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COMO PREPARARSE PARA LA
ERA POST-COVID 19

En el actual entorno de caidas en picado de

los valores cotizados debido a la crisis del
coronavirus, y la gran incertidumbre por coémo
la economia global pueda salir del bache, es
muy probable que se produzca un aumento

de las situaciones conflictivas en fusiones y
adquisiciones (M&A). Esto plantea nuevos
desafios para los Consejos de Administracién

y los equipos directivos, ya que las empresas
son mas vulnerables a posibles ataques en
comparacion con las condiciones normales del
mercado. En este sentido, el papel del private
equity y de los fondos activistas cobra especial
relevancia, teniendo en cuenta la enorme liquidez
que disponen. El mercado ya esta anticipando
un mayor dinamismo por parte de los fondos de
capital privado, también activistas, que puede
llegar a afectar a cualquier compafiia cotizada,
independientemente de su tamafio.

Frente a esta nueva realidad, en la que primara
la necesidad de capital, las empresas deben
prepararse en varios frentes, y con significativos
cambios de actitud. Entre otros debe prevalecer
la anticipacién, una mejor comunicacion con los
inversores y una mayor transparencia. Ademas,
una estrategia de comunicacion integral resulta
vital.

Un shock a la economia sin precedentes

El Ibex 35 ha perdido mas de un 30% de su valor
desde el 15 de febrero al 20 de abril ante las
incertidumbres y la volatilidad generadas por la
crisis sanitaria del Covid-19. Al Mercado Continuo
no le ha ido mucho mejor: en medium y small
cap el descenso ha sido superior al 25%. Algunas
medidas han ralentizado el desplome, pero la
tendencia esta lejos de haberse estabilizado.

La situacion resulta especialmente grave en el
caso de compafiias de sectores directamente
impactados por la pandemia, como es el caso
del turismo. Por ejemplo, si el pasado 20 de abril
alguien hubiese querido tomar una participacion
de control en IAG, podria haberse quedado

con la mitad de la empresa por poco mas de
2.000 millones de libras, casi un tercio de lo que
hubiese tenido que pagar a cierre de 2019.

En las Ultimas semanas, los mercados mundiales
han sido testigos de caidas sin precedentes en

la valoracién, sin tener una idea real de donde

y cuando volvera la calma. La combinacién

del abrupto final de un mercado alcista que
muchos consideraban que ya era hora de que
se corrigiera, junto con el abrumador temory la
incertidumbre que ha traido consigo la pandemia
mundial de Covid-19, ha dado lugar a las
condiciones de mercado mas turbulentas desde
el decenio de 1930.

“El mercado ya
esta anticipando
un mayor
dinamismo por
parte de los fondos
de capital privado,
también activistas,
que puede llegar a
afectar a cualquier
compania
cotizada,
independiente-
mente de su
tamano”

Esto hace que muchas empresas espafiolas
tengan “precios de saldo” y puedan ver
amenazado el control de su capital. Una
situacion que empujo al Gobierno de Espafia a
tomar cartas en el asunto y limitar la entrada
de inversores que buscasen aprovecharse de la
situacion.
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Asi, en el mismo Real Decreto en que se
declaraba el estado de alarma, se establecia la
prohibicion de adquisiciones provenientes de
fuera de la Unién Europea si gracias a ellas se
declarasen participaciones iguales o superiores al
10% en compafiias cotizadas nacionales.

En un principio, el Real Decreto establecia que
esta medida afectaba solo a determinados
sectores estratégicos. Sin embargo, la vaguedad
del texto y las numerosas excepcionesy
supuestos incluidos conllevaban de facto la
paralizacion de cualquier operacién corporativa,
por poco crucial que fuese la actividad de las
compafiias involucradas. Pero esta medida, en
principio, es temporal y tiene un periodo de
vigencia limitado que, si bien es prorrogable, en
algin momento debera terminar.

Por tanto, es esperable que estas medidas
excepcionales y temporales para proteger la
economiay las empresas estratégicas sean
anuladas poco después de levantarse el

estado de alarma y recuperar cuanto antes el
normal funcionamiento de los mercados y de

la competencia. Un momento que también
deberia coincidir con el final de la limitacién
para operar con cortos y que conllevara la vuelta
al normal funcionamiento de los mercados
financieros. Sera entonces, cuando sin medidas
proteccionistas o intervencionistas del Estado, las
compafiias tendran que enfrentarse a la nueva
realidad.

En estos periodos de incertidumbre, en los que
se desconoce el momento de la salida de la crisis
sanitaria, cuanto mas larga sea esa duracion,
mas incrementara la aversion al riesgo y mas
serias seran sus consecuencias para la inversién
empresarial.

En este contexto donde algunos sectores van a
jugarse su supervivencia, muy pocas empresas
podran sofiar con operaciones corporativas,
incluso a pesar de la dificultad de alcanzar un
crecimiento organico. Ademas, la llegada de
una recesion derivada de la pandemia también
ha puesto en cuarentena al sector del crédito.
No va a ser facil que los bancos, preocupados
por proteger su capital, vayan a prestar dinero
para transacciones con un minimo riesgo. Por
tanto, parece descartable que se produzcan
movimientos de caracter industrial.

Estrategias corporativas ante el acecho del capital privado

Aunque no sera sencillo, también seria posible
que las compafiias cotizadas que necesiten
reforzar sus recursos propios o diversificar su
financiacién vean factible el hacerlo a través

de los mercados financieros, ya sea a través de
ampliaciones de capital o de emisiones de deuda.

En este entorno dificil, es mas que previsible una
serie de escenarios:

“El nUmero de
contiendasy

el volumen de

las operaciones
puede aumentar
unavez que las
condiciones del
mercado empiecen
a estabilizarse”

e Laactividad de M&Ay la incidencia de cam-
pafias activistas podria aumentar, de manera
similar a lo que ocurrio tras la crisis financie-
ra mundial en 2008.

e Las fusiones y adquisiciones, asi como el ac-
tivismo pueden verse impulsados por casos
de oportunismo, supervivencia, deuda barata
y los elevados niveles de liquidez en manos
del capital privado. Una realidad sucedida
en 2008 y 20009 tras la crisis financiera fue
el aumento de operaciones no solicitadas
u hostiles. Ya se estan anunciando posibles
operaciones, como la que el 21 de abril
destapo el Wall Street Journal, afirmando que
“Expedia estd en conversaciones avanzadas
para vender una participacion a las empresas
de capital privado Silver Lake y Apollo Global
Management Inc. después de que las prohi-
biciones de viajes causadas por la pandemia
de coronavirus destruyeran el negocio de la
compafiia de reservas online”.

¢ Elndmero de contiendas y el volumen de
las operaciones puede aumentar una vez
que las condiciones del mercado empiecen a
estabilizarse.

ideas.llorenteycuenca.com
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Los fondos de capital privado se perfilan como
los grandes animadores del M&A

El impacto de la crisis en las cotizaciones y la
necesidad de numerosas firmas por recibir
inyecciones de capital traeran oportunidades
interesantes que algun player querra aprovechar.
Desde luego, los ultimos meses dan una pista
muy clara sobre quiénes parecen ser los
principales candidatos.

Segun Mergermarket, los private equities
protagonizaron un tercio de las operaciones de
M&A a nivel global en todo 2019 por un importe
total de 501.951 millones de euros. Dada la
liquidez acumulada por el capital riesgo en los
ultimos meses, parece claro que esa liquidez va
a seguir incrementandose a favor de este tipo de
jugadores.

“Segun
Mergermarket, los
private equities
protagonizaron

un terciode las
operaciones de
M&A a nivel global
en todo 2019”

En esta linea, la compafia de datos financieros

y software, PitchBook, o el banco de inversiony
servicios financieros independiente, Canaccord
Genuity a través de su plataforma de analisis
Quest, seflalaban recientemente en sendos
informes que la crisis sanitaria que estamos
viviendo y la derivada recesion econémica,
pueden provocar un incremento de las
operaciones de capital privado en compafiias
cotizadas (PIPE- Private Investment in Public
Equity). Asi, los analistas concluian que estas
operaciones (que habitualmente implican que las
empresas vendan acciones o valores convertibles
a un precio de descuento) son mas probables

que ocurran cuando “las compafiias buscan
liquidez en momentos en los que el crédito es dificil
de conseguir”.

ideas.llorenteycuenca.com
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Aun asi, estos escenarios deben convivir en el
corto plazo con las necesidades que puedan
mostrar sus actuales participadas. De hecho,
muchos de estos fondos se estan viendo
obligados a aportar liquidez adicional o incluso
recomprar deuda de las firmas que integran sus
carteras.

Precisamente, esta situacién lo que si puede
provocar es un paron en las desinversiones
ante la dificultad de obtener buenos retornos.
Algunas de esas firmas, que necesitan poner
en funcionamiento las cantidades de capital
que han recaudado en los ultimos tiempos,
estan avisando a sus accionistas de previsibles
caidas en sus ingresos este afio por el impacto
de la Covid-19 en sus negocios y la consecuente
devaluacion de su cartera de participadas.

Por otro lado, es importante tener en cuenta

el papel cada vez mas activo que pueden jugar
también los fondos soberanos. Asi, el pasado
16 de abril, Financial Times (FT) advertia de que
se estaban movilizando para comprar activos
cuyos precios estuvieran cayendo bruscamente,
buscando sobre todo invertir en sectores que
podrian afrontar una rapida recuperacién, como
el sanitario, o los de la tecnologia y la logistica.
Entre los jugadores potencialmente mas activos,
FT sefialaba al Fondo de Inversion Publica de
Arabia Saudi (PIF), a Mubadala, a la Autoridad
de Inversiones de Qatar o la Autoridad de
Inversiones de Abu Dabi (Adia).

La, cada vez mas, delgada linea entre el
capital riesgo y los fondos activistas

Histéricamente, la relacién entre los fondos

de capital riesgo y los activistas no se ha
caracterizado tanto por la colaboracién sino por
la confrontacién. Los inversores activistas, que
tenian participaciones minoritarias en cotizadas,
a menudo se oponian a las adquisiciones por
parte de las firmas de private equity, provocando
un incremento del precio final. Mientras tanto,
el capital riesgo se beneficiaba del activismo

al adquirir las divisiones no rentables que

su presion obligaba a vender a las grandes
companias.

Sin embargo, hoy en dia, las fronteras
establecidas entre ambos jugadores estan

Estrategias corporativas ante el acecho del capital privado

desapareciendo. Cada vez mas los fondos
activistas emplean las tacticas del capital riesgo
y estos desarrollan campafias activistas en las
empresas donde invierten. El principal motivo es
gue sus empresas objetivo son en muchos casos
coincidentes.

Ademas, las aptitudes de ambos inversores estan
estrechamente alineadas y resultan similares:
una astucia clara para detectar empresas
infravaloradas y los conocimientos técnicos para
reestructurarlas y gestionarlas adecuadamente
para impulsar la creacién de valor.

Es cierto que muchas veces los cambios exigidos
requieren un tiempo relativamente largo para
materializarse y obtener beneficios, por lo que no
es raro ver inversiones con periodos de retencién
de hasta tres afios. Un periodo, que, en el caso
de los fondos activistas, puede ser incluso mas
amplio, caracterizandoles una baja rotacion de su
cartera, frente a los plazos mas estrechos de los
hedge funds.

“Cada vez mas los
fondos activistas
emplean las
tacticas del
capital riesgoy
estos desarrollan
campanas
activistas en las
empresas donde
invierten”

ideas.llorenteycuenca.com
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No perdamos de vista, en cualquier caso, que
muchos activistas han resultado tan afectados
por las recientes caidas como el mercado

en general. Algunos se han visto obligados a
retirarse de campafias previamente planificadas,
asi como a reembolsar capital con sus propios
recursos, mientras que otros han llegado a
acuerdos con sus empresas objetivo. En los
casos de fusiones y adquisiciones, ademas, la
capacidad de valorar una transaccion se ha
vuelto mucho mas dificil.

Sin embargo, ambos tipos de fondos tienen un
facil acceso a la liquidez. Asi, aprovechando la
reciente caida de los mercados, tienen capacidad
para establecer posiciones importantes en
empresas seleccionadas y, en algin momento
indeterminado, utilizar ese apalancamiento
previo para provocar cambios en la estrategia
empresarial.

Una vez que las recientes turbulencias
disminuyan, los inversores tendran una idea mas
clara de qué empresas tienen un rendimiento
inferior y surgiran oportunidades para que firmas
de capital privado con experiencia presenten

un argumento creible a favor del cambio. En

su ultimo informe trimestral sobre activismo
accionarial, el banco de inversion Lazard sefiala
que la pandemia creard una nueva clase de
objetivos de activismo, por ejemplo, empresas
con cadenas de suministro complejas o
vulnerables. En el mismo informe, Lazard predice
que los “niveles de actividad aumentardn a medida
que la economia en general se normalice y que el
mercado de fusiones y adquisiciones regrese como
una via viable para la creacién de valor”.

ideas.llorenteycuenca.com



IDEASLLYC

Activismo: un desafio creciente al que esta
expuesta cualquier cotizada

El activismo accionarial es una tendencia que
proviene de Estados Unidos y empezd a ganar
fuerza en Europa hace unos cinco afios. Asi,
segun datos de la plataforma internacional
Activist Insight mientras 2014 se cerré con
apenas 56 campanfas lanzadas para provocar
cambios en la gestion de compafiias del

Viejo Continente, en los afios 2016, 2017 y

2018 siempre se superé el centenar. En 2019
disminuyeron hasta las 93, quiza dadas las
revalorizaciones de los principales indices
europeos, si bien la tendencia muestra que este
tipo de acciones se han consolidado como una
realidad que las empresas tienen que aprender a
gestionar.

NUMERO DE CAMPANAS ACTIVISTAS EN
EUROPA

109
100
I

2014 2015 2016 2017 2018 2019

COMPANIAS OBJETIVO DE CAMPANAS ACTIVISTAS

POR CAPITALIZACION BURSATIL

LARGE CAP ¢ s$108)

17%

19% 18% 17%

18%
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De hecho, el mercado empieza a dar por
descontado que el hundimiento de las Bolsas va
a provocar un dinamismo auiin mayor de este tipo
de inversores. Esto se deduce de la encuesta a
inversores realizada por BCG el pasado marzo
donde el 59% de los consultados asegura que la
crisis del Covid-19 provocara un aumento de las
campafas activistas.

En este sentido, es importante destacar que esta
realidad afecta a cualquier compafiia cotizada. Es
crucial remarcarlo, ya que empieza a ser habitual
ver noticias que alertan sobre la entrada de un
fondo activista en grandes compafiias cotizadas,
lo que puede provocar la falsa percepcion de
que es una amenaza que solo pende sobre las
denominadas large cap. Sin embargo, las cifras
desmienten esta errénea creencia.

Inmediatamente después se sitlan las compafiias
con una capitalizacion inferior a los 250 millones
de euros (small cap), y que representan al 25%

de las firmas que se han tenido que enfrentar a
demandas que buscaban cambios concretos en
su modelo o estrategia de gestion. En realidad,
las de mayor valor bursatil (large cap) son las que
se sitlan como ultima opcion.

NANO CAP LARGE CAP
16% 15%

MICRO CAP
15% 18%
MID CAP

MID CAP (s28-$108) 19% 22% 25%

21%

19%

26% 26%

23%

SMALL CAP ($250M - $28) 35% 29% 28%

30%

25%

MICRO CAP  (s50Mm - s250m) 11% 13%

16% 9%

14%

18%

NANO CAP (< s50m) 23% 19% 19% 17%

20%

16%

SMALL CAP

25%

*Datos extraidos de la plataforma internacional Activist Insight



 https://www.activistinsight.com/resources/reports/   
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¢Cémo deben las compaiiias prepararse
ante posibles campafias activistas o ante
operaciones de M&A por parte del capital
privado, también hostiles? ;Cabe, incluso,
convertir el activismo en una oportunidad?

Las empresas deben anticiparse y estar
preparadas para enfrentarse a una oferta no
solicitada, incluso hostil, por parte de algin
fondo de capital privado o grupo de fondos, o
para hacer retroceder a un activista que presente
sugerencias poco realistas. Un activista cuyo
fondo ha pasado por un periodo dificil puede
estar buscando una gran victoria para satisfacer
a su propia e inquieta base de inversores. Las
empresas que se enfrentan a esta presion
deben ser capaces de articular su visién a largo
plazo para crear un valor sostenible para sus
accionistas y otros grupos de interés y definir
por qué esa estrategia proporcionara en ultima
instancia un mayor valor.

“Las empresas
deben ser capaces
de articular su
vision a largo plazo
para crear valor
sostenible para sus
accionistas”

Ante este escenario, sera clave:

* Conocer a tus accionistas/propietarios.
Tener una clara comprensién de las diferen-
tes perspectivas de inversién y de gobierno
de la cambiante estructura de tu capital es
imperativo para poder disefiar una estrategia
de comunicacién efectiva. Incluso las corpo-
raciones mas grandes han experimentado
grandes cambios en su accionariado como
resultado de la reciente volatilidad del mer-
cado. Es mas importante que nunca vigilar
de cerca todas las actividades de negociacién
y liquidacion. Quiénes son los grupos mas
renuentes, los que han mostrado interés en

Estrategias corporativas ante el acecho del capital privado

la compafiia en los Ultimos meses, los mas
activos en el sector, o quiénes serian los per-
files que tomarian la decision en cada uno de
esos escenarios, y como podrian votar cada
uno de ellos ante decisiones concretas. Solo
conociendo estas cuestiones de antemano
podras evaluar la mejor forma de afrontar
sus criticas.

Conocer bien tu empresa. Los consejos

de administracion deben ser capaces de
expresar a los inversores la visién sostenible
a largo plazo de la empresa que supervisan.
El Consejo y la Direccion deben proporcio-
nar un sentido honesto y objetivo de como
la empresa esta a la altura de esta vision en
comparacién con sus pares. Esta autoeva-
luacién continua debe hacerse como si se
mirara la empresa a través de los ojos de

un activista agresivo. Las empresas debe-
rian realizar este tipo de analisis de manera
proactiva, de modo que no se vean obligadas
a prepararse para un debate de valoracion
como reaccion a una oferta de un tercero.

Preparar y coordinar a tu equipo. Contar
con un equipo de asesores externos que co-
nozca en profundidad tu empresa te ayudara
en ese proceso continuo de engagementy
evaluacion. La experiencia, tanto en tiempos
de paz como de conflicto, es fundamental. La
confianza en ellos sera clave a la hora de po-
der responder a cualquier demanda externa
de forma eficaz.

Reforzar el compromiso y vinculacién con
tus accionistas de mas largo plazo. El com-
promiso y vinculacion continuado con los
accionistas es siempre una estrategia sélida
y eficaz, pero lo es especialmente en tiempos
de incertidumbre. La falta de visibilidad y de
comunicacién sobre las perspectivas a largo
plazo de la compafiia aumenta el riesgo de
gue algunos accionistas se sientan atrai-

dos por ofertas con un precio superior a la
cotizacion actual de las acciones, incluso si la
oferta es significativamente inferior al valor
intrinseco de la empresa.

ideas.llorenteycuenca.com
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* Utilizar la comunicacion para impactar al
mercado. La valoracion que el mercado da a
una compafiia depende de la percepcién que

é s
de ella tienen numerosos stakeholders. Regu- La eSt rateg ia de

lador, analistas o medios de comunicacion

o o »
son terceros de cuya opinion puede depen- comun IcaCIon,
der el precio que la Bolsa ponga a tu firma. ju ntO con Ia

Por tanto, no esperes a recibir una llamada

en mitad de una crisis para conocer quiénes H nterloc c.én
I uci

cubren tu actividad. Escoger un perfil pdblico

bajo no puede servir de excusa para la proactiva con

inactividad. Es clave tener identificados a tus

° (]
grupos de interés y establecer una relacién Ios accion lstas,

de cercania con ellos. Facilitarles acceso a la °
alta direccion, mantenerles al tanto de tus Se Vuelve VItaI

principales hitos o facilitarles informacion

>
de contexto es la mejor manera de asegurar d ura nte perIOd oS
que conocen la realidad de tu empresay asi de cierta

poder convertirlos en tus aliados ante un

movimiento no deseado. pe rtu rbaCién y
e Contar con un plan de accién. Aunque lo VOIati I idad del

ideal es evitar un ataque (proxy fight o cam- ”
pafia), ese escenario no siempre es posible. mercado
Para afrontar este tipo de situaciones con

posibilidades de éxito es imprescindible

estar preparado para actuar con rapidez y

contar con una organizacién engrasada para

ello. Sera clave entonces contar con un plan

de accion y un procedimiento previamente

definido. La improvisacion multiplicara las

probabilidades de fracasar. Evitémosla.

¢Cémo debe el capital privado afrontar la
entrada en una empresa?

Hay que tener en cuenta que para las firmas de
capital privado que estén considerando la posi-
bilidad de realizar adquisiciones en el entorno
actual, el umbral de atencion se fijara proba-
blemente en un nivel mucho mas alto, ya que
los inversores y los analistas examinaran mas
detenidamente las transacciones.

ideas.llorenteycuenca.com
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Si bien explicar el racional, la primay la forma

en que se va a desarrollar un proceso de adqui-
sicion es de gran importancia en circunstancias
normales, la estrategia de comunicacién, junto
con la interlocucion proactiva con los accionistas
(probablemente con la colaboracién de algun
proxy solicitor), se vuelven vitales en operaciones
durante periodos de cierta perturbacién y volatili-
dad del mercado.

* Estudiar bien tu objetivo. Es habitual que
los fondos internacionales basen toda su
estrategia de comunicacién en el racional de
inversion. Las sensibilidades locales, perfil
del equipo gestor o particularidades histori-
cas de la compafiia objetivo son elementos
que suelen quedar en un segundo plano
pero que a la hora de ejecutar una operacién
cobran una importancia crucial. Por ello, es
clave analizar en detalle las particularidades
de la compafiia en la que se quiere invertir
y fijar la estrategia a desarrollar en base a
ellas. También es fundamental analizar bien
el entorno de la compaiiia objetivo y trabajar
la posible gestion con otros grupos de inte-
rés a veces decisivos (reguladores, adminis-
traciones publicas, medios de comunicacién
locales, sindicatos de trabajadores, provee-
dores...).

* Construye tu narrativa corporativa. En un
contexto de contraccién del mercado y falta
de liquidez los fondos de capital privado pue-
den ser una oportunidad para asegurar la ac-
tividad de muchas companiias. Sin embargo,

10
en la mayoria de los casos y mas en momen-
tos de incertidumbre y cierta debilidad, su
imagen sigue siendo la de firmas agresivas
que buscan despedazar las empresas y huir
en el corto plazo. Para contrarrestar ese pre-
juicio que todavia mantienen algunos grupos
de interés, es imprescindible construir un
relato atractivo y convincente que posicione
al capital privado como un socio clave para
facilitar el crecimiento de las empresas que
forman parte de su cartera. En el entorno
actual, los inversores exigen cada vez mas
una justificacion estratégica coherente 'y
convincente para una adquisicién que vaya
mas alla de la valoracion deprimida de un
objetivo.

“Vende” tu modelo de inversion. Explica tu
proyecto y asegurate que los decisores (ac-
cionistas y otros grupos de interés) conocen
tu narrativa. A los inversores no les gustan
demasiado las sorpresas en operaciones de
M&A. Las firmas de capital privado deberian
ser explicitas sobre su modelo y filosofia de
inversién antes de que se anuncie o filtre una
adquisicion significativa. Pasar de ser visto
como un fondo buitre a ser percibido como
un socio a largo plazo puede ser el punto

de inflexién que garantice el éxito de una
operacion corporativa. Para ello, sera necesa-
rio disefiar y ejecutar un plan de relaciona-
miento con los grupos de interés clave de la
empresa objetivo y establecer una relacion
de confianza con ellos.

ideas.llorenteycuenca.com
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ESTUDIO DE FINSBURY, HERING SCHUPENER Y GPG SOBRE LA
PERSPECTIVA DE LOS STAKEHOLDERS EN LAS OPERACIONES DE M&A

Un reciente de sobre la influencia de los stakeholders en
operaciones de M&A, examina los nuevos retos que debe enfrentar una compaiiia a la hora de disefiar
una estrategia de comunicacién ante los movimientos de los fondos de capital privado. El informe sefiala
que los fondos activistas representan un 64% de los comentarios negativos detectados entre inversores
encuestados por la agencia. Afiade que con la crisis del Covid 19y las crecientes dificultades enfrentadas
por las compafiias, puede anticiparse una oposicién cada vez mas acusada por parte de los accionistas

a la gestion de estas empresas. Destaca cuatro aspectos que las empresas deben tomar en cuenta para
construir una narrativa convincente y eficaz:

Redes sociales: Ocupan cada vez mas espacio en la conversacién. Utilizadas en particular por contri-
buidores no-financieros (73%) y tan solo en un 14% por stakeholders de la compafiia objetivo y en un
13% por representantes del adquirente. No son meros amplificadores de lo que publican los medios
tradicionales, representan un perfil distinto con actores distintos. Las compafiias deben tener esta
tendencia en cuenta en sus estrategias de comunicacion.

Factores diferenciadores: Cada vez es menos relevante una estrategia uniforme de comunicacion.
Las audiencias que deben alcanzar las empresas representan diferentes intereses geograficos, labo-
rales, econémicos y de gobierno corporativo, todo lo cual condiciona directamente la comunicacién y
exige un approach diferencial.

Sostenibilidad: Por ahora, influye de manera limitada en las estrategias, pero las crecientes exigen-
cias en materia de regulacion y asignacion de inversiones en las carteras de los inversores hacen
imprescindible que formen parte las estrategias corporativas de cara al activismo.

Engagement con los empleados: El impacto de determinadas decisiones de la empresa sobre sus
empleados representa la mayor proporciéon de comentarios negativos en el caso de operaciones de
M&A. Las compafiias que abordan una transaccion dependen de su gente mas de lo que se imaginan
como clave para alcanzar el éxito. De ahi la importancia de contar con una muy bien disefiada estrate-
gia de comunicacién interna.

* El informe fue elaborado antes de la llegada de la pandemia, pero las conclusiones siguen siendo
validas. LLYC es “Associate Partner” en Global Partnership con Hering Schuppener Consulting, Finsbury

y Glover Park Group. La combinacién de estos lideres en cada uno de sus mercados genera una de las
pocas plataformas globales que asesoran a clientes en todos los &mbitos de la comunicacién y los asuntos
publicos, contando mas de 1.000 consultores en mas de 30 oficinas en todo el mundo.
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EXPLORAR. INSPIRAR.

IDEAS es el Centro de Liderazgo a través del
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Porque asistimos a un nuevo guion
macroeconémico y social. Y la comunicacién no
queda atras. Avanza.
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IDEAS LLYC.
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