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Metodologia

En el cuarto trimestre de 2020, Mergermarket encuesto a 50 altos ejecutivos de equipos de desarrollo corporativo, empresas de
capital de riesgo y bancos de inversion. El 40% de los encuestados se encuentra en Norteamérica, el 30% en la region de Europa,
Oriente Medio y Africa (EMEA) y el 30% en Asia-Pacifico. La encuesta consistia en una mezcla de preguntas cualitativas y
cuantitativas. Los resultados se analizaron y consolidaron por Mergermarket. Todas las respuestas son anénimas y se presentan

en conjunto.



Introduccion

Pocos o ninglin negociador previo los acontecimientos de 2020.
Los dafios ocasionados por la brusca apertura y cierre de
sectores de la economia y el costo humano de la pandemia han
afectado seriamente a las empresas. Los inversionistas han
tenido que volver a replantearse sus estrategias y determinar
el mejor curso de accion.

No obstante, la resistencia del mercado de fusiones y
adquisiciones ha sido mas que notable, en vista de las fuertes
caidas en el primer y segundo trimestre, acompariadas de la
continua virulencia de la COVID-19, asi como las restricciones
derivadas de esta. La actividad se disparé de forma
espectacular en el tercer y cuarto trimestre. De hecho, en el
Gltimo trimestre de 2020 se registrd el mayor valor trimestral
de fusiones y adquisiciones en cinco afios. Esta recuperacion
se produjo a pesar de las elevadas perspectivas de riesgo, y
esta tendencia continué en 2021, con operaciones en Estados
Unidos que alcanzaron maximos histdricos durante el primer
trimestre. Esto sugiere que la demanda de seguros de fusiones
y adquisiciones serda elevada. Las diferentes partes
involucradas en las transacciones trataran de mitigar los
riesgos y mejorar la liquidez al evitar el uso de cuentas de
deposito en garantia.

En nuestra ultima encuesta realizada a altos ejecutivos de
equipos de desarrollo corporativo, empresas de capital privado
y bancos de inversion, los resultados corroboran esta
tendencia esperada: el 88% cree que su uso del seguro de
declaraciones y garantias (R&W, también conocido como
garantia e indemnizacion, o W&I) aumentara en los proximos
12 meses, incluido el 40% que espera que aumente de forma
significativa.

Dada la inmensa presién financiera a la que se han visto
sometidas las empresas en los Ultimos meses, es probable que
el resto de 2021 y los afios posteriores se caractericen por un
aumento de transacciones marcadas por dificultades. Esto
también estimulard la demanda de productos de seguro de
fusiones y adquisiciones, dados los riesgos que conllevan estas
operaciones. El rendimiento de las empresas en dificultades se
deteriora de forma importante. También es posible que en los
procesos de reestructuracion los vendedores, que pueden ser
fideicomisarios en lugar de accionistas naturales, no estén
dispuestos a asumir los riesgos judiciales o fiscales en caso de

que surjan problemas en estas operaciones de mayor riesgo.

También se observa que cada vez se asigna un valor mas critico
a los derechos de propiedad intelectual (PI), asi como el deseo
de garantizar la posibilidad de hacer valer estos derechos. Tanto
si se trata de una tecnologia o un software de gran valor como
de la marca de otros disefios, el mantenimiento de la
exclusividad de los activos intangibles puede determinar el éxito
de una operacion y el valor que aporta al adquirente. Proteger
estos activos es fundamental y el 86 % de los encuestados
afirma que espera que el uso de los seguros de litigios de
propiedad intelectual aumente en 2021.

La tendencia general se caracteriza por la adopcion
generalizada de los seguros de fusiones y adquisiciones,
por lo que, tanto si la actividad de las operaciones contintia
su trayectoria de recuperacion mas alla del primer trimestre
de 2021 como si se ve afectada por nuevas perturbaciones
econdmicas, estas pdlizas se convierten en un elemento
cada vez mas comun.

Este informe analiza las expectativas de los inversionistas en
materia de fusiones y adquisiciones para los proximos 12
meses, los sectores que creen que obtendran mejores
resultados, las estrategias empleadas para mitigar los
principales riesgos mas alla de la COVID, y cémo y por qué se
utiliza el conjunto de productos de seguro de fusiones y
adquisiciones disponibles.

Principales conclusiones del informe:

e Al preguntar sobre los sectores mas prolificos en cuanto a
la actividad de fusiones y adquisiciones prevista para los
proximos 12 meses, el 52 % indica que el sector de la
tecnologia, medios de comunicacion y telecomunicaciones
(TMT) es uno de los dos principales. En segundo lugar, con
el 36 %, se ubica el sector de consumo; luego, con el 32
% el sector farmacéutico, médico y biotecnoldgico (PMB),
y, con el 32%, los servicios financieros.

® A nivel mundial en 2020, los sectores claves en las
operaciones de fusiones y adquisiciones para las que
Aon colocd seguros de fusiones y adquisiciones
incluyeron TI/Tecnologia y Analisis de Datos y Software,
con un 12% del total de la actividad global (lo que no
resulta extraio, dada la capacidad del sector de la
tecnologia para gestionar la crisis provocada por la
COVID y ofrecer productos y servicios disefiados para
facilitar el trabajo a distancia y la conectividad). Entre
tanto, los servicios los servicios
profesionales/financieros/técnicos ocupan el segundo
lugar, con un 11%.
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Curiosamente, Asia registré un mayor nimero de operaciones
en el sector manufacturero (27%), lo que permite preguntarse
si el hecho de que la COVID haya comenzado antes y se haya
estabilizado finalmente ha influido en ello. Aon también ha
observado un uso significativo y creciente de los seguros de
declaraciones y garantias, asi como de los seguros fiscales, en
el sector de las energias renovables, tanto en las fusiones y
adquisiciones de empresas dedicadas a las energias
renovables como en las inversiones de capital fiscal. Estas
soluciones se han utilizado como forma de ampliar el grupo de
inversionistas en el segmento de la energia solar y edlica de
Estados Unidos.

® En cuanto a las regiones, el 68% afirma que Asia-Pacifico,
salvo Japdn, estara entre las dos regiones mas activas,
mientras que el 56% opina lo mismo de América del Norte
(56%).

e Se espera que las fuentes de financiacion mas importantes
sean el capital privado (el 62% dice que estara entre las dos
principales fuentes) y los prestamistas/fondos de crédito no
bancarios (44%).

Operaciones consolidadas de Aon

® | a estrategia de mitigacion de riesgos que la mayoria de los

encuestados prevé adoptar en el futuro es la blsqueda de
mas acuerdos minoritarios/empresas conjuntas (el 52% la
identifica como una de sus dos principales medidas). Los
encuestados también citan la reduccion del tamafio de las
operaciones (26%) y la realizacion de actividades centradas
en las operaciones internas de la empresa (26%).

Junto con el uso del seguro de declaraciones y garantias en
las transacciones tradicionales de adquisicion, un nimero
creciente de acuerdos minoritarios utilizaron el seguro junto
con otras aplicaciones (nicas como las transacciones
secundarias y de fusiones con compafiias de adquisicion de
propdsitos especiales (de-SPACS) que proliferaron en 2020.

En América del Norte, el tamafio medio de las operaciones
en las que se colocd el seguro de declaraciones y garantias
aumentd un 25% en 2020, pero el tamafio medio de las
operaciones disminuyd un 4%, lo que es modesto, pero
probablemente atribuible a una gran cantidad de
operaciones mas pequefias, derivadas de la actividad de
las operaciones al principio de la COVID.
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USD $44.000 millones, impulsados por algunas operaciones de mayor envergadura
cerradas en el primer y cuarto trimestres, asi como por una gran operacion de
declaraciones y garantias en la que se acumularon USD $1.300 millones en limites
(la mayor operacion de declaraciones y garantias hasta la fecha).

® EI96% de los encuestados afirma que se dedican mas
recursos a la debida diligencia, en consideracién de las
condiciones econdmicas actuales.

Al principio, se abandonaron o suspendieron los

procesos de negociacion y el volumen de operaciones se
evapor6, pero en la segunda mitad del tercer trimestre
se observaron sefiales de vida mas alentadoras, con una
fuerte recuperacion del flujo de operaciones “normales”
o incluso superior al normal para el cuarto trimestre. La
practica global de soluciones para transacciones de Aon
fue testigo de un fuerte repunte en la actividad de
fusiones y adquisiciones a medida que se desarrollaba el
afio, con lo que remontd y cerr6 el afio con la colocacion
de seguros de fusiones y adquisiciones para 1069
operaciones, lo que representa un descenso mas
modesto de lo esperado con respecto a 2019 de solo
12.6%. A pesar del descenso en el volumen de
operaciones, los limites agregados colocados en el
mercado de seguros de fusiones y adquisiciones se
mantuvieron a la par de 2020, en torno a los

Operaciones de Aon a nivel regional

Como se puede ver en los siguientes graficos, tanto las
operaciones en curso como las nuevas, aumentaron durante el
mes de febrero, pero cuando el mercado se detuvo, también lo
hizo el flujo de operaciones. Tras aproximadamente tres meses
de estancamiento, el mercado se ajustd a la nueva normalidad
y, con ello, las operaciones que se habian dejado en espera y
las nuevas empezaron a aumentar lentamente. Aunque las
cifras del primer y segundo trimestre estuvieron muy por debajo
de las expectativas, el repunte del tercer y cuarto trimestre fue
superior a lo que se podia prever. En cuanto a las nuevas
oportunidades, las operaciones en el tercer y cuarto trimestre
combinados, aumentaron un 68% en comparacion con el primer
semestre del afio. Mientras que las operaciones consolidadas en
el Ultimo semestre del afio superaron el total de operaciones
consolidadas de principios de 2020 en un 119%.
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Parte 1: ;Impulso del mercado u operaciones
retrasadas? Fusiones y adquisiciones en 2021

La actividad mundial de fusiones vy adquisiciones
practicamente se paralizo en el segundo trimestre de 2020,
tras una década de crecimiento excepcional. Poco después
de que se declarara la pandemia mundial de coronavirus, los
inversionistas financieros y los compradores estratégicos se
abstuvieron de participar en el mercado al reevaluar el
entorno de riesgo y sus estrategias. El resultado fue el
rendimiento trimestral mas bajo registrado en un segundo
trimestre desde hace mas de una década. Los USD $372. 000
millones en transacciones suponen un descenso anual del
62%. Sin embargo, con la relajacion de las medidas de
aislamiento, se produjo un fuerte repunte en el flujo de
operaciones completadas en el tercer trimestre y esta
recuperacion se mantuvo en el cuarto trimestre.

A punto de finalizar el aflo mas turbulento de los Ultimos
tiempos, nuestra encuesta revela que los inversionistas estan
divididos en cuanto a sus expectativas para 2021. Mas de la
mitad (52%) cree que las negociaciones se mantendran en
niveles similares o aumentaran. Sin embargo, el resto considera
que el numero de operaciones de fusiones y adquisiciones a
nivel mundial disminuira en los proximos 12 meses, incluido el
34% que piensa que disminuird en mas de un 5% en
comparacion con los 12 meses anteriores. (Pregunta 1).

Aspectos positivos y negativos en el ambito de las
negociaciones

No faltan razones para ser optimistas sobre los préximos
meses. En 2021 se han logrado rapidos avances, con el
suministro masivo de vacunas para aplacar la creciente
pandemia en Estados Unidos. Si esto tiene éxito, la actividad
econdmica se deberia reactivar en los sectores ciclicos y en los
que han estado mas expuestos a los efectos de la pandemia,
como la energia, la industria, los viajes, el ocio y los sectores
de bienes de consumo discrecional. El aumento de las tasas de
ahorro de los hogares registrado en 2020 también es un buen
indicio de que los indices de consumo retornaran.

Tras meses de dificultades en el comercio y con la retirada de
las ayudas gubernamentales, la dindmica del mercado deberia
respaldar las estrategias de fusiones y adquisiciones
oportunistas en un entorno de operaciones marcadas por las
dificultades. Las empresas bien capitalizadas tienen la
oportunidad de realizar adquisiciones
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1. éQué cree que ocurrira con el niamero de operaciones de fusiones y
adquisiciones a nivel mundial en los proximos 12 meses? (Seleccione

una)

estratégicas selectivas a precios atractivos. Los fondos de
capital privado (PE) mantienen su inmenso peso, con
aproximadamente USD $1.7 billones de capital no
desembolsado en julio de 2020. De hecho, el 40% de los
encuestados en nuestro estudio afirman que esperan un
aumento de la actividad del capital privado durante la actual
pandemia de la COVID-19, lo que la convierte en una tendencia
definitoria a los ojos de los inversionistas.

Por otra parte, los inversionistas deben proceder con cautela. Las
perspectivas macroecondmicas distan mucho de ser seguras, lo
que puede dificultar los procesos de negociacién, a medida que
a los compradores y vendedores se les dificulta hallar puntos en
comun. Esta incertidumbre requiere un proceso sélido de debida
diligencia para comprobar y afianzar las tesis de inversion,
proceso que se ve dificultado por las medidas de distanciamiento
y la reduccién de los viajes. El simple hecho de que la capacidad
operativa de las empresas que son objeto de la adquisicion esté
dedicada a superar los retos del entorno actual puede hacer que
la debida diligencia resulte mas complicada de lo habitual. Es
probable que la aversidn al riesgo se mantenga elevada en 2021,
lo que puede dar lugar a la ruptura de acuerdos, especialmente
si las circunstancias y las condiciones comerciales cambian
significativamente.

Incrementara
levemente (2-5%)

Se mantendra igual
(hasta el 2% del
volumen de
operaciones actual)

Disminuira
levemente (2-5%)
Disminuira
significativamente
(mas del 5%)



La segunda tendencia mas esperada en medio de la pandemia en
curso, citada por el 36% de los encuestados, es el aumento de la
caducidad de ofertas.

Identificaciéon de oportunidades: Sectores

El afio pasado dejo claros ganadores y perdedores, con
diferencias muy marcadas entre los diferentes sectores. Esto no
solo se ha manifestado en un mercado bursatil dividido, en el
que las grandes empresas tecnoldgicas y el sector del software
y la tecnologia en general han superado a todos los demas, sino
también en la actividad de fusiones y adquisiciones. A nivel
mundial, se realizaron operaciones de tecnologia, medios y
telecomunicaciones (TMT) por valor de USD $512.600 millones
en los primeros nueve meses de 2020, lo que representa el 27,5
% del valor de las operaciones; también fue el sector de mayor
volumen, con 2512 transacciones o el 22,4 % de todas las
operaciones.

El sector TMT ha tenido un gran rendimiento en materia de
fusiones y adquisiciones en los Ultimos afios, pero amplié su
protagonismo en 2020. En medio de las medidas de
distanciamiento y el trabajo en casa, las empresas que prestan
servicios digitales de valor afadido que facilitan la actividad
econdmica estan en auge.

Los inversionistas confian en que estos principios basicos se
mantengan, ya que el 52% de los encuestados espera que el
sector TMT sea uno de los mas prolificos en cuanto a actividad
de fusiones y adquisiciones en los proximos 12 meses. Le siguen
Consumo  (36%), Productos Farmacéuticos, Médicos vy
Biotecnoldgicos (PMB) y Servicios Financieros (32%).

En cambio, el 46% cree que el sector de Energia, Mineria y
Servicios Publicos (EMU) serd el menos productivo en
términos de actividad de fusiones y adquisiciones. Dos
desplomes sucesivos del precio del petroleo en 2018 y 2020
han hecho retroceder considerablemente al sector EMU y es
probable que esto deprima la actividad, excepto entre las
empresas que tienen una necesidad estratégica de realizar
una transaccién o los especialistas del sector de capital
privado que buscan aprovechar la dislocacién del mercado.
En 2020, operaciones como la adquisicion de Abu Dhabi
National Energy por parte de Abu Dhabi Power Corporation
por valor de USD $ 20.300 millones, convirtieron al sector
EMU en el segundo de mayor valor en cuanto a fusiones y
adquisiciones, con una actividad de USD $ 280.500 millones.
Sin embargo, en términos de volumen, este sector solo
representd el 7,3% de las operaciones, a la vez que

¢Qué tendencias espera ver en cuanto a fusiones y adquisiciones durante la actual pandemia
provocada por la COVID-19? (Seleccione las dos mas importantes y clasifique 1-2)

Aumento en la actividad del capital privado
28%

12%

Mas ofertas/negociaciones caducadas
20%

16%

Mas actividad en condiciones de dificultades
14%

18%

Menos operaciones transfronterizas/Mas operaciones domésticas
8%

22%
Valoraciones mas bajas

14%

8%

Mas participaciones minoritarias/empresas conjuntas
10%
12%

Mas escisiones/escisiones parciales/desinversion
6%

12%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

[l Cesificacion 1 Clasificacion 2



el flujo de operaciones que si se materializd se debid en gran
medida al giro de las empresas de combustibles fésiles hacia
fuentes de energia mas limpias como parte de la transicion
energética, una tendencia a largo plazo y en curso.

Casi un tercio (30%) de los encuestados también cree que los
sectores de los bienes raices y de la construccion seran los que
menos actividad de fusiones y adquisiciones registren. Ambos se
enfrentaron a importantes dificultades en 2020. Debido a la
dindmica de la fuerza laboral, se redujo significativamente la
demanda de espacio para oficinas, lo que afectdé al sector
inmobiliario comercial. Es posible que el verdadero impacto de
esta situacion no empiece a notarse sino hasta 2021, cuando
los contratos de arrendamiento expiren y las empresas decidan
si renuevan sus contratos de arrendamientos actuales.

Identificacién de oportunidades: regiones
Desde el punto de vista geografico, el 68% de los encuestados
considera que Asia-Pacifico (excluido Japdn) es la region mas
atractiva para realizar operaciones en los proximos 12 meses,
seguida por el 56% que prefiere América del Norte.

China es la U(nica economia principal que, segun las
previsiones, registrard un crecimiento positivo en 2020 tras
haber contenido rapidamente la pandemia de la COVID 19,
mientras que varios paises del sudeste asiatico estan en vias
de registrar un enorme crecimiento a largo plazo. Estados
Unidos mantiene sus caracteristicas como la mayor economia
del mundo y el mayor mercado de fusiones y adquisiciones.
En un lejano tercer lugar se encuentra Europa, con un 32%
de los encuestados que la sefialan como la regiéon mas
atractiva para realizar operaciones en 2021.

Uno de los factores que disuaden a los inversionistas de Europa
es la reciente postura agresiva respecto a la inversion extranjera
directa (IED). A semejanza de EE. UU. en su escrutinio normativo
de las inversiones chinas en sectores estratégicos, la pandemia
ha agudizado el proteccionismo en la UE. En octubre de 2020, la
UE introdujo nuevas regulaciones sobre la IED que, en lugar de
establecer un mecanismo independiente para examinar las
inversiones extranjeras, como el Comité de Inversion Extranjera
de Estados Unidos, introduce estandares minimos para los
sistemas de revision de inversiones de los Estados miembros. El
régimen también ha creado un canal de intercambio de
informacion entre la Comision Europea y los Estados miembro
para facilitar la comunicacion y retroalimentacion en materia de
IED.
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2. éCuél de los siguientes sectores cree que sera el mas prolifico en términos de

actividad de fusiones y adquisiciones en los proximos 12 meses en comparacion con

hace un afo? (Seleccione los dos principales)

Tecnologia, medios y telecomunicaciones
52%

Consumo
36%

Farmacéuticos, médicos y biotecnologia
32%

Servicios financieros

32%

Servicios empresariales
26%

Industriales y quimicos
22%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

3. éCual de los siguientes sectores cree que sera el menos
productivo? (Seleccione los dos principales)

Energia, mineria y servicios publicos
46%

Bienes raices
30%

Construccion

30%

Transportes
28%

Ocio
26%

Industriales y quimicos
22%

Defensa
14%

Agricultura
M -
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“Ampliar los negocios y adquirir
activos es mas facil en la regién de
Asia-Pacifico. Aunque existen
normas estrictas sobre la compra de
propiedades por parte de empresas
extranjeras, las fusiones estratégicas
ofrecen para un desarrollo mas
rapido”

Estas consideraciones transfronterizas fueron expuestas por los
encuestados en nuestra investigacion, como el jefe de un equipo
de desarrollo corporativo en los Estados Unidos, que dijo: “Asia-
Pacifico se destacara porque sus politicas son mas abiertas a los
inversionistas extranjeros y al comercio transfronterizo. Las
sentencias antimonopolio en Europa han aumentado las
complicaciones, por lo que los inversionistas buscan regiones
alternativas en las que expandirse”.

El director general de un banco de inversion de Japdn
comparte esta opinion y afirma que: "Ampliar los negocios y
adquirir activos es mas facil en la region de Asia-Pacifico.
Aunque existen normas estrictas sobre la compra de
propiedades por parte de empresas extranjeras, las fusiones
estratégicas ofrecen soluciones eficaces para un desarrollo
mas rapido."

¢Cual de las siguientes regiones cree que sera la
mas atractiva para las fusiones y adquisiciones en
los proximos 12 meses? (seleccione dos opciones y
clasifique 1-2, donde 1 es la mas atractivay 2 la
siguiente mas atractiva)

Asia-Pacifico, salvo Japon 46%

]

América del Norte
I
26%
Europa, salvo el Reino Unido
I '
14%
Africa Subsahariana

-

Reino Unido
0%

12%

8%
América Latina
0%

8%
Japon
0%

6%
Medio Oriente y Norte de Africa
0%
4%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

[l Clasificacion 1 Clasificacion 2
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Perspectivas de financiacion

El entorno de financiacion anterior a la pandemia ya se percibe
como algo muy lejano. Para 2021, no es del todo sorprendente
encontrar que mas de tres cuartas partes de los encuestados
(76%) esperan que las condiciones de financiacion en los
proximos 12 meses sean mas dificiles que en 2019, incluido el
46% que espera que sean mucho mas dificiles.

Es evidente que la pandemia ha alterado los célculos de riesgo
de los inversionistas, haciéndolos mas selectivos en cuanto a los
sectores y empresas que estan dispuestos a respaldar, y a qué
precio. Sin embargo, las perspectivas de financiacién mejoran.

4, ¢Como espera que las condiciones de

financiacion en los proximos 12 meses se comparen
con las condiciones en 2019? (Seleccione una)

B serén mucho mas dificiles

Seran un poco mas dificiles
[l se mantendrén
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Tras una primera mitad de 2020 bastante complicada, la
financiacion de capital y deuda se ha aliviado en 2021 gracias a
algunas noticias positivas. El despliegue de vacunas ha resultado
eficaz, lo que ha aumentado la confianza de los inversionistas y
ha hecho prever un mejor panorama para las empresas y sus
necesidades de financiacion.

En cuanto a las fuentes de capital, los encuestados
consideran que el capital privado (62%) y los prestamistas
no bancarios (44%) son los principales candidatos, por
encima de los mercados de capital de deuda, los prestamistas
bancarios tradicionales y las reservas de efectivo.

Estas fuentes de capital privado estan estrechamente
relacionadas, y cada vez trabajan mas en conjunto. En el
pasado, los fondos de capital privado recurrian a los mercados
de préstamos sindicados o de bonos de alto rendimiento, ambos
dependientes de una amplia demanda de deuda de mayor
riesgo. Uno de los principales atractivos de los fondos de deuda
privada, que se especializan en adquirir préstamos garantizados
por fondos de capital, es tratar con un Unico acreedor.

Esto, a su vez, conlleva sus propias ventajas, como la
capacidad de obtener mas apalancamiento en una operacion
de lo que el mercado puede estar dispuesto a aceptar. Dado
que hay menos partes moviles en las operaciones de capital
privado con acuerdos de préstamo directo -lo que minimiza el
riesgo de cierre de la operacion-, estos acuerdos se adaptan
bien a lo que se mantiene como un entorno de operaciones
incierto, aunque en aumento.



5. éCuales cree que seran las principales fuentes de financiacion en los proximos 12 meses? (Seleccione las dos
principales y clasifiquelas de 1 a 2, donde 1 es la principal fuente de financiacion y 2 la siguiente mas disponible)

Capital privado

Mercados de deuda
I 10%

Reservas de efectivo
I 10%

14%
Bancos
- 2%

Mercados de capital

I 8%
6%

16%

Gestores de patrimonio

I 4%
6%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

| asificacion 1 Clasificacion 2

30%

35% 40%



Parte 2: Riesgos y mitigacion de riesgos

El panorama del riesgo, mas que un simple cambio, en el 2020
experimento una transformacion radical. Naturalmente, la actual
crisis sanitaria ocupa un lugar destacado en la mente de los
inversionistas. Sin embargo, si se deja de lado la pandemia de la
COVID-19, existen numerosas variables negativas que se deben
tener en cuenta y que pueden afectar a los negociadores y a las
empresas objetivo de las fusiones y adquisiciones.

La dificultad para acceder a fuentes de financiacion es la
principal preocupaciéon, mencionada por el 38% de los
encuestados como uno de los dos principales obstaculos que
se interponen en su camino. Las perspectivas de financiacion
via deuda han mostrado desde entonces signos de mejora,
favorecidas por el programa de vacunacion. El despliegue de
la vacuna propicia el retorno a una cierta normalidad en la
actividad econdmica. Esto, a su vez, ha mejorado las
condiciones comerciales y la capacidad de las empresas de
los sectores mas precarios para pagar sus deudas.

Desde el punto de vista de los riesgos que afectan especificamente
a las empresas target, el 52% de los encuestados afirma que los
factores macroecondmicos se encuentran entre los dos principales
riesgos para los proximos 12 meses. Si bien el afio 2020 llegd a su
fin con algunos avances positivos y las previsiones apuntan a un
repunte en el transcurso de este afio, con un crecimiento previsto
por el Fondo Monetario Internacional del 5,2%, esto esta lejos de
estar garantizado.

No es solo el riesgo econdmico lo que preocupa a los
inversionistas. Mas de un tercio (36%) de los encuestados citan
los impuestos como uno de los dos principales riesgos que
afectan a las empresas objeto de fusiones y adquisiciones. Una
vez mas, la toma de posesién de Biden repercute en este
aspecto. Uno de los mayores cambios realizados tras la Ley de
recortes fiscales y empleos de Trump fue la reduccion del
impuesto de sociedades del 35% al 21%. Con el plan fiscal
propuesto por Biden, la tasa se incrementaria hasta el punto
medio del 28%, lo que limitaria la rentabilidad de las empresas.

9. Aparte de la actual crisis provocada por la COVID-19, écudles cree que seran los dos principales obstaculos/fuentes
de riesgo para los negociadores en los proximos 12 meses? (Seleccione los dos principales y clasifique de 1 a 2, donde

1 es el mayor impedimento)

Dificultades para financiar la operacion

El resultado de las elecciones en los EE. UU.

Aumento de la carga de la deuda en los mercados emergentes

I 12

Volatilidad en los precios que evita que los compradores y vendedores realicen transacciones

Marcos regulatorios cada vez més estrictos

Brexit y la posibilidad de mayor turbulencia politica en Europa
I 49
Aumento de las tensiones entre China y occidente
I 5%

8%
Dislocacion de precios vendedor/adquiriente

I 5%
6%

0% 5% 10%

B Clasificacion 1 Clasificacion 2
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Ajustes en funcion del riesgo

Dado el entorno de mayor riesgo de 2020, los inversionistas han
tenido que pensar de forma inteligente y reajustar sus
estrategias de fusiones y adquisiciones. Esto puede suponer
redoblar el esfuerzo en un enfoque estratégico principal o
simplemente mantenerse al margen hasta que surja un camino
mas claro. Sin embargo, las principales estrategias de mitigacion
de riesgos citadas por los encuestados en nuestro estudio han
sido participar en mas acuerdos minoritarios y empresas
conjuntas (JV) y reducir el tamafo de las operaciones, ambos
enfoques citados por el 34% de los encuestados.

Adquirir una participacion minoritaria puede aumentar el riesgo
si los inversionistas renuncian a ciertas facultades, aunque esto
se puede resolver con la inclusion de requisitos de voto por
supermayoria, derechos preferentes, derechos de venta en
igualdad de condiciones y otras facultades para proteger su
inversion. Al mismo tiempo, la inversién de un menor capital en
una participacion minoritaria o simplemente una participacion
mayoritaria en una empresa mas pequefia

puede ayudar a minimizar el riesgo de capital si la empresa no
funciona como se espera.

Una proporcidn similar de inversionistas (32%) también afirma
haber adoptado estrategias marcadas por las dificultades en
2020, lo que concuerda con el entorno de las operaciones. La
intervencion de los gobiernos para estimular la economia a
través de programas de compra de bonos y préstamos ha dado
mas tiempo a muchas empresas. Sin embargo, a medida que
estos programas finalicen, es probable que lleguen al mercado
mas oportunidades de inversion marcadas por las dificultades.

Los inversionistas prestaran mucha atencidn al rendimiento de
las empresas y no pocos tomaran medidas preventivas a
través de un didlogo proactivo con estas empresas y sus
principales prestamistas, en lugar de esperar hasta el Gltimo
momento para que se derrumben.

10. éCuales son los mayores riesgos que prevé en posibles empresas objeto de fusiones y
adquisiciones en los proximos 12 meses? (Seleccione los dos mas importantes y clasifique 1-2)

Macroecondmicos

Fiscales

I 16%

Gobierno corporativo
12%

Pleitos juridicos

10%
Medio ambiente
12%
8%
IP
12%

0
Problemas de RH

I 2%

Ciberseguridad
0%

6%

6%

0% 5% 10% 15%

I asificacion 1 Clasificacion 2

22%
20%

20% 25% 30%
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11. {Qué medidas ha tomado para cambiar su estrategia de fusiones y adquisiciones desde el
inicio de 2020? (Seleccione las dos mas importantes y clasifique 1-2)

Mas participaciones minoritarias/empresas conjuntas
10%

24%
Reduccion del tamafio de las operaciones

24%
Més W !5 Yo

22%
Enfi ctorial afi a li 10%
n Il rari m mpli
‘oque sectorial 0 geografico mas amplio 14%
14%
Inversiones alternativas
- 2%
20%
Enfoque sectorial o geografico reducido
10%
: : : . 6%
Mayor énfasis en el interior 10%
_ !!0
Mas desinversion
4%
e S YA
Mayor tamafio de las c:{)eraciones
%
6%
0% 5% 10% 15% 20% 25%

I Clasificacion 1w Clasificacion 2
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La estrategia de mitigacion de riesgos que la mayoria de los
encuestados prevé adoptar en el futuro es la bisqueda de mas
operaciones minoritarias/empresas conjuntas, ya que el 52% la
identifica como una de sus dos posibles rutas de accion.
Ademas, los encuestados también mencionan la reduccion del
tamafio de las operaciones (26%) y realizacidén de actividades
centradas en las operaciones internas de la empresa (26%).

La debida diligencia, una prioridad ain mayor

La debida diligencia es un componente critico de cualquier
operaciéon. Sin embargo, en tiempos de tensidon e
incertidumbre econdémica, a menudo se justifica una debida
diligencia mas exhaustiva y rigurosa para comprobar al
maximo las suposiciones y garantizar que los fundamentos
de la empresa objetivo coinciden con los anunciados. Una
abrumadora mayoria (96%) de los encuestados afirma que
dedica mas recursos a la debida diligencia por causa de a
las condiciones econdmicas actuales. Comprender el
rendimiento probable de un determinado sector o subsector
es tan importante como determinar el rendimiento de la
empresa dentro de ese espacio. El director general de una
empresa china de capital privado afirma que equilibrar esta
perspectiva externa con un examen exhaustivo del negocio
puede ayudar a evitar problemas legales. "Una preparacion
adecuada de la debida diligencia es esencial para mitigar
cualquier riesgo de litigio. No solo hay que medir
adecuadamente el rendimiento de la empresa objetivo, sino
también los factores externos y los riesgos geopoliticos."

La pandemia provocada por la COVID-19 ha hecho que el
proceso de negociacion sea mas dificil, sobre todo porque
las negociaciones tienen que llevarse a cabo a distancia, ya
que la gente prefiere no viajar si no es absolutamente
necesario. La tecnologia ha desempefiado un papel
importante a la hora de ayudar a los compradores a
comprender el funcionamiento interno de las empresas
objetivo. Herramientas como las sofisticadas salas de datos
virtuales y la aplicacion de analisis avanzado de datos han
minimizado las perturbaciones en las fusiones vy
adquisiciones, lo que ha permitido llevar a cabo una debida
diligencia profunda e incisiva, asi como negociaciones en
condiciones de igualdad. "El uso de las nuevas tecnologias
para evaluar los riesgos es una forma practica de mitigarlos.
Las soluciones tecnoldgicas complementan los principios de
gestion de riesgos de la organizacion y proporcionan datos
Utiles para fundamentar las decisiones", afirma el director
general de un banco de inversion del Reino Unido.

Dado el actual entorno econdmico, édedican ustedes mas
recursos que en el pasado a los procesos de diligencia a la
hora de considerar una transaccion?

(Seleccione una)

M si. dedicamos més recursos
a la debida diligencia.

No, dedicamos mas o menos
los mismos recursos.

96%

12. équé medidas piensa tomar en el futuro?
(seleccione las dos principales)

Mas participaciones minotarias/empresas conjuntas

52%

Reducir el tamafio de las operaciones
26%

Mas enfocados hacia el interior
26%

Mas operaciones marcadas por las dificultades
22%

Inversiones alternativas

20%
Mas desinversiones

20%

Ampliar el enfoque sectorial o geografico
18%

reducir el enfoque sectorial o geografico
12 %

aumentar el tamafo de las operaciones

. 4%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

60%
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14) ¢Presta especial atencion a alguno de los siguientes tipos
de debida diligencia? (Seleccione uno)

Debida Diligencia operacional
28%

No, todos los tipos de debida diligencia son igualmente importantes para nosotros
22%

Debida Diligencia comercial/ de mercado
22%

Debida Diligencia de propiedad intelectual
20%

Debida Diligencia de software/tecnologia
4%

Debida Diligencia de ciberseguridad
4%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

El 28% de los inversionistas presta
especial atenciOn a la debida
diligencia operativa, por encima de
todos los demas tipos de debida
diligencia
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La debida diligencia adopta diversas formas y nuestra
investigacion indica que ningun tipo tiene prioridad absoluta.
Por ejemplo, descubrimos que, aunque el 28% de los
inversionistas prestan especial atencion a la debida diligencia
operativa, que se sitla por delante de todas las demas, la
debida diligencia comercial/de mercado (22%) y la debida
diligencia en materia de propiedad intelectual (20%) no se
quedan atras. Por su parte, el 22% de los encuestados no
especifica y dice que todos los tipos de debida diligencia son
igualmente importantes.

Por nuestro propio trabajo, observamos que los clientes se
centran cada vez mas en la debida diligencia en materia de
propiedad intelectual. Se trata de evaluar la integridad de las
reclamaciones de propiedad intelectual que son
fundamentales para el éxito de la empresa que esta a la venta.
Los compradores necesitan estar seguros de que ningln
tercero pueda reclamar legitimamente la propiedad intelectual
y de que todas las divulgaciones sobre esos activos se han
hecho de buena fe. Las auditorias mas exhaustivas pueden
comprobar la aplicabilidad de las patentes y si hay algin
historial de litigios o informacién no divulgada que esté
relacionada con las patentes sobre la PI.



COVID y riesgo de crédito

La pandemia provocada por la COVID-19 ha tenido un impacto
indiscutible en el riesgo crediticio de las empresas. Por un lado,
las empresas de los sectores afectados por la crisis, es decir, las
industrias que se basan en la interaccion fisica y el trabajo cara
a cara registraron una caida de sus ingresos en 2020 en el marco
de las medidas de aislamiento y la recesion econdmica. A su vez,
la reduccién del volumen de negocios y de los ingresos inhibe la
capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones
existentes, lo que aumenta el riesgo de crédito.

Otro factor es el acceso al mercado. Los créditos con buen
rendimiento en sectores como la tecnologia y el comercio
minorista de bienes esenciales, que han demostrado una gran
resistencia a los efectos de la pandemia, estan muy solicitados
por las instituciones de crédito y los inversionistas en bonos y
no deberian tener problemas para acceder a los mercados para
conseguir dinero. Esto es especialmente cierto si se tiene en
cuenta que los tipos de interés en todo el mundo se han reducido
a cero o casi, lo que hace que los inversionistas busquen con
ansia mayor rentabilidad.

Sin embargo, las empresas altamente endeudadas
tendréan que pagar cupones elevados para acceder a
fuentes de la deuda, especialmente en los periodos de
alto riesgo si la pandemia contintia con altibajos. Abordar
el riesgo de crédito serd un reto, porque las oportunidades
de financiacién también son limitadas. “Para garantizar que
las operaciones funcionen de acuerdo con las expectativas,
se necesitan inversiones de capital. Si esto no es posible, las
metas se veran afectadas”, afirma el director general de un
banco de inversion de Canada.

La naturaleza imprevisible de la pandemia y sus efectos
colaterales en las empresas y sus proveedores también hacen
que el riesgo crediticio esté sujeto a un mayor grado de
interpretacién, afirma el director general de un banco de
inversion de Australia.

“Los términos de los acuerdos y las discusiones en torno a
las garantias se tardan mas en formularse. El riesgo de
crédito también dependera de la percepcion, como vemos
en el caso de las opiniones variadas durante las
conversaciones acerca de las valoraciones entre
compradores y vendedores”.

La rapidez y la gravedad con la que la pandemia ha azotado a
las empresas no ha hecho mas que aumentar la subjetividad de
los célculos del riesgo de crédito, una observacion realizada por
numerosos encuestados en nuestra investigacion. Por ejemplo,
el director del grupo de fusiones y adquisiciones de una empresa
francesa afirma que “debido a que la Covid-19 ha afectado
enormemente a las operaciones, basarse en los datos
financieros mas recientes de la empresa es de poca ayuda para
juzgar el riesgo crediticio”. Mientras tanto, un socio de una
empresa de capital privado estadounidense nos dice que "es vital
evaluar el clima externo y sus efectos en la empresa objetivo,
sin descartar el potencial real de la empresa".
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Parte 3: Enfoque en los litigios y los riesgos fiscales

Como consecuencia de los efectos de la pandemia de COVID-
19 en las empresas, el riesgo para los inversionistas que
desean realizar fusiones y adquisiciones se ha incrementado.
La imprevisibilidad del entorno comercial externo y su posible
impacto en los empleados, proveedores clave y clientes de una
empresa objeto de una operacion hacen que sea prioritario no
solo profundizar en la debida diligencia, sino también tomar un
seguro de declaraciones y garantias. Esta es una de las
herramientas de gestion de riesgos mas importantes a
disposicion de los inversionistas en este entorno. Cualquier
posible incumplimiento de las garantias puede dar lugar a
importantes gastos de litigio, ya que los compradores trataran
de recuperar el valor.

Los inversionistas son altamente conscientes del aumento del
riesgo de litigio en situaciones de fusiones y adquisiciones tras la
pandemia de coronavirus. Una gran mayoria (80%) afirma que
el riesgo de litigio es mas agudo ahora que en el pasado reciente,
lo que incluye un 42% que afirma que ahora es mas alto. La
amplitud de los riesgos de litigio puede ser abrumadora, aunque
algunos de estos riesgos son de larga data y los compradores
estaran familiarizados con ellos. Otros son mas recientes y menos
conocidos.

Riesgo de litigio 1: Antimonopolio

Nuestra investigacion revela que los inversionistas se preocupan
principalmente por los litigios relacionados con la proteccion de
datos y la propiedad intelectual, asi como por los asuntos
relacionados con la defensa de la competencia, y el 30% de los
encuestados destacan este aspecto como su principal
preocupacion. Este puede ser un area compleja de manejar. Los
derechos de propiedad intelectual son esencialmente derechos
de monopolio concedidos por los reguladores que defienden los
bienes y servicios de una empresa de la competencia. Los
gobiernos deben encontrar un equilibrio entre la concesion de
estos derechos a las empresas y la necesidad de garantizar que
éstas no abusen de su posicion dominante en el mercado y que
los mercados sean competitivos en beneficio de los clientes y
consumidores. Como comprador, desea saber que una empresa
objetivo posee una propiedad intelectual que la otorga una
ventaja competitiva significativa, sin que esté expuesta a un
riesgo excesivo de accién antimonopolio.
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¢En qué medida es mas agudo el riesgo de litigio para el éxito de las operaciones
actualmente en comparacion con el pasado reciente? (Seleccione una)

. El riesgo de litigio es mucho méas agudo ahora
Es mas serio en cierta medida

. El peligro que representa el riesgo de litigacion no ha cambiado en gran medida



15. éQué tipo de litigio genera mas preocupacion en una operacion? (Seleccione los dos principales y clasifiquelos de 1 a 2)

Antimonopolio

32%
Asuntos laborales
F 26%
12%
Financiero
22%
Proteccion de datos/PI
30%
4%
Control a las exportaciones
4%
12%
Medio ambiente
F—
8%
Soborno y corrupcion
0,
O s 10%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

I Clasificacion 1w Clasificacion 2



Riesgo de litigio 2: Legislacion laboral
Los encuestados también destacan el ambito laboral (26%), asi
como las cuestiones relacionadas con la defensa de la
0,
competencia convencional (20%) como areas de litigio que El 86 /0 de IOS encuestados
preocupan en gran medida. Pueden surgir demandas laborales Contemp]a aumentar el uso de los

como resultado de cualquier numero de reclamaciones P e . .
: B y seguros de litigios de propiedad
relacionadas con la discriminacién, el acoso, la remuneracion,

las horas extras u horarios. Dado que muchas empresas estan intelectual en los préXimOS 12

sometidas a tensiones financieras y operativas en el entorno 0
. . meses, de los cuales el 58% espera
actual, la posibilidad de que surjan estos problemas ha

aumentado. Por lo tanto, es importante que los inversionistas que Su uso aumente

resten mucha atencién a en qué consiste exactamente la . e :
P a ¢ significativamente
cobertura del seguro de declaraciones y garantias en lo que
respecta a las declaraciones en materia laboral y, si procede, a
la propiedad intelectual de la empresa objetivo.
Problemas relacionados con las regulaciones Como dice el responsable de Fusiones y Adquisiciones de una
Por otra parte, durante el Gltimo afio, el 36% de los empresa en los Estados Unidos, aunque el seguro cubre los costos

7 I

entrevistados se ha visto envuelto en conflictos regulatorios y los gastos legales en caso de que surja un litigio: "Preferimos
relacionados con las fusiones y adquisiciones, el 32% ha tenido hacer hincapié en seguir los estandares de debida diligencia y los
conflictos posteriores al cierre y otro 32% se ha visto envuelto plazos, dado el dafio a la reputacion que se puede causar en caso
en conflictos fiscales. Aunque el seguro es un mecanismo de de que se inicie un proceso judicial”.
gestion de riesgos valioso y necesario, en Ultima instancia es
mejor prevenir que curar. Para ello, se debe empezar por asignar la mayor cantidad de

esfuerzos a la identificacion de nuevas operaciones con la
debida diligencia y, con una cuidadosa seleccion, evitar
empresas objetivo que hayan tenido litigios significativos en el
pasado.

16. éEn qué tipos de litigios relacionados con fusiones y adquisiciones se ha visto envuelta su organizacion en los Gltimos 24 meses? (Seleccione todas las

opciones que correspondan)

Conflictos regulatorios (por ejemplo, antimonopolio, informacion privilegiada, etc)

36%
conflictos posteriores al cierre (por ejemplo, cuentas de resultados)
I 32%
no nos hemos visto involucrados en ningun proceso en los Ultimos 24 meses
* 32%
Incumplimiento de la declaracién o de la garantia
I 22% 30%
problemas de ajustes de cuentas

I (4%

Reclamaciones relacionadas con el fraude
N 14%
Demandas de accionistas/acciones colectivas

I (2%
Litigios sobre la clausula de derechos preferentes

I 3%

0 5 10 15 20 25 30 35 40
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Esta es una estrategia que defiende un responsable de fusiones
y adquisiciones en Alemania, que afirma que: "Los equipos de
busqueda e investigacion son cruciales para mitigar los riesgos
de litigio desde el principio. La seleccion del grupo de empresas
objetivo y la recopilacién de informacién de fondo son cruciales
para el proceso".

Un director de desarrollo corporativo en EE. UU. destaca la
importancia que tiene comprobar los antecedentes para
mitigar el riesgo de litigio: "Se analizan los litigios anteriores
en materia de propiedad intelectual, bienes o conflictos
laborales para identificar cualquier amenaza potencial. Esto
nos proporciona suficiente informacion para decidir si las
partes son francas a la hora de revelar informacion”.

Debido a las restricciones intermitentes para viajar, dedicar
recursos adicionales en la fase de diligencia puede requerir la
subcontratacion de terceros, especialmente en las transacciones
transfronterizas. "En el escenario actual, es posible que se revelen
riesgos adicionales después de iniciar los aspectos esenciales de la
transaccion", afirma el socio director de una empresa holandesa
de capital privado. "Debido a las restricciones para viajar, la
busqueda y la debida

diligencia se gestionan mediante consultas con expertos locales.

Independientemente de la exhaustividad de los procesos de
debida diligencia, el seguro siempre se utilizard como Ultima
linea de defensa para proteger a los compradores en caso de
que se materialice el peor escenario posible. Ante la creciente
preocupacion de los inversionistas por los riesgos relacionados
con la propiedad intelectual, el 86% de los encuestados tiene
previsto aumentar el uso de los seguros contra litigios
relacionados con la propiedad intelectual en los proximos 12
meses, y el 58% de ellos prevé que su uso aumente
considerablemente. Le siguen los seguros de litigios generales
(80%, de los cuales el 58% espera un aumento significativo) y
los seguros fiscales (también 80%, de los cuales el 46% prevé
un aumento significativo). (18)

17. éQué espera que ocurra con su uso de las siguientes soluciones de seguros en los préximos 12
meses? (Seleccione una opcion para cada solucion de seguros)

100% .

80%
60%
40%
20%
0%
Seguro de litigio de Seguro de litigio Seguro fiscal Seguro de Seguro para
propiedad intelectual declaraciones y la tarifa ante
garantias el fracaso de
la transaccion
. Aumento significativo Aumento mesurado . Sin cambios notables Reduccion mesurada
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Riesgo en materia de impuestos

La gran mayoria (80%) de los encuestados afirman que el riesgo
en materia de impuestos es ahora un obstaculo mayor para el
éxito de las operaciones, mas que en el pasado. Incluso, un 46 %
afirma que el riesgo es mucho mas agudo. Hay dos factores que
influyen en este ambito. Los estimulos sin precedentes a nivel
mundial que se otorgaron en el 2020 han inflado la deuda publica
de forma significativa y los gobiernos ahora deben determinar
como pagar esta deuda mediante ajustes fiscales.

Otro aspecto importante es el cambio de gobierno en los Estados
Unidos a finales de 2020. Se espera que el nuevo gobierno revise
las regulaciones fiscales y aumente los impuestos seglin considere
pertinente, lo que es altamente relevante debido a que este pais
es el mercado nacional de fusiones y adquisiciones mas grande
del mundo.

Por lo tanto, una perspectiva orientada al futuro es fundamental.
“Evaluar los atributos fiscales de la empresa objetivo es importante.
Intentamos medir riesgos potenciales que puedan surgir después
de que se concluya la transaccion. Esto proporciona una
perspectiva integral de la operacion”, afirma un director de fusiones
y adquisiciones basado en Malasia.

Un director de estrategia y desarrollo empresarial basado en los
Estados Unidos refuerza la necesidad de que exista una vision
de futuro y un enfoque que trascienda las condiciones fiscales
actuales. Afirma que: “Adquirir una comprension general de las
normas fiscales en una determinada region no es suficiente. Es
necesario obtener informacion mas detallada relevante para el
sector, asi como detectar discrepancias ocultas en la
informacion proporcionada de forma oportuna. El uso de la
tecnologia ha sido fundamental para optimizar este proceso y
mitigar los riesgos”.

La investigacion identifico las siguientes preocupaciones
principales relacionadas con los impuestos: mayores tasas (34
%) y la proliferacion de reglas destinadas a evitar el abuso (26
%). Esta Ultima coincide con los esfuerzos que la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico en afios
recientes para coordinar esfuerzos gubernamentales destinados
a combatir la erosion de la base imponible y el traslado de
beneficios. Ademas de estas preocupaciones macro fiscales,
existe incertidumbre fiscal al cumplir con iniciativas legislativas,
como la BEAT en los Estados Unidos. Todo ello se suma a la
incertidumbre fiscal generalmente existente, que es inherente
a las fusiones y adquisiciones cuando un comprador aborda las
exposiciones fiscales de la empresa objetivo y los ejercicios
fiscales abiertos.
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18. En qué medida es mas agudo el riesgo
fiscal para el éxito de las operaciones en la
actualidad en comparacion con el pasado
reciente (seleccione una)

B el riesgo fiscal es mucho mas
grave ahora

es algo mas grave

B ¢! peligro que supone el riesgo fiscal no ha cambiado en gran medida

A diferencia de otros riesgos que pueden ser mas visibles, el
riesgo fiscal puede ser mas dificil de predecir, ya que depende
de la politica o de otras circunstancias imprevistas. Sin
embargo, en el contexto de las fusiones y adquisiciones, la
incertidumbre fiscal surge de las posiciones fiscales previas de
la empresa adquirida y de las limitaciones del proceso de
diligencia del comprador. El seguro fiscal resuelve este
problema al transferir este riesgo imprevisible a ambas partes
y, al igual que el seguro de declaraciones y garantias, permite
a los vendedores evitar mantener el capital en custodia, con
lo que se mejora su liquidez. Para 2021, es probable que
aumente el volumen de operaciones marcadas por las
dificultades a medida que los balances se vean sometidos a
la presion financiera causada por los cierres y el
debilitamiento de la actividad econémica. Es probable que las
operaciones marcadas por las dificultades y las
reestructuraciones aumenten la demanda de seguros fiscales,
especialmente entre los administradores, los fideicomisarios y
los profesionales en gestion de insolvencia que pueden ser
reacios o incapaces de ofrecer garantias fiscales o de otro tipo.



19. écual de las siguientes cuestiones relacionadas con los
impuestos le preocupa mas? (seleccione una)

aumento de las tasas impositivas
34%

Proliferacion de normas antiabuso
26%

normas de clasificacion de entidades (por ejemplo, sociedad mercantil de tratamiento simplificado, REIT, etc)

16%

normas contra el abuso de tratados

10%

precios de transferencia

8%

impuestos sobre los incentivos a los empleados

6%

0% 10% 20% 30% 40%
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Conclusion: Cuatro tendencias clave para el afio que

viene

El 2020 fue un afio decisivo para los mercados de fusiones y
adquisiciones, puesto que cerrd un ciclo de mas de una década.
Durante este periodo, se ha producido un aumento constante de
la cobertura de declaraciones y garantias y otras podlizas de
seguro de fusiones y adquisiciones. A pesar de los desafios del
mercado, el ambito de las fusiones y adquisiciones ha
demostrado su capacidad de resiliencia y, hasta ahora, se han
registrado cifras récord de acuerdos en 2021. Se espera que esto
se traduzca en mayores niveles relativos de aseguramiento a
medida que los inversionistas se habitien a esta herramienta
vital de mitigacion de riesgos y eficiencia del capital. Por su parte,
las aseguradoras innovan en sus pdlizas y buscan nuevos
enfoques para protegerse de los riesgos en nombre de los
inversionistas.

A partir de los hallazgos de este informe, he aqui algunas
tendencias relacionadas que previsiblemente surgiran en el
proximo afio.

El valor de la tecnologia y la
habilitacién tecnolégica

Los inversionistas prevén que el sector de la tecnologia, medios
y comunicaciones (TMT) sea dominante en las fusiones y
adquisiciones, como lo ha sido en 2020. Los fundamentos claves
del alto potencial de escalabilidad, los requisitos de gasto de
capital relativamente bajos y los servicios que permiten la
continuacion de la actividad empresarial hacen que los activos
del sector sean muy codiciados. Naturalmente, esto se traducira
en altos precios de entrada para los negocios mas valorados, lo
que a su vez requerird tesis de inversion muy solidas para
justificar dichos precios.

Debida Diligencia mas exhaustiva

La debida diligencia tendra que ser mas exhaustiva que
nunca para determinar si se debe pagar una prima para
garantizar un negocio o conseguir un acuerdo en un nicho de
la economia pasado por alto o en dificultades. Los
inversionistas se beneficiaran al iniciar la diligencia en una
fase temprana de los procesos de blsqueda de operaciones
para descartar las empresas con sefales de alarma
insuperables. Una vez identificadas las propuestas de
inversion creibles, los inversionistas emplearan una gama
mas amplia de debida diligencia para comprobar plenamente
los objetivos y las hipdtesis de las operaciones.
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Una de las claves para maximizar el valor sera la aplicacion de
las recomendaciones y soluciones identificadas en la diligencia
y la répida integracion de las adquisiciones complementarias.

Mitigacidn de riesgos a través de los seguros
de R&W

Aunque las polizas de declaraciones y garantias son ahora mas
comunes que nunca, la imprevisibilidad y la naturaleza de
mayor riesgo del entorno comercial deberian aumentar la
demanda de dichas pdlizas en 2021. Esto no solo ayudara a
los inversionistas a proteger su riesgo, sino que también les
permitird obtener la liquidez que tanto necesitan al evitar que
el capital quede atrapado en custodia.

La diligencia en materia de
propiedad intelectual y los seguros
aumentaran con la actividad del
sector de la tecnologia, los medios
de comunicacién y las
telecomunicaciones (TMT).

La propiedad intelectual es fundamental para las empresas
tecnoldgicas y relacionadas con la tecnologia, dado que se
espera que las operaciones en el sector de las TMT tengan un
rendimiento superior. También se espera que los inversionistas
dediquen mas recursos que nunca a la debida diligencia en
materia de propiedad intelectual. Lo mismo ocurre con las pdlizas
de seguro de fusiones y adquisiciones que cubren los litigios en
materia de propiedad intelectual para protegerse de cualquier
reclamacion presentada contra las empresas objetivo y sus
derechos sobre estas propiedades intangibles.
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