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Introduccion

Nos complace compartirles nuestra actualizacion de multiplos para la

industria de HVAC durante el cuarto trimestre de 2023. James A. Seale | Presidente

jseale@sealeassociates.com

En Seale & Associates estamos comprometidos en ofrecer soluciones

enfocadas en procesos disefiados para optimizar el valor y alcanzar las Brett M. Carmel | Director Ejecutivo Senior

metas estratégicas de nuestros clientes en un rango de transacciones que bcarmel@sealeassociates.com

incluyen fusiones, adquisiciones, desinversiones, venta de negocios,

recapitalizaciones, entre otros servicios de consultoria estratégica vy

Robert Whitney | Director Ejecutivo

filnanzas corporativas. rwhitney@sealeassociates.com

A |lo largo de mas de 25 anos hemos servido con éxito a clientes alrededor . . . . .
J Sergio Garcia del Bosque | Director Ejecutivo

del mundo y nos complace proveer asesoria en banca de inversion a sgarcia@sealeassociates.com

nuestros clientes de |la industria de HVAC que buscan crecer por medio de

adquisiciones u optimizando su portafolio a través de desinversiones , . . .
Carlos Hernandez | Director Ejecutivo

estratégicas. :
S chernandez@sealeassociates.com

Seale tiene una amplia experiencia asesorando a importantes companias
Alejandro Montemayor | Vice Presidente

multinacionales, firmas de capital privado y empresas familiares en una .
amontemayor@sealeassociates.com

amplia gama de industrias.
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Panorama en la Industria de HVAC y Tendencias de M&A

Inteligencia de Mercado y Tendencias de M&A de HVAC Tamano y Volumen de M&A en la Industria de HVAC

« Eltamano del mercado de equipos de HVAC se estima que crezca de
US$141.4B en 2023 a US$196.0B en 2028, a una CAGR del 6.75%

 Se prevé gue el tamano del mercado de servicios de HVAC crezca de
US$62.3B en 2023 a US$95.6B en 2028, a una CAGR del 8.94%

« Elaumento de la construccion de edificios ha generado una demanda
Importante de equipos de HVAC para calentar y refrigerar, controlar la
ventilacion, controlar la humedad y mejorar |la calidad del aire $86,353.4 $106,088.5 $90,932.5 $150,449.2 $105,295.0 $88,046.8

« Las interrupciones en la cadena de suministro han seguido 2018 2019 2020 2021 2022 2023
impulsando el aumento de precios para los fabricantes de equipos
originales (OEMs), aunque la magnitud y la frecuencia de estos
aumentos ha disminuido en comparacién con 2022

« Laincorporacion de equipos de HVAC se ha disparado debido a las Promedio VE/EBITDA y VE/Ventas en la Industria de HVAC
innovaciones tecnoldgicas

mTamano (US$M) Numero de transacciones

12.9x 12.5x

. La creciente regulacién medioambiental y la demanda de soluciones 10.6x 11.2x 115X 11.2x

de eficiencia energética han propiciado el M&A de empresas

especializadas en tecnhologias de HVAC energéticamente eficientes
« Ha habido una tendencia de M&A en empresas que ofrecen

tecnologias de purificacion y filtracion del aire, debido al creciente

énfasis en la calidad del aire interior y las preocupaciones por la salud 1.4X 1.5x 1.6x 1.8x 1.6X 2.0x
 Se anticipa un crecimiento notable en el sector residencial, impulsado

por el incremento de la poblacion global, el aumento en los niveles de 2018 2019 2020 2021 2022 2023
vida y las inversiones del gobierno en la construccion de edificios

NUEvVos y en infraestructura avanzada m Promedio VE/EBITDA Promedio VE/Ventas

Fuente: Mordor Intelligence, ACHR News, Origin Reporte Merchant Parthers M&A Spotlight on
HVACR, otros reportes de la industria
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HVAC Fabricacion de Equipos - Empresas Publicas Globales Comparables (1/2)

Cuarto Trimestre

Promedio Anual

v

Compania Pais

AAON, Inc.

Carrier Global Corporation

Daikin Industries,Ltd.

Haier Smart Home Co., Ltd.

Johnson Controls International plc

Lennox International Inc.

Midea Group Co., Ltd.

NIBE Industrier AB (publ)

Resideo Technologies, Inc.

SPX Technologies, Inc.

Fuente: Capital IQ
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Cap. Mdo. Ventas Margen VE/EBITDA Dec. 31, 2023
US$M Empresa US$M EBITDA VE/ VE/
US$M 2021 2022
EBITDA Ventas
$6,002 $6,092 $1116 25.5% 30.1x 30.4x 25.5X 5.5x
$48 203 $53,869 $22.101 15.8% 16.6X 12.6Xx 15.4x 2.4X
$47.735 $49,149 $29,703 14.1% 17.3%x 14.0x 11."7x 1."7X%
$26,490 $23.414 $36,295 8.2% 17/7.0Xx 11.6X 7.9X% 0.6x
$39 234 $49778 $26,793 16.8% 15.2X 10.9x 11.1x 1.9x
$15,905 $17,469 $4.921 20.1% 17.8x 13.6x 17.7x 3.5x
$52,989 $49142 $51,407 11.3% 17.5x 12.5% 8.5x 1.0x
$14.193 $16,002 $4 640 18.0% 40.2X 34 .5X 19.2x 3.4X
$2,749 $3977 $6,265 12.7% 8.1x 55x 5.0x 0.6Xx
$4 611 $5174 $1,701 17.9% 15.1x 14.6x 16.9x 3.0x



Seale &Associates HVAC 4TO TRIMESTRE 2023
o e /7 o ) 4 o
HVAC Fabricacion de Equipos - Empresas Publicas Globales Comparables (2/2)
Valor Promedio Anual Cuarto Trimestre
~ - . . . Ventas Margen VE/EBITDA Dec. 31, 2023
Compania Empresa US$M EBITDA VE/ VE/
US$M 2021 2022
EBITDA Ventas
Systemair AB (publ) # systemair SWE $1,628 $1,771 $1.246 14.2% 17.6x 14.0x 10.0x 1.4X
Trane Technologies plc % TRANE' |RL $55,501 $59 384 $17 327 18.7% 20.8x 15.5x 18.3x 3.4X
Excluido de media y mediana Media 16.2X 12.5% 12.9x 2.1x
Mediana 17.5x 13.8x 13.6X 2.1x

Fuente: Capital IQ
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HVAC Distribuidores de Equipos - Empresas Publicas Globales Comparables

Valor Promedio Anual Cuarto Trimestre
- , Cap. Mdo. Ventas Margen VE/EBITDA Dec. 31, 2023
Compania Pais Empresa
US$M US$M EBITDA VE/ \Y/ 7}
US$M 2021 2022
EBITDA Ventas
Beijer Ref AB (publ) BEIJER REF SWE $6,798 $7,687 $3,017 12.5% 39.2x 32.2x 20.4x 2.5x
Ferguson plc FERGUSON GBR $39,258 $43,778 $29,511 11.9% 14.6X 9.8x 12.4X 1.5x
Reece Limited @ AUS $9,859 $10,942 $6,026 10.9% 22.0x 16.7x 16.7x 1.8x
Watsco, Inc. watsco USA $15,735 $16,491 $7,262 13.5% 17.6x 12.2x 16.8x 2.3X
W.W. Grainger, Inc. GRAINGER )5, $4113] $43,573 $16,283 17.7% 15.0x 14.2x 15.1% 2.7%
Excluido de media y mediana Media 17.3X 13.2x 16.3X 2.2X
Mediana 17.6X 14.2X 16.7x 2.3X

Fuente: Capital IQ 6
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HVAC Servicios - Empresas Publicas Globales Comparables

Valor Promedio Anual Cuarto Trimestre
o . Cap. Mdo. Ventas Margen VE/EBITDA Dec. 31, 2023
Compania Pais Empresa
US$M US$M EBITDA VE/ VE/
US$M 2021 2022
EBITDA Ventas
Comfort Systems USA, Inc. g?%"fé’nﬁ'EUQAk USA $7,324 $7,449 $4,966 10.5% 11.0x 12.6X 14.3X 1.5x
EMCOR Group, Inc. £EMCOR usa $10,135 $10,047 $12,093 9.7% 7.4x 7.1x 8.5x 0.8x
SPIE SA <ple FRA $5,148 $7,075 $9,468 8.5% 9.0x 8.4 8.8x 0.7x
Bravida Holding AB (publ) <*bravida swe $1645 $1950 $2.910 7.9% 14.8x 11.3x 8.5x 0.7x
Tutor Perini Corporation Tutor Perini USA $473 $1,144 $3,765 -2.0% 3.2X 5.1x NM 0.3X
Excluido de media y mediana Media 77X 7 .9% 8.6X 0.8x
NM: No Medible Mediana 9.0x 8.4 8.7x 0.7x

Fuente: Capital IQ 7
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HVAC Modulos de Control de Equipos - Empresas Publicas Globales Comparables

Valor Promedio Anual Cuarto Trimestre
- . Cap. Mdo. Ventas Margen VE/EBITDA Dec. 31, 2023
Compania Pais Empresa
US$M US$M EBITDA VE/ VE/
US$M 2021 2022
EBITDA Ventas

Emerson Electric Co. EMERSON. USA $55,626 $62,189 $15,165 25.7% 15.1x 13.9x 15.9x 41X
Honeywell International Inc. Honeywell USA $138,251 $152,169 $36,408 24.8% 19.5x 16.2x 16.8x 42X
Infineon Technologies AG (infineon DEU $54 473 $56,158 $18,027 352% 19.6x 10.2% 8.9x 31X
Johnson Controls International plc J“é‘;‘,fﬂ';,:))I IRL $39234 $49778 $26,793 16.8% 13.2x 10.9x 11.1x 1.9x
Ningbo Deye Technology Group Co,, Ltd. Deye A 4 CHN $5,089 $4,491 $1,158 31.0% 55.4x 79.8% 12.5x 3.9x
Excluido de media y mediana Media 16.9x 12.8x 13.0x 3.4X
Mediana 19.5x 135.9x 12.5x 3.9x

Fuente: Capital IQ 8
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HVAC - Transacciones Globales Durante el Cuarto Trimestre (1/3)
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Descripcion

Distribuye equipos HVAC, calderas hidronicas y otros productos de calefacciony
refrigeracion

Ofrecen servicios de plomeria y calefaccion a clientes residenciales y comerciales

Ofrece servicios de instalacion, sustitucion, reparacion y mantenimiento de HVAC

Fabrica equipos comerciales HVAC

Ofrece servicios de refrigeracion comercial, aire acondicionado, maquinas de hielo,
calefaccion y ventilacion reparacion, mantenimiento e instalacion

Ofrece servicios de instalacion, reparacion y mantenimiento de HVAC y refrigeracion

Distribuye suministros de plomeria y HVAC

Proporciona reparacion de hornos, servicio de hornos, reparacion de aire
acondicionado, reparacion de calderas, y servicios de HVAC

Ofrece servicios de refrigeracion industrial y aire acondicionado

Vende y repara sistemas residenciales de aire acondicionado

Distribuye productos HVAC

Fuente: Capital IQ, Comunicados de Prensa, Mergermarket 9
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HVAC - Transacciones Globales Durante el Cuarto Trimestre (2/3)
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CAN
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Descripcion

Ofrece servicios de equipos de refrigeracion

Disena, fabrica e instala sistemas de aire acondicionado y filtracion de aire

Ofrece servicios de aire acondicionado y tratamiento del aire

Distribuye productos HVAC

Proporciona instalacion, mantenimiento y reparacion de aparatos de calefaccion de
gas, aire acondicionado y bombas de calor

Ofrece servicios de mantenimiento, reparacion e instalacion de productos HVAC
residenciales y comerciales

Ofrece servicios de ventilacion y calefaccion

Ofrece servicios de instalacion y mantenimiento de sistemas HVAC

Fabrica y distribuye productos de ventilacion

Ofrece servicios de instalacion de hornos, reparacion de hornos, instalacion de aire
acondicionado y reparacion de aire acondicionado

Suministra equipos y servicios especializados de HVAC comercial e industrial

Fuente: Capital IQ, Comunicados de Prensa, Mergermarket 10
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HVAC - Transacciones Globales Durante el Cuarto Trimestre (3/3)

% Tamano VE/ VE/
Adquirido US$M EBITDA Ventas

Descripcion Comprador Vendedor

Oct-23 m E USA Disefa y aplica sistemas HVAC para edificios comerciales e industriales ’@'HOBBS - 100.0% - - -
»y « & ASSOCIATES
“ Ofreces servicios de venta, servicio e integracion de equipos para aplicaciones de -
Oct-23 USA oo TEvEe coracion @e eqtipos para ap ¢:HOB : 100.0% : : :
ETAIROS HVAC comerciales, institucionales y de industria ligera >« & RSSOCIRTES
Oct-23 KLIMA USA Proporciona sistemas de flujo de refrigerante variable y sistemas DOAS ’@'!‘IHQOB“EESS - 100.0% - - -
Oct-23 (© IMI AERO-DYNAMIEK NLD  Ofrece servicios de sistemas HVAC SPIE - 100.0% - - -

Fuente: Capital IQ, Comunicados de Prensa, Mergermarket 1
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Comentarios sobre Transacciones Seleccionadas

BELRREF “‘La adquisicion se alinea con nuestra estrategia global de crecimiento y complementa bien nuestra
oferta actual en U.S. Webb Supply aporta una experiencia y unos conocimientos sustanciales, y

ha adquirido esperamos seqguir desarrollando la empresa junto con sus actuales propietarios.”

m Christopher Norbye, CEO de Beijer Ref

ING WHOLESALE

C(:)OISgS “Nos esforzamos por ofrecer los servicios de HVAC y refrigeracion de mayor calidad en todo Georgia.

eaee Estamos muy contentos de formar parte de una empresa nacional lider en el mercado, y para mejorar y
ha adquirido diversificar los servicios que podemos ofrecer a nuestros clientes.”

Georgla Air

. James Dahlin, Propietario de Georgia Air Solutions
Solutions, Inc.

PDAIKIN “l a adquisicidn de Brooktherm es un avance importante que complementa y refuerza la organizacion
QAICENFRIED de ventas y servicios aplicados de Daikin en el Reino Unido. Brooktherm cuenta con un amplio

ha adquirido conocimiento en proyectos de servicio, mantenimiento e instalacion llave en mano, y aporta un alto
nivel de experiencia técnica en todas las areas de HVAC.”

@m‘ Claudio Capozio, CEO de Daikin Applied Europe S.p.A

@) Lindab ‘Lindab y HAS-Vent han estado trabajando codo con codo en el mercado britanico con una gama de
productos y una filosofia de cliente similares, por lo que resulta natural que ahora unamos fuerzas
para ofrecer una distribucion y un servicio aun mejores a nhuestros clientes.”

ha adquirido

Ola Ringdahl, Presidente y CEO de Lindab

12
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Transacciones de Private Equity

VALOR DE
VENTAS VALOR DE MARGEN VALOR DE

EMPRESA CRECIMIENTO DE NUMERO DE

INDUSTRIA PERIODO PROMEDIO EMPRESA / EMPRESA / TRANSACCIONES

PROMEDIO (EN VENTAS (TTM) EBITDA

USD) EBITDA

(EN USD) VENTAS

— 0000, A ‘% AL 2 ﬁ NV
| - pad
[ g © ol -+ 50% il = L &
Fabricacion de Equipos 2019-2023 $60.0M $52.9M 81.8% 1.6X 19.0% 7.3X 5

de HVAC

NAICS 3334 - Fabricacion de Equipos de HVAC

Mayoristas de Equipos y

Suministros de Calefaccion  2016-2023 $47.3M $72.8M -2.0% 0.6x 9.0% 6.8x 4
y Aire Acondicionado

NAICS 42373 - Mayoristas de EQuipos y
Suministros de Calefaccion y Aire
Acondicionado

Notas:

« Datos obtenidos a través de la plataforma de suscripcion “GF Data”, gue ofrece informacion y métricas detalladas sobre las transacciones hechas por fondos de capital privado en
los Estados Unidos.

« Los datos se proporcionan bajo un formato confidencial. Los usuarios no pueden identificar la empresa y la transaccion correspondiente. Dado este enfoque confidencial, es
menos probable que los datos presentados estén sesgados o manipulados.

Fuente: GF Data 13
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OBIJETIVO
Heritage Distribution
Holdings

TIPO DE PROYECTO
Asesoria de compra

INDUSTRIAS
HVAC, Distribucion

GEOGRAFIA
USA

JER REF

SITUACION

Seale & Associates actud como asesor financiero exclusivo
de Beiljer Ref AB ("Beijer Ref") en su acuerdo para adquirir
Heritage Distribution Holdings ("Heritage Distribution") de
Gryphon Investors por US$1.275B.

ENFOQUE DE SEALE & ASSOCIATES

Seale fue contratado por Beijer Ref para identificar
posibles objetivos de adquisicion dedicados a la
distribucion de equipos HVAC/R en Norteamérica,
precalificar confidencialmente a los objetivos y ayudar en
la ejecucion de la transaccion.

RESULTADO

Beijer Ref ha completado con éxito la adquisicion de
Heritage Distribution Holdings, que ha supuesto un
aumento Iinmediato del margen de negocio. La
adquisicion representa la entrada de Beijer Ref en el
mercado norteamericano y establecerd a la empresa
como distribuidor lider de HVACR en la regidn sur/sureste
de EUA, una de las regiones mas atractivas para HVACR
en Norteameérica.

14
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“El mercado norteamericano esta
experimentando actualmente un cambio
hacia la electrificacion y la eficiencia
energetica, acelerado por los cambios
normativos”

BEIJER REF

ha adquirido

HERITAGE

DISTRIBUTION HOLDINGS

"La adquisicion de Heritage Distribution constituye un
Importante paso estratégico para Beijer Ref. El mercado
norteamericano esta experimentando actualmente un
cambio hacia la electrificacion y la eficiencia energética,
acelerado por los cambios hormativos. Asimismo, el
creciente reconocimiento de la calidad del aire interior y de
los impactos del cambio climatico ha incrementado la
demanda de tecnologias HVAC respetuosas con el medio
ambiente e innovadoras, lo que crea una gran oportunidad
para huestra oferta combinada de productos.”

Chris Norbye Director General, Beijer Ref AB
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RHE

OBJETIVO
Heat Transfer Products
Group (HTPQ)

TIPO DE PROYECTO
Asesoria de compra

INDUSTRIAS
HVAC, Maguinaria
Industrial

GEOGRAFIA
Georgla, USA

SITUACION

Seale fue contratado por Rheem Manufacturing Company
para evaluar y ejecutar adquisiciones estratégicas en distintas
lineas de negocios. Seale asesordé a Rheem en la exitosa
adquisicion de Heat Transfer Products Group (HTPG) en un
proceso de subasta competitiva. HTPG es un fabricante de
equipos de refrigeracion comercial para el servicio de
alimentos, comercio minorista de alimentos y otros mercados
de no consumibles.

ENFOQUE DE SEALE & ASSOCIATES

El conocimiento y las relaciones de los profesionales de Seale
en la industria de sistemas de climatizacion y refrigeracion
permitieron una transaccidon exitosa. Después de haber
vendido el negocio de HTPG a Monomoy Capital, la vision
unica de Seale sobre Ila empresa brindd valiosos
conocimientos sobre el negocio.

RESULTADO

El proceso resultd en la exitosa adquisicion de HTPG en
términos de precio favorables para el comprador. HTPG ha
resultado ser un negocio exitoso para Rheem al combinar su
extenso conocimiento de tecnologia de transferencia de calor
para desarrollar nuevos productos innovadores.

15
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“Seale tuvo un profundo conocimiento
del espacio de sistemas de climatizacion,
asi como amplias relaciones con
ejecutivos clave de todo el mundo”

ha adquirido

MHTPG

“‘Seale tuvo un profundo conocimiento del espacio de sistemas
de climatizacion, asi como amplias relaciones con ejecutivos
clave de todo el mundo, lo cual usaron para ayudarnos a
identificar y cerrar la transaccion perfecta para nuestra
empresa. El equipo de Seale consta de profesionales
comprometidos con importante experiencia en transacciones,
pero también cuentan con solida experiencia en contabilidad,
Impuestos, finanzas y derecho, o cual les permite ofrecer
asesoria con valor agregado donde la mayoria de los otros
asesores no pueden.”

J.R. Jones, Director General, Rheem Manufacturing Company
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Suscribete para recibir informacion de M&A

Una de nuestras capacidades principales es ofrecer informacion especifica sobre cada industria, disenada especificamente para los lideres de |a
industria, las empresas de capital riesgo y sus asesores. Nuestros informes y articulos sobre la industria ofrecen acceso en tiempo real a datos clave del
sector, entre otros:

Seale &2

- Seéﬂe ('9" Associatés

Seale & Assc Seale & Associates ,, | ¥

HEALTHC

VALUATION UPDATE
VALU/ MERGERS & ACQUISITIONS

RS X

JUNE 2023

Tendencias Reportes trimestrales de Reportes mensuales de Analisis del mercadoy Informacion valiosa
emergentes mas de 30 industrias EE.UU., México y Colombia transacciones para los lideres

Reciba actualizaciones por correo electronico con nuestros datos, informes y reportes
exclusivos a medida que se publiquen, para las industrias que mas te interesen

( SUSCRIBETE )
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https://www.sealeassociates.com/subscribe
https://marketing.sealeassociates.com/reports
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Mandatos Representativos
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Seale & Associates

JAMES A. SEALE
Presidente y Fundador | Washington, D.C.

+] (703) 623-9253

32+ anos de experiencia en Fusiones y Adquisiciones, Abogado, Arthur
Andersen y Profesor de Banca de Inversion Global en la Universidad
George Washington

Universidad de Virginia — Doctorado en Derecho

Universidad de Kentucky — Licenciatura en Contabilidad

SERGIO GARCIA DEL BOSQUE
Director Ejecutivo | Ciudad de México, México

+52 (55) 8000-7463

16+ anos de experiencia en Fusiones y Adquisiciones

IPADE - MBA

Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey - Ingeniero
Industrial y de Sistemas

CARLOS HERNANDEZ
Director Ejecutivo | Cincinnati, OH

+1 (571) 482-3432

14+ anos de experiencia en Fusiones y Adquisiciones
Universidad de Columbia - MBA

Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey - Ingeniero

Industrial y de Sistemas

901 N. Glebe Road
Arlington, Virginia

'l-

Ciudad de México

Av. Javier Barros Sierra 495
Ciudad de México, México

BRETT M. CARMEL
Director Ejecutivo Senior y Cofundador | Miami, FL

+1 (703) 294-6530

25+ anos de experiencia en Fusiones y Adquisiciones y Profesor
de Fusiones y Adquisiciones en la Universidad Johns Hopkins
Universidad George Washington - MBA Negocios Internacionales
Maestria en Relaciones Internacionales

Universidad de Florida — Ciencias Politicas con Altos Honores

ROBERT E. WHITNEY
Director Ejecutivo | Washington, D.C.

+1 (703) 801-8939

19+ anos de experiencia en Fusiones y Adquisiciones, Contador
Publico Certificado, Deloitte & Touche, Auditoria Corporativa y
Servicios de Aseguramiento

Universidad de Richmond — Administracion de Empresas en
Contabilidad

FELIPE BUENO
Director Senior | Monterrey, México

+52 (84) 4432-4444

32+ anos con Grupo Industrial Saltillo con experiencia como Director
de Desarrollo Corporativo y amplia experiencia comercial global
Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey — MBA,
Ingeniero Industrial y de Sistemas

Monterrey

Por favor contactenos si requiere informacioén adicional sobre tendencias en M&A y/o multiplos de alguna transaccién en especifico o industria.
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Seale & Associates HVAC 4TO TRIMESTRE 2023

Creative Solutions. Trusted Advice.

Por mas de 20 anos, Seale & Associates ha prestado servicios a empresas publicas y privadas lideres de todo el mundo,
gue operan en una amplia gama de sectores con un alto nivel de calidad, integridad e independencia, presentando
Ideas iInnovadoras y soluciones.de conflanza para abordar las operaciones mas complejas.

Servicios y Soluciones

$50 B | Fusiones y adquisiciones  Due Diligence / Acompafiamiento
Desinversiones

Peritaje de expertos

25

ANOS DE TRANSACCIONES CERRADAS Joint Ventures / Alianzas Asesoria en finanzas corporativas

EXPERIENCIA A NIVEL MUNDIAL e : b _
Recapitalizaciones Consultoria estratégica

Asesor de Companias Lideres a Nivel Mundial

Hemos trabajado en repetidas ocasiones con varias de las ..asl como con muchos fondos, family-offices y empresas
empresas mas conocidas del mundo... privadas.
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