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Prologo
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Tengo el placer de presentarle la cuarta edicion

del informe sobre perspectivas en fusiones y
adquisiciones en Espana. Recoge las conclusiones
de una encuesta a mas de 1.400 directivos
espanoles que han respondido al cuestionario

de M&A del informe Perspectivas Espana 2021,
elaborado por KPMG en colaboracién con la CEOE.

Este informe incluye una radiografia del mercado

de M&A en Espana en 2020 y las tendencias y
cuestiones que preocupan a los directivos en materia
de operaciones corporativas de cara a 2021, bien a
través de fusiones y adquisiciones, alianzas o joint
ventures. También hemos analizado las vias de
financiacion de las mismas y el comportamiento de
los diferentes sectores de actividad.

El ano 2020, sin duda, estuvo marcado por el
impacto de la pandemia, que ralentizé el ritmo

de operaciones que se registraba desde 2019

en Espana. Pero el 2021 se torna positivo. La
reactivacion del mercado de M&A se palpa en
Espana, al comprobar las medidas que los directivos
espanoles han emprendido en los ultimos doce
meses y compararlas con las que tienen previsto
realizar en los doce proximos. La opcion de
formalizar alianzas, joint ventures u otros acuerdos
ha pasado del 20% al 35%, la prevision de fusiones
crece desde el 7% al 13%, y la de compras o
adquisiciones, del 13% al 24%.

Esto no descarta que aln seguimos viviendo un
escenario complejo, con alto grado de incertidumbre.
Por ello, en la exploracion de posibles acuerdos

de M&A, habra que considerar las tendencias

KPMG!
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coyunturales, la evolucién de los activos, la
percepcion de los mercados de capital, asi como
los cambios regulatorios en determinadas industrias
y sectores de la actividad. Cada vez se hacen

mas necesarias férmulas creativas y flexibles de
negociacion de precios, busqueda de operaciones
transversales, estructuras complejas de financiacion,
procesos rigurosos y globales de due diligence, etc.
En definitiva, nos encontramos en un entorno que
nos obliga a ser resilientes y contemplar vias de
innovacién para cerrar con éxito las operaciones.

Desde KPMG estamos muy orgullosos de poder
compartir un ano méas este informe sobre las
tendencias en fusiones y adquisiciones, que

cuenta con un doble punto de vista: la visién de

los directivos y la de diferentes socios de la firma.
Esperamos que le resulte de gran valor para la toma
de decisiones en este nuevo entorno derivado de la
COVID-19.

Juan José Cano
Consejero delegado y socio responsable
de Deal Advisory de KPMG en Espana
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ntroduccion

La COVID-19 no solo ha ocasionado la crisis sanitaria de mayor
gravedad de los ultimos cien anos. También ha generado

una recesion global que ha provocado disrupciones en las
estructuras productivas, las cadenas de valor y las estrategias
de negocio del sector privado.

En este contexto complejo, las compahias han protagonizado
transformaciones de calado en sus organizaciones internas con
el objetivo de amortiguar, en un primer momento, y solventar,
después, el impacto de la epidemia y poder sentar las bases
para el futuro.

Los procesos de M&A, protagonistas en los momentos
de transformacion econdémica como la actual, han cobrado
nuevos brios.

Aunque los procesos de M&A experimentaron un subito
parén en los meses de primavera, en octubre se recuperaron
los niveles de diciembre de 2019. Ademas, el nimero de
megafusiones en negociaciéon sin completar (acuerdos
superiores a los 10.000 millones de délares) era superior al de
finales de 2019.

En Espana, la actividad de M&A descendid en 2020 un 28%,
hasta los 16.430 millones de euros, aunque con perspectivas
de mejora a lo largo del presente ejercicio. Si se tienen en
cuenta las operaciones anunciadas, el mercado espafnol habia
emprendido, con el cambio de ano, negociaciones formales de
M&A por valor de 46.030 millones de euros, lo que supone un
ligero avance del 0,7% con respecto a 2019. Un apreciable nivel
de actividad que dejaba constancia de una creciente presencia
del Private Equity en las operaciones mas destacadas.

Entre las causas que explican estos niveles de actividad,
destaca el apetito inversor ante las elevadas ratios de
liquidez, seguida de la necesidad de rotar las carteras. En
paralelo, existe una progresiva concentraciéon del interés
inversor en ciertos segmentos econdémicos, mientras que la
proliferacién de alternativas de financiacion esta permitiendo
estructuraciones mas adecuadas a situaciones complejas que
hace unos anos habrian resultado totalmente inconcebibles.

Jorge Riopérez
Socio Responsable de Corporate Finance de KPMG en Espana
y Responsable de EMA M&A
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xadiografia del mercado ae

MaA en ESpe

Segun las respuestas aportadas en la encuesta Perspectivas Espana 2021, un 13% de las empresas ha
realizado compras y adquisiones en los Ultimos doce meses, mientras que un 7% ha cerrado fusiones. Estas
operaciones serdn mas frecuentes en los préximos 12 meses: en ambos casos el porcentaje casi se duplica
y alcanza el 24% y el 13%, respectivamente. También se incrementa entre ambos periodos el porcentaje de
empresas que prevé formalizar alianzas y joint ventures, que pasa del 20% al 35%.

——Jt CD
QW)

Reestructuraciones operativas y financiaciones o refinanciaciones de deuda, alternativas mas frecuentes
en los primeros meses de la pandemia, cuando se intensificaron las tensiones de liquidez, perderan fuerza
en los proximos 12 meses, aunque seguiran siendo importantes. Las primeras pasan del 52% al 35% vy las
segundas del 39% al 23% (grafico 1).

En la comparativa entre ambos periodos, sube también el porcentaje de empresas que buscaran financiacion
en mercados de capital (del 9% al 15%), el de companias que barajan vender empresas (del 2% al 5%), el
de aquellas que sopesan desinversiones de negocios non-core o de participadas (del 17% al 18%), asi como
el de aquellas que se plantean solicitar concurso de acreedores, que pasa del 1% al 2%.

"En los meses de confinamiento, se paralizd casi por completo la actividad
inversora. Luego, con la primera desescalada, la actividad inversora volvié a cobrar
protagonismo, especialmente en el mundo del mid-market, vy, tras el verano,
aumento significativamente al calor de los fondos de Private Equity y de las
facilidades para obtener deuda. Todo ello ha propiciado un clima de confianza en las
operaciones de fusiones y adquisiciones en 2021".

Jorge Riopérez
Socio Responsable de Corporate Finance de
KPMG en Espana y Responsable de EMA M&A
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| Grafico 1. De las siguientes medidas, icuales ha aplicado en los tltimos 12 meses y cuales prevé aplicar
en los 12 meses préximos?

Voy a aplicar en los He aplicado en los

proximos 12 meses ultimos 12 meses
Reestructuracion operativa B B -
Alianzas, joint ventures u otro tipo de acuerdo B B 20
Compras o adquisiciones - 24% . 13%

“Durante el 2020 e incluso el primer trimestre de 2021, las refinanciaciones

y reestructuraciones propiamente dichas se han ido retrasando en la gran
mayoria de los casos, debido a la falta de visibilidad respecto a la evolucién de
la pandemia y con motivo de la inyeccion de liquidez en el mercado a través de
los préstamos ICO, entre otras razones. En todo caso, nuestra estimacién es
que las companias, una vez que la COVID-19 se vaya mitigando, necesitaran
acometer ciertas reestructuraciones en sus balances vy, para ello, en muchos
casos, robustecerlos a través de productos hibridos, capital privado puro u
operaciones corporativas”.

Gonzalo Montes
Socio de Financial Restructuring y Debt Advisory de KPMG en Espana
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1. 2021: Las fusiones y adquisiciones cobran dinamismo

En la Ultima mitad del ano se vislumbré una oleada de negociaciones de fusiones y adquisiciones que anticipa
un intenso 2021 de pactos empresariales. Un augurio que coincide con la interpretacion del mercado.

La UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo) atisba en su informe sobre
Inversiones Extranjeras Directas un incremento de fusiones y adquisiciones internacionales, sobre todo en
las industrias tecnoldgica, farmacéutica y sanitaria, cuyos procesos de integracion buscaran nuevos activos
productivos.

| Flujos de IED en el mundo por grupo de economias 2007-2020 (en miles de millones de doélares)

— Economias en transicion —— Economias desarrolladas ~——Economias en desarrollo —— Total global
2500
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Fuente: UNCTAD

B

Desde las instituciones multilaterales
se atisba un aumento de las fusiones
y adquisiciones internacionales
especialmente en las industrias
tecnologica, farmacéutica y sanitaria
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De acuerdo con las respuestas aportadas por las empresas espanolas en este informe, el mercado de M&A
en Espana estara activo en 2021. Entre las razones que aducen las companias que abordaran este tipo de
operaciones en los préximos 12 meses, destacan las buenas oportunidades que existen en el mercado v el
objetivo de incrementar la base de clientes. Cuatro de cada diez encuestados las marcan. Un 35% elige esta
féormula para consolidar su cuota de mercado, mientras que un 32% pone el foco en la expansion geogréfica
(gréfico 2).

| Grafico 2. Razones por las que su empresa prevé llevar a cabo una adquisicion o fusion (senale un
maximo de tres).

Buena oportunidad I 40%
Aumentar la base de clientes D 40%
Consolidar la cuota de mercado I 35%
Expansién geografica I 32%
Entrar en nuevas lineas de negocio I 29%
Opciones limitadas de crecimiento organico I 29Y%

Buenos precios de los activos [ 12%

Liquidez disponible (surplus credit/cash

flow available) | 11%

Condiciones econdmicas favorables/

entorno de tipos bajos B 1%

Cambios en las necesidades/demandas de

los clientes - 9%

Mejorar la propiedad intelectual o adquirir
0
nuevas tecnologias Bl 6 %o

Adquirir elementos adicionales de la cadena o
de suministro (integracion vertical) Bl 6%

otras [ 6%
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Por su parte, la inmensa mayoria (72%) de las empresas que han llevado a cabo en los ultimos 12 meses
fusiones o adquisiciones aduce motivos de indole estratégica. La mitad de los encuestados sefala que las han
realizado por tratarse de una oportunidad; el 24%, para aprovechar financiaciones o liquidez disponibles; y un
22%, por los buenos precios de los activos (grafico 3).

| Grafico 3. ;Qué factores han impulsado las fusiones y adquisiciones en su firma en los ultimos 12
meses? (Senale un maximo de tres)

Factores estratégicos: Oportunidad Liquidez/Financiacion
consolidar la cuota de disponible disponible

mercado, entrar en nuevas (adquisicion o

lineas de negocio, expandir desinversion)

la base de clientes, el
alcance geografico, O
aumentar la cadena de O

suministro

Buenos precios Necesi-
de los activos dad de

desin-
version

by

0%
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Dos de cada tres empresas (68%) que formalizaran alianzas o joint-ventures en los préximos 12 meses,
aseguran que su objetivo es acceder a nuevos clientes y mas de la mitad (52%) impulsara este tipo de
operaciones con el fin de incrementar o mejorar sus ventajas competitivas (grafico 4).

| Grafico 4. Razones por las que su empresa prevé llevar a cabo una alianza o joint venture (seiale un

maximo de tres)

Acceder a nuevos mercados/clientes

Incrementar o mejorar la ventaja competitiva

Diversificacién en nuevos negocios

Optimizacion del coste/obtener
economias de escala

Acceso critico/capacidades organizativas
complementarias/tecnologia

Compartir capacidad (capacity utilisation)

Reduccion del riesgo/compartirlo

Repartir esfuerzos financieros (capital partnering)

Para superar barreras legales y regulatorias

Otras

I  63%
I 52%
I 37%
I 34%

I 21%

I  20%

B 15%

B 12%

M 4%

B 2%

El encaje estratégico, que marca un 58% de encuestados, y el potencial crecimiento, que senala el 51%, son
considerados los factores méas importantes para crear valor en el post-deal. Les siguen la ejecucion adecuada
de los planes de integracion y la retencion de personas claves, ambas (45%). Un 34% se decanta por la
configuraciéon de un consejo de administracion y un equipo gestor potentes (grafico 5).

KkPMG
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| Grafico 5. ;Cuales son los factores que considera mas importantes para crear valor en el post-deal?

(Seiale todos los que correspondan)

Encaje estratégico

Potencial de crecimiento

Buena ejecucion del plan de integracion

Retencion de las personas clave

Un consejo de administracion y equipo gestor potentes
Encaje cultural

Condiciones econdmicas atractivas

No lo sé

Otros

I 587%
——— 51%
I 45%
I 45%
I  34%
I  30%

I 18%

B 3%

1 1%

La alineacion cultural y las cuestiones de personal se revelan como los aspectos méas complicados de la
integracion post-adquisicion: el 82% de las companias que han participado en este sondeo asf lo considera. Le
sigue la integracion de los sistemas [T/tecnoldgicos a 30 puntos porcentuales de distancia (grafico 6).

| Grafico 6. ;Qué aspectos de una integracion post-adquisicion considera que son los mas complicados?

(Senale todos los que correspondan)

Alineamiento cultural y cuestiones de personal (RRHH)
Integracion de los sistemas de [T/tecnoldgicos
Integracion y racional de los productos y servicios
Integracion y racional de los clientes y proveedores
Integracion fiscal y racional de la entidad
Transformacion de la contabilidad y finanzas

Tratar con vendedores que se quedan en el negocio
No lo sé

Otros

KkPMG

I 82%
I 52%
I 31%

I 19%

I 14%

B 13%

M 6%

B 4%

B 3%

© 2021 KPMG, S.A., sociedad anénima espafiola y firma miembro de la organizacién global de KPMG de firmas miembro
independientes afiliadas a KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados.



12 Perspectivas de M&A en Espafa 2021

"En este momento en el que la economia se ve afectada por la pandemia,
es més importante que nunca enfocarse en la creacién de valor en el
periodo inmediatamente posterior a la adquisicion de cualquier compania.
Trabajar en un plan de optimizaciéon se hace imprescindible para conseguir

el maximo valor de la transaccion y, en caso de tratarse de una integracion,
tener un plan detallado y preparar la ejecucion de las sinergias, aspecto clave
para conseguir ese éxito”.

Guillermo Padilla
Socio responsable de Deal Strategy de
KPMG en Espana

La incertidumbre econémica sera para el 73% el mayor obstéaculo para realizar operaciones de M&A en Espana
en 2021. Las dudas sobre la evolucién de la crisis sanitaria también ocupa un lugar destacado: el 47% de los
encuestados marca esta opcion (grafico 7).

| Grafico 7. §Qué factores considera que son los principales obstaculos para la realizacion de fusiones
y adquisiciones en Espaina en 2021? (Seiiale todas las que correspondan)

Incertidumbre economica | 73°%-
Incertidumbre ante la evolucién de la pandemia | ENRNEGGEEGEGEGEEEEEEEE 47%
Disponibilidad'de bueno§ activ.o’s/ I 28
oportunidades de inversion
Dificultad para obtener financiacion || N N GG 26%
Precios caros de los activos || NN 23%
Complejidad de la transaccion | I 18%

Otros || 2%
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2. Condiciones de financiacion favorables a la expansion

Los esfuerzos de resiliencia que las empresas han tenido que emprender desde el inicio de la pandemia han
creado un nicho de oportunidades para la actividad de M&A. Las transformaciones corporativas que se han
puesto en marcha demandan acciones rapidas que revelen la fortaleza y la agilidad con las que el sector privado
encara la nueva realidad.

Jorge Riopérez, socio responsable de Corporate Finance de KPMG en Espana y responsable de EMA M&A,
recuerda que, en los meses de confinamiento mas riguroso, se paralizé casi por completo la actividad inversora
porgue las empresas centraron sus esfuerzos en proteger su caja, ya fuera mediante medidas extraordinarias
(préstamos ICO), haciendo nuevas llamadas de capital entre sus inversores en el caso de los fondos de capital
riesgo, o reduciendo sus costes (ERTEs y planes de contingencia de ahorros). “Una vez asegurada la liquidez,
la actividad inversora volvio a cobrar protagonismo, especialmente en el mundo del mid-market. Tras la Semana
Santa del ano pasado, comenzaron a retomarse las operaciones paradas y a salir nuevas, lo que propicioé que
se cerraran bastantes mas acuerdos de inversién de los que se esperaban en abril, y se alcanzé un buen

ritmo de M&A en el segundo semestre de 2020". Riopérez destaca que después del verano, las operaciones
aumentaron de forma significativa, al calor de los fondos de Private Equity, que disponen tanto de unos
recursos sin precedentes para invertir, como de las facilidades para obtener deuda, con precios del dinero en
terrenos histéricamente bajos. “Todo ello ha propiciado un clima de confianza en las operaciones de fusiones y
adquisiciones en 2021", concluye.

La finalidad que persiguen de forma mayoritaria las companias espafnolas a la hora de obtener financiacion

es facilitar el crecimiento organico: el 51% de las empresas que han participado en este informe asi lo afirma
(gréafico 8). La banca nacional se erige como fuente de financiacion preferente en operaciones de M&A (el 57%
de los encuestados apuesta por ella, como refleja el grafico 9). El Private Equity se considera principalmente
una alternativa real para financiar crecimiento, tanto organico como inorganico (grafico 10).

Las companias espanolas creen mayoritariamente que el apetito actual del sector bancario por operaciones de
M&A es moderado (grafico 11). Dos tercios (67 %) destacan que, en situaciones de refinanciacion de deuda, su
opcién prioritaria es negociar con su banco principal (grafico 12).

| Grafico 8. ;Para qué esta considerando | Grafico 9. ;Qué fuentes de financiacion esta
obtener financiacion? considerando para apoyar la actividad de M&A?
(Senale todas las que correspondan)

Financiar crecimiento organico Banca nacional

0 I 577

] ) Banca extranjera
Refinanciar deuda I /0%
.

Private Equity

. , I 25
Financiar M&A ’
[ RER Mercado de capitales
I 24%
Otros Otra fuente de financiacion alternativa

I 2o B s%
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| Grafico 10. Desde la perspectiva de su empresa, el Private Equity constituye una alternativa
real... (Senale todas las que correspondan)

My o Tor My

-———_
de de

...de sustitucion ...de sucesion Otros NS/NC
financiacion financiacion accionarial accionarial
del crecimiento del crecimiento (socio potencial) (comprador
organico inorganico potencial)
| Grafico 11. ;Cual piensa que es el apetito de | Grafico 12. ;A través de qué instrumentos
los bancos a la hora de financiar la actividad plantea refinanciar su deuda?
de MI&A?
Débil Negociacion con el banco principal
® 67%
Préstamo sindicado
— 22%
Emisién de bonos
— 14%
Otros
—® 10%
Moderado
54%
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3. Adaptacion a un nuevo entorno

Si 2020 ha revelado la trascendencia de la tecnologia en la sociedad, las relaciones laborales o las
reestructuraciones empresariales, también ha dejado entrever, en el Ultimo tramo del ejercicio, que el M&A es
un catalizador de las répidas transformaciones de los negocios.

Las tendencias coyunturales, la evolucion de los activos, la percepcion de los mercados de capital y posibles
cambios regulatorios y tecnolégicos en determinadas industrias y sectores de la actividad, entre otros muchos
factores, determinaran la evolucién de las operaciones de M&A.

En un contexto complejo, las companias adaptan su estructura a las necesidades del mercado. El 78%

de las empresas espanolas que prevén abordar desinversiones centraran estas operaciones en activos no
estratégicos. Cuatro de cada diez (39%) las realizarédn para obtener liquidez y casi un cuarto (24%) considera
que existe alguna ventana de inversién y/o liquidez de interés (gréfico 13).

| Grafico 13. Indique las principales razones por las que prevé llevar a cabo una desinversion (seiale
todas las que correspondan)

Por tratarse de activos no estratégicos Para capitalizar valoraciones actuales de mercado
I 7 8% —2%
Por exigencias regulatorias
Para obtener liquidez . 9%
0 , .
_ 39 /0 Sucesion empresar|a|
6%
Por existir una ventana de inversion/ventana de liquidez Otros
I 24% m 2%

4. Analisis sectorial

La COVID-19 ha tenido un impacto asimétrico en el tejido productivo que se refleja en las estrategias
corporativas de las empresas, que contemplan distintas operaciones en funciéon del sector al que pertenecen.
Las firmas del sector tecnoldgico, las telecos, la banca y las companias farmacéuticas son las que estan
tomando posiciones de ventaja y sondeando y formalizando de forma mas clara alianzas empresariales y
operaciones de M&A.

Las sociedades de Private Equity y de capital riesgo (venture capital) movilizaron entre enero y octubre del
pasado ano mas de 871.900 millones de ddlares en procesos de fusion y adquisicion en todo el mundo, el 35%
del valor de las M&A, pese a registrar un 5% menos de volumen que en 2019. En este ambito, las fusiones

y adquisiciones crecieron en méas de un 12% en Europa y en méas de un 10% en Asia-Pacifico en términos
interanuales, con las utilities, las firmas de consumo y las TMT (Technology, Media & Telecom) a la zaga.
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“Tomando como referencia lo vivido en crisis pasadas, es de esperar que asistamos a
transacciones complejas, siendo dificil predecir resultados en muchos sectores. Algunos de
ellos se recuperaran rapidamente, pero en muchos otros se paralizara o ralentizara la actividad.
Algunas empresas pueden encontrarse, como consecuencia de la pandemia, con que su
modelo de negocio ha cambiado sensiblemente debido a las restricciones en el
mercado y al comportamiento de sus clientes. Sin embargo, la COVID-19 se esta
convirtiendo en un factor de aceleracion del cambio hacia modelos de negocio mas
digitales y sostenibles. Cambio que requerird mayores niveles de inversion a corto

plazo pero que, sin duda, generaré eficiencias y mejoras”.

David H6hn
Socio responsable de Transaction
Services de KPMG en Espana

A este respecto, también merecen destacarse los megaacuerdos de M&A, que han superado el registro de 2019
en volumen de negocio y han contribuido decididamente a impulsar los indices bursatiles y las capitalizaciones
de activos. A mediados del pasado mes de noviembre, ascendian a 634.800 millones de doélares.

Valor medio de acuerdo M&A global

$ 150M
100
50
Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct
2018 2019 2020

Fuente: Bloomberg a 13 de noviembre de 2020. El gréfico incluye todos los acuerdos de fusiones y adquisiciones pendientes y
completados entre el 1 de enero de 2018 y el 31 de octubre de 2020. Las barras moradas indican los cuatro meses con el valor
medio mas bajo.
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De acuerdo con el informe Perspectivas Espana 2021, las tres operaciones corporativas mas comunes en los
ultimos 12 meses fueron las reestructuraciones operativas, las financiaciones y refinanciaciones de deuda vy las
alianzas y joint ventures. En los préximos 12 meses ganaran protagonismo las compras y adquisiciones.

Si analizamos los resultados por sectores, la totalidad de las firmas de Restauracion dice haber realizado procesos
de reestructuracion operativa en 2020. En el caso de Turismo, el nUmero de empresas que ha emprendido este
tipo de operaciones en los Ultimos 12 meses alcanza el 77%. Con més del 50% figuran Alimentacion y Bebidas
(67 %), Automocion y Medios de comunicacion (64 %), Real Estate (60%), Infraestructuras y Construccion (569%),
Servicios a empresas y Life Sciences (58%), Transporte y Ocio (67 % en ambos casos), Industria (54 %), Sanidad
y Banca (52% cada una) y Comercio y Distribucion (51%). Ocio (62 %), Banca (un 52%) y Alimentacién y Bebidas
(51%) son los sectores en los que mas de la mitad de las empresas emprenderan reestructuraciones operativas
en 2021 (grafico 14.1).

| Grafico 14.1. Por sectores, ;ha aplicado su empresa en los ultimos doce meses procesos de
reestructuraciones operativas?, ;los prevé iniciar en los doce meses proximos?
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Las necesidades de financiacién o refinanciacién de deuda han sido mas acuciantes en los Ultimos 12 meses
entre las firmas de Ocio (86%), Turismo (82%) y Restauracion (69%). De cara a 2021, las empresas de
Restauracion (un 54 %), Ocio y Turismo (con un 50% en ambos casos) son las més proclives a abordar este tipo

de planes (grafico 14.2).

| Grafico 14.2. Por sectores, ;ha aplicado su empresa en los ultimos doce meses procesos de
financiacion o refinanciacion de deuda?, ;los prevé iniciar en los doce meses préximos?
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En lo que respecta a las alianzas y joint ventures, los sectores mas dindmicos en los Ultimos doce meses
fueron Telecomunicaciones (57 % de las empresas aseguran haber cerrado un acuerdo de este tipo) y Medios
de comunicacion (50%), que también lo serén en los préoximos 12 meses (57 % y 64 %, respectivamente). Este
tipo de operaciones también seran frecuentes entre las companias de Tecnologia (54 %) y Servicios a empresas
(51%), tal y como refleja el grafico 14.3.

| Grafico 14.3. Por sectores, ;ha aplicado su empresa alianzas, joint-ventures u otro tipo de acuerdo
en los ultimos doce meses?, ;los prevé realizar en los doce meses proximos?
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“La pandemia ralentizo la actividad de M&A de Private Equity mientras los
gestores se centraban en el control y gestion de participadas. No obstante, en
ninguin momento se ha parado el proceso de identificacion de oportunidades

y de inversion. La COVID-19 ha llegado en un momento de elevada liquidez
que, unido a la reduccion de incertidumbre con las vacunas, augura una buena
actividad de M&A en 2021. En sectores resilientes o fortalecidos durante la
crisis estamos viendo procesos competitivos con valoraciones al alza, mientras
gue también vamos a ver procesos que intentaran aprovechar la oportunidad en

sectores negativamente impactados por la pandemia”.

José Gonzalez-Aller

Socio responsable de Private Equity de

KPMG en Espana.

Aunque las compras y adquisiciones han tenido una presencia modesta en las agendas de los directivos
espanoles con respecto a otras operaciones en los Ultimos 12 meses, en los proximos 12 irdn ganando terreno,
con una presencia especialmente destacada en Private Equity y Telecomunicaciones, con el 48% vy el 43% de
las empresas, respectivamente, afirmando que abordaré este tipo de operaciones (grafico 14.4).

| Grafico 14.4. Por sectores, ¢ha aplicado su empresa compras o adquisiciones en los ultimos doce
meses?, ;los prevé realizar en los doce meses proximos?
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En los Ultimos 12 meses, las desinversiones de negocios non-core o de participadas, han sido més frecuentes
entre las empresas de Telecomunicaciones (43% de las empresas) y Banca (31%), que también se encuentran
entre las tres industrias en las que las desinversiones seran mas comunes en los proximos 12 meses (29%

de las empresas encuestadas en el caso de Telecomunicaciones y 28% en el caso de Banca). Medios de
comunicacion (36% de las empresas encuestadas) seré el sector en el que més se desinvierta (grafico 14.5).

| Grafico 14.5. Por sectores, ;ha aplicado su empresa desinversiones en negocios non-core o
participadas en los ultimos doce meses?, ilos prevé realizar en los doce meses préximos?
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En lo que respecta a fusiones, las empresas de Ocio (29%), y a cierta distancia, las de Life Sciences y Banca
(15%), fueron las mas activas en los Ultimos doce meses. En los proximos 12 meses serédn las companias de
Banca (34%), Medios de comunicacion (un 21%), Transporte y Private Equity (un 20% en cada caso) las que
encabecen este tipo de operaciones (gréafico 14.6.).

"“El sector bancario ya venia de un entorno complicado por diversos factores como el entorno
regulatorio, de bajos tipos y reducidos retornos que dificilmente compensan el coste de capital
a los accionistas. La via l6gica para mejorar la rentabilidad pasa necesariamente por eficientar
estructuras, y una via inmediata para hacerlo es ganar masa critica por operaciones de fusion. A
estas operaciones, que generan importantes sinergias de costes, hay que anadir las numerosas
operaciones secundarias que se derivan de estas fusiones: reorganizacion de acuerdos de

bancaseguros, ventas de filiales y otras operaciones corporativas de diversa indole.

En el corto plazo no veremos, por el momento, operaciones de fusiones
transfronterizas ya que no se dan las condiciones de creacién de valor que

las ameritan”.

Borja Penas

Socio responsable de Corporate Finance para Sector Financiero de KPMG en Espana

| Grafico 14.6. Por sectores, ;ha aplicado su empresa fusiones en los ultimos doce meses?, jlas prevé
realizar en los doce meses préximos?
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El sector del Ocio ha sido el mds activo en ventas en los Ultimos 12 meses: el 21% de las companias ha puesto
el cartel de ‘se vende’ en el Ultimo ano. En 2021, Telecomunicaciones (29%) liderara esta lista. En el Ultimo afo,
el sector del Ocio también ha sido el que ha registrado un mayor porcentaje de empresas que han solicitado
preconcurso de acreedores.

| Grafico 14.7. Por sectores, ¢ha aplicado su empresa procesos de venta de la compaiiia en los ultimos
doce meses?, ilos prevé realizar en los doce meses préoximos?
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| Grafico 14.8. Por sectores, ;ha aplicado su empresa solicitud de preconcurso de acreedores en los

ultimos doce meses?, ilos prevé realizar en los doce meses préximos?
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En los ultimos doce meses, las salidas a los mercados de capitales las protagonizaron las companias de
Telecomunicaciones (29%) y Energia (26%). Estos sectores encabezaran este tipo de operaciones en los
proximos 12 meses, seguidos de Real Estate (33%) y Private Equity (32%).

“La actividad de M&A en el sector energia durante la pandemia se ha mantenido muy activa, incluso
acelerandose el nimero de transacciones, principalmente en Energias Renovables, e incrementandose
los precios acordados en las mismas. Ello se debe a la percepcion por parte de los inversores del apoyo
decidido a este sector en pleno proceso de transicion energética. Las iniciativas basadas en energias
limpias, son consideradas uno de los vectores mas relevantes para la recuperacion econémica y del
empleo en Espana y a las cuales se destinaran una parte relevante de los fondos UE.

Esta percepcién sobre el sector esta facilitando las transacciones y la obtencién de
capital para companias y proyectos, destacando en la actualidad fuentes de financiacion
disponibles no tan habituales en los Ultimos afnos como la deuda privada y un gran
apetito por las salidas a bolsa de companias con ambiciosos planes de crecimiento”.

Manuel Santillana
Socio responsable de Corporate Finance para el Sector Energia de KPMG en Espana
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El mercado inmobiliario no ha sido ajeno a la coyuntura actual y la totalidad de los actores se han visto
afectados por una bajada de la actividad, impactados en su capacidad de generacion de ingresos y con

unas estructuras de capital evidentemente no adaptadas a esta situacion.

El sector hotelero y retail sufren enormemente con la significativa reduccion de clientes y cierres
temporales; las companias patrimonialistas, con las consecuencias de los procesos de renegociacion
con sus inquilinos en los que se encuentran inmersos; el sector residencial, con la ralentizaciéon o
paralizacion de sus planes de negocio ante las dificultades existentes para iniciar de nuevos desarrollos...
y todos ellos sufren el comun denominador de una mayor percepcion de riesgo por parte del resto de
agentes intervinientes en el mercado, con las implicaciones que ello conlleva (mayores dificultades para
la obtencion de capital con retornos adecuados, endurecimiento de las condiciones de financiacion,
dificultades para valorar tanto sus activos, como sus empresas y sus valores de cotizacion.

Esta dificil situacion obliga a las companias con elevada exposicion inmobiliaria a
contar con la mejor informacion posible, objetiva e independiente, para mitigar los
riesgos existentes y hacer frente a los cambios que ya se estan produciendo en

algunos de los principales fundamentales que rigen el sector.

Ramoén Gayol

Socio responsable de Corporate Finance para el Sector Inmobiliario de KPMG en Espana

| Grafico 14.10. Por sectores, ¢ha acudido su empresa a la busqueda de financiacion en el
mercado de capitales (deuda o equity) en los ultimos doce meses?, jlos prevé realizar en los

doce meses proximos?
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En los ultimos 12 meses, el 100% de las empresas de
Restauracion ha llevado a cabo reestructuraciones operativas,
mientras que un 86% de las de Ocio y un 82% de las

de Turismo ha financiado o refinanciado deuda. En los
préoximos 12 meses, la Banca (34%) encabezara las fusiones,
mientras que Private Equity abanderara las compras. Por
sectores, las firmas de Medios de comunicacion (64%),
Telecomunicaciones (57%), Tecnologia (54%) y Servicios a
empresas (51%) son las mas propensas a formalizar alianzas.
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Un ejercicio para reanimar el
pulso del mercado de M&A

En 2020 se perdié un cuarto de billén de délares de volumen de negocio en las
operaciones de M&A en el mundo sobre el conjunto del ano precedente. Pero

la brecha tiende a suturar. En octubre se restablecieron los niveles de actividad

de M&A previos a la pandemia -se situaron en tasas de diciembre de 2019-, con
392.000 millones de dolares, cifra que certifica el quinto mes de mayor actividad
de pactos de fusion o adquisicion desde comienzos de 2018. Mientras, las
negociaciones en curso de megafusiones (pactos de 10.000 millones de ddélares en
juego) sobrepasaban ya a las que estaban sobre la mesa a finales de 2019.

Volumen global de M&A por region (hasta 31 de octubre de 2020)

B Norteamérica M Asia-Pacifico Il Europa Africay Oriente Medio M LATAM & Caribe
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El final de 2020 deja senales de revitalizacion
del sector de M&A en Espana

La reactivacion del mercado de M&A se palpa en el mercado espanol al comprobar
las medidas que los directivos espanoles han emprendido en los Ultimos doce
meses y compararlas con las que tienen previsto realizar en los doce préximos. La
opcion de formalizar alianzas, joint-ventures u otros acuerdos ha pasado del 20% al
35%, mientras que la alternativa de acordar fusiones crece desde el 7% al 13%, y
la de compras o adquisiciones, del 13% al 24%.
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otodologiay
Tuestre &

Este informe se basa en una
encuesta realizada por KPMG
en Espana en colaboracion con
CEOE entre noviembre de 2020
y enero de 2021, en la que han
participado 1.400 empresas
espanolas.

Encuesta realizada entre

noviembre enero
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