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Introduccion

Nos complace compartirles nuestra actualizacion de multiplos para la
Industria de soluciones de empaquetado durante el tercer trimestre de
2023.

En Seale & Associates estamos comprometidos en ofrecer soluciones
enfocadas en procesos disenados para optimizar el valor y alcanzar las
metas estratégicas de nuestros clientes en un rango de transacciones que
incluyen fusiones, adquisiciones, desinversiones, venta de negocios,
recapitalizaciones, entre otros servicios de consultoria estratégica vy

finanzas corporativas.

A lo largo de mas de 25 anos hemos servido con éxito a clientes alrededor
del mundo y nos complace proveer asesoria en banca de inversion a
nuestros clientes de la industria soluciones de empaqguetado que buscan
crecer por medio de adquisiciones u optimizando su portafolio a través de

desinversiones estratégicas.

Seale tiene una amplia experiencia asesorando a importantes companias
multinacionales, firmas de capital privado y empresas familiares en una

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

Resumen de la industria de Soluciones de Empaquetado

A La industria mundial de soluciones de envasado es un mercado masivoy
en crecimiento, gue se espera que alcance los US$1.05 billones en 2024,
con una CAGR del 2.8%

A Entre las tendencias, resalta la atencidn a la sostenibilidad, el aumento de
la demanda de envases seguros para el e-commerce, una creciente por
soluciones premium y una mayor adopcion de la impresion digital. Los
envases inteligentes, que integran sensores y tecnologias de
seguimiento, mejoran el control de productos y la eficiencia logistica

A El mercado se segmenta en funcidon de los materiales, con el papel y el
carton a la cabeza debido a su reciclabilidad y a la demanda del comercio
electronico, junto con el plastico (tanto flexible como rigido), el metal, el
vidrio y otros materiales. En términos de uso final, los segmentos mas
Importantes son los de alimentos y bebidas, productos farmacéuticos y
sanitarios, bienes de consumo, bienes industriales, entre otros

A En cuanto a las F&A, las adquisiciones estratégicas tienen como objetivo la
cuota de mercado y |la expansion de productos. El capital de riesgo esta
atraido por la estabilidad. La sostenibilidad es un objetivo para los
compradores gue buscan soluciones innovadoras, y los envases sanitarios
son un motor destacado de la actividad de F&A

A En el panorama de los envases, las variaciones regionales: prevén que
Asia-Pacifico lidere el crecimiento, seguida de Norteameérica y Europa.
Aumentan las normativas gubernamentales sobre materiales de envasado
y gestion de residuos. Ademas, la innovacion continua en materiales,
tecnologias y formatos de envasado

Fuente: Capital IQ, Mordor Intelligence, EY: Packaging Market Update, McKinsey & Company:
Packaging Solutions Poised to Take Off?

Tamano y Volumen de M&A en la Industria de Soluciones de Empaquetado
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Empresas Publicas Comparables Globales de Empaguetado Diversificado

Tercer Trimestre

Promedio Anual

Valor
» ) Cap. Mdo. Ventas Margen VE/EBITDA Sep. 30, 2023
Compania Pais Empresa

US$M US$M EBITDA VE/ VE/

US$M 2021 2022

EBITDA Ventas
CCL Industries Inc. CAN $7.498 $8 652 $4.860 19.3% 11.7x 10.5x 9.2X 1.8%
Crown Holdings, Inc. ‘M’CROWN USA $10,592 $17,987 $12,164 13.3% 10.8x 41.6x 1.1x 1.5x
Dongwon Systems Corporation Dongwolélg KOR $650 $959 $977 12.6% 11.7x 11.7x 7.8X 1.0x
Greif, Inc. G?E’F USA $3,122 $5,535 $5,406 17.1% 7 .4X 5.9x 6.0x 1.0x
n

Richards Packaging Income Fund RICHARDS CAN $265 $324 $314 15.7% 8.4X 7.9x 6.6X 1.0x
Toyo Seikan Group Holdings, Ltd. ,@m_n@m,m JPN $2976 $3,815 $6,208 7.0% 3.9x 3. 7X 8.7X 0.6Xx
TriMas Corporation TriMas  usa $1026 $1.460 $887 14.9% 10.5x 9.6x 1.0x 1.6x
Winpak Ltd. WIWINPAK CAN $1,856 $1,462 $1187 19.2% 8.8x 8.9x 6.4X 1.2x
Excluido de media y mediana Media 9.2x 8.3X 8.4X 1.2
Mediana 9.7x 9.2X 8.3x 1.1x

Fuente: Capital IQ
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Seale & Associates

Empresas Publicas Comparables Globales de Empaqguetado de Vidrio

Valor Promedio Anual Tercer Trimestre
Ventas Margen VE/EBITDA Sep. 30, 2023

Empresa US$M EBITDA VE/ VE/
US$M 2021 2022
EBITDA  Ventas

Cap. Mdo.

Compania Pais
P US$M

Cristalerias de Chile SA. X cistaichie  CHL $217 $695 $396 11.2% 7.8 7 9x 15.7x 1.8x
Ishizuka Glass Co., Ltd. GPISHIZUKA  IPN $75 $240 $383 10.3% 5.0x 4.3 6.1x 0.6x
Nihon Yamamura Glass Co., Ltd. @ NIHON YAMAMURA BLASS CO.LID. JPN $123 $229 $473 6.9% 22.5x 57.5x 7.0X 0.5x
O-1 Glass, Inc. cl USA $2 594 $6,98]T $7.157 18.8% 6.7X 5.4X 5.2X 1.0x
Verallia Société Anonyme @ verallia FRA $4,617 $6,200 $4,081 30.3% 7 .4X 5.6x 5.0x 1.5x
Vetropack Holding AG Ol & CHE $877 $1,029 $1,047 18.7% 7.3X 4 5x 5.3x 1.0x
Vidrala, S.A. U ESP $2,673 $3,024 $1.600 24.5% 10.2% 9.1x 7. 7% 1.9x
vidrala

Vitro, S.AB. de C.V. s'JItI'O,_ MEX $540 $1249 $2 446 12.0% 5.7 5.5x 4. 3X 0.5x
Zignago Vetro S.p.A. ZIGNAGO VETRO ITA $1,331 $1,556 $566 36.2% 17.4X 11.9x "7.6X 2. 7X
Excluido de media y mediana Media 7.2X 6.8X 6.0X 1.1X
Mediana 7.4X 5.6x 6.1x 1.0x

Fuente: Capital IQ 5
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Empresas Publicas Comparables Globales de Empaquetado de Metal
Valor Promedio Anual Tercer Trimestre
. ) Cap. Mdo. Ventas Margen VE/EBITDA Sep. 30, 2023
Compania P Empresa
US$M US$M EBITDA VE/ VE/
US$M 2021 2022
EBITDA Ventas
Ardagh Metal Packaging S.A. ArdaghGroup %% LUX $1,870 $5,444 $4,756 13.1% 10.6x 9.8x 8.8x 11X
Ball Corporation by -K"r" USA $15,684 $25,013 $14,174 14.5% 17.5X 13.5x 12.2X 1.8Xx
Hokkan Holdings Limited O HOKKAN HOLDINGS LIMITED 7PN $124 $387 $615 8.8% 6.9x 7.5x 7.1x 0.6x
Silgan Holdings Inc. %SiLGAN USA $4,740 $8,666 $6,103 17.3% 9.0x 9.1x 8.2x 1.4X
Excluido de media y mediana Media 8.8X% 8.8X% 8.0x 1.2x
Mediana 9.8% 9.4X 8.5x 1.3x

Fuente: Capital IQ
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Empresas Publicas Comparables Globales de Empaguetado de Plastico

Valor Promedio Anual Tercer Trimestre
. ; Cap. Mdo. Ventas Margen VE/EBITDA Sep. 30, 2023
Compania Pais Empresa
US$M US$M EBITDA VE/ VE/
US$M 2021 2022
EBITDA Ventas

AptarGroup, Inc. Aptar £ USA $8.207 $9385 $3,445 19.6% 15.5x 12.8x 13.9x 27
Berry Global Group, Inc. Berrg USA $7,312 $16,649 $12,664 15.9% 7.9% 7.9x 8.2x 1.3x
FP Corporation /2@ FP CORPORATION JPN $1,317 $1,836 $1,456 14.4% 12.4X 11.3% 8.7X 1.3X
Fuji Seal International, Inc. ¢ Fuiji Seal International ~ JPN $653 $575 $1,259 8.6% 5.7x 4 5x 5.3x 0.5x
Groupe Guillin SA. CQGUILLIN  rpa $487 $596 $966 11.9% 4 X 4.1 5.2x 0.6x
Myers Industries, Inc. myers USA $660 $745 $835 12.3% 12.1% 9.9x 7.3x 0.9x
Transcontinental Inc. t ® TRANSCONTINENTAL CAN $736 $1,581 $2,190 14.3% 5.9x 5.8x 5.0x 0.7x
Excluido de media y mediana Media 8.1 6.5% 6.6X 0.9x
Mediana 7.9x 7.9% 7.3X 0.9x

Fuente: Capital IQ 7
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Sostenible y de Papel (1/3)

Promedio Anual

Seale & Associates

Empresas Publicas Comparables Globales de Empaguetado

Tercer Trim r
Valor erce estre

Empresa

Ventas
US$M

Cap. Mdo.
US$M

Compania Pais

Amcor plc

Avery Dennison Corporation

Billerud AB (publ)

Carvajal Empaques S.A.

Cascades Inc.

DS Smith Plc

Elopak ASA

Graphic Packaging Holding Company

Huhtamaki Oyj

International Paper Company

h Y
€ amcor cHE

& DENNISON USA

I' ..

BILLERUDKORSNAS SWE

<
Carvajal * COL

EMPAQUES

Q
Cascades CAN
:DS GBR
Smith
>
@_\Q NOR
7, Graphi
N7 Packagng ~ USA

Huhtamaki FIN

INTERNATIONAL @ PAPER USA

$13,041

$14,720

$2,312

$142

$913

$4,822

$549

$6,845

$3,447

$12,273

US$M

$19,806

$18,013

$2,939

$250

$2,492

$6,866

$982

$12,230

$5,087

$17,803

$14,425

$8,280

$4,010

$574

$3,426

$9,553

$1177

$9,565

$4,487

$19,448

Margen VE/EBITDA Sep. 30, 2023
EBITDA — 2022 VE/ VE/
EBITDA Ventas

14.7% 11.6x 10.9x 9.3X 1.4X
15.3% 15.6x 12.9x 14.2x 2.2X
13.0% 13.7x 74X 5.7x 0.7x
20.9% 4.5X 2.1x 2.1x 0.4X
10.9% 5.4x 7.7x 6.6X 0.7x
14.7% 9.3X ©.9X 49X 0.7x
14.4% 9.4X 9.2X 5.8x 0.8x
20.0% 8.9x 9.2X 6.4X 1.3X
12.4% 11.3x 10.2x 9.2X 11X
14.6% 8.3x 5.9x 6.3X 0.9x

Excluido de media y mediana

Fuente: Capital IQ
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Sostenible y de Papel (2/3)

Seale & Associates

Empresas Publicas Comparables Globales de Empaguetado

Promedio Anual Tercer Trimestre

Cap. Mdo.

Compania Pais
P US$M

Klabin S.A.

Mayr-Melnhof Karton AG

Mondi plc

Packaging Corporation of America

Pactiv Evergreen Inc.

Rengo Co,, Ltd.

Sealed Air Corporation

SIG Group AG

Smurfit Kappa Group Plc

Sonoco Products Company

T

Klabin

pactive
evergreen

LLGPI
ARENGO

=) Sealed Air

GIo

ey
O

SONOCO

BRA

AUT

GBR

USA

USA

JPN

USA

CHE

IRL

USA

$5,279

$2,705

$8,123

$13,702

$1,450

$1,702

$4,745

$9,463

$8,642

$5,324

Valor
Ventas Margen VE/EBITDA Sep. 30, 2023
Empresa US$M EBITDA VE/ \/ 7}
US$M 2021 2022
EBITDA Ventas
$10,041 $3,726 39.9% 10.4x 6.6X 6.7X 2.77%
$4 480 $4 687 12.7% 10.2x 9.3x 7.5x 1.0x
$9 813 $8,762 16.5% 9.4x 6.8Xx 6.8X 1.1X
$15,856 $7.843 23.8% 10.3x 7. 7X 8.5x 2.0x
$5,262 $5,712 20.1% 8.8x 7.6X 46X 0.9x
$4.120 $5,928 9.2% 6.2X 6.4X 7.5% 0.7x
$9.526 $5,517 20.2% 11.3X% 10.4x 8.5x 1.7
$12,213 $3,363 22.5% 17.2x 17.1x 16.2x 3.6X
$12,017 $12,984 17.5% 9.0x 7.4X 54x 0.9x
$8,458 $7.001 16.3% 17.1x 18.5% 74X 1.2X

Excluido de media y mediana

Fuente: Capital IQ
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Empresas Publicas Comparables Globales de Empaqgquetado Sostenible y de Papel (3/3)

Valor Promedio Anual Tercer Trimestre

Cap. Mdo. Ventas Margen VE/EBITDA Sep. 30, 2023

Compania Empresa
s P US$M EBITDA \Y, 7/ VE/

US$M
2021 ployy.
US$M EBITDA Ventas

Stora Enso Oyj * FIN $10,057 $13,379 $10,675 16.2% 12.3x 7.5x% 7.8x 1.3%
storaenso
Tailim Packaging Co,, Ltd. % TAILIM PACKAGING  KOR $121 $240 $543 7.5% 12.0x 74X 5.9x 0.4X
Tomoku Co., Ltd. q- Tomoku Co.,Ltd. jpN $270 $668 $1,404 7.5% 5.5x 5.2X 6.4X 0.5x
AN

WestRock Company < WestRock usa $9,179 $18,643 $20,310 16.5% 7 3x 5.6x 5.6% 0.9x
Excluido de media y mediana Media 9.1x 7.5% 6.6X 0.9x
Mediana 9.9x 7.5x 6.7X 0.9x

Fuente: Capital IQ 10
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Y Transacciones Globales (1/2)

Seale & Associates

Industria de Soluciones de Empaqguetado

% Tamano VE/ VE/

Objetivo Descripcion Comprador Vendedor

Adquirido US$M EBITDA Ventas

Sep-23 DEU Distribuye botellas de vidrio especializadas a diversas industrias I JI I;‘( :() - >50.0% - - -

Sep-23 ACCORD <= CARTON USA  Disefa y fabrica cajas plegables a medida para productos de consumo MASON m WELLS - ND - - -

Sep-23 SKY MA RKL GBR Ofrece una gama de productos de envasado reciclables mrr\?ux - 100.0% - - -

\CKAGINC ITERNATIONAL = GRDUP
PN : :
Sep-23 @ WestROCk USA La fusion crea Smurfit WestRock, lider mundial en empaquetado sostenible ?(?ﬁlgglt - Fusion $11,200.0 2.0x 0.3x
Sep-23 USA Ofrece soluciones logisticas y de envasado de cartéon corrugado ﬁaWelch Packaging - 100.0% - - -
: L , s\,
Sep-23 SAVEREVAY FRA  Fabrica botellas de vidrio de alta gama y de lujo OR: \gRA : 100.0% $1,370.0 7.6X -
7"
Ago-23 q? SR s USA Fabrica tabiques interiores de empaquetado de papel G?E’F - 51.0% $75.0 - -
Negocio de Pooling de

Ago-23 7 cajas 7 AUS  Ofrece servicios de agrupacion de cajas de plastico reutilizables MORRISON I PACT I 50.0% $160.0 - -
— =

Ago-23 —AI IND Fabrica y suministra pallets K K R - ND $100.0 - -

— x 7, Graphic

AQO0-23 ; %ﬁbﬁh% USA Fabrica y suministra cajas flexibles sé Packaging - 100.0% $262.5 - -
r N

Ago-23 GrARDLAY USA  Fabrica empaquetados industriales y componentes no metalicos militares SPEC : CONNER - 100.0% - - -
A 4

ND: No Disponible

Fuente: Capital IQ, Mergermarket

11
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Industria de Soluciones de Empaqguetado Y Transacciones Globales (2/2)

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

Objetivo 1 Descripcion Comprador Vendedor

Negocios BulkSak en , , , , _ F
Ago-23 USA Opera un segmento de negocio de empaquetado industrial de papel No Disponible .‘ 100.0% $20.3
EE.UU. Pt
Jul-23 @ Constantia AUT Fabrica y vende diversos envases flexibles y productos de etiquetado \ NE ROCK Al 100.0% $1,097.0
Flexibles CAPITAL PARTNERS w E N D E L
Jul-23 @ MEX Fabrica envases de vidrio especificos y generales - 60.0%
Media 4.8x 0.3x
Mediana 4.8x 0.3x

Fuente: Capital IQ, Mergermarket 12
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Comentarios sobre Transacciones Seleccionadas

Smurfit
= Kappa

ha adquirido

A _
< WestRock

GREIF

ha adquirido

= o -— e =

ol e il = [
INTERIOR PACKAGING SPECIALISTS

KKR

ha adquirido

|=Ar

A SOLUTIONS COMPANY
APITAL PARTNERS

ha adquirido

G Constantia

Flexibles

“Esta union increiblemente emocionante para nhuestras dos grandes empresas es un momento decisivo en la
industria mundial del empaquetado. Smurfit WestRock serad el socio de empaquetado preferido por clientes,
empleados y accionistas. Tendremos los activos lideres, una huella global unica tanto en papel como en carton
ondulado, un magnifico negocio de envases especiales y de consumo, importantes sinergias y una mayor
escala para ofrecer valor a corto, medio y largo plazo.”

Tony Smurfit, CEO de Smurfit Kappa

“Como parte de la cartera de Greif, planeamos compartir l[as mejores practicas desde nuestra perspectiva
multinacional con ColePak para elevar aun mas sus oportunidades, al tiempo que avanzamos en
nuestras prioridades de 'Build to Last'. Estamos entusiasmados de aprender de la experiencia de nuestros
nuevos colegas y darles la bienvenida a la familia Greif.”

Ole Rosgaard, Presidente & CEO de Greif

“Nos complace invertiren LEAP, un lider destacado en la industria de pallets de la India que desempenarada
un papel importante en el impulso de la modernizacion y el crecimiento continuo del pais. LEAP apoya
este cambio proporcionando los activos criticos necesarios para la fabricacion, el almacenamiento y el
movimiento de mercancias en las cadenas de suministro y, al hacerlo, tambiéen ayuda a las empresas a
estar mejor equipadas para mejorar el impacto ambiental de sus operaciones.”

Ami Momaya , Director de KKR Infrastructure

“Constantia ha crecido a traves de adquisiciones e innovacion hasta convertirse en lider al servicio de
sus clientes de alimentos y farmaceutica... Buscamos asociarnos con el equipo directivo de Constantia
para seguir innovando con el fin de resolver las necesidades de envasado en evolucion y los requisitos
de sostenibilidad de los clientes de la empresa.”

Telmo Valido , Socio de One Rock
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Transacciones de Private Equity

VALOR DE
EMPRESA VENVAS CRECIMIENTO DE VALOR DE MARGEN VALOR DE

NUMERO DE

INDUSTRIA PERIODO PROMEDIO EMPRESA / EMPRESA / TRANSACCIONES

PROMEDIO (EN VENTAS (TTM) EBITDA

USD) EBITDA

(EN USD) VENTAS

far ' M & a0 @ &l o
( ~ ~
¥e © all o Sf ffiffl © =E S
Materiales de
Empaquetado de 2018-2022 $38.8M $38.8M 2.8% 1.1x 16.8% 6.7x 8
Plastico
NAICS 32611 — Materiales de Empaquetado de
Plastico
Servicios de
Empaquetado y 2018-2023 $63.1M $57.4 12.7% 1.5x 16.5% 8.9x 13
Etiquetado
NAICS 56191 - Servicios de Empaquetado y
Etiquetado
Notas:

A 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.

A 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 14
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Grupo Fomento
Queretano

OBJETIVO
Grupo Fomento
Queretano

TIPO DE PROYECTO
Asesoria de Venta

INDUSTRIAS

Productos de Consumo,
Alimentos y Bebidas,
Soluciones de
Empaqguetado

GEOGRAFIA
Querétaro, México

SITUACION

Seale & Associates fue contratado por la familia propietaria de
Grupo Fomento Queretano, uno de los grupos de empresas de
embotelladoras de Coca-Cola mas antiguos en México, para
analizar alternativas estratégicas de su negocio en el marco
del cambio del panorama en la industria.

ENFOQUE DE SEALE & ASSOCIATES

Seale & Associates fue contratado por la familia propietaria de
Grupo Fomento Queretano, uno de los grupos de empresas de
embotelladoras de Coca-Cola mas antiguos en México, para
analizar alternativas estratégicas de su negocio en el marco
del cambio del panorama en la industria.

RESULTADO

El proceso resultdé en un consenso entre los accionistas sobre
la alternativa preferida y una fusion con Coca-Cola FEMSA.
Como resultado de la fusidon, los accionistas de Grupo
Fomento Queretano recibieron 45.1 millones de acciones serie
L KOF por un valor empresa agregado total de
aproximadamente MXN$7.6 mil millones (US$580 millones).

15
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kSus profesionistas nos dieron
iInvaluable orientacion y
apoyo i

FOQUE

GRUPO FOMENTO QUERETANO

fusiono su
Division de Bebidas

con

FEMSA

“Desde el principio del proceso de planificacion antes de
nuestra fusion con Coca-Cola FEMSA, Seale escucho y ofrecio
respuestas directas a todas y cada una de las preguntas e
Inquietudes de nuestra familia y presentaron una amplia gama
de opciones. Sus profesionistas nos dieron invaluable
orientacion y apoyo a medida que nos ayudaron a mediar las
negociaciones de fusion. Sabiamos que podiamaos contar con
SuU gsesoria conflable para asegurarnos de tomar las mejores
decisiones para nuestra compania, nuestros empleados y
nuestra familia.”

Federico Ruiz Rubio
Ex miembro del Consejo y Accionista, Grupo Fomento
Queretano
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kSeale brindo asnuestros

Grupo Tampico

g

SITUACION

Seale & Associates fue contratado por el grupo de accionistas de Grupo
Tampico para analizar y estructurar la fusion de la division de bebidas
de la compania con Coca-Cola FEMSA.

ENFOQUE DE SEALE & ASSOCIATES

Los profesionistas de Seale |le presentaron a la familia una variedad de
alternativas estratégicas y resultados de escenarios para una venta o
fusion con tres consolidadores de |la industria y realizaron un analisis en

relacion a los ob'etivos de valor ara los accionistas, tiemo i control

‘Seale brimelo @ nuestros accionistas una guia valiosa sobre una
amplia gama de temas importantes durante el proceso y SitvIO
RESULTADO como un asesor confiable, ayuddndonos a estructurar una fusion
exitosa con Coca-Cola FEEMSA que eumplio con los objetivos de
nuestros accionistas.”

Robert Fleishman
Vice Presidente, Grupo Tampico

“Nos complace habér cerrado exitosamente esta fusion tan
Importante enun periode corto de tiempo y haber consolidado
nuestra posicion e¢omo lider en la industria mexicana de bebidas.”

Carlos Salazar Lomelin, Director Ejecutivo, Coca-Cola FEMSA




