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Fusiones y
adquisiciones:

En un nuevo

entorno
economico

Ante el cambiante entorno econdémico que
impuso la pandemia, las fusiones y adquisiciones
enfrentan nuevos retos de cara a la recuperacion
econdémica.

Nuestro entorno econémico esta lleno de fusiones y
adquisiciones. Alld donde miremos existe una empresa
cuya razén social, logo o nombre fue modificado y
actualizado como resultado de una decisién estratégica
de negocios que supuso su absorcién, venta o fusién con
otra empresa o conglomerado. En el caso de Panama lo
hemos visto con fuerza en el sector bancario, energia,
retail y telecomunicaciones.

Las fusiones y adquisiciones se conocen como “M&A”
(siglas del inglés “Mergers and Acquisitions”) y suelen
darse como oportunidades en momentos cruciales ya sea
para el crecimiento de una empresa, aprovechamiento de
sinergias, o como una solucién ante un entorno
econémico adverso que suponga para otra compafia el
cumplimiento de sus obligaciones.

Para llevar a cabo un proceso de fusién y/o adquisicion es
primordial que se conozca la situacion financiera, legal y
comercial de la empresa a través de un proceso de debida
diligencia en detalle, y que las empresas a ser adquiridas
cumplan con las normas nacionales e internacionales
aplicables; ya que este es un elemento primordial para
que tanto los accionistas como potenciales inversores
tengan los elementos necesarios para la toma de
decisiones.
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Cabe destacar que las transacciones de fusiones y
adquisiciones en Panama se ven impactadas por las
disposiciones del Cédigo de Comercio, el Cédigo Civil y,
dependiendo de la naturaleza de la empresa objetivo, por
la Ley 32 de 1927, segin fue enmendada (Ley de
Sociedades Andnimas), por la ley que regula las
Sociedades de Responsabilidad Limitada, y por las leyes y
reglamentos especificos de la industria de que se trate
(banca, valores, mineria, energia, etc.).

En Panama, las fusiones y adquisiciones o M & A fueron
regularmente estables antes del inicio de la pandemia de
COVID-19. Mdltiples transacciones tuvieron que ser
puestas en pausa o terminadas dado el ambiente de
incertidumbre econdmico mundial actual, mientras otras
se renegociaron y en algunos casos, otras incluso se
aceleraron.

Pasado mas de un afno de esta crisis sanitaria y ante los
notables signos de recuperacién econdmica, la
Contraloria General de la Republica estima que el
desempefio econdémico de Panama al cierre de 2021
registrara un crecimiento interanual de 12.5%, lo que en
términos monetarios absolutos ubica el Producto Interno
Bruto (PIB) del pais en unos $40,000 millones.
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Dicho entorno econdémico de recuperacién propicia
también un aumento en las actividades de fusiones y
adquisiciones, y anticipa un aceleramiento de las M&A de
cara al 2022, tras recuperarse la economia de una caida de
casi el 17% de su PIB en el 2020, particularmente debido a
qué hay empresas en ciertos sectores que gozan con
liquidez importante en este momento.

Adicionalmente, el Gobierno panamefio ha dispuesto una
serie de medidas para motivar la recuperacién econémica
mediante programas de inversién publica, los cuales
segun el Fondo Monetario Internacional (FMI) impactarian
en el comportamiento del PIB del pais. Igualmente,
Panama cuenta con compafiias sélidas que son objetivos
atractivos para potenciales compradores en Panama y en
el extranjero.

La estimacién de crecimiento del FMI con respecto a
Panama es de 1%, casi el triple de la regidn
centroamericana que se sitla en un 4% este afo.

Un quinquenio activo en fusiones y
adquisiciones

Entre algunas adquisiciones destacadas del 2019, 2020 y
2021 estuvieron las del sector de tecnoldgico y logistico,
como la adquisicién de Glovo por Appetito 24 vy
PedidosYa y la inversién de uno de los principales grupos
econdémicos locales en el servicio de mensajeria local
ASAP, ambas transacciones que involucraron las dos
principales aplicaciones de entrega del pais. Igualmente, la
incorporacion del grupo Mays/Siem como accionista
estratégico en el Grupo Machetazo fue una transaccién
sumamente importante en el afio 2020.

Ademas de la fusion entre J. Cain & Co. y Colon Import &
Export, dos lideres en servicios logisticos para empresas
multinacionales. En telecomunicaciones se produjo la
compra de Telefénica y Cable Onda por parte de la
empresa Millicom y mas reciente el acuerdo de
adquisicién de Claro Panama S.A por parte de Cable &
Wireless Panama, S.A. subsidiaria de Liberty Latin
America Ltd, cuyo proceso esta en proceso de
verificacion previa ante la ACODECO.

En banca han sido amplias las adquisiciones en el ultimo
quinquenio, entre ellas la fusién para consolidar el Banco
Panama y el Banco Aliado, la adquisiciéon de Banvivienda

por parte de Global Bank y compra de una participacién
accionaria mayoritaria de Grupo Aval en Multibank.

Durante las Ultimas décadas, el sector bancario panamefio
ha atravesado una era de consolidacién y las cifras
sugieren que la tendencia continuara en los préximos
anos, ya que tiende a ocurrir en economias mas maduras.

En el afo 2000, habia 57 bancos de licencia general en
Panama. En 2017, ese nimero se redujo a 44 y en 2021 en
39.

Se espera que este nivel de consolidacién entre los
bancos pequefios y medianos se recupere a medida que
los bancos enfrentan presiones debido a las cargas
regulatorias locales y al aumento de los estandares de
cumplimiento.

Ademas, los bancos estuvieron sujetos - hasta el 30 de
septiembre de 2021 - a una moratoria impuesta por el
Gobierno a favor de los deudores que se han visto
afectados por el brote de COVID-19. Dicho mandato
alenté a los bancos a celebrar acuerdos de préstamo
renegociados con sus clientes, pero en Ultima instancia ha
impedido que dichos bancos ejecuten y cobren
préstamos en el curso normal de sus operaciones.

Dichas restricciones pueden impulsar adin mas las fusiones
y adquisiciones en este sector, ya que las operaciones
bancarias contindan enfrentando desafios adicionales,
especialmente, como se menciond, en los bancos
pequenos y medianos.

DURANTE LAS
ULTIMAS DECADAS,
EL SECTOR BANCARIO
PANAMENO HA
ATRAVESADO
UNA ERA DE
CONSOLIDACION
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Un nuevo panorama ante la
recuperacion

De acuerdo con estimaciones del Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF) la economia panamefia “esta posicionada
para que podamos apuntar las ventajas estratégicas que
corresponden a las actividades de servicios de comercio a
nivel internacional para reactivar la economia”.

Este alto nivel de actividad, y excesos de liquidez en el
mercado, estimulan acuerdos de fusiones y adquisiciones
puramente nacionales, ya que las empresas locales buscan
alianzas estratégicas para competir con las nuevas
condiciones del mercado y los nuevos participantes en el
mercado, que suelen ser grandes multinacionales, o para
posicionarse mejor como objetivos viables para futuras
adquisiciones.

Por otro lado, Panamé ha demostrado ser un entorno
atractivo para los inversionistas extranjeros en empresas e
industrias de tecnologia, y se espera que aumente
rapidamente las alianzas estratégicas y la actividad de
fusiones y adquisiciones en este sector.

Muchas empresas emergentes en Panama han visto
inyecciones de efectivo sustanciales de grupos de capital
privado,  actores  regionales 'y  compradores
internacionales que buscan ingresar al mercado
Latinoamericano.

Las expectativas son moderadas

El gobierno ahora enfrenta el desafio de liderar la
recuperacién econémica de un pais que antes de la
pandemia era conocido por ser una economia estable con
grado de inversién, que da la bienvenida a la inversién
extranjera.

Pero los desafios relacionados con la pandemia, como el
creciente desempleo, la menor demanda de los
consumidores y los efectos de los bloqueos de 2020-21 en
la economia en general, no pueden ignorarse.

Ademas, otros factores especificos del pais pueden
afectar las valoraciones comerciales y pueden afectar
negativamente la actividad de fusiones y adquisiciones,

como la rebaja de la calificacién crediticia del pais y de
ciertas entidades financieras locales, lo que puede
aumentar el costo de los fondos para las transacciones
nacionales.

Por lo tanto, aunque se observa una recuperacion
econémica, el flujo de operaciones de fusiones y
adquisiciones seguira siendo mas lento de lo esperado.

No obstante, los sectores mas activos para la actividad de
fusiones y adquisiciones en 2021 y en los préximos afios
probablemente seguiran siendo el sector de la logistica,
seguido por la industria bancaria, valores (financieros), ya
que se espera una mayor consolidacién en el mercado. No
podemos descontar el peso que tienen los fondos de
inversion privado en inversiones en Panamd vy
Latinoamérica.

Es probable que una recuperacion mas débil de lo
esperado en el gasto del turismo y del consumidor
también impulse las adquisiciones de activos en
dificultades en los sectores de bienes raices, hoteleria y
comercio minorista.

La estructuracion de adquisiciones de activos en
dificultades (distressed assets)) ya sea como una
compraventa de acciones o de activos, vemos que sera
utilizada con mas frecuencia.

Pero si algo nos ensend la pandemia es que las
proyecciones  econdémicas, tanto  como el
comportamiento de algunos mercados pueden variar a
futuro, son dificiles de estimar, dependiendo del nivel de
desempefio que termine consiguiendo cada regién y
sector econémico.
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