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Carlos Gila y Juan Calvera, socios de Gila & Co.
Gestion de Empresas

“Cash is king”

El cash es el rey. La crisis impacta de lleno y, en estos tiempos de escasez y falta de
financiacion, las companias que saben manejar mejor su liquidez cuentan con una ventaja
competitiva muy valiosa. Para Gila & Co., especializada en gestionar empresas en crisis
y en situaciones especiales, la gestion de los flujos de caja y del valor de la compaiia,
junto al control de la relacién deuda/valor, son las dos grandes maximas. En sus 19
ainos de vida en Espaiia, Carlos Gila y Juan Calvera han realizado con su equipo mas de
200 reestructuraciones operativas, financieras y liquidaciones ordenadas en un amplio
espectro de compaiias y sectores. Desde hace aino y medio, reconocen estar “desbordados
de trabajo”. Afirman que la falta de anticipacion, el miedo escénico al fracaso y el estigma
social del concurso de acreedores que existia en Espana, han condicionado el final feliz

de un gran numero de compaiias.

Ahora, muchasfirmasdicen serespecialistasen reestructuraciones,
pero supongo que, cuando empezaron su actividad, se trataba
de algo residual.

Si, llevamos 19 afios haciendo reestructuraciones en Espaiia
y, hasta ahora, era una actividad no diremos que mal vista
pero, desde luego, nadie queria estar cerca de ella. Ahora esta
situacién ha cambiado radicalmente y las reestructuraciones
jugardan, sin duda, un papel esencial en el proceso de
desendeudamiento -adecuacion entre deuda y valor- de la
economia. Después de 16 afios de crecimiento, ha llegado
una gran crisis y parece que todas las firmas quieren lanzarse
a participar de este negocio, pero lo cierfo es que no es
nada facil encontrar especialistas con experiencia probada
en entornos hostiles.

Curiosamente comenzaron su actividad en ofra crisis, la de
1992, scuéntas operaciones han realizado desde entonces?
Empezamos en 1990 vy, desde entonces hemos reestructurado
unas 200 compaiias. Incluso en mercados alcistas, siempre hay
un 20% de la poblacion empresarial con problemas. Por ejemplo,
un ejecutivo clave sufre un accidente, los accionistas se enfrentan
en el consejo de administracién y la gestion de la compaiifa se
descarrila. Incluso empresarios o fondos de inversion que realizan
sobre-inversiones en productos y mercados que desaparecen,
como ocurrié con la crisis de las TMT tras el boom de Infernet.
Otro foco de actividad, en la década de los 90, eran los
fondos de private equity que enfraban en compaiifas en minoria,
cuando su duefio o gestor no estaba dispuesto todavia a que

el private equity tomara el control. Por esta razén, se producian
conflictos graves y nosofros, confratados por los gesfores de los
fondos, desembarcébamos en la compaiiia tomando el contral,
asumiendo el primer cargo ejecutivo: presidente, consejero
delegado, director general o CRO (Chief Researching Officer),
una figura que en Esparia todavia no esté muy desarrollada pero
en el mercado anglosajén lleva afios utilizandose.

En Espafia, el 95% de los concursos de acreedores termina
mal, spor qué?

El problema es que las empresas tardan demasiado tiempo
en tomar las decisiones necesarias y se llega al concurso
demasiado tarde. Normalmente, cuando el cliente acude a
nosofros ya estd en una situacién casi desesperada, de graves
pérdidas, sin tesoreria, con los bancos ejecuténdole todo,
proveedores plantados en la oficina, frabajadores que llevan un
mes sin cobrar la némina. En Espaiia, a diferencia del mercado
anglosajén o el americano, existe un gran miedo escénico al
error, al fracaso empresarial, al estigma social del concursado.
Aunque afortunadamente esto esté cambiando rapido, fodavia
estd mal visto socialmente cometer un error o tener problemas.
Existe un miedo espantoso al fracaso empresarial.

Parece que, en Espaiia, el fracaso empresarial estd penalizado
socialmente, zno cree?

Por eso nadie reconoce la situacion y, normalmente, se tiende a
ocultar la raiz del problema. Todavia hay demasiadas empresas
donde la falta de prevision es fremenda y la anticipacién no
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existe. Incluso algunas compaiiias cotizadas carecen de ella.
Ni los ejecutivos, ni los accionistas, ni los fondos de capital
riesgo lo reconocen a tiempo. Llegan a nosotros en la explosién
o en la crisis total, una semana antes de que venza el pago
de una amortizaciéon importante o el pago de las néminas de
sus frabajadores. El final feliz y que la situacién critica dure
mds o menos depende de lo rdpido que se gestione. Sino se
reacciona con rapidez, la deuda vale mas que el valor y el
activo se deteriora. Y, en una ejecucién desorganizada, se
pierde todo y todos pierden. El tiempo es clave, corre en contra
de todos, por eso actuamos a gran velocidad. Tardamos una
media de seis meses en recuperar la estabilidad.

En Espaiia todavia existe un miedo
espantoso al fracaso empresarial.
Cuando el cliente acude a nosotros ya
estd en una situacién casi desesperada,
de graves pérdidas, sin tesoreria,

con los bancos ejecutdndole todo,
proveedores plantados en la oficina y
trabajadores sin cobrar sus néminas

Supongo que aqui no existen trajes a medida pero, en esas
200 operaciones, 3qué abunda més, las reestructuraciones
operativas o las financieras?

Nuestros clientes son principalmente bancos, accionistas,
industriales, fondos de capital riesgo... Un tercio de las
operaciones que hacemos son liquidaciones ordenadas, ofro fercio
reestructuraciones operativas o de gestion y, el resto, operaciones
puras de reestructuracion de deuda. En lineas generales, los
elementos comunes que nos encontramos en las empresas donde
desembarcamos son CEOs incompetentes, costes operativos
absolutamente excesivos, descontrol de la caja, moral baja en
el equipo debido a un liderazgo penoso, estrategia ineficiente,
baja calidad en los productos o servicios, malas relaciones con
los clientes, existencias demasiado altas, saldo de cuentas por
cobrar in crescendo, pagos incontrolados, conspiraciones en el
consejo y ejecutivos con agendas distintas. Al final, si lo destilas,
nuesfra actividad se resume en buscar desesperadamente caja 'y
valor, en controlar la relacién o el binomio deuda,/valor: lo que
enfra en caja y lo que sale de ella. La gestion operativa de la
caja es esencial, aunque lamentablemente no fe lo ensefian en
ninguna escuela de negocios y, cuando cierras un deal, es lo
Glimo en lo que esfés pensando. En esencia, existen dos grandes
maximas: la gestién de la relacion deuda/valor y la gestion del
binomio consume cajo-genera cajo. Hay compaiifas en las que,
en su conjunio, el activo es igual a la deuda. Pero, claro, existe
deuda mala, que no esté bien garantizada, y hay deuda que
esfd bien garantizada y también existen actfivos que estdn libres

de deuda.
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3Cudl es el perfil de su compaiiia objetivo, en qué tamaiio
y sector opera?

Somos especialistas en el proceso, no en la industria. Operamos
en cualquier sector de actividad: refail textil y de muebles,
fabricacion y venta de aceites de oliva, componentes de
automocién, promotoras inmobiliarias... En 1999 v 2000
trabajamos mucho con concesionarios de vehiculos también.
Nuestra meta es recuperar la estabilidad y la velocidad de
crucero de la compaiia. Hemos estado en negocios que
facturaban un minimo de €5My, nuestra operacién de mayor
tamafio, fue de €2.000M. En las escuelas de negocios sélo
se aprende a gestionar la curva ascendente, te ensefian a
gestionar tus recursos y tu crecimiento, la abundancia y el
valor. Pero, squé pasa cuando la curva empieza a descender?
Las reglas de juego cambian radicalmente. Los ejecutivos,
inversores y empresarios estan acostumbrados a asumir
pequeiias fluctuaciones o caidas, lineas de negocio que sufren
descensos compensados con ofras, pero no estan preparados
para caidas del 30% y hasta del 50%. No saben cémo
gestionarlas. Se encuentran con estructuras creadas para el
crecimiento, pero el avién va en picado hacia abajo. Por eso
somos especialistas en lo que llamamos “el lado oscuro”.

Si lo destilas, nuestra actividad se
resume en buscar desesperadamente
caja y valor, controlar la relacién o
el binomio deuda/valor: lo que entra
en caja y lo que sale de ella

Desde que reciben al cliente, 3cuénto tiempo tardan en hacer
un primer diagnéstico?

Nada més llegar, el cliente nos explica la situacion de la
compaiiia, y con todos los respetos, solemos creerle a medias.
Nadie cuenta la pelicula entera. A continuacion, realizamos el
diagnéstico en un perfodo méximo de cuatro semanas y se lo
presentamos al cliente fijando un plan de acciény un calendario.
Ese diagnéstico de urgencia consiste en entender la caja de la
compaiia, los cash flows, dénde entra dinero y dénde sale.
Luego, analizamos las distintas areas: finanzas, operaciones,
ventas, marketing, recursos humanos. También estudiomos con
microscopio los balances y la cuenta de resultados, buscando
el cash y eliminando, sin muchas contemplaciones, los gastos
y costes innecesarios. Analizamos la estructura de poder de
la compaiifa, el organigrama, quién manda de verdad, la
esfructura formal e informal, los nichos de poder. Intentamos
entender los departamentos de operaciones, cémo se produce,
quiénes son sus proveedores. Y, una vez planteado el plan de
accién con soluciones a medida y aprobado por el cliente,
nos ponemos a desarrollarlo. Todo lo que genere pérdidas
lo paras, lo liquidas, lo cierras o lo vendes. Y empiezas a
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gestionar para recuperar los flujos de caja, las relaciones con
los proveedores y con los bancos. En esfas situaciones, nos
enfocamos sobre todo en la liquidez financiera en defrimento

de la rentabilidad.

Dicen que, en el proceso de negociaciones, el banco es el
acreedor més fécil de convencer, spor qué?

El banco es el acreedor més facil con el que llegar a un acuerdo
porque es mds sofisticado. Puedes negociar un aplazamiento,
mostrando un business plan revisado sobre el que tendrén una
mayor fransparencia y un mayor confrol, ofreciendo una mejor
puesta en valor de su posicién de deuda. En ocasiones, cuando
frabajamos para los lenders, lo que hacemos es gestionar la
puesta en valor de la deuda de los bancos. En las liquidaciones
de empresas, por ejemplo, si no son ordenadas, los acreedores
y bancos pueden perderlo todo. Y, en este punto, la prioridad
en las negociaciones es la absoluta sinceridad, la fransparencia
y que el negocio sea creible. Afortunadamente, la mayoria de
los bancos nos conocen gracias a una credibilidad labrada
en muchas operaciones, de forma que, cuando presentamos
un business plan con nuestra firma, suelen aceptarlo. Si les
decimos que esto sale, nos creen, porque los vemos todos los
meses en fres proyectos distintos. Y, hasta ahora, no se nos ha
caido ninguna compaiiia que pensaramos que podiamos salvar
sQué vendemos? Historia, experiencia y credibilidad.

Somos especialistas en el proceso,

no en la industria, es decir, en
recuperar la velocidad de crucero y
la estabilidad de la compaiia. Hemos

estado en negocios que facturaban
desde €5M a €2.000M

En estos procesos, stambién estan los acreedores comerciales,
trabajadores y sindicatos?

Si, todos se juegan mucho y es necesario comunicar y actuar con
rapidez y sinceridad pero también sin ataduras ni compromisos
mal entendidos en el pasado. En el caso de los proveedores,
la oferta negociadora viene por una pérdida menor a la que
supondria el llegar a una liquidacion desordenada, junto a la
posibilidad de seguir manteniendo al cliente en el futuro. Una
vez que se ha hecho un diagnéstico y existe un plan de accién,
a partir de aht, lo que siempre hacemos es crear un comité de
direccién con el que gestionamos de forma colegiada y no
delegada. Decidimos quiénes van a ser las personas clave:
director financiero, director comercial, de operaciones, de
recursos humanos y nosofros. Y luego, si quiere estar presente
el fondo o el banco, pues perfecto, no hay nada que ocultar en
esos momentos, sdlo el deseo de sobrevivir. El comité se retne
semanalmente y toma decisiones répidas con informacién que
no siempre es perfecta, pero aqui nuestra experiencia s que es
un gran valor para evitar errores v liderar el proceso de forma
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efectiva. la duracién media del proceso fofal de restructuracién
es de unos seis meses.

3Cudl es la situacién actual de los grandes LBO’s de 2006 y
20072

Casi todos los portafolios de capital riesgo que nosotros
conocemos estan muy apalancados y llevan rompiendo covenants
18 meses. Y lo que queda. Lo normal es no estar preparado
para fomar las decisiones en ese punto, los gestores las dilatan.
Una cosa es que no haya vencido el primer tramo de la deuda y
ofra es que la relacion deudavalor de la participada no esté ya
bastante afectada. Lo primero que hacemos, a las tres o cuatro
semanas, es prever cuando la compaiia va a tener un problema
de caja, como en la economia doméstica: ver cuando fe va o
faltar la caja. Cash is king: la gestion operativa de la caja es
esencial. Aunque el cash, muchas veces, es el gran olvidado. No
estd en los estados financieros y fampoco aparece en la cuenta
de resultados. Incluso en el propio consejo de administracion,
nadie es capaz de presentarte una prevision de este tipo.

3Cudl fue su diagnéstico y su solucién para Gas Gas, por
ejemplo?

Gas Gas Motos, propiedad de Coller Capital después de la
compra a Excell Partners, no fenia liquidez, existian conflictos
entre el fondo vy los gestores y accionistas de la empresa y
se estaba planteando una suspension de pagos. Hicimos el
diagnéstico y nos dimos cuenta de que existia un problema de
gestion general de la compaiia. La mayoria del capital social
era de dos inversores y directivos. Habia un problema de gestién
ineficiente. Decidimos que el equipo ejecutivo debia perder
el control de la direccién y analizamos la produccion, donde
vimos que habia stocks con una rotacién muy lenta, analizamos
y actuamos fambién en las areas comercial, financiera y, por
supuesto, en las operaciones (compras, logistica. .. ) Se renegocio
la deuda financiera con el pool de lenders, se estabilizé la
relacion con los distintos proveedores, que sélo servian materia
prima previo pago por adelantado. En definitiva, se consiguieron
muchos objefivos importantes y la empresa recuperd su posicion
estratégica en el mercado. Redujimos el nimero de stocks y de
referencias. La producciéon no se planificaba y habia muchos
corfes en las lineas. En el aspecto comercial, no existia una unidad
de accion, teniamos distribuidores, tiendas propias, agentes. ..
Decidimos que fbamos a ir sélo a través de distribuidores y sélo
a los mercados que fueran rentables. Cerramos los mercados
donde no lo éramos o donde no teniamos capacidad de serlo
y nos enfocamos donde podiamos hacerlo bien. Modificamos
también el sistema de retribucién de los comerciales. Habia
también ineficiencias en la gestion financiera de la empresa
y en su contabilidad, no habia un control de tesoreria ni de
cobros, ni se planificaban los ingresos y pagos. Es una historia
de éxito de la que nos sentimos orgullosos por haber preservado
y creado valor para todos los stakeholders.
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El tiempo es clave y corre en contra
de todos. Por eso actuamos con
gran velocidad. Tardamos una
media de seis meses en recuperar
la estabilidad de la compaiiia

2Cémo deciden cuédndo ha terminado su trabaijo, el momento
de la salida?

Nosotros no tenemos vocacion de quedarnos en las compaiifas.
Nuestro objetivo es conseguir recuperar la normalidad en un
maximo de seis meses. A veces, se produce el sindrome de
Estocolmo y el cliente no quiere que te vayas, te pide que sigas
asesorando o perteneciendo al consejo de administracion. Una
vez alcanzada la estabilidad, podemos hacer recomendaciones
sobre el futuro lider del equipo directivo. Solemos participar en
la descripcion del perfil del futuro CEO, que nos sustituird en un
breve plazo de tiempo. También, si es necesario, durante uno o
dos meses trabajamos con él'y, de alguna forma, le tutelamos.
En cualquier caso, el cliente siempre tiene la libertad absoluta
de despedimos cuando quiera. Algo que, hasta hoy, no ha
ocurrido nunca.

No seré fécil encontrar un equipo con un expertise tan exigente
como el que requiere este negocio, scudntas personas integran
su equipo?

Somos cuatro socios, a cuyo frente estamos Juan y yo, v luego
fenemos un equipo de 20 personas con perfiles adecuados
a nuestra actividad. El problema con estos proyectos es que
no puedes fallar. Es necesario contar con un expertise muy
especial, porque debes conocer de primera mano la gestién
de empresas, haber sido primer ejecutivo, saber gestionar la
cuenta de resultados y el balance, liderar equipos, ademads de
contar con un sélido curriculum empresarial, conocer aspectos
legales importantes (derecho concursal, laboral, mercantil...).
Conocer las dindmicas de un consejo de administracion, estar
permanentemente enfocado en la creacion de valor, yla reduccion
obsesiva de los costes y gastos innecesarios, pero conociendo
perfectamente qué se puede hacery cémo te limita la ley. Tener
excelentes capacidades de comunicacion, que no te asusten los
problemas ni las situaciones conflictivas, y todo eso no es facil
de encontrar. Las cualidades fundamentales son buen humor,
sangre fria, absoluto conocimiento de lo que estés haciendo,
gestionar de verdad la crisis, que significa gesfionar muy bien
el tiempo, las prioridades y la comunicacion sPor qué? Porque
fe tienen que creer y, muchas veces, no hay razones obijetivas
para ello. Simplemente, estas 10y tu palabra. Pero también es
cierto que, al final, existe una inercia tremenda en las empresas
de no hundirse. Si un negocio tiene sentido y un mercado dl
que servir, con una buen gestién, se sale adelante.
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Ahora que se reconocen desbordados de trabajo, 3qué criterios
siguen para escoger los procesos?

Elegimos las operaciones en funcion de su sector, su tamafio
(cuanto més grandes mejor), y de su complejidad, cuanto mas
complejo, mds nos gusta. No fenemos mds de tres o cuatro
proyectos en marcha al mismo tiempo y trabajamos mucho
para fondos de capital riesgo. Aunque nos encantaria, por
compromisos de confidencialidad y discrecién, no podemos ser
muy exhaustivos describiendo nuestros clientes y los proyectos
en los que estamos trabando, pero ahora que ya ha pasado
el tiempo, por ejemplo, hemos frabajodo casi en 12 empresas
participadas por 3i, hoy ya todas vendidas: Coronel Tapiocca,
Maninvest, Canalmail, Sunroller, Tinamenor... Otro proyecto
también muy complejo hasta la fecha fue Dintel. También
trabajamos con el grupo europeo Salins, con Salinera Espariola,
una compafiia muy internacional con operaciones en varios
pafses. Y, ademds, hemos hecho mucho sector inmobiliario,
industrial y estamos fijéndonos en mercados donde, cuando se
cierren muchas compafiias, quedarén sélo uno o dos lideres.

Los ejecutivos, inversores y empresarios
estdn acostumbrados a asumir pequefias
fluctuaciones o caidas, lineas de

negocio que sufren descensos que son
compensados con otras, pero no estdn
preparados para caidas del 30% y
hasta el 50% como las actuales

En las modificaciones introducidas en la Ley Concursal hay
temas espinosos, como la responsabilidad que asumen los
gestores de los fondos con participadas en concurso.

Hay mucho gestor de fondos sorprendido cuando la adminisfracion
concursal le llama y le exige responsabilidades, pero las
decisionesy actuaciones que deben asumir como administradores
de la compaiiia participada tienen unas repercusiones legales
importantes. Y, si un fondo se encuentra en esta situacion, debe
asesorarse bien, tanfo desde el punto de vista legal (abogados
especializados en temas concursales) como préctico. Hasfa el
estallido de la crisis, muchos gestores de capital riesgo que
estaban sentados en los consejos de administracion no habian
fenido problemas ni se habian encontrado en situaciones donde
la ley concursal interfiriera de forma directa. Ni siquiera habian
percibido ese riesgo.

En este punto, 3qué dice la ley concursal2;Es muy estricta?

Enla Lley Concursal, que ya no es fan nueva pero si de aplicacion
masiva reciente, hay dos hechos a fener en consideracion: en
primer lugar, si el gestor tiene conocimiento de que en un plazo
de tiempo, la compoaiiia va a incumplir sus obligaciones de pago
o su equily es negativo, debe tomar medidas para corregir la
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situacion en los préximos dos meses o podrd ser declarado
responsable a fitulo personal como administrador. El pasado mes
de marzo se aprobd una modificacion de la ley, en especial el
discutido Art. 5.3, por el que, si la empresa estd negociando
con sus acreedores, puede comunicar al juzgado esa situacién,
por lo que tendrd de ofros dos a cuatro meses mas de plazo.
Hoy, muchos gestores no conocen bien ni saben utilizar la ley,
algunos bufetes de abogados fodavia no tienen experiencia en
este campo. Lo que dice la lefra pequefia es que si 10, como
administrador de la empresa, conoces que tu compaiia tiene
un problema de liquidez inmediata y no puede hacer frente a
sus obligaciones de pago o tu compaiiia fiene un problema de
fondos propios negativos, tienes un plazo de dos meses para,
o resolver la situacién, o presentar concurso de acreedores.
Si no haces esto, como administrador de la compaiiia serds
responsable, de forma personal, de los perjuicios que se
deriven de esa decision. Las responsabilidades son muy serias
y, lamentablemente, mucha gente todavia las desconoce.

Quizé el motivo de ese desconocimiento es que se trata de un
fenémeno relativamente reciente.

Si, hasta el aiio pasado, no habia un nimero elevado de concursos
y las inversiones de capital riesgo se seguian apalancando sin
grandes problemas. Es un fenémeno muy reciente derivado
de la crisis general, por lo que muy pocos gestores se habian
encontrado con esta situacion en el pasado. Estd empezando
a pasar ahora. También es cierfo que, si cualquier gesfor o
administrador se leyera al pie de la lefra la ley de sociedades
anonimas o la ley concursal, ni seria gestor ni serfia administrador.
Pero es algo muy grave y todos los dias estan ocurriendo cosas
en los juzgados que no salen en los periédicos. Hay gestores
mal asesorados que asumen responsabilidades que afectan de
forma muy seria a su propio pafrimonio personal. Por ejemplo,
una de las consecuencias de ser declarado culpable de un delito
de este tipo es no poder ser administrador de una compaiia
durante los proximos afios y tener que asumir la deuda. Es clave
estar bien asesorado. La ley te dice lo que tienes que hacer,
solo hay que cumplirla.
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Si, como gestor de un fondo y
administrador de una empresa,
conoces que tu compaiiia tiene un
problema de liquidez inmediata,
tienes dos meses para, o resolver la
situacién, o presentar concurso de
acreedores. Si no, serds responsable,
de forma personal, de los perjuicios
que se deriven de esa decision

Ya estd habiendo un ajuste fuerte de operadores en el mercado.
Hay fondos que estan cerrando.

Si, los gestores de fondos estén muy cenfrados en gestionar su
portafolio y en renegociar deuda. Pero hay muchas opciones
de inversion en el mercado: puedes comprar acciones, pero
fambién activos o deuda. Actualmente, la rentabilidad, aunque
todo el mundo siga comprando acciones, estd en las dos Gltimas
opciones. De aqui a un afio, habré oportunidades de negocio
muy buenas de compra de activos residuales rentables. Y, en
esfe sentido, hay dos modelos: el modelo vulture fund, que estd
sobrevolando por arriba y, si caza una presa, la compra, o el
modelo del zapador pegado al despacho de asesores donde
encuentra operaciones interesantes. El mercado espafiol para
esfe tipo de fondos que compran deuda es un nicho prioritario.
Nosotros tenemos mucha relacién con esos fondos que acuden
a comprar deuda de empresas con descuentos de hasta el 90%
en el mercado secundario de londres. Las buenas oportunidades
estan en la compra de deuda y activos, pero es un negocio
especifico con un entorno juridico distinto que hay que conocer.
Hoy, scomprarias equity? 3A qué precio? Seguramente no,
pero si deuda con importantes descuentos. Hay que cambiar
el perfil de las operaciones. Levantar un fondo fradicional, hoy
en dia, es misién casi imposible.

Carlos Gila y Juan Calvera
Socios

Gila & Co. Gestién de Empresas
Tel: 91 567 28 28





