regioén estratégica para el sector de Agribusiness Produccion de soja y carne vacuna (campania 2014/15)
a nivel mundial, representando el 30% y 60% de la exportacion (Miles de toneladas)

de carne vacuna y soja respectivamente.

Las posibilidades de incrementar la produccién utilizando tierra
en desuso y aplicando nuevas tecnologias, auguran un futuro
regional prospero continuando en su rol protagénico en un il < =2 94500 | 61220 0820 2005
sector que debera producir en los préximos 40 afios mas ali- —

. N - ) 2 5 Argentina 59.500 41,060 2700 210
mentos que en los ultimos 10.000 afos (la producciéon mundial — "'

. o . .
depe.ra crecer un 50@ para 2050). Para cumplir con semejante j |- Uy 8500 8020 550 440
objetivo, la tierra cultivada en paises en desarrollo tendrd que f—
ampliarse en 120 millones de hectéreas. 4 | Z== Uruguay 3.500 3.150 620 375

inci Fuente: First CFA / USDA
Principales productores uente: First

Brasil es el lider regional en producciéon y exportacion del sector, Figura N° 14
siendo el 2° productor y 1° exportador de soja a nivel global. Evolucion precios soja, trigo y carne vacuna (Ene-2010 a May-20
Ademas, es el 2° en produccion y exportacién de carne vacuna
(hasta la década del 90'importaba). 800 7
700 /@(I‘ ;’\O’\ 6
. . o g 600 5 £
Argentina ocupa .el segur@olugar, siendo el 3. productor y 2 oo S~ /" \ . —\/ :
exportador mundial de soja (1° exportador de soja procesada). 2 oo N // W\,\ 42
Ademés, es el 6° productor mundial de carne (Figura N°13). I O _a ~ 18
kel v o
., . . 2 200 N TN P g
Evolucion precios de los commodities I 1 &
Los precios de los granos mantuvieron una tendencia positi- 0 i i i i i 0
va entre el aflo 2000 y 2012, cuando comenzaron a disminuir 2 e 2 - - - Yo me Y YLD
. ' ¢z gLy g LargeLeegerygesr
hasta volver a sus valores historicos. En 2012, la soja y el trigo S E® 5 EREERXS EREERSE
alcanzaron precios record, impulsados por una sequia histérica B Soja M Trigo ™ Came (eje der)

en EEUU. El precio de la carne vacuna no disminuyd a partir de
2012, alcanzando niveles record en 2014 debido a una menor ~ Fuentesfirst CFA/World Bank
produccién de EEUU e incremento de la demanda en Asia (Fi-

gura N°14) Figura N° 15
’ Operaciones M&A Agribusiness por pais destino (En:

Los precios de los commodities agricolas tienen una correla-
cién directa con el precio del petréleo e inversa con el ddélar. Su
tendencia de largo plazo es positiva con una demanda crecien-
te de alimentos y combustibles. Ademds se estima un menor
crecimiento de la oferta debido a la desaceleracién de la pro- .
ductividad por las practicas de conservacion ambiental, meno- PERU
res retornos marginales de inputs adicionales y limitaciones en Valor: U5 2,500 M

. .. Cantidad: 37 deals
el esparcimiento de las tecnoldgicas. Segmentos: Pesqueria

BRASIL

Valor: US$ 34.900 M
Cantidad: 215 deals
Segmentos: Agrogquimicos,
Alimentos procesados

Evolucién de deals en LATAM ARGENTINA
Entre 2010 y 2015 se concretaron en la region 370 transaccio- Valor: US$ 8.000 M
nes en Agribusiness por un monto de US$ 48.800 M. El 2014 , Cantidad: 45 deals
fue record en cantidad (89 operaciones) y valor (US$ 14.838 M), Zﬁiﬁﬁg&fﬂ;ﬁgiﬁ
representando el 30% del monto total del periodo, impulsado

por las compras realizadas por China. Fuente: First CFA/ Mergermarket
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El afio 2012 fue el de menores deals, en cantidad y valor, si-
guiendo la tendencia mundial, principalmente por una con-
tundente apreciacién global del valor de las tierras productivas,
con mayor impacto en LATAM por un fortalecimiento de las
monedas locales.

El 82% de las operaciones fue por un monto menor a los US$
200 M (small-middle market), en un sector histéricamente do-
minado por deals de montos acotados (Figura N°16).

Las complejidades y riesgos particulares del sector, junto con el
desconocimiento general de los inversores institucionales so-
bre el mismo, explican que actualmente existan solo 36 fondos
de inversién enfocados en agricultura (US$15.000 M en activos
administrados) pese a su rentabilidad y prometedor futuro.

Subsectores destino de inversiones

El 40% de la transacciones fueron en el subsector de alimen-
tos procesados, cuya integracion vertical y marcas de mercado
(productos diferenciados) incrementan el valor de las operacio-
nes. Luego se ubica la agricultura con el 32% de los deals, 90%
en Argentina y Brasil donde la competitividad productiva se su-
perpone a la liquidez de las inversiones en tierras. El tercer lugar
lo ocupan los agroguimicos, impulsados por las adquisiciones
de multinacionales para consolidar su liderazgo (Figura N°17).

Paises compradores

La mayoria de las compafiias compradoras provienen de LATAM
en monto (55%) y cantidad (61%), quienes aprovechan la venta-
ja otorgada por su conocimiento del contexto local. El principal
inversor regional fue Brasil con 130 operaciones por US$ 23.700
M. El segundo lugar lo ocupan los paises asidticos quienes
como consecuencia del tamafo de sus operaciones con solo el
9% (cantidad) representaron el 25% (monto); por ejemplo Chi-
na en su busqueda de adquisiciones de recursos estratégicos
representd 14% (monto) mediante 3 transacciones. Luego se
posicionan Europa y Norteamérica, liderada por Estados Unidos
(Figura N°18).

Paises destino

Brasil, lider mundial en exportaciéon de carne vacunay soja, es el
principal destino de inversiones de M&A en Agribusiness, ma-
yormente orientadas a compafifas de agroquimicos (28%).

Argentina se posiciona en el segundo lugar, con el 87% de los
deals enfocados en targets de agricultura, como resultado de
las ventajas competitivas de dicho subsector a nivel local (ver
apartado sobre Argentina).

Perd ocupa el tercer lugar con el 5% (monto) y 10% (cantidad).
El 84% de las inversiones fueron a la industria pesquera, consoli-
dando su liderazgo regional en la misma (Figura N°15).
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Figura N° 16
Operaciones de M&A LATAM (Ene-2010 a Jun-2015)

Por tamano (en US$/M)

Hasta 50

Entre 50y 200
Entre 200 y 1000
Més de 1000

Fuente: First CFA / Mergermarket

Figura N° 17
Operaciones de M&A LATAM (Ene-2010 a Jun-2015)
Por Subsector (en US$/M)

Alimentos procesados
Agricultura
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Fuente: First CFA / Mergermarket

Figura N° 18
Operaciones por pais comprador (Ene-2010 a Jun-2015)
Cantidad Operaciones

Brasil
Argentina
Peru

USA

Chile
Colombia
Francia
Japén
Otros

Fuente: First CFA / Mergermarket
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Figura N° 19- Principales transacciones Agribusiness (201

Pais Pais Valor US$
. Compaiiia Vendedora Compania Compradora (millones)

sep-14 Noble Agri limited (51%) Argentina
2 may-10 | Bunge Participacoes e Investimentos SA Brasil
3 dic-11 Vale Fertilizantes S.A. (51%) Brasil
4 oct-14 Nidera B.V. (51%) Argentina
5 oct-13 Seara Alimentos S.A. (Grupo Zenda) Brasil
6 feb-14 JBS S.A. (20%) Brasil
7 jun-10 Renuka do Brasil S.A. (50%) Brasil
8 ago-13 Copeinca ASA (99%) Peru

Fuente: First CFA / Mergermarket

Argentina

Argentina es altamente competitiva con uno de los menores
costos de produccion agricola en el mundo, debido a la fertili-
dad de sus suelos y eficiente cadena productiva con una pro-
funda especializacion en cada etapa (gracias a la denominada
“Red” integral de servicios que optimiza los costos y uso del
capital). De este modo, el mercado local estd compuesto por
empresas pequenas, a excepcion de algunas grandes compa-
fAfas que principalmente se dedican a la exportacién, como es
el caso de Noble Agriy Nidera con cuya adquisicion COFCO ob-
tuvo el 11% de la exportacién agricola nacional (Figura N° 19).

El sector de Agribusiness es el que mayores recursos le aporta al
pafs, no solo para su poblacién y mercado interno sino también
en término de divisas e intercambio internacional (representa
el 55% de las exportaciones). Los favorables términos de inter-
cambio entre los productos primarios y otros de alta demanda,
fundamentan la conveniencia local de apostar a los Agribusiness.

Oportunidades

) El sector de Agribusiness representa una excelente diversi-
ficacion de un portfolio de inversion (reducido coeficiente
Beta: correlacion negativa con el resto de la economia y po-
sitiva con la inflacién).

) Oportunidad de ingreso para los fondos de inversién debi-
do a la baja competencia y menor valor de compafias tar-
get por la desaceleracion econdmica local y disminucién de
los precios de los commodities.

) Los inversores con la pericia para desarrollar posiciones de
mercado mediante diversos deals tienen ventajas en un sec-

tor de transacciones promedio de bajo monto.

) Estabilidad macroecondmica, un marco legal y politicas
transparentes son algunos de los factores claves para la

I3 ESPECIAL

Pacific Andes International Holdings Limited

COFCO Corporation China 4.000
Vale SA. Brasil 3.800
Vale S.A. Brasil 3.101
COFCO Corporation China 2.847
JBS SA. Brasil 2.762
Familia Batista (inversores privados) Brasil 2033
Shree Renuka Sugars Limited India 1.059

Hong Kong 971

Sin embargo, el sector afronta un contexto local adverso con
una elevada carga fiscal y regulaciéon de las cantidades a expor-
tar. En consecuencia, su crecimiento se ha ido desacelerando y
requiere de inversiones para explotar su potencial con el me-
joramiento del contexto esperado en el corto plazo. La amplia
infraestructura del sector en Argentina requiere de capital para
incrementar el aprovechamiento de la capacidad instalada y
profundizar los procesos de industrializacién de materias pri-
mas que significan mayores margenes para las companias y
divisas para el palis (Argentina cuenta con el principal cluster de
crushing para el procesamiento de granos en el mundo).

Se estima que en 2030 la produccién granaria local deberd lle-
gar a las 150 M/tn anuales (50% mayor a la actual), mediante
el incremento de su productividad y utilizacion de més de 5
millones de hectareas fértiles hoy en desuso. Para lograrlo un
fuerte flujo de inversiones ser3 vital.

atraccion de inversiones, como sucedié en Perd, que con
recursos inferiores a muchos de sus pares de la region, se ha
convertido en 3° destino de inversiones de M&A en Agribu-
siness en LATAM.

) LATAM tiene un gran potencial por ser de las escasas zonas
del mundo con tierras cultivables en desuso. Es el caso de
Paraguay, que impulsé su sector de Agribusiness en la Ulti-
ma década explotando tierras virgenes y ganando competi-
tividad para atraer inversiones con una reducida carga fiscal.

) La agricultura es un subsector de LATAM muy atractivo para
inversores, especialmente en Argentina, con las tierras mas
fértiles del mundo y una cadena productiva abarcativa y efi-
ciente que permite optimizar el uso del capital de trabajo.



Metodologia Empleada

Los datos mostrados en el presente andlisis incluyen todas las transacciones registradas por
Mergermarket en el periodo comprendido entre 01/01/2003 y 30/06/2015.

Sélo se incluyen transacciones que superan los USS 5 millones. Si el valor de la operacién no
hubiese sido informado, la misma ha sido incluida igualmente si Mergermarket estima que el
monto operado supera dicho monto.

Solamente se incluyen las operaciones donde realmente se sucede la Fusion o Adquisicion
de la compania. En caso de que el paquete accionario adquirido fuese menor al 30%, soélo se
incluird aquella operacién cuyo valor es mayor a USS 100 millones.

No se incluyen Cartas de Intencién, Cartas de Entendimiento y Ofertas no vinculantes.

En los casos en los que hubo mas de un pais 0 mas de un sector involucrados, se tomaron los
paises y sectores dominantes informados por Mergermarket.

LATAM, en este texto, refiere a Latinoamérica.

Agradecemos la colaboracién en esta edicién de:
Ignacio Annocaro, Justo Ferraro, Mariano Gémez Quiroga (Especial Agribusiness),

Jure lvancich y Juan Tripier




FIRST

Corporate Finance Advisors S.A.

Somos un equipo de profesionales con mas de 30 afios de experiencia
en servicios de asesoramiento financiero en América Latina.

A lo largo de este periodo FIRST se posiciond como una firma lider en la regién. Especializado en la
prestacion de servicios de alta sofisticacion a una diversificada cartera de clientes que incluye:

« Grandes conglomerados empresariales nacionales y extranjeros.

 Empresas familiares.

« Gobiernos Nacional, Provincial y Municipal.

Todas las transacciones en las que FIRST participd han tenido un perfecto cumplimiento a pesar de las
diferentes crisis financieras que la region ha sobrellevado en este perfodo.

» M4s de 500 valuaciones completadas en Latinoamérica.

« Lider en la estructuracion de operaciones securitizadas en la region con un 80% del market share y mas de
1000 series por mas de $55.000 millones.

« Mas de $10.000 millones originados en créditos.

« Estructuracion de varios programas de financiamiento de infraestructura y vivienda por $10.000 millones
(2009-2012).

« Lider de mercado como master servicer en securitizaciones de consumo.
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Servicios

NEGOCIOS

Business Strategy » Valuacién

Corporate Finance » Fairness Opinion
Advisory

M&A

> Infrastructure Advisory

FINANZAS

Securitizacion
Emisién de Deuda Corporativa
Reestructuracion

Master Servicer (Agente de Control y Revision)

INDUSTRIAS

» Financial Services Retail » Tecnologia, Media y

» Infraestructura Agribusiness > Telecomunicaciones

» Consumer Products Energia & Recursos Consumer Finance

Real Estate

M&A - Enfoque estratégico Nuestro equipo puede asistirlo en:
Orientado a soluciones concretas basadas en nuestro conoci- « Servicios de asistencia para compradores y vendedores
miento de los procesos y las industrias. « Joint ventures y alianzas estratégicas

« Deal implementation
Con mas de 20 anos de experiencia en el mundo de las fusio- « Escisiones y spin-offs

nes y adquisiciones, hemos logrado estrechos vinculos con el
mercado, participando en mas de 50 transacciones en las prin-
cipales industrias. Contamos con equipos especializados por
industria y por tipo de servicio, y somos lideres reconocidos en
gran cantidad de areas claves.

17



EIIE M&A REVIEW | 1°S 2015

Algunos de nuestros antecedentes

Shell
PETROBRAS

Servicios de vendor assistance
en el proceso de desinversion de
Shell en Paraguay y Uruguay.

PARAGUAY Y URUGUAY

EﬁFIRST

RATE FINANCE ADVISORS

alicorp

Servicios de asesoramiento
financiero en la venta de
“Italo Manera” a Alicorp.

ARGENTINA

Eﬁ-FIRST

ORPORATE FINANCE ADVISORS

Asistencia en el proceso de
venta de la red de distribucion
en Argentina.

ARGENTINA

@FIRST

18

Ea Standard Bank

Servicios de due diligence
financiero, previsional e
impositivo en relacion a la
adquisicion de Standard Bank.

ARGENTINA

@FIRST

RATE FINANCE ADVISORS

a
& Santander ZOmck

SEGUROS AL BV

Servicios de Vendor Assistance
en relacion al proceso de venta
de sus operaciones en Argentina
y Uruguay adquiridas por Zurich.

ARGENTINA

Eﬁ-FIRST

RPORATE FINANCE ADVISORS

il

SECURITAS

Asesoramiento financiero en el
proceso de venta a Securitas.

ARGENTINA

£ -BASF

Servicios de vendor assistance en
la venta de la unidad de negocios
“Casablanca” (carve out).

ARGENTINA

E@-FIRST

ATE FINANCE ADVISORS

Meadjohnson® @
Nutritionals I;f‘l.-}ﬁ

Servicios de deal implementation
en el proceso de Joint Venture
con Sancor.

ARGENTINA

E@-FIRST

ATE FINANCE ADVISORS

En dulces lo mejor.

m:ﬁnlﬂ n -

Asesoramiento financiero para
la adquisicion de Esnaola y
Veneciana.

ARGENTINA

@ FIRST

CORPORATE FINANCE ADVISORS



") MEGATONE

M

Asesoramiento financiero para
la adquisicion de Entertainment
Depot S.A. (Musimundo).

ARGENTINA

EﬁEFIRST

ORATE FINANCE ADVISORS

e

GROUP Co,

Asesoramiento financiero
para la adquisicion de Issue
Group & Argencos.

ARGENTINA

XROFEX"

T Futho y Opciorss pies Toded
(- PRIMARY
Asesoramiento financiero para la

adquisicion de Primary.

ARGENTINA
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Asesoramiento financiero en el

proceso de valuacion y venta de

Agar Cross Uruguaya S.A. y su

cadena de retail de agroinsumos
en Argentina.

ARGENTINA'Y URUGUAY

@FIRST

ORATE FINANC

B\

Meridional
SEGUROS

SEGUROS
Asesoramiento financiero

en la transaccion de
compra-venta.

ARGENTINA

@FIRST

ORATE FINANCE AD!

Em f:}hr:lea

ALnited Techrslogae Comguany

Servicios de Deal Implementation
en la operacién de adquisicion
de Carrier.

ARGENTINA

@FIRST

ORATE FINANCE ADVISORS

FUNJAE CHEMICALS
AND CROF PREOTECTION LTD

Asesoramiento financiero para la
adquisicion de Sintesis Quimica.

ARGENTINA

E@-FIRST

ATE FINANCE ADVISORS

(AB&D

Asesoramiento financiero en
la venta de una compafiia
procesadora de carnes.

ARGENTINA

E@-FIRST

ATE FINANCE ADVISORS

Baumgarten
autopack

Servicios de Deal Implementation
en la operacién de adquisicion
de Autopack.

ARGENTINA

@ FIRST

CORPORATE FINANCE ADVISORS
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CONTACTO

Para mayor informacion sobre el Newsletter o sobre como First Corporate
Finance Advisors S.A. puede asesorar a su empresa, por favor contactenos al:

Miguel Angel Arrigoni
E: miguel.arrigoni@firstcfa.com
T:(54-11) 5129-2030

Eduardo De Bonis
E: eduardo.debonis@firstcfa.com
T: (54-11) 5129-2003

Luis Dubiski
E: luis.dubiski@firstcfa.com
T: (54-11) 5129-2003

Gabriela Romero
E: gabriela.romero@firstcfa.com
T: (54-11) 5129-2031

Emiliano Brito
E: emiliano.brito@firstcfa.com
T: (54-11) 5129-2031

Gabriel Zelaschi
E: gabriel zelaschi@firstcfa.com
T: (54-11) 5129-2031

www.firstcfa.com



