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Uve, uve doble o u. Economistas, politicos

y expertos de toda indole no terminan de
ponerse de acuerdo sobre como sera el ritmo
de recuperacion tras la crisis econémica en que
ha derivado la alerta sanitaria de la COVID-19.
Por el momento, en lo Unico que todos ellos
parecen coincidir es en el brutal impacto que
estd situacion ya esta teniendo en la actividad
empresarial.

Tras dos meses confinados, poco a poco
volvemos a nuestra vida anterior, aunque sea

al ralenti. Las limitaciones impuestas para
contener nuevos rebrotes y el miedo que
muchos ciudadanos mantienen hacen mella en el
consumo. Algo que se refleja en el incremento de
las tasas de ahorro, que ya se sitdan en las cotas
de 2013, segln cifras del Instituto Nacional de
Estadistica (INE).

REESTRUCTURACIONES
EMPRESARIALES: EL CAMINO
PARA LA SUPERVIVENCIA

Esta complicada situacion esta afectando
especialmente a sectores como el turismo,

retail o la industria dependiente de bienes de
consumo, con el consecuente riesgo para la
viabilidad futura de muchas compafiias. Una
situacion que ya esta poniendo sobre la mesa la
posibilidad de tomar decisiones mas drasticas
pero necesarias para asegurar la supervivenciay
minimizar dafios.

En este sentido, parece que las
reestructuraciones empresariales son

una alternativa inevitable para muchas
organizaciones. El entorno en el que las
compafiias operan ha cambiado radicalmente y
es necesario adaptar las estructuras a la nueva
realidad de cada momento. Un proceso que en
funcion del grado de afeccion serd mas intensivo
o duraderoy que para cerrarse con éxito
requerira del apoyo de los diferentes grupos de
interés. Para ello, sera importante identificar sus
diferentes fases y las prioridades en cada una
de ellas, utilizando la comunicacion como una
herramienta basica para conseguir la adhesién
de los stakeholders clave.
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Fase 1: flexibilizacion laboral

Se trata de la primera medida que tomaron las
empresas ante la suspension de su actividad
provocada por el decreto de estado de alarma.
En la gran mayoria, la decisién fue suspender
temporalmente la relacién laboral con sus
empleados a través de los denominados ERTE
por fuerza mayor, y que podran estar vigentes,
por el momento, hasta el préximo septiembre.

Sera a partir de entonces cuando muchas
organizaciones tendran que valorar si pueden
volver a asumir la masa salarial previa a la
crisis sanitaria. En caso de que la respuesta sea
negativa, las alternativas que se plantean son
la busqueda de soluciones temporales que den
mas tiempo a la organizacién (ERTE por causas
productivas y/o econémicas) o la reduccion
definitiva de la plantilla a través de la extincién
de la relacion laboral (ERE por perdidas de
contratacién y clientes).

¢Cémo debe enfocarse la estrategia de
comunicacion?

En esta fase el objetivo debe ser facilitar

el acuerdo entre los representantes de los
trabajadores y la compafiia para minimizar el
impacto en ambas partes. Para ello es importante
tomar la iniciativa y explicar con transparencia
el escenario al que se enfrenta la companiia,
compartiendo las razones que justifican la
inevitabilidad de la decision y todas las medidas
asociadas para proteger la supervivencia de

la empresa. Algo que hay que tener en cuenta
que es incompatible con decisiones en el

corto / medio plazo que solo busquen garantizar
el beneficio empresarial. Por tanto, cuidado con
los positivos anuncios econémicos si antes

no se ha restaurado la relacion plena con los
empleados.

Ademas, es importante tener en cuenta que el
hecho de que el entorno general predisponga a
aceptar como irremediable un ERTE o un despido
colectivo, no implica la ausencia de conflicto.
Por tanto, al asumir la adopcién de una medida
drastica con impacto social, debemos también
anticipar los posibles escenarios para la gestién
del proceso de comunicacion y estar preparados
para cada uno de ellos.

“El objetivo debe
ser facilitar

el acuerdo entre
los representantes
de los
trabajadores y la
compania para
minimizar el
impacto en ambas
partes. Para ello es
importante

tomar la iniciativa
y explicar con
transparencia

el escenario al
que se enfrenta la
compania”
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Fase 2: gestion de la tesoreria en el corto /
medio plazo - cash management

Se trata de un proceso que suele convivir en el
tiempo con el de la flexibilizacion laboral y cuyo
Unico fin es ganar tiempo para poder buscar las

soluciones estructurales que garanticen el futuro.

Las primeras medidas suelen ser la peticion

de moratoria para las obligaciones tributarias
(aplazamiento de pago de IVA, ampliar el pago
fraccionado del Impuesto de Sociedades, ampliar
retenciones a cuenta por IRPF sin recargo...) y
con la Seguridad Social (solicitar aplazamiento
de cuotas). Todo ello acompafiado de la
renegociacion de contratos con proveedoresy
arrendatarios.

Contenida la fuga, la prioridad es la busqueda de
asistencia financiera gubernamental que permita
cubrir las necesidades de liquidez en condiciones
mas favorables que las del mercado crediticio
convencional. Una funcién que en Espafa a dia
de hoy esta realizando el Instituto de Crédito
Oficial (ICO), y a la que probablemente se sumen
en las préoximas semanas los esperados fondos
europeos.

Ante la insuficiencia de estas herramientas,
se deberan de buscar alternativas de liquidez.
Una de las que surge con mas fuerza es el
denominado direct lending, créditos puente a
altos tipos de interés que permitan sobrevivir

hasta el cierre de una reestructuracion de la
deuda a medio / largo plazo. Esta opcion suele
estar facilitada por fondos internacionales
especializados en deuda.

¢Cémo debe enfocarse la estrategia de
comunicacién?

El objetivo prioritario debe ser evitar aquel
impacto reputacional que ponga en duda la
viabilidad del negocio en el largo plazo. Hay que
evitar a toda costa que prenda la idea de que

la empresa se esta muriendo. Para ello, sera
necesario anticiparse al ruido generado por
terceros con intereses contrarios (proactividad
controlada), ser muy transparentes con el
mercado para evitar la sensacion de urgencia
que transmite la falta de informacion en el caso
de cotizadas, y buscar aliados que puedan
reforzar la confianza en el modelo de negocio
(por ejemplo, aseguradoras via calificacion
crediticia).
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Fase 3: redimensionamiento del negocio, a
través de tres lineas de trabajo:

3.1. Reestructuracion operativa / sostenibilidad
del negocio:

Una vez finalizado el proceso de desescalada 'y
reiniciada la actividad empresarial, las compafiias
estan abocadas a valorar el impacto de la
COVID-19 en su negocio recurrente. Tras esto,
muchas de ellas llegaran a la a la conclusién de
que su actividad no va a recuperar los niveles
previos a la crisis y que deben adaptar su
estructura. Como consecuencia, es probable
que haya una transicién de los ERTE a los ERE,
provocando reducciones de plantilla y haciendo
definitivas algunas suspensiones temporales
de la relacion laboral. Algo a lo que habra que
sumar el cierre de las unidades de negocio mas
impactadas o la ejecucion de desinversiones
parciales.

¢Cémo debe enfocarse la estrategia de
comunicacion?

En este tipo de situaciones la prioridad debe ser
conseguir que los ajustes laborales o de negocio
parciales no afecten a la actividad del resto de
la organizacién. Para ello es clave establecer un
canal de comunicacién directo con clientes

y proveedores criticos, garantizandoles el
mantenimiento del negocio. Solo asi se podra
asegurar el aprovisionamiento y el flujo de caja.
Algo que habra que hacer en paralelo al apoyo
de los procesos de regulacion de empleo o
desinversién que se originen.

3.2. Reestructuracion financiera

El incremento de los niveles de endeudamiento
de las compafiias durante el confinamiento y

la reduccién de su capacidad productiva por la
disminucion de la demanda, con el consiguiente
impacto en la generacion de flujo de caja o
EBITDA, motivara la incapacidad de muchas
compafiias para atender sus compromisos
financieros. Situacion que, probablemente, las
entidades bancarias intentaran retrasar hasta
el Ultimo cuatrimestre ante la falta de fondos
existentes para cubrir toda la demanda.

Cuando reestructurarse es la mejor (o Unica) opcion

¢Cémo debe enfocarse la estrategia de
comunicacion?

El gran objetivo es asegurar una estructura
financiera sostenible en el medio y largo plazo.
Algo que se decidird en un exigente proceso

de negociacién con los bancos. Por tanto, la
comunicacién debe de ser una herramienta que
ayude a crear un clima de opinién favorable

a los intereses de la compaiiia, facilitando la
imposicién de sus tesis en las conversaciones
abiertas. Para ello, sera imprescindible transmitir
la percepcion de viabilidad del negocio e
incrementar la presion sobre los decisores.

3.3. Procesos distress - M&A

Aquellos que no puedan acceder a un nuevo
auxilio bancario tendran que buscar alternativas
mas exigentes y caras como son el mercado
secundario (via ampliaciones o emisiones de
deuda) o el capital privado (via entrada en el
capital o deuda). Estas ultimas comenzarian

a plantearse a final de afio con la irrupcién

de private equities o fondos especializados en
determinados sectores, que podrian imponer
planes estrictos de desinversion.

¢Cémo debe enfocarse la estrategia de
comunicacion?

De forma similar a lo vivido en un proceso de
reestructuracion financiera, sera imprescindible
fomentar un clima de opinion favorable que
contribuya al éxito del proceso de compraventa.
En esta tarea sera clave contar con un relato que
plantee la transaccion como Unica opcidn para
salvar el negocio y el empleo, insistiendo en la
sensacién de urgencia e inevitabilidad.
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Fase 4: Preconcurso y concurso de acreedores

Esta sera la Ultima alternativa existente para
aquellas compafiias que no hayan conseguido
cerrar su reestructuracion financiera o no hayan
atraido el interés de un inversor y quieran evitar
su disolucion. La declaracion voluntaria del
preconcurso, antes de que un acreedor inste al
proceso, facilitara el control del mismo por parte
de los actuales accionistas.

¢Cémo debe enfocarse la estrategia de
comunicacion?

Para poder dirigir el proceso, los actuales
accionistas tendran que trabajar en unir la
viabilidad de la compaiiia al planteamiento
de futuro facilitado por ellos. Algo a lo que
habra que sumar la identificacién y activacién
de terceros aliados (medios de comunicacion,
instituciones, sindicatos...) que incrementen

la presion sobre los decisores (autoridades
judiciales).

ELEMENTOS CLAVE A TENER
EN CUENTA A LA HORA DE
DEFINIR LA ESTRATEGIA A
DESARROLLAR

Contexto en el que se realiza e importancia
del ambito politico: En comparacion con
anteriores olas de reestructuraciones, es
probable que veamos un mayor nivel de
participacion politica, dada la magnitud de

la crisis. En particular, las compafiias que se
beneficien de algunas medidas excepcionales
(préstamos ICO...) se enfrentaran a un

mayor escrutinio sobre el tratamiento de los
trabajadores o la remuneracion de los ejecutivos,
entre otros aspectos.

Alineacidn de los grupos de interés: Es
importante transmitir el mensaje correcto a cada
uno de los stakeholders involucrados. Para ello
es muy importante conocer puntualmente sus
percepciones y asi poder definir una estrategia
que permita alcanzarles con los argumentos
adecuados.

Cuando reestructurarse es la mejor (o Unica) opcion

Papel clave de los medios de comunicacién:
Las opiniones de los periodistas y lideres

de opinion especializados pueden ser muy
influyentes, ya que se alimentan de informes

de una gran variedad de fuentes cercanas al
proceso. Estos periodistas suelen ser rapidos,
estar bien informados, contar con conocimientos
financieros, y estar familiarizados con los
tecnicismos. Es esencial un didlogo abiertoy de
confianza con ellos.

Propagacion de filtraciones y rumores: Es

un proceso altamente sensible y puede haber
filtraciones a los medios dado el alto nimero de
asesores que participan (bancos, abogados...),
por el interés de competidores / proveedores

0 también por las menores exigencias de
confidencialidad en la divulgacion, en el caso de
compafiias cotizadas. Por tanto, hay que estar
preparados para actuar ante la publicacion de
cualquier informacién teéricamente reservada.

Diferentes sensibilidades y culturas: Entre

los efectos de la globalizacién se encuentra

la internacionalizacién de los procesos
empresariales. Sin embargo, a menudo se pasa
por alto la amplia gama de culturas que influyen
en una negociacién. Una empresa con sede en
un pais concreto puede tener un accionista de
referencia de otro pais y la mayor parte de sus
bonistas ser de otro. Al fin y al cabo, una empresa
multinacional opera en muchas regiones. La
mayoria de los estados estan estableciendo
ahora marcos juridicos distintos para proteger a
las empresas vulnerables. Las batallas judiciales
empresariales transfronterizas en varios idiomas,
de hecho, pueden convertirse en uno de los
proximos grandes desafios de comunicacion.

“Hay que estar
preparados para
actuar ante la
publicacion

de cualquier
informacion
tedricamente
reservada”



* Transparencia: Explicar con claridad la
fuerza subyacente del plan estratégico y
cémo el conjunto de oportunidades de
la compafiia cambiara por medio de este
proceso.

* Confianza y buena voluntad: Generar
confianza tratando de afiadir un toque
personal en la comunicaciéon y demostrando
buena voluntad en la manera de actuar.

* Visién de futuro: Las comunicaciones
deben abordar las cuestiones inmediatas,
pero también deben centrarse en la
oportunidad a largo plazo.Los grupos de
interés quieren saber cudl es la meta con la
que trabaja la empresa. En otras palabras,
explicar lo que se avecina y como la
reestructuracién le permitird llegar hasta alli.

* Agilidad y flexibilidad: Las empresas
deben esforzarse por definir sus propias
historias singulares, destacar sus puntos
fuertes y evitar agruparse con otras. Sobre
todo, aquellas de sectores mas afectados
donde el cambio, incluso del modelo de
negocio, es especialmente relevante. Estas
empresas tienen que ser agiles para adaptar
Su narrativa corporativa y su equity story.
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Cuando reestructurarse es la mejor (o Unica) opcion

Jorge Lépez Zafra. Director Senior del area Corporativo Financiero de
LLYC en Espafia. Es experto en Planificacion Estratégica, Comunicacion
Financiera e Inteligencia Competitiva (andlisis del sector y tendencias). Se
incorporé a LLYC en octubre de 2016, después de una primera etapa en
la compafiia en la que colaboré activamente. Con anterioridad, trabajo
para Iberdrola durante ocho afios, participando en el desarrollo de
estrategias y coordinacion de proyectos de comunicacion

(OPS, M&A, Juntas Generales de Accionistas y otros asuntos corporativos).
Ademas, ocupé diferentes posiciones en la compafiia, como Responsable
de Comunicacién Estratégica; de Comunicacién Digital; y de Inteligencia
de Marca y Reputacién. Previamente, trabajé para Hispania Service y
Airtel.

jlopez@llorenteycuenca.com

Luis Guerricagoitia. Director del drea Corporativo Financiero. Antes de
incorporarse a LLYC, Luis trabaj6é como gerente de Comunicacién Externa
de ING en Espafia y Portugal. También ha trabajado en el Departamento
de Comunicacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV)y en el periddico Cinco Dias como periodista. Ha asesorado a
clientes relevantes como Barclays, JB Capital Markets o Oliver Wyman.
Ademas, tiene una amplia experiencia como asesor en transacciones

de fusiones y adquisiciones destacadas, como la fusién entre Gamesa

y Siemens Wind Power o la oferta publica de adquisicién de Orange y
Jazztel. Es Licenciado en Administracién y Direccién de Empresas por la
Universidad de Deusto y Master en Periodismo por El Pais.

Iguerricagoitia@llorenteycuenca.com

Vicente Estrada. Managing Director y lider de las practicas de
Governance, Risk, Investigations and Disputes en Espafia y Portugal

de Duff & Phelps desde febrero de 2019, fecha en la que la compaiiia
adquirioé la empresa Forest Partners, de la cual Vicente era socio
fundador. Con una extensa experiencia profesional de 32 afios, Vicente
es uno de los peritos contables y financieros mas experimentados

de Espafia, y figura como renombrado perito en el Who's Who of
Investigations and Forensic Accountants. Comenzd su carrera profesional
en 1987 en el departamento de auditoria financiera de KPMG en

Madrid, donde llegé a ser socio y cred los departamentos de Forensic

y Restructuring en 1999. De forma posterior, en septiembre de 2007
Vicente fundé Forest Partners como una firma profesional especializada
en la prestacion de servicios relacionados con la practica forense, litigios y
disputas, transacciones, crisis empresariales y reestructuraciones.

Vicente.Estrada@duffandphelps.com


https://twitter.com/jorloza
https://www.linkedin.com/in/jorgelopezzafra/
https://twitter.com/lguerrica
https://www.linkedin.com/in/luis-guerricagoitia-18a11b35/
https://www.linkedin.com/in/vicente-estrada-77825115/
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Socio Fundador y Presidente

jallorente@llorenteycuenca.com

Alejandro Romero
Socio y CEO Américas

aromero@Ilorenteycuenca.com

Enrique Gonzélez
Socioy CFO

egonzalez@llorenteycuenca.com

Adolfo Corujo
Socio y Chief Strategy and Innovation
Officer

acorujo@llorenteycuenca.com

Nazaret Izquierdo
Directora Global de Talento

nizquierdo@llorenteycuenca.com

Cristina Ysasi-Ysasmendi
Directora Corporativa

cysasi@llorenteycuenca.com

Juan Pablo Ocafia
Director de Legal & Compliance

jpocana@llorenteycuenca.com

Daniel Fernandez Trejo
Director Senior de Tecnologia

dfernandez@Ilorenteycuenca.com

José Luis Di Girolamo
Socio y Global Controller

jldgirolamo@llorenteycuenca.com

Antonieta Mendoza de Lépez
Vicepresidenta de Advocacy LatAm

amendozalopez@Ilorenteycuenca.com

ESPANA Y PORTUGAL

Arturo Pinedo
Socio y Director General Regional

apinedo@Ilorenteycuenca.com

Luisa Garcia
Socia y Directora General Regional

Igarcia@llorenteycuenca.com

Barcelona

Maria Cura
Socia y Directora General

mcura@llorenteycuenca.com

Oscar Iniesta
Socio y Director Senior

oiniesta@llorenteycuenca.com

Muntaner, 240-242, 1°-12
08021 Barcelona
Tel. +34 93217 2217

Madrid

Joan Navarro
Socio y Vicepresidente
Asuntos Publicos

jnavarro@llorenteycuenca.com

Amalio Moratalla
Socio y Director Senior
Deporte y Estrategia de Negocio

amoratalla@llorenteycuenca.com

Ivan Pino
Socio y Director Senior Digital

ipino@llorenteycuenca.com

David G. Natal
Socio y Director Senior
Consumer Engagement

dgonzalezn@Illorenteycuenca.com

Ana Folgueira
Socia y Directora Ejecutiva
de Estudio Creativo

afolgueira@llorenteycuenca.com

Paco Hevia
Director Senior
Comunicacién Corporativa

phevia@llorenteycuenca.com

Jorge Lopez Zafra
Director Senior
Comunicacion Financiera

jlopez@llorenteycuenca.com

Lagasca, 88 - planta 3
28001 Madrid
Tel. +34 91 563 77 22

Lisbon

Tiago Vidal
Socio y Director General

tvidal@llorenteycuenca.com

Avenida da Liberdade n°225, 5° Esq.

1250-142 Lisboa

Tel. +351 2192397 00

ESTADOS UNIDOS

Erich de la Fuente
Socio y Chairman US

edelafuente@llorenteycuenca.com

Carlos Correcha-Price
CEO

ccorrecha@Ilorenteycuenca.com

Javier Marin
Director Senior Healthcare Américas

jmarin@llorenteycuenca.com

Miami

Emigdio Rojas
Director Ejecutivo

erojas@llorenteycuenca.com

Nueva York

Gerard Guiu
Director de Desarrollo de
Negocio Internacional

gguiu@llorenteycuenca.com

3 Columbus Circle
9th Floor

New York, NY 10019
United States

Tel. +1 646 805 2000

REGION NORTE

Javier Rosado
Socio y Director General Regional

jrosado@Illorenteycuenca.com

Ciudad de México

Rogelio Blanco
Director General

rblanco@Ilorenteycuenca.com

Av. Paseo de la Reforma 412
Piso 14. Colonia Juarez
Alcaldia Cuauhtémoc

CP 06600, Ciudad de México

Tel. +52 55 5257 1084

Javier Marin
Director Senior Healthcare Américas

jmarin@llorenteycuenca.com

Panama

Manuel Dominguez
Director General

mdominguez@llorenteycuenca.com

Sortis Business Tower
Piso 9, Calle 57
Obarrio - Panama

Tel. +507 206 5200

Santo Domingo

Iban Campo
Director General

icampo@llorenteycuenca.com

Av. Abraham Lincoln 1069
Torre Ejecutiva Sonora, planta 7
Suite 702

Tel. +1 809 6161975

San Jose

Pablo Duncan - Linch
Socio Director
CLC Comunicacion | Afiliada LLYC

pduncan@clcglobal.cr

Del Banco General 350 metros oeste

Trejos Montealegre, Escaz(
San José

Tel. +506 228 93240

REGION ANDINA

Luis Miguel Pefia
Socio y Director General Regional

Impena@llorenteycuenca.com

Bogota

Maria Esteve
Socia y Directora General

mesteve@Ilorenteycuenca.com

Av. Calle 82 # 9-65 Piso 4
Bogota D.C. - Colombia

Tel. +57 1 7438000

Lima
Gonzalo Carranza
Director General

gcarranza@llorenteycuenca.com

Av. Andrés Reyes 420, piso 7
San Isidro

Tel. +51 1 2229491

Quito

Carlos Llanos
Director General

cllanos@llorenteycuenca.com

Avda. 12 de Octubre N24-528 y
Cordero - Edificio World Trade
Center - Torre B - piso 11

Tel. +593 2 2565820

REGION SUR

Juan Carlos Gozzer
Socio y Director General Regional

jcgozzer@llorenteycuenca.com

S&o Paulo

Cleber Martins
Socio y Director General

clebermartins@Ilorenteycuenca.com

Rua Oscar Freire, 379, Cj 111
Cerqueira César SP - 01426-001

Tel. +55 11 3060 3390

Rio de Janeiro

Daniele Lua
Directora Ejecutiva

dlua@llorenteycuenca.com

Ladeira da Gléria, 26
Estlidios 244 e 246 - Gléria
Rio de Janeiro - RJ

Tel. +55 21 3797 6400

Buenos Aires

Mariano Vila
Socio y Director General

mvila@llorenteycuenca.com

Av. Corrientes 222, piso 8
C1043AAP

Tel. +54 11 5556 0700

Santiago de Chile
Marcos Sepulveda
Director General

msepulveda@llorenteycuenca.com

Francisco Aylwin
Presidente

faylwin@llorenteycuenca.com
Magdalena 140, Oficina 1801

Las Condes
Tel. +56 22 207 32 00
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EXPLORAR. INSPIRAR.

IDEAS es el Centro de Liderazgo a través del
Conocimiento de LLYC.

Porque asistimos a un nuevo guion
macroeconomico y social. Y la comunicacion no
queda atras. Avanza.

IDEAS LLYC es una combinacién global de relacién
e intercambio de conocimiento que identifica,
enfoca y transmite los nuevos paradigmas de la
sociedad y tendencias de comunicacién, desde un
posicionamiento independiente.

Porque la realidad no es blanca o negra, existe
IDEAS LLYC.



