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PwC Pert le da la bienvenida a nuestro
Estudio sobre Fusiones y Adquisiciones 2019

La sexta edicion del Estudio de Fusiones y Adquisiciones
en el Peru indaga, al igual que en afios anteriores, en la
situacion de las transacciones en el mercado local,
tomando en cuenta el punto de vista de sus actores
principales. Dichos actores son las empresas corporativas
(en adelante “Corporativos” o “Compafias”), los estudios
de abogados y bancos de inversion (en adelante
“Consultoras”) y los Fondos de Capital Privado (en
adelante “Fondos de Inversion”).

Este afio se consideré como tema de importancia el
proyecto ley de control previo de fusiones y adquisiciones
(F&A) elaborado por la Comision de Economia del
Congreso de la Republica.

Para las perspectivas, tanto del sector privado como
publico, sobre dicha regulacion contamos con entrevistas
de Guillermo Ferrero del estudio Philippi Prietocarrizosa
Ferrero DU & Uria y de Jesus Eloy de Indecopi.

Los principales hallazgos del estudio de este afio fueron
los siguientes:

+ Mas de la mitad de las Compaiiias que participaron en
el estudio sefialaron que existen oportunidades de
expansion en la regién y que las condiciones
macroecondmicas se encuentran favorables para
aumentar el endeudamiento en las empresas.

« Deigual forma, las empresas consideran que los
principales riesgos son la falla de una integracion
efectiva y la inadecuada valuacion del target.

» Las Compaiias y Consultoras consideran que el
impacto de una posible regulacion seria moderado/alto
y que seria un potencial ralentizador de la actividad
F&A.

« Las Compafias mantendrian expectativas moderadas
sobre el crecimiento de la actividad F&A en el mercado
local en los proximos 12 — 18 meses.

* Los mercados de Peru, Chile y Colombia tendran el
liderazgo como puntos atractivos para materializar una
inversion frente a otros paises de la Region.

» Las principales industrias que encabezarian la
actividad de F&A segun nuestros encuestados serian
Consumo, Energia e Industrial.

Esperamos que el estudio sea de su intereés.

Nicolas Oberrath
Socio de Deals
PwC Peru




F&A en cifras

Durante el afo, los valores promedio por transacciéon evolucionaron

positivamente, impulsados por las transacciones en los sectores de Energia,
Consumo y Materiales. En el mismo periodo, las empresas peruanas habrian

evidenciado mayor apetito por targets locales respecto al afio anterior.

La actividad F&A a nivel local registré un
mayor dinamismo respecto al periodo 2017,
destacando una mayor actividad en
sectores de Consumo y Energia.

Al cierre del afio 2018, se identifico 106
transacciones publicas, por un valor total de
USD 6,190 millones; 94 transacciones
incluyendo solo aquellas donde Peru es el
principal pais de domicilio. La recuperacion
de los volimenes negociados se habria
visto explicado por una mayor presencia de
transacciones de tamafo medio a grande
en el primer y dltimo trimestre del afio.

Durante el afio, el valor promedio por
transaccion evolucion6 positivamente,
pasando de USD 55.4 millones en el primer
trimestre a USD 70.7 millones en el dltimo
trimestre, explicado por el incremento de
tickets negociados en el sector Consumo y
Energia.

En contraste con el periodo 2017, los
movimientos nacionales registraron
mayores volimenes tranzados, dando
indicios de un mayor apetito de las
empresas peruanas por targets locales.
Dentro de las 106 operaciones registradas
en el 2018, 74 correspondieron a capitales
extranjeros con targets peruanos (inbound)
por un valor total de USD 4,283 millones; 6

fueron empresas con capitales peruanos
adquiriendo empresas extranjeras
(outbound), por USD 484 millones; y 26
fueron operaciones internas por un total de
USD 1,423 millones.

Al igual que en el 2017, los movimientos del
periodo 2018 indicarian que la actividad se
habria mantenido concentrada en
empresas con tamafio menor a los 50
millones de dolares.

Entre las transacciones mas
representativas del periodo destacaron los
movimientos en los sectores de Energia,
Materiales y Consumo. En las principales
operaciones se encuentra la venta de la
planta hidroeléctrica Chaglla, concesionaria
de Odebrecht S.A. a China Three Gorges
Corp., por un promedio de USD 638
millones, la compra de Quicorp S.A. por
InRetail Peru Corp. en USD 583 millones,
la compra de Corporacion Pecsa S.A. por
Primax S.A. en USD 320 millones; y la
adjudicacion de Southern Cooper Corp del
Proyecto Michiquillay por USD 400
millones.

Evolucion Mercado F&A en Perd @

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Dealwatch. Elaboracion: PwC
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Los principales objetivos para plantear su estrategia de F&A son
las sinergias, la expansion de base de clientes y la consolidacion

del negocio central.

Las Companias continuarian identificando sus
oportunidades de inversion mediante la consolidacion de
equipos internos. Sin embargo, los resultados obtenidos
sefialan que la preferencia por los servicios de Banca de
inversion se habria fortalecido, al igual que las asesorias
por parte de las consultoras.

Ante oportunidades de inversion, las empresas
mantendrian una estrategia activa buscando identificar
aquellas que se alinean a sus objetivos estratégicos.

Corporativos: ¢ Como identifica su compaiia las
oportunidades de F&A?

33%

21%

%
1% 3%

Otros Conferencias Otros recursos Asesorias / Bancade Equipo interno
y eventos  uotro canal Consultores inversion  de Desarrollo
relacionados a interno de la externos de Negocios
la industria compafiia

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2019. Elaboracion: PwC

Corporativos: ¢ Cual cree que es el principal
objetivo de una compainiia al plantear su estrategia

de transacciones / F&A?
32%

3%

Otros Adquisicién de Consolidacion del Expandir la base Sinergias y
Activo fijo negocio central / de clientes de la eficiencias
estratégico absorcion de Compafiia operativas

competencia

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2019. Elaboracion: PwC ¢




Los procesos de inversion se encuentran impulsados por las
oportunidades de expansion en la region, a pesar que la integracion
efectiva sea un riesgo latente.

Corporativos: En los préximos 12 — 18 meses, Consultoras: En los proximos 12 — 18 meses,
¢,Cual considera que es el principal riesgo ¢,Cual considera que es el principal riesgo
asociado al proceso de transacciones / F&A? asociado al proceso de transacciones / F&A?
Mas de la mitad de las Companias que participaron en el I ”
Falla en una

Due Dilligence; . o
integracion

. efectiva; 19%

Fallaen la
identificacion
)de Target; 25%
Corporativos: En los préximos 12 - 18 meses, ¢ Qué factor
considera que sera el principal impulsor en la actividad de
transacciones / F&A?

Flexibilidad del sistema financiero Proceso de desinversion (Private Excedente de capital en las Condiciones macroeconémicas Mayores oportunidades de
Equity) empresas favorables para mayor expansion en la region
endeudamiento

estudio sefialaron que existen oportunidades de

11%

Fallaen la

14%

macroeconomicas se encuentran favorables para
aumentar el endeudamiento en las empresas.

integracion
efectiva; 41%

expansion en la region y que las condiciones \Concemzacén —
Falla en una estrategica; illigence; 31%

De igual forma, las empresas consideran que los
principales riesgos son la falla de una integracién efectiva

. ° /7 Inadecuada Inadecuada
y la inadecuada valuacion del Target. valuacion dol valuacién del

Target; 35% Target; 25%

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2019. Elaboracion: PwC
Nota: Los encuestados tuvieron la opcion de seleccionar mas de una alternativa como respuesta.




El mercado local continuaria
viendo a las desinversiones y
Joint Venture como
alternativas para la
generacion de valor.

Los principales factores que las Companias y Consultoras
consideran para optar por la desinversion son el enfoque

en el negocio central y la eliminacion de unidades de bajo
desempeno.

Corporativos: ¢, Cual considera que fue el principal factor que su compafia tomé en cuenta para
considerar un proceso de desinversion en un negocio?

44% 44% 12%

Activos no estratégicos, Eliminacion de unidades de Otros
enfoque en el negocio central negocio con bajo desempefio

Corporativos: ¢, Cual considera que fue el principal reto que enfrentd durante el proceso de
Joint Venture?

38% 38% 13%

Establecer relaciones de Enfrentar diferencias Ocurrencia de eventos no
confianza culturales anticipados

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2019. Elaboracion: PwCc



Corporativos: ¢, Cuales considera que son los principales factores que motivaron su Fondos de inversion: ¢ Cudl considera que es el principal factor que su fondo de inversion
participacion en un proceso de Joint Venture? considera al evaluar invertir en una compafhia?

Alta Media Baja

Acceso a la misma industria

Sinergias operativas

=

Acceso a nuevos mercados (extranjero u

otras industrias)

Reduccion de riesgos

Desarrollo de nuevas marcas o productos

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2019. Elaboracion: PwC
Nota: Los encuestados tuvieron la opcion de seleccionar méas de una alternativa como respuesta.



Percepcion del mercado local sobre
una posible regulacion de la actividad




Philippi Prietocarrizosa
Ferrero DU & Uria

La experiencia comparada ha
demostrado que la introduccion de
la regulacion de concentraciones
conlleva una curva de aprendizaje
para el sector empresarial”.

Guillermo Ferrero
Managing Director de la Oficina de Lima

Co-Head de la practica de F&A en la
oficina de Lima

El sistema de control de concentraciones
empresariales constituye un instrumento que permite al
Estado tutelar el proceso competitivo del mercado,
evaluando qué operaciones son susceptibles de
producir cambios significativos en la estructura del
mercado que podrian limitar la competencia efectiva y
afectar a los consumidores.

El Congreso de la Republica ha presentado diversos
proyectos legislativos que buscan regular esta materia,
los cuales han sido sintetizados en un dictamen de la
Comision de Economia. De este modo, el Peru se
sumaria a la extensa lista de paises que cuentan con
mecanismos para controlar en forma previa las
concentraciones.

La regulacion establece que las operaciones que
modifiquen la estructura de control entre empresas
autonomas (fusiones, adquisiciones de acciones,
compras de activos, acuerdos de Joint Venture, entre
otros) deberan someterse a un procedimiento de
evaluacion previa por parte de la Comisién de Libre
Competencia del INDECOPI, supeditando sus efectos
y validez a la autorizacién de dicha entidad.

Estan comprendidas todas las operaciones de
concentracion que produzcan efectos en territorio
peruano, incluyendo aquellas que pudieran haberse
originado en el extranjero, siempre que concurran las
siguientes condiciones:

(i) Que la suma del valor de las ventas brutas totales
en el Peru de las empresas involucradas en la
operacion sea igual o superior a 100,000 UIT en el
ejercicio fiscal anterior; vy,

(i) Que el valor de las ventas brutas totales en el pais
de al menos dos empresas involucradas en la
operacion durante el ejercicio fiscal anterior sea igual o
superior a 20,000 UIT cada una.

El procedimiento de evaluacion tiene dos fases. Una
primera en que la autoridad tiene 15 dias habiles para
declarar que la operacion esta o no comprendida
dentro del ambito de aplicacion de la regulacion o 30
dias habiles para autorizar la operacion en caso de
verificar que ésta no genera efectos negativos para la
competencia. Solo si la operacion plantea
preocupaciones significativas para la autoridad, se
procedera a la segunda fase. En esta segunda fase de
evaluacion, la autoridad tiene un plazo de 90 dias
habiles (prorrogable por 30 dias habiles mas) para
pronunciarse sobre la solicitud. La resolucion de la
Comision de Libre Competencia, o a la falta de
pronunciamiento oportuno — en cuyo caso la solicitud
se entiende denegada —, puede ser apelada ante la
Sala Especializada en Defensa de la Competencia y,
de ser el caso, cuestionada a través de un proceso
contencioso administrativo.

El dictamen contempla que las infracciones a la
regulacion de concentraciones podran ser sancionadas
con multas pecuniarias que oscilan entre el 2.5% vy el
10% de los ingresos percibidos por el infractor durante
el ejercicio econdmico anterior. Asimismo, el
INDECOPI podra dictar medidas correctivas que
restablezcan los efectos de la operacion no autorizada,
tales como la disolucion de la concentracion o la
enajenacion de las acciones o activos adquiridos.



En términos generales, la
experiencia de paises vecinos como
Colombia y Chile refleja que la
regulacion no ha generado un
impacto negativo en el mercado ni
una desaceleracion de la economia”.

Si bien la Comision de Economia del Congreso aprobé
su dictamen en octubre de 2018, aun se encuentra
pendiente la aprobacion del dictamen final de la
Comision de Defensa del Consumidor. Teniendo en
cuenta el tiempo transcurrido, se estima que ambos
dictamenes podrian sometidos a debate ante el pleno
del Congreso durante el primer semestre del 2019.

En términos generales, el sistema de control de
operaciones propuesto para el Peru refleja, con
algunos matices y diferencias, el esfuerzo por
incorporar una regulacion que aspira a los mas altos
estandares actualmente vigentes en paises
desarrollados y de institucionalidades de competencia
consolidadas, tales como Reino Unido, Alemania,
Espafia, Francia, Holanda, Austria, Australia, Nueva
Zelanda, Canad4, Estados Unidos, entre otros.

A nivel regional, la regulacion propuesta por el
legislador peruano sigue una linea similar a aquella
adoptada por el ordenamiento juridico chileno en el afio
2017, fecha en la que entré en vigencia el nuevo
sistema preventivo y obligatorio de control de
operaciones de concentracion en ese pais. Respecto
del ordenamiento colombiano, nuestra regulacion
presenta ligeras variantes, resaltando: (i) la ausencia
de un proceso simplificado de notificacion, y (i) la
aplicacion del silencio administrativo negativo en caso
el INDECOPI no resuelva la solicitud del administrado.

En lo inmediato, la experiencia comparada ha
demostrado que la introduccion de la regulacion de
concentraciones conlleva una curva de aprendizaje
para el sector empresarial, el cual debera implementar
politicas que le permitan adecuar sus operaciones para
evitar cualquier contravencion a la nueva regulacion.

En términos generales, la experiencia de paises
vecinos como Colombia y Chile refleja que la
regulacion no ha generado un impacto negativo en el
mercado ni una desaceleracion de la economia. Si bien
ha involucrado un proceso de adaptacion y un
incremento de los costos, lo cierto es que no se ha
verificado una disminucion sobre las actividades de
F&A en estos paises. Lo anterior, pues es usual para
los clientes la existencia de una regulaciéon de
concentraciones, por lo que la existencia de tramites y
costos asociados a estos es algo que de alguna
manera se asume como parte natural de cualquier
operacion. Sin embargo, para el éxito del sistema
resulta fundamental que los umbrales sean altos, que
los funcionarios del INDECOPI se encuentren
debidamente capacitados y que las respuestas de
dicho organismo sean céleres, claras y
adecuadamente motivadas.

De cara a este nuevo desafio, la experiencia de Philippi
Prietocarrizosa Ferrero DU & Uria como firma
iberoamericana es trascendental, pues nos permite
trasladar la experiencia que han tenido nuestras
oficinas en Chile, Colombia, Espafa y Portugal en
materia del control previo de F&A, ofreciendo servicios
integrales capaces de atender todos los requerimientos
gue nuestros clientes en esta materia.



Segun nuestro estudio las
Companias y Consultoras
consideran que el proyecto
de ley podria tener un
impacto moderado/alto.

Las Companias y Consultoras consideran que los
impactos de una posible regulacioén tendria un
impacto alto/moderado. Ademas, estas consideran
que puede ser el principal ralentizador para la
actividad de F&A.

Corporativos: ¢ Qué impacto cree usted que tendra la Ley de Fusiones y
Adquisiciones en la actividad de F&A en el Pert?

| Impacto leve; 15%

Impacto alto; 31%

Impacto
moderado; 54%

Corporativos: ¢, Qué factor considera que sera el ralentizador en la actividad
de F&A para préximos 12-18 meses?

Otros; 2%

Acceso al
mercado; 17%

Factores
politicos; 45%

Proyecto de
ley ; 19%

Cambios en el
entorno; 17%

Consultoras: Qué impacto cree usted que tendra la Ley de Fusiones y
Adquisiciones en la actividad de F&A en el Perd?

Impacto
moderado; 11%

Impacto leve; 22%

Impacto alto; 67%

Consultoras: ¢ Qué factor considera que sera el ralentizador en la actividad
de F&A para préximos 12-18 meses?

Cambios en el
entorno; 17%

Factores
politicos; 50%

Proyecto de
ley ; 33%

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2019. Elaboracién: PwC ¢



Indecopi

Es importante instalar un control
de concentraciones que sea técnico,
objetivo y selectivo”.

Jesus Eloy Espinoza Lozada
Secretario técnico de la Comision de
Defensa de la Libre Competencia

El proyecto consiste, a rasgos generales, en regularizar
los procedimientos de evaluacion previa de
operaciones de concentracion empresarial. Es decir,
revisar que las fusiones y adquisiciones a realizarse en
el mercado peruano no generen restricciones a la libre
competencia.

Al respecto, como organismo regulador, tenemos tres
grandes frentes. En primer lugar, tenemos el control
de conductas, el cual es el bloque mas desarrollado.
Dicha accion se basa en sancionar a todas aquellas
empresas que actuen atentando contra la libre
competencia, siendo los carteles el caso mas comun
en nuestro mercado.

Por otro lado, estan las acciones relacionadas al frente
de abogacia de la competencia, facultad que
tenemos para emitir recomendaciones a otras
entidades publicas en relacién a su normativa. En ese
sentido, si las entidades no aceptan nuestra
sugerencia, la ley estipula que se encuentran en la
obligacion de fundamentar dicho rechazo.

En tercer lugar, existe el bloque de control de las
concentraciones, el cual no tenemos en el Peru; sin
embargo, estamos tratando de implementarlo con el fin
de alinearnos a los paises desarrollados en el mundo.
Esta regulacion apunta a revisar las adquisiciones
entre empresas competidores; ya que, si las
participaciones de mercado de ambas empresas
superan un determinado umbral, la operacién podria

poner en riesgo la libre competencia del mercado. En
el Perd, esto solamente se aplica en el sector eléctrico.

¢El organismo encargado de implementar y
desarrollar este bloque seria Indecopi?

En efecto, Indecopi es quien revisa el nivel de
concentracion que existe en el sector eléctrico; por lo
tanto, el llamado a aplicar la ley seriamos nosotros,
especificamente, la comision de libre competencia; sin
embargo, no se descarta la posibilidad de moldear la
estructura de la organizacion para hacer mas eficiente
esta nueva labor.

Exacto, una vez que el proyecto sea aprobado, la
comisiéon de economia lo extenderia a todos los
sectores sin distincion alguna.

Sin embargo, lo ideal es que la regulacion no sea un
obstaculo para las inversiones, inclinando el umbral
hacia el valor mas alto posible, lo cual no se ve en
todas las industrias. En ese sentido, lo propuesto es
que las transacciones entre empresas cuyas ventas
sean en conjunto superiores a las 100,000 UIT pidan a
Indecopi la autorizacion correspondiente. Cabe
recalcar que dicho monto se encuentra por encima del
estandar de la region, pero nos parece sensato que, al
ser la primera vez que se harian estas revisiones, no
saturar la capacidad de la entidad, para que la labor
realizada sea eficiente.



Las experiencias exitosas de otros
paises promueven al desarrollo de
la regulacion en el Peru”.

Este control se realiza en varios paises de la region,

tales como Chile, Colombia, Brasil, México, entre otros.

En el caso peruano, durante varios afios ha existido la
resistencia a la aplicacion de estas revisiones bajo el
argumento de que la economia peruana es pequena.
No obstante, este marco ha cambiado mucho; por
ejemplo, el PBI de Peru es muy similar al de Portugal,
pais que adopto este régimen de control de

concentraciones cuando tenia un PBI mucho mas bajo.

Es importante mencionar que este proyecto de ley ha
sido presentado desde el 2011 en el Congreso de la
Republica; pero, al ser una evaluaciéon bastante
compleja es importante revisarla de manera integral
para que sea aplicada de la mejor manera.

Historicamente, la mayoria de las operaciones que ha
tenido Indecopi en este sector han sido aprobadas, lo
cual es consistente con las revisiones que se dan en el
resto del mundo. Cabe recalcar que nunca se ha
denegado alguna operacion, solamente ha habido dos
autorizadas con condiciones.

Asimismo, a lo largo del tiempo hemos contado con el
apoyo de diversos entes; por ejemplo, OSINERGMIN,
el Ministerio de Energia y Minas, el COES, entre otros.
Los mismos sefalan que el mecanismo propuesto
funcionaria de manera positiva en otros sectores.

El equipo de Indecopi plantea realizar un analisis
multidisciplinario, legal y econémico, para identificar si
los efectos restrictivos a la competencia son mayores a
las deficiencias que esta operacion generaria a los
usuarios.

Por ejemplo, si la operacion planteada generaria que
las empresas a concentrarse puedan reducir costos, de
manera que sea mas competitivas ante otras empresas
del mercado, tendria como consecuencia menores
precios; ya que, las eficiencias se trasladarian a los
usuarios. En conclusion, la idea es analizar cada
operacion al mas minimo detalle, no con el fin de
denegarlas, esta deberia ser la Gltima opcion.

En mi opinién, la entidad tiene un equipo muy
capacitado para realizar esta labor de la mejor manera.
Contamos con un staff bastante técnico, con
profesionales que han realizado posgrados y maestrias
en las mejores universidades del Pert y el mundo.
Asimismo, contamos con muchos contactos en las
agencias de competencia de lideres a nivel global, y
con el apoyo de la cooperacion internacional.



" Perspectivas de la actividad
. ‘ F&A en el mercado local



Expectativas moderadas
para las F&A, enfocadas en
Per11, Chile y Colombia.

Las Companias mantendrian expectativas moderadas
sobre el crecimiento de la actividad F&A en el mercado
local, optando por deals de menor tamafio, con un valor
aproximado de USD 50 millones. En linea con los
resultados del ano pasado, Pert, Chile y Colombia tendran
el liderazgo como puntos atractivos para materializar una
inversion frente a otros paises de la Region.

¢,Cudl considera que serian los paises con mayor atractivo para ejecutar su inversion?

S

[

Corporativos 24%

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2019. Elaboracién: PwC

Corporativos 15%
Consultoras 6%

Brasil

Corporativos 8%

Consultoras 9%

Otros

Consultoras 16%

Corporativos 14%



¢, Qué transacciones esperaria realizar su Compairiia en los proximos 12-18 meses? En los préximos 12 — 18 meses ¢ Qué tipo de transacciones buscaria realizar su Compahia?

Deals tamario
Join Venture: 19% Desinversion; 19% grande (> USD
100 MM); 17%

Deals menor
tamafio (< USD 50
MM); 50%

Deals tamafio
medio (USD 50
MM < > USD 100
MM); 33%

Fusion y/o
Adquisicion; 63%

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2019. Elaboracion: PwC

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2019. Elaboracién: PwC

/// i




Consumo y Energia se
mantienen como
oportunidades de inversion
atractivas.

De acuerdo a los resultados obtenidos, la perspectiva de los
encuestados sobre los sectores consumo y energia se
mantienen optimistas. Por otro lado, los corporativos
esperarian ver una reversion positiva en la actividad del
sector Financiero, que impactaria las oportunidades de
inversion de los proximos 12-18 meses.

i

En los préoximos 12 - 18 meses, ¢, Cual considera que seran las tres principales Industrias que

encabezaran la actividad de transacciones?

Corp:
16%

Corp: Cons:
28% 28%

Consumo
Corp: Cons:
3% 2%

Telecomunicaciones

Corp:
9%

Salud

Corp:

Corp. = Corporativo
Cons. = Consultoras
Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2019. Elaboracion: PwC

Cons:
16%

Cons:
3%

Financiero cons:

19%

Corp:
16%

Energia
Corp: - Cons:
% 13%
Mineria
Corp: Cons:

15%

13%

Industrial

Cons:
6%

©
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Acerca del estudio

El estudio se basa en una encuesta realizada a principios del 2019 a representantes de empresas corporativas, consultoras y fondos de inversion relevantes
en el mercado local. Asimismo, este ano se incluye en el estudio el proyecto ley de control previo de fusiones y adquisiciones.

Cerca de 40% de los corporativos mantiene un nivel de ingresos mayor a los USD 200 millones. En el caso de las consultoras, 36% de las respuestas
provino de empresas relacionadas a banca de inversién, mientras que 46% correspondio a estudios de abogados.
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Total de respuestas = 81 ; Fuente: Encuestas realizadas entre el 12/01/2019 y 08/02/2019
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