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Resumen ejecutivo

La gestién de la comunicacién financiera, que juega un papel
clave en la reputaciéon de las companfias y en su éxito empre-
sarial, adquiere una relevancia singular en las operaciones de
fusiones y adquisiciones. Por ello, cuando una gran compafia
se plantea lanzar una oferta publica de adquisicion (OPA), to-
mar parte en un proceso de fusién o desprenderse de una par-
ticipacion significativa, habitualmente constituye un ‘equipo
de trabajo’ compuesto por asesores financieros, legales... y de
comunicacion. Estos ultimos son los encargados de disefar e
implementar una hoja de ruta que acompane a la estrategia de
la companfia y que consiga transmitir los mensajes adecuados
a los stakeholders que conforman el mercado.

La informacién sobre una operacién corporativa puede incidir
de manera decisiva en el precio, en el interés de los potencia-
les compradores y, en definitiva, en su éxito. Durante el perio-
do de tiempo en que dura la operacidn, la relaciéon e interlo-
cucion con los medios de comunicacién resulta crucial para
las empresas implicadas. Algo para lo cual es vital el conoci-
miento de la ley (en el caso de compafiias cotizadas) y de las
buenas practicas de mercado para este tipo de situaciones.

Asi, se puede afirmar que al igual que es necesario para una
companfia definir una estrategia a la hora de afrontar una tran-
saccion, también es fundamental la definicion de un plan de
comunicacidon en sintonia con esta estrategia. De esta manera,
la adecuada gestién de la comunicacién contribuird a la con-
secucion de los objetivos de la operacion.

El objetivo de este estudio, elaborado cuatrienalmente por
LLORENTE & CUENCA, es analizar las operaciones que se han
llevado a cabo en el mercado ibérico entre los afos 2010 y
2013. Para ello, se analiza la estrategia de comunicacién segui-
da en distintas operaciones, con el fin de obtener una serie de
conclusiones que permitan ayudar a aquellas empresas en una
operacion similar a desarrollar el plan de comunicacién y de
gestidn de la reputacion mas adecuado en cada caso.

Para poder analizar de la forma mas adecuada la informacion,
el estudio se ha estructurado en tres areas. Por una parte, se
analiza de manera cuantitativa la totalidad de las transaccio-
nes del mercado ibérico entre 2010 y 2013. De esta manera, se
comienza valorando una serie de aspectos de las operaciones
como, por ejemplo, el sector de las empresas participantes, el
tipo de operacién y el precio de transferencia.



En segundo lugar, se examina de manera cualitativa una se-
leccion de diez operaciones destacadas que tuvieron lugar
durante el periodo definido. La eleccién de estas operaciones
se ha realizado en funcién de: a) su importe, dando prioridad
a operaciones de mayor volumen y b) la distinta naturaleza de
cada transaccién, analizando una amplia variedad de tipos de
operaciones. Para cada hito se han examinado los aspectos
comunicativos clave como, por ejemplo, el tono de la cober-
tura, las principales tematicas tratadas, los puntos criticos o la
presencia en medios de comunicacion de los distintos stake-
holders (comprador, vendedor, compaiia objetivo, grupos de
interés, etc.)

Si lo comparamos con el M&A Communications Monitor
2007-2010, el presente informe abarca un mayor universo a
través de la inclusion del mercado portugués en el anélisis
cuantitativo. En este sentido, el amplio enfoque utilizado nos
permite observar un crecimiento gradual en la actividad de-
sarrollada. Asi, de 2010 a 2013, el numero de transacciones
en las que al menos una de las partes (comprador, compafia
objetivo o vendedor) era una empresa espafiola o portuguesa
practicamente se duplicd.

Por ultimo, el estudio evalua las respuestas de una encuesta
dirigida a un publico compuesto por expertos y profesionales
del mercado de fusiones y adquisiciones. Entre los participan-
tes figuran profesionales de bufetes especializados en opera-
ciones corporativas, bancos de inversion, empresas de consul-
toria y firmas de capital riesgo, entre otros sectores.

La nueva metodologia, seguida en esta edicién, permite va-
lorar de primera mano lo que los publicos expertos y cono-
cedores de operaciones opinan sobre las estrategias de co-
municacion seguidas en las mismas. Sus valoraciones son
especialmente utiles para obtener conclusiones que puedan
servir de guia para el desarrollo de planes de comunicacién
adecuados para hacer frente a una transaccion.

Todos los datos cuantitativos utilizados en este informe
han sido facilitados por TTR - Transactional Track Record.

TTR es un servicio premium online de apoyo a las de-
cisiones de inversores, empresarios y asesores. Incluye
la mayor base de datos de transacciones del mercado
hispano-portugués, asi como el acceso a los detalles fi-
nancieros de las empresas implicadas.

d+ LLORENTE & CUENCA

Transacrionat Track Recoro.

5



@ e

Informacion analizada

Este estudio analiza el total de las operaciones del mercado
ibérico que han tenido lugar entre el 1 de enero de 2010 y el
31 de diciembre de 2013, tomdndose en consideracion aquellas
transacciones en las que al menos una de las partes (compra-
dor, compafia objetivo o vendedor) sea una empresa espafiola o
portuguesa durante el periodo mencionado. De esta manera, el
total analizado cuantitativamente alcanza las 4.092 operaciones.

En el primer cuadro se muestra el detalle de las diez opera-
ciones analizadas cualitativamente. El total de las mismas su-
pera los 19.682 millones de euros y cada una de ellas tiene un
valor superior a los 100 millones de euros. Seis de diez de las
transacciones involucran a companias del sector servicios vy
distribucién, dos a empresas industriales, una a empresas del
sector energético y una pertenece al sector de tecnologia y
telecomunicaciones.

Cuadro 1: Las diez operaciones seleccionadas

6

COMPANIA OBJETIVO VENDEDOR COMPRADOR ANO IMPORTE*
Atento Telefénica Bain Capital 2012 1.051
Luton Airport Abertis AENA 2013 518
Cajamar, El Corte Inglés, Telefdnica,
Inversis Banco é‘;ﬂ:g:lia;ap:l:itaic(ufl?sr%sr; @gj;aMZZ':ic; Banca March 2013 194,13
y Bancaja)
Hispasat Instituto Na‘;g’c‘iaa'lc(’fNTT‘f)”ica Aeroes- Abertis Telecom 2013 172,50
Vueling Accionistas Particulares IAG 2013 123,54
Bankia (fusic’)lj Caja Madrid R Fondo de Reestru;turacic’)n Ordena- 2012 4.456
y Bancaja), BFA da Bancaria (FROB)
Banco Pastor - Banco Popular 2012 1.362
Cepsa Accionistas Particulares, Total IPIC 201 3.966
Bank Zachodni Accionistas Particulares, AIB Group Banco Santander 2011 4139
British Airways, Iberia FUSION 20Mm 3.700

i LLORENTE & cUENCA
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>> Las fusiones y adquisiciones s ) 3
- p— Cuadro 2: Distribucion de operaciones por afio
reqgistradas en el mercado ibérico

entre 2010 y 2013 alcanzaron

las 4.092 operaciones

MEDIOS ANALIZADOS

2010
Para evaluar la cobertura mediatica de las operaciones analiza- ' 2011
das, se han consultado las informaciones y articulos de opinidn . 2012
publicados en cuatro medios espafioles: el periddico genera-
lista El Pais, los diarios econdmicos Expansion y Cinco Dias y . 2013

el periédico digital de informacion financiera El Confidencial.

El grueso de la cobertura se centra en las fechas préximas
al anuncio de cada operacioén, e incluye cobertura anterior y
posterior a ésta, con el fin de garantizar la recogida de rumo-
res y de potenciales conclusiones realizadas al cierre de la
operacion en la muestra analizada.

Para este andlisis se han contabilizado tanto los articulos in-
formativos y de opinién en los que la operacién era la pro-
tagonista como aquellos en los gue tenia una presencia se- ’
cundaria. No se han tenido en cuenta articulos que incluyen
menciones a las empresas involucradas sin hacer referencia a
la transaccion.

PUBLICO ENCUESTADO

En relacion al publico encuestado, se ha trabajado con un
universo de profesionales relacionados con diferentes dimen-
siones del proceso de asesoramiento de M&A en el mercado
ibérico. En total, la muestra se compone de cerca de 100 en-
cuestados, entre los que estan representados profesionales de
bufetes de abogados especializados en operaciones corpora-
tivas, bancos de inversién, empresas de consultoria y firmas de
capital riesgo, entre otros sectores. La recogida de la muestra
fue realizada entre el 11y el 19 de marzo de 2014 mediante una
encuesta por escrito enviada a través de correo electrénico.

ITR' d+] LORENTE & CUENCA 7
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Andlisis cuantitativo

Entre los afios 2010 y 2013 tanto Espafia como Portugal han
sufrido severas turbulencias econdmicas. De esta manera, la
venta de empresas publicas para la reduccion del déficit en
Portugal, la reestructuracién y consolidacion del sector ban-
cario en Espafa y el severo ajuste del mercado inmobiliario en
ambos paises, asi como una reduccién del crédito disponible,
han dibujado un mapa empresarial complejo y con aparente-
mente menos oportunidades para el M&A.

El nimero de transacciones en el mercado ibérico ha visto
durante estos afios niveles mas bajos que los de épocas ante-
riores. Sin embargo, estas dificultades también han supuesto
oportunidades de negocio. Tanto la entrada de firmas inter-
nacionales con mayor tolerancia al riesgo como los planes de
internacionalizacion de diferentes empresas nacionales, o la
privatizacion de compafias publicas, han abierto nuevas ven-
tanas de oportunidad. Estos movimientos, junto con la con-
solidacion del sector financiero, han sido claves en el impulso
del mercado.

EVOLUCION ANUAL

Desde que se alcanzara el pico mas bajo de mercado en 2010 con
694 operaciones, el mercado ibérico ha mostrado una evolucién
creciente. Asi, en 2011 el total de transacciones alcanzé las 1.045
operaciones. Esta cifra se consiguid estabilizar en 2012, cuando se
registraron 1.035 hitos.

Siguiendo la linea ya trazada, 2013 permitié anotar un repunte del
27% respecto al ejercicio anterior al sumar 1.318 operaciones. Este
porcentaje, sumado a la mejoria inicial, hace que se cierre este
cuatrienio con un incremento acumulado del 90%. Unos niveles
que, si bien en términos absolutos son todavia bajos respecto a
la época previa a la crisis econdmica, permiten dejar de hablar de
un retroceso en el mercado. El arranque de 2014 parece confir-
mar esta tendencia, con el rumor de anuncio de distintas salidas
a bolsa y con la reciente compra de Ono por parte de Vodafone,
la mayor inversién directa realizada por un grupo extranjero en
Espafa desde 2009.



CARACTERISTICAS DE LA COMPANIA OBJETIVO

A efectos de este estudio, consideraremos el mercado ibé-
rico como Espafa y Portugal, tratando aquellas operaciones
que se hayan producido entre ambos paises como domésti-
cas, frente aquellas internacionales en las que participa algun
jugador extranjero.

Del total de las 4.092 operaciones que han tenido lugar du-
rante el periodo analizado, 1.557 de éstas entrarian dentro de
la categoria crossborder, frente a las 2.535 operaciones que
considerariamos domeésticas. Una proporcién que pareceria
indicar una mayor actividad del mercado local. Sin embargo,
analizando el detalle de las operaciones en las que han inter-
venido jugadores exclusivamente espafioles o portugueses, se
puede comprobar gue esta actividad es muy numerosa en la
parte baja del mercado, pero mucho mas escasa para transac-
ciones de mayor volumen. Asi, cerca de un 95% son inferiores
a los 100 millones de euros, o de precios no identificados, en
las que abundan las transmisiones de activos inmobiliarios a
precios bajos y las entradas de acreedores en el capital de em-
presas con dificultades financieras. Esto nos ofrece una idea
de los problemas a los que se ha enfrentado el mercado ibé-
rico, centrando gran parte de su actividad en la gestion de la
complicada situaciéon econémica de las empresas.

Mientras tanto, aquellas operaciones en las que ha estado im-
plicada una compafia extranjera, aungque son menos numero-
sas, han cubierto un rango superior. Asi, detectamos 299 hitos
dentro del mercado alto y medio con una valoracién total de
230.676 millones de euros. Esto supone casi cuadruplicar el
importe total de las 127 transacciones de este tipo registra-
das en el ambito doméstico, y que en su conjunto alcanzan los
57.868 millones de euros. De esta manera, podemos percibir el
papel clave que el capital internacional ha desempefiado en la
recuperacion progresiva del mercado.

En lo que se refiere a la modalidad de la operacidon, y aten-
diendo al tipo de transaccién, una mayoria considerable (93%)
responde a compras de participaciones en el capital de las
companias objetivo. Un porcentaje que a su vez se reparte en-
tre adquisiciones que suponen la toma de control (65% del
total) y la compra de participaciones minoritarias (35%). Esto,
sumado a que de estas transacciones un 76% tiene al mercado
ibérico como objetivo, deja entrever el despertar del interés
internacional por los activos espafoles y portugueses. Si bien
es cierto que durante el periodo analizado esa mayor predis-
posicion ha estado también apoyada por el mayor atractivo
gue han ofrecido los bajos precios.

Cuadro 3: Despegue en 2013
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Cuadro 4: Estructura del mercado por volumen

MERCADO VOLUMEN
Alto Mas de €500M
Medio Entre €100M y €500M
Bajo Hasta €100M

Cuadro 5: Mayoria de compra de participaciones

TIPO DE OPERACION INCIDENCIA
Toma de control 2.485
Participacion minoritaria 1.362
Fusién 18
OPA Toma de control 17
Capital riesgo 7
Otros 103
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Cuadro 6: Distribucion por sectores
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Cuadro 7: Importe de las operaciones
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SECTORES

En un universo tan amplio de operaciones, el abanico de sectores
gue se abarca es también numeroso, alcanzando las 64 industrias
registradas. Sin embargo, solo con los ocho primeros sectores se
consigue aglutinar cerca de la mitad de las operaciones (49%)
contempladas y ver asi una fotografia clara de aquellas dreas que
han sido mas activas en el mercado de M&A (ver cuadro 6) du-
rante este periodo.

Internet y tecnologia encabezan la clasificacion de los sectores de
especializacion mas activos, acumulando el 20% del total de opera-
ciones. Sin embargo, en términos de valor, su peso es considerable-
mente inferior (9.214 millones de euros) frente a otros, como es el
caso del sector financiero y de seguros. Asi, la mayoria de las ope-
raciones se encuadran en el segmento del mercado bajo y suponen
inversiones poco relevantes a nivel cuantitativo. Ejemplo de ello son
las 139 transacciones en las que Wayra, la incubadora tecnoldgica
de Telefdnica, ha estado involucrada como comprador y que en nin-
gun caso han superado el millén de euros de inversion.

Mientras tanto, el sector financiero y de seguros sitla muchas de sus
operaciones en el segmento de mercado medio y alto, acumulando
un valor total cercano a los 80.000 millones de euros. Una relevan-
cia adquirida gracias a la consolidacién del mapa financiero espafiol
y a la posterior desinversion de las carteras industriales acometidas
por entidades bancarias que tenian su origen en cajas de ahorros.

VOLUMEN

Entre los datos disponibles de estos cuatro afios, cabe destacar que
el precio por el que se cerraron 1.984 operaciones fue de caracter
confidencial, lo que equivale a un 48% del total (ver cuadro 7).

Respecto a las 2108 transacciones restantes cuyo volumen ha
sido publicado, destacan las operaciones que forman la parte baja
del mercado y que suponen un 41% del total (1.682). Frente a este
dato, el mercado medio y el mercado alto suponen un 11% del total
(426). Aungue pueda parecer en base a este porcentaje que los
segmentos alto y medio del mercado cuentan con una presencia
poco relevante, son en realidad las operaciones comprendidas en
estos rangos las que han aglutinado el mayor foco de atencién e
interés por parte de los mercados y los medios de comunicacion.

Debido al impacto de las decisiones y del interés que se genera
alrededor de las empresas que protagonizan las operaciones de
los segmentos del mercado alto y medio, son estas transacciones
las que cuenten con unas mayores necesidades de comunicacién.
También es en este nicho donde resulta mas relevante estudiar
cémo la comunicacién ha acompanado a la estrategia de la opera-
cién, con el fin de evaluar su resultado y extraer conclusiones rele-
vantes a utilizar en futuras experiencias. De este modo, la selecciéon
de operaciones en la que se basa el analisis cualitativo incluido en
este estudio se ha enfocado en operaciones corporativas perte-
necientes Unicamente a los segmentos alto y medio de mercado.



Andlisis cualitativo

Si bien es cierto que las operaciones correspondientes a los
segmentos alto y medio del mercado son las que mayor aten-
cion mediatica generan, una vez entrados en este escenario no
se detecta una correlacion directa entre el mayor tamafio de
una operacion y el interés que ésta despierte en los medios de
comunicacion.

Cuestiones tales como la notoriedad de las firmas implicadas o
los interrogantes que pueda plantearse en cada operacioén re-
sultan ser mas significativos a la hora de generar volumen de
cobertura. Cabe destacar en este punto que en algunos casos
se han analizado solo los articulos relacionados con hitos espe-
cificos, como es el caso de la operaciéon de Bankia y el hito de
su nacionalizacién, dado el gran volumen de noticias generadas
alrededor de la compafia en la época que comprende el estudio.

Resulta considerable el aumento del volumen medio de noticias
generado entre las operaciones seleccionadas en esta edicion
(2010-2013) y las seleccionadas en la edicién anterior (2007-
2010), pasando de una media de 76 noticias por operacién en
la anterior edicidon a las 179 que encontramos en ésta. Este in-
cremento se debe principalmente al impacto de la cobertura
de las tres mayores operaciones analizadas (nacionalizacién de
Bankia, fusion de Iberia y British Airways y venta de Atento por
parte de Telefdnica), que acumulan practicamente el 50% del
total de noticias incluidas, siendo éstas las Unicas que rebasan
los 100 articulos. La gran popularidad de las compafiias impli-
cadas en estas tres operaciones, junto al hecho de que todas
ellas fueron precedidas por una larga intrahistoria y numerosos
rumores en torno a su ejecucién, las hacia especialmente sus-
ceptibles de generar gran interés entre la opinién publica.

Respecto al impacto generado por los medios de comunicaciéon
incluidos en el estudio, se observa, como ya ocurrié en la ediciéon
anterior, que los diarios financieros tradicionales (Cinco Dias y
Expansién), han sido los que han aportado un mayor nimero de
articulos al cdmputo total. En lo que hace referencia a El Pais,
y por su naturaleza de medio generalista, se aprecia una menor
atencién a las operaciones en términos cuantitativos, aunque
con mayor grado de influencia cualitativa. Algo parecido sucede
en el caso de El Confidencial, que consolidado como un diario
de referencia en los circulos econémicos, aporta una carga opi-
nativa mayor a la de sus competidores y sirve en muchos casos
de termdmetro sobre el estado de las negociaciones.

Cuadro 8: Detalle de las operaciones seleccionadas

OPERACION IMPORTE* . NOTICIAS
Bankia - Gobierno de Espafa 4.456 123
Zachodni - Santander 4139 44
CEPSA - IPIC 3.966 77
Iberia - Bristish Airways 3.700 613
Banco Ef;;t&;; Banco 1362 82
Atento - Bain Capital 1.051 619
Luton Airport - AENA 518 31
Inversis - Andbank 179,8 61
Hispasat - Abertis 172,5 89
Vueling - IAG 123,54 50

* Importes en millones de euros

TTR° A+ LLORENTE & CUENCA
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TONO DE LAS INFORMACIONES

Como norma general, el tono de las noticias analizadas se en-
cuentra dentro de la categoria de neutral. Asi, el 51% del total
de los impactos analizados se dedica a hacer una mera des-
cripcion de los hechos y no muestra ni su disposicion a favor
de la operacidon ni su opinién en contra.

Respecto al resto de cobertura, se observa un balance equili-
brado en la proporcién de los articulos, con un 23% dentro de
la categoria de positivo y un 26% en la categoria de negativo.
Es interesante analizar este Ultimo dato con mas detalle.

Si se acude al desglose por operacién, se pueden deducir al-
gunas de las razones por las que se detecta una proporcién de

>> Mds del 90% de 10 lm 0 uctos articulos negativos tan elevada. Asi, se observa que mas del

= 90% (356 menciones de las 381 clasificadas como criticas) se
neqg (IthOS Se COorresp Onden corresponde Unicamente a tres operaciones (fusién de British
A - . Airways e lberia, compra de Atento por parte de Bain Capital y
unlcamente a tres gperaciones. nacionalizacién de Bankia). De estas operaciones, dos de ellas
fus de BrltlSh A-I‘W(I Se Iheria, guardan dos componentes en comun: la entrada en el capital

de un grupo de nacionalidad extranjera y un largo historial de

compra de Atento por urte idas y venidas en el mercado. Este es el caso de la venta de

de B(Iin Cﬂpltﬂl Y nﬂCionaliza 4 Atento por parte de Telefénica, donde los fallidos intentos pre-

vios de sacar a la comparfia a Bolsa y el impacto socio labo-

ral jugaron un papel clave. Factor comun a la creacién de IAG

como resultado de la fusidon “entre iguales” de Iberia y British
Airways (debate aun presente entre los medios nacionales)
que fue dilatada en el tiempo durante practicamente cuatro
afos y en la que determinados grupos de interés asumieron un
papel abiertamente activo.

En muchos casos, parece mayor el esfuerzo orientado a evitar
impactos negativos sobre la operacion que el resultante de la
generaciéon de noticias positivas que la precipiten. Algo que en
casos como la nacionalizacion de Bankia, donde se identifica de
modo inequivoco una critica ferviente a la gestién de la entidad
y al dafio que ésta suponia para la economia y la reputacién del
pais, terminan por ser escenarios complicados de evitar.

12 4+ LLORENTE & CUENCA TTR°



TIPO DE ARTICULO

A pesar de que en los ultimos afos se han dado importantes pa-
sos por potenciar el incremento del analisis de mercado en los
medios, los diarios parecen seguir primando la informacion frente
a la publicacién de articulos analiticos o de corte especulativo.

Ejemplo de lo descrito anteriormente es la cobertura del total
de las operaciones seleccionadas, donde un 83% de los articulos
responde a un corte meramente informativo. Adicionalmente, es
relevante destacar que entre el 17% restante, donde se aglutinan
los textos mas analiticos, sobresale el papel de El Confidencial.
La propia naturaleza de este diario digital, cuyo éxito se basa en
gran parte en los comentarios de sus articulistas y blogueros, es
mas proclive a la emisidon de opiniones en sus textos. Mientras
tanto, los diarios financieros tradicionales, como Cinco Dias o
Expansion, centran su cobertura en un dngulo mas informativo.

A pesar de ser responsables de un porcentaje inferior en el to-
tal de la cobertura de cada operacion, es imprescindible man-
tener a los creadores de opinién en el foco de la estrategia
de comunicacion generada en torno a una operacion. Aunque
cuantitativamente pueda parecer irrelevante, un soélo articulo
tiene la capacidad de introducir un elemento nuevo de deba-
te con el potencial de cuestionar la operaciéon y su racional.
Podemos ver un ejemplo de este caso en el proceso de venta
de Inversis, en el que la duda plasmada por un reportaje pu-
blicado por El Pais Negocios en torno a la idoneidad de que la
entidad fuese adquirida por una firma andorrana introdujo una
preocupacién que hasta entonces no habia sido planteada en
el mercado.

Cuadro 9: Tono de las informaciones
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Cuadro 10: Alto peso de la informacion vs. andlisis
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TEMATICAS Y PUNTOS CRITICOS

Aunque cada operacidén tiene un recuento de tematicas parti-
culares en funcidn de su naturaleza y sector (compafia cotiza-
da o no, sector estratégico, jugadores internacionales, etc.), las
cuestiones relativas al precio o al estado de las negociaciones
son la mayor constante en los analisis y apariciones en prensa
de las transacciones.

Antes de entrar en mayor detalle sobre el particular de cada
operacion, es relevante destacar que el escenario de crisis eco-
ndmica en el que se ha visto inmerso el pais durante el periodo
de evaluacion de este estudio ha tenido un efecto amplificador
sobre cuestiones relativas al precio o al racional estratégico de
las operaciones.

De esta manera, en la compra de Hispasat por parte de Aber-
tis, la capacidad del Ministro de Hacienda, Cristédbal Montoro,
por conseguir un precio beneficioso para el Estado fue aplau-
dida unanimamente por los medios de comunicaciéon. Todo
ello ligado a la naturaleza de activo estratégico de la compafiia
objetivo en materia de defensa. El esfuerzo de comunicacién
realizado por Abertis para posicionar su estrategia de futuro
para Hispasat logré balancear la cobertura relativa a la opera-
cién claramente a favor de la compaiia catalana, suponiendo
mas del 50% de lo publicado.

El precio, ligado a la necesidad de desinversién de los ven-
dedores y a su situacion econémica, volvidé a ser uno de los
principales puntos criticos en la venta de Inversis, acumulando
un 90% de la cobertura total analizada, en su mayoria de corte
informativo. Cabe destacar, sin embargo, el impacto particu-
lar de un articulo publicado en El Pais Negocios sobre la na-
cionalidad andorrana de algunas de los bancos pujantes. Este
angulo, gue aunque en su total apenas acumulara el 3% de la
cobertura, supuso un 30% de la tematica de los articulos de
analisis y comentario relativos a la operacion.
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Resulta interesante destacar, sin embargo, como la proceden-
cia del comprador ha sido una tematica que, a pesar del im-
pacto que haya podido generar en la opinidn publica, solo es
brevemente mencionada por la prensa escrita. En el caso de
la operacion de Abertis e Hispasat, los articulos analizados no
hacen mencidon al origen catalan del comprador, mientras que
este punto fue ampliamente comentado en debates y tertulias
de naturaleza politica.

En el caso de la compra de Vueling por parte de IAG, las cuestio-
nes relacionadas con el precio y la mejora de la oferta centraron, o
fueron mencionadas con amplitud, en practicamente el 95% de la
cobertura. Mientras tanto, el impacto socio-laboral que podria im-
plicar la operacion, en un porcentaje lejano al primer punto critico,
correspondié al segundo foco de atencién por parte de los medios.

Respecto a la adquisicion de Banco Pastor por parte de Ban-
co Popular, las cuestiones relativas al sobreprecio abonado
por Banco Popular (un 26% superior al valor en Bolsa de Ban-
co Pastor) centraron el 46% de los articulos de comentario y
andlisis, suponiendo un 21% del total de la cobertura.

En la operacion de Atento, desde su fallida salida a Bolsa
hasta la entrada de la firma de capital riesgo Bain Capital,
los articulos relacionados con el precio y la valoracién del ac-
tivo supusieron un 25% del analisis y comentario por parte de
los medios de comunicaciéon. La necesidad de desinversion de
Telefénica, normalmente también unida a menciones sobre el
precio y la valoraciéon del activo, supusieron un 33% de la co-
bertura total analizada.

Se observa una situacion similar en la operacién de Santander
sobre el banco polaco Zachodni. Aunque se hicieron breves men-
ciones por parte de los medios de comunicacién al hecho de que
el Santander podia estar aprovechando la situacion de asfixia de
otras entidades para su crecimiento inorganico, la tematica del
precio y el esfuerzo que en cuestidon de provisiones iba a suponer
la inversion en Polonia acumularon un 20% de la cobertura.

Esto se vuelve a repetir en la compra de Luton por parte de
AENA. En este caso, las cuestiones sobre el precio se centra-
ron principalmente en la conveniencia de que el Estado, en si-
tuacion de debilidad, afrontara una inversion tan relevante. Los
articulos alrededor de esta tematica supusieron practicamente
un 40% de las piezas de comentario y andlisis, acumulando un
19% del total de cobertura.

En el caso de la toma del control de CEPSA por parte de IPIC,
todos los medios analizados coincidieron en destacar la sorpre-
sa que supuso la operacién para el mercado ante la falta de fil-
traciones previas al anuncio en la CNMV. Desde el punto de vista
de comunicacion, una situacion sin filtraciones como la que se
dié en esta operacidon supone ya en si un éxito importante.



Una vez conocida la operaciéon, y ante el escenario de crisis
en Espafa, los medios de comunicacién tomaron la naciona-
lidad extranjera del comprador como un signo de confianza
de los inversores extranjeros, acumulando esta tematica el 31%
de los articulos de comentario y analisis sobre la operacién y
proporcionando un angulo distinto al observado en la venta
de Inversis.

Parece subrayable también como, una vez anunciada la compra
de la participaciéon de Total por parte de IPIC, los medios de
comunicacion especularon casi de modo automatico sobre las
implicaciones que la salida de Total de CEPSA podria suponer
para el sector. Asi, se detectaron fuertes rumores alrededor una
posible OPA de Total sobre Repsol, un claro imprevisto para la
compafia espafiola desde el punto de vista de comunicacion.

Casos aparte suponen las operaciones de fusién entre Iberia
y British Airways y la nacionalizacién de Bankia, acumulan-
do estas operaciones una variedad de problematicas de na-
turaleza mas diversa en comparacioén con el resto de opera-
ciones analizadas.

En el caso de Bankia, donde un 65% de los articulos de analisis
y opinién fueron de corte negativo, la problematica relaciona-
da con la mala gestién de los equipos directivos de la entidad
previos a la nacionalizacién del banco supusieron el 61% de los
comentarios analiticos sobre la operacion.

El impacto que la nacionalizacion y la situacién de la entidad
suponia para la imagen de Espafa, de su mercado y clase poli-
tica desde el punto de vista internacional, fue el segundo tema
mas tratado, con el 21% de los comentarios de la prensa ana-
lizada. El 18% restante de la cobertura abarcd temas diversos,
desde las protestas protagonizadas por la ciudadania hasta el
desplome del valor de la accién.

En el caso de la fusién de lberia y British Airways, los articulos
referentes al rumor inminente del cierre de la operacién acumu-
laron un 24% de la cobertura, mientras que la necesidad de una
fusion entre iguales supuso un 18% del total de articulos anali-
zados, primordialmente en este caso en piezas de comentario.
El impacto socio-laboral que podria implicar la fusidén para los
empleados de Iberia acumuld un 7% de la cobertura, y cuestio-
nes tales como la problematica de los fondos de pensiones de
British Airways fueron mencionadas en un 6% de los articulos.

Cuadro 11: Aspectos clave de las informaciones

1%
2%

. Estado de la negociacién / Etapas de la operacién

Situacién econémica del vendedor
. Racional operacion
Precio y valoracién activo
o Impacto Socio-Laboral
. Reguladores
. Nacionalidad comprador
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FUENTES

Los articulos, y principalmente aquellos de corte informativo,
vienen siempre respaldados por fuentes o informaciones publi-
cas de diversa naturaleza. Sin embargo, el uso de la cita directa
y atribuible a un portavoz o a fuentes oficiales de las compaiias
durante las operaciones de mercado es muy reducido.

Del universo total de operaciones analizadas en este estudio,
tan sélo un 31% de los articulos cuenta con una o varias citas,
y entre las fuentes atribuibles, dejando de lado “fuentes proxi-
mas a la operacidon” o “fuentes de mercado”, este porcentaje
se reduce al 20%.

Los compradores, vendedores y companias objetivo siguen sien-

>> Del universo total de 0 e]_‘aciones do las fuentes mas citadas en las operaciones, acumulando un
B " 7z 60% del total de citas. El 40% restante se reparte entre analistas,
un(IllZﬂd(IS en ESte eStudlol tﬂn SOIO “fuentes préoximas a la operacién” y otros grupos de interés.

un 31% de los articulos cuenta con _
El protagonismo de compradores y vendedores, en muchos

una o varias citas (ItribUihleS casos mediante comunicaciones directas al regulador y no di-

rectamente a los medios de comunicacién, se acentua de for-
ma especial en determinadas operaciones.

De este modo, en el caso de la compra del banco polaco
Zachodni por parte del Santander, la practica totalidad de los
articulos muestra la postura del comprador. Este es el caso
de un 60% de la cobertura total, aunque en pocos casos haya
declaraciones o datos facilitados directamente por el banco
espaiol como fuente atribuible. Parece evidente, por tanto,
gue la comunicacidn con los medios se haya establecido a tra-
vés de encuentros off the record, donde se informa y dirige la
informacién para posteriormente apoyarla de forma puntual
con datos oficiales publicos (CNMV, web corporativa), opinio-
nes de analistas o las versiones de los medios locales. Esto se
reafirma si tenemos en cuenta que del total de la cobertura
de esta operacidon, un 88% es de corte puramente informativo.

Resulta especialmente interesante, desde el punto de vista de
la proactividad en el contacto con los medios de comunicaciéon
y en la utilizacién de citas directas y atribuibles, la operaciéon
de fusién entre Iberia y British Airways. Del total de articulos
analizados en esta operacién que contaban con citas direc-
tas y atribuibles, sélo el 10% de éstas correspondia a lberia o
a su consejero delegado, mientras que el 66% de las mismas
correspondian a fuentes oficiales de British Airways, monopo-
lizdndolas en la mayoria de las ocasiones Willie Walsh, conse-
jero delegado de la compafiia britdnica. Esto no implica, claro
estd, que lberia no mantuviera un contacto activo con los me-
dios de comunicacién, sino que sus briefings o declaraciones
no se hicieron para ser atribuidas directamente al portavoz,
en contraste con la estrategia seguida por el grupo britanico.

Es subrayable a su vez como Walsh, en declaraciones directas tanto
a medios internacionales como espafioles, hizo uso de “noticias de
efecto” (como posibles alianzas con American Airlines o Qantas)
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en los momentos de la operacién en los que los medios de comuni-
cacién nacionales atribuian a Iberia una actitud mas reticente ante
la fusion o las informaciones sobre la carga econdémica derivada de
los fondos de pensiones de British Airways ponian en duda el bene-
ficio que esta unién supondria para la compafia esparola.

OTROS GRUPOS DE INTERES

Independientemente de su mayor o menor actividad y presencia
en medios de comunicacidn, todas las operaciones de mercado de
capitales tienen ciertos publicos que, por su implicacidn, relacion o
intereses en las compafnias involucradas, adquieren mayor relevan-
ciay se consideran grupos de interés. Cada operacion tendra unos
grupos de interés determinados, pero entre los colectivos comu-
nes se encuentran grupos tan diversos como los accionistas mino-
ritarios, los empleados, el Gobierno y Administraciones Publicas,
los proveedores, companias rivales o lideres de opinién del sector.

El papel y visibilidad de cada uno de estos grupos en los medios
de comunicacion suele variar en funcion de su nivel de organiza-
cién. Asi, a pesar de gue su participacion activa en las operaciones
siga siendo inferior a la de las partes directamente implicadas, o la
que podamos experimentar en otros mercados como los anglosa-
jones, hemos apreciado un aumento en su actividad en los ultimos
ejercicios que si tiene el potencial de generar un impacto claro en
la opinidn publica y en la reputacién de las compafias implicadas.

Mientras en la anterior edicion del M&A Communications Moni-
tor 2007-2010 se habia identificado una participacion reducida de
estos grupos, el paso hacia adelante que ha dado la informaciéon
econdmica respecto al volumen total, la implantacién definitiva de
las redes sociales como canal de expresidon y la mayor moviliza-
cién ciudadana que hemos presenciado en los Ultimos afios han
sido clave para gue en varias de las operaciones gque analizamos
en esta edicion algunos colectivos; desde accionistas minoritarios,
pasando por empleados y sindicatos y hasta plataformas de ciu-
dadanos, hayan tenido un papel mas destacado de lo que habia-
mos podido ver hasta el momento en el mercado ibérico.

Bankia ha sido un claro caso en el que los accionistas minoritarios
y afectados por la situacion financiera de la entidad han decidido
organizarse para expresar su rechazo. Mas alld de lo ocurrido en
las Juntas Generales de Accionistas celebradas en junio de 2012
y 2013 (donde mdas de un centenar de accionistas pidieron la pa-
labra y algunos organizaron protestas acaloradas), la Agrupacion
de Minoritarios de Bankia interpuso una reclamacion patrimonial
contra el Banco de Espana, a sumarse a las querellas interpuestas
por parte de UPyD y de la Plataforma del 15-M y a las constan-
tes protestas ante la sede de la entidad. Ademas, medios de co-
municacién de gran impacto global, como el Wall Street Journal
o el Financial Times, instituciones y organismos internacionales
como el Banco Central Europeo o el Fondo Monetario Interna-
cional, han tenido un papel relevante y publico en el proceso, con
comentarios abiertos de algunos de sus miembros que, ademas
de las comunicaciones oficiales, generaron pequefos conflictos
alrededor de la operacion.

Cuadro 12: Proporcion de articulos que incluyen citas

Articulos con cita
. Articulos sin cita

Cuadro 13: Tipo de fuentes utilizadas

Comprador
. Vendedor
. Analistas / Fuentes financieras

. Proximas « la operacion
' Otros grupos de interés
. Compaiiia objetivo
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Los sindicatos de lberia tomaron un papel activo durante el
proceso de negociacidn con British Airways, conscientes de las
implicaciones que podria tener para sus futuras condicionales
laborales. Su actividad, aungue no siempre se viera reflejada en
citas o menciones directas en prensa, si genero nimerosos arti-
culos en torno al impacto socio-laboral de la operacidn, elevan-
do a éste a uno de los temas polémicos de la fusion.

La repercusiéon directa de estos mismos grupos fue menor en
la operacion de compra de Vueling por parte de IAG, aunque
de nuevo volvid a tratarse el impacto socio-laboral que conlle-
varia esta fusidon con articulos y comentarios de peso dentro
de la cobertura generada por la operacion.

Otros grupos de interés en las operaciones, como la Confede-

> Siempre es recomendable que racién Espafiola de Empresarios de Estaciones de Servicio, in-

1 =7 " 1 d tentd hacerse un hueco en la cobertura resultante de la toma
as companlas 1mplicacas de control de CEPSA por parte de IPIC, aunque su impacto se

IOS eq uios que liderun lu o erUCi()n vié limitado a dos articulos en el diario econémico Cinco Dias.

AEMEC, que si tuvo una presencia y activismo mas destacado

cuenten con lOS diferentes rupos de en la operacién de Bankia, se asomd timidamente en el caso de

. 7 l CEPSA con una peticidon ala CNMV para que se comprobara que

no habia habido uso de informacién privilegiada en la misma, de
de comunicacién nuevo sin mayor repercusion en medios de comunicacion.

El Gobierno, sus diferentes Ministerios y las Administraciones
Publicas, siempre deberian ser considerados grupos de interés
en las operaciones, pero en tres de las que se analizan en esta
edicion (Bankia, la compra de Hispasat por parte de Abertis
y la operacion de AENA sobre Luton) su papel como parte
implicada les traslada a un plano mas elevado de interaccion,
dejandoles fuera del andlisis de esta seccidn.

Cabe destacar que siempre es recomendable que las compa-
fifas implicadas y los equipos que lideran la operacion cuenten
con todos los grupos de interés en sus planes de comunica-
cion. Aunque la relacién que las compafias establezcan con
estos grupos en muchos casos nunca llegue a pasar a los me-
dios de comunicacion en modo de citas directas, estos colecti-
vos tienen la capacidad de convertir sus intereses particulares
en ejes polémicos para la operacion, o por el contrario, de con-
vertirse en creadores de opinidn favorables para la transac-
cion. Es recomendable establecer lineas de trabajo especificas
para cada uno de estos grupos e intentar, en la medida de lo
posible, convertirles en aliados y tener previsto cdmo se les
comunicaran los resultados de la transaccién, cémo les afec-
tara ésta y qué planes de contingencia se pondran en marcha
ante posibles reacciones desfavorables durante el proceso.
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Opinion del publico encuestado

RELEVANCIA DE LA COMUNICACION EN UNA
TRANSACCION CORPORATIVA

Todos los profesionales encuestados para este estudio atribu-
yen a la comunicacién una relevancia considerable en el proceso
de una transaccion. Mientras que las principales variaciones se
identifican en el grado de importancia que se le atribuye a la
comunicacion, cabe destacar que ninguno de los profesionales
encuestados considera la importancia de ésta como “nula”.

Hasta un 86% de los encuestados considera la comunicacion como
un elemento “muy importante” en una operacion. Este elemento
guarda relaciéon con el hecho que las decisiones en relacién a una
operacién se adoptan en un marco de incertidumbre, en el cudl
influye de forma considerable el indice de confianza y credibilidad
en la operacién por parte del mercado y de los distintos actores
participantes en la misma.

Este factor actia como una barrera no convencional y su inciden-
cia estd asociada a dos fendmenos que guardan relacion directa
con la gestién de la comunicacién en una transaccién. Por un
lado, el rol que desempefan los medios de comunicacién en la
cobertura y en la filtracion de informaciones, tanto antes como
durante y después de la transaccion. Por otro lado, la conver-
sacion que se propaga en redes sociales como Twitter y otras
comunidades, puede condicionar el resultado final de una ope-
racion a través de los influenciadores que participan, como los
resultados de esta encuesta muestran.

USO DE LA COMUNICACION EN LAS OPERACIONES

La alta importancia atribuida a la comunicacion que se desprende
de los datos de la encuesta contrasta, sin embargo, con el uso
estratégico de la misma reconocido por parte de los encuestados.
Tan solo un 21% afirma haber utilizado algun tipo de estrategia
de comunicacion de forma constante en las ultimas transacciones
corporativas en las que ha participado, mientras que una mayoria
(69%) dice haberla utilizado en algunas ocasiones. Entre el colec-
tivo de profesionales que afirman utilizar siempre la comunicaciéon
como parte de la estrategia de una operacion destaca el de los
profesionales de la consultoria por encima de abogados y ban-
queros de inversion.

El uso de la comunicacién estd directamente relacionado con el rol
gue desempefan los distintos actores involucrados en una tran-
saccion. Suele corresponder a los compradores un rol mas activo
gue a los vendedores, excepto en aquellos casos en los que se
trata de una operacion hostil y el vendedor es contrario a la mis-
ma. Sin embargo, es interesante sefalar que el actual contexto de
crisis ha motivado que haya crecido los casos en los que es el
vendedor el que pone en marcha el proceso al querer desinvertir
(siendo el caso mas claro las diversas desinversiones llevadas a
cabo por las entidades financieras espafolas en los ultimos tres
ejercicios). En este sentido, el proceso de venta de Inversis supone
dentro de los casos analizados en el presente estudio un ejemplo
del rol activo de la vendedora.

Cuadro 14. ¢Es la comunicacion un elemento impor-
tante en una transaccion corporativa?

Poco

' Mucho

Cuadro 15: éHa utilizado alguna estrategia de
comunicacion en las ultimas operaciones en las
que ha asesorado?

Nunca
. Siempre

. Algunas veces
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MOTIVOS DEL USO DE LA COMUNICACION

Respecto a los factores concretos que llevan a una de las par-
tes involucradas en la transaccién a adoptar una estrategia de
comunicacion determinada, son mayoria, con practicamente
un 39% de los resultados, los que argumentan que el objeti-
vo estratégico de la comunicacion durante una transacciéon es
modificar una percepcién errénea en la opinidén publica. Por
otro lado, se produce practicamente un empate entre los en-
cuestados para los que el principal motivo es un entorno legal
y regulatorio complejo, y aquellos para los que la comunica-
cion es utilizada como una palanca de presién dentro de la
dindmica de un proceso competitivo. Sin embargo, por colec-
tivos, entre los consultores son mayoria (63%) los que opinan
gue es este Ultimo factor el que prevalece a la hora de adoptar
la comunicacion como herramienta activa en una transaccion.

Suele ser habitual que los accionistas, tanto minoritarios como
institucionales, transmitan su postura sobre una determinada
operacidon que pueda afectarles si consideran que la oferta
presentada es insuficiente. A pesar de que son mas los segun-
dos que los primeros, son frecuentes los procesos en los que
la opinidn publica juega un papel determinante como condi-
cionante del resultado de la transaccion. Asimismo, es habitual
gue los accionistas de una compania legalmente sujeta a OPA
esperen hasta los uUltimos compases del periodo de aceptacion
establecido para acudir a la oferta, con lo que el control de las
informaciones vertidas a la opinidon publica es un factor clave.

De igual manera, un marco regulatorio complejo condiciona y
aumenta la necesidad de transparencia por parte de las em-
presas compradoras. Los canales por lo que se da difusidn a la
transaccién (en el caso de Espafa a través de la CNMV en los
plazos y medios reglamentarios) debe ser acompafiado por
un esfuerzo de transparencia que permita la formacién de un
juicio fundado sobre la operacidn por parte de los accionistas
y del mercado.

Otro factor gue subyace a las necesidades de comunicacidn
en una transaccion corporativa se refiere a la demanda por
parte de las distintas partes interesadas en posicionar sus in-
tereses en un proceso competitivo. La venta de Inversis es,
de entre los casos analizados en el periodo, un ejemplo de
puja competitiva al haber varias partes interesadas tanto por
el lado comprador como por el vendedor. En este sentido, la
cobertura por parte de los medios de comunicacion refleja cla-
ramente las diferentes etapas del proceso y la evolucién de
los acontecimientos que contribuyen a fijar el precio final de
la transaccion.



TIPO DE ESTRATEGIA A SEGUIR

La alta importancia otorgada a la comunicacién entre los en-
cuestados es coherente con la opinidn mayoritaria (77%) de
que la estrategia a seguir en la planificacion de la misma debe
ser proactiva. Por comunicacién proactiva se entiende contar
con el disefio de un plan de contacto con medios de comunica-
cion y grupos de interés continuado, lo cual no debe traducirse
necesariamente en mayor exposicidon publica. En comparacion,
tan solo un 23% de los encuestados considera que, por lo ge-
neral, la estrategia comunicativa en una transaccion debe ser
reactiva, entendida ésta como una monitorizacion sistematica
de la informacién publicada y el disefo de un plan de actua-
cion en caso de contingencias.

INCIDENCIA DE LA COMUNICACION EN OPERACIO-
NES RECIENTES

La incidencia de la comunicacién en el resultado de las ope-
raciones planteadas es, segun se desprende de la encuesta,
relevante siempre gue se cuente con una estrategia de comu-
nicacion debidamente planificada. De esta forma, una clara
mayoria de encuestados (84%) considera que los medios de
comunicacién y los creadores de opinidon pueden facilitar el
proceso en el contexto de una transaccién corporativa, siem-
pre que estos sean gestionados de forma positiva. Estos resul-
tados se contraponen con aquellos que consideran que tan-
to la acciéon por parte de medios de comunicacién como de
influenciadores no tiene un impacto en el global de proceso
(10%) y aquellos que piensan que siempre lo entorpecen (6%).

Cuadro 16: ¢Qué le lleva a tomar la decisién de usar
activamente la comunicacion?

Un entorno legal y regulato-
rio complejo

32% . Proceso competitivo

. Percepcion pablica errénea

Cuadro 17: Por lo general, la estrategia comunicativa en
una transaccion serg...

Reactiva

. Proactiva

Cuadro 18: ¢Cree que los medios de comunicacion y
creadores de opinion, en el contexto de una transaccion
corporativa...?

Siempre entorpecen el proceso
. Ni suman ni restan

0,
10% . Bien gestionados facilitan el
proceso
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Conclusiones

1. La comunicacion oficial de las companias en las operacio-
nes de fusidn y adquisicién en el mercado ibérico (2010-
2013) ha seguido canalizdndose en una amplia mayoria a
través de comunicaciones obligatorias con el regulador.

2. El papel dedicado a opiniones de expertos, fuentes finan-
cieras y analistas, sobre el racional y la valoracion de la
operacion ha ganado terreno respecto al cuatrienio ante-
rior (2007-2010), cobrando mayor relevancia el canal de
comunicacion abierto con estos grupos por parte de las
companias involucradas en las operaciones.

3. Los segmentos de mercado alto y medio siguen obtenien-
do el mayor porcentaje de atencién por parte de los me-
dios de comunicacién y del mercado. Sin embargo, una
vez en el universo de estos mercados, el tamafo de la
operacion y el volumen de cobertura obtenida en los me-
dios de comunicacién no tiene porque ser directamente
proporcional. Cuestiones tales como el grado de conoci-
miento de las companias, o los potenciales conflictos que
puedan derivarse de las operaciones con sus distintos
grupos de interés parecen tener mayor incidencia sobre
el volumen de cobertura.

4. La evolucion de negociaciones y el cierre de las operacio-
nes fueron las tematicas que generaron mayor cobertura
mediatica. El impacto de las operaciones sobre otros gru-
pos de interés ocupa la tercera posicidon, muestra de la
mayor organizacion y puesta en marcha de estrategias de
comunicacién de jugadores distintos a los compradores y
vendedores.

5.  Aunque el 86% de los expertos encuestados concede mu-
cha importancia a la estrategia de comunicacién que se
lleve a cabo en una operacidn, sélo el 21% reconoce haber
puesto en marcha planes a estos efectos en todas las ope-
raciones en las que ha participado, claro signo del poten-
cial de desarrollo disponible en este terreno.

6. Durante el periodo analizado, la mayor parte de las ope-
raciones ejecutadas responde a necesidades financieras
(necesidad de desinversion, ahorro de costes y explota-
cion de sinergias, absorciones, etc.) debido en muchas
ocasiones a la crisis econdmica y financiera.
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Becomendaciones de comunicacion

n Realizar un seguimiento exhaustivo de los medios de co-
municacién, agencias de noticias y redes sociales.

(] Hacer frente a los rumores. Responder con un sencillo “no
comentamos especulaciones de mercado” no acaba con
la sed informativa ni con el interés por una determinada
operaciéon. Es aconsejable, en cambio, acordar una postu-
ra oficial con todas las partes implicadas que indique qué
responder ante una filtracion.

] Aprovechar el anuncio para tomar el liderazgo en la co-
municacion y trasladar nuestros mensajes a todos los pu-
blicos, a través de los medios de comunicacion. Se hace
necesario asi desarrollar y ejecutar una estrategia de co-
municacién que sea consecuente con nuestros objetivos.

[ ] No limitar nuestra comunicacion a medios tradicionales. El
universo de stakeholders de una operacion es mas amplio
gue los medios de comunicacién. El nivel de interactua-
cion en redes sociales se ha disparado en la ultima época
y todo parece indicar que el peso de las conversaciones
en redes sociales sobre las operaciones de mercados de
capital seguird creciendo en los proximos anos.

] Disponer de una estrategia de comunicacién que permi-
ta hacer frente los requerimientos y posibles problemas
y una estructura de comunicaciéon profesionalizada, que
permita responder en tiempo y forma a las demandas de
los periodistas y a las necesidades de los grupos de in-
terés.

(] Adaptar el mensaje que se ha de transmitir por ley al Regu-
lador, a través de hechos relevantes (en el caso de la com-
pafias cotizadas), a los publicos a los que nos gueramos
dirigir, en cada fase y para cada objetivo.

] Incluir en los planes de comunicacién a todos los grupos de
interés involucrados o relacionados con una operacion.
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