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€€ 'm homem adorme-
l | cido reage, nada sabe
sobre agir. E a reacdo

é uma corda. Ata-nos a novas
prisdes, a novas cadeias. A res-
posta é privada de liberdade”.
Nada nos indica que o guru in-
diano Rajneesh fosse um espe-
cialista em gestdo, mas os seus
ensinamentos sobre o valor
acrescido da acdo sobre a reacio
encaixam como uma luva nos
problemas que se colocam
atualmente na recuperacio das
empresas. Os especialistas do
sector ouvidos neste especial
destacam isso mesmo: 0s em-
presdrios tém de ser mais pro-
ativos do que reativos, pelo que
renegociar dividas ou vender
ativos num processo de reestru-
turacio deve ser feito quando as
perspectivas de crescimento se
alteram (para pior, sobretudo),
e nio apenas quando a dgua
chega ao pescoco. Além do ti-
ming, o foco — sublinham -
deve estar na reduciao dos cus-
tos, na saude da tesouraria. Ou
seja, quando estamos num bu-
raco, o melhor mesmo é parar
de escavar (esta nio é do
Rajneesh). Mas também ¢é pre-
ciso por o enfoque nas pessoas.
Sem elas, e sem o capital huma-
no de exceléncia que aportam,
nenhum gestor consegue ultra-
passar uma crise na empresa.
Veja-se o caso da téxtil Dielmar
- uma das mais emblematicas
restruturacdes empresariais de
2021, quando foi comprada
pelo grupo Valérius. Hoje é um
dos exemplos de sucesso citados
neste trabalho.

Para evitar mais casos como
a Dielmar, é preciso que as em-
presas facam as suas reestrutu-
racdes em periodos de cresci-
mento e evitar sempre, sempre
fazé-lo sob pressdao. Ou seja,
como nos recorda Rajneesh,
privilegiando sempre a acio so-
bre a reacio, “que nasce do pas-
sado (...) e constroi-se a partir
das nossas experiéncias e con-
dicionamentos’, 14 dizia o guru.
”A reacdo ndo estd no presente,
nao reage ao presente. E assim
nio refletimos a situacio real,
tal como ela é. (...) Um homem
acordado é como um espelho”.
Que é como quem diz: reflete
0s tempos em que vivemos. E,
nas empresas, ter os pés assen-
tes no presente é a melhor for-
ma de garantir o futuro.

Subida de custos e juros
reforca importancia
das reestruturacoes

A economia nacional da sinais positivos na vertente macro, mas as micro, pequenas € medias
empresas estao preocupadas com a subida dos custos, incluindo de financiamento, que pode
levar as mais endividadas a insolvéncia. Mecanismos como o RERE continuam ignorados.

jbarros@jornaleconomico.pt

Apesar da resisténcia acima do es-
perado mostrada durante a pande-
mia e de um primeiro trimestre
com um crescimento que sur-
preendeu pela positiva, a confir-
macio da subida de juros na zona
euro ird representar um desafio a
satde financeira do tecido produ-
tivo nacional, assolado por créni-
cos problemas de capitalizacio e
escala. Tal cria margem para rees-
truturacdes, embora alguns meca-
nismos e incentivos para movi-
mentos desta natureza possam e
devam ser melhorados, segundo os
especialistas ouvidos pelo JE.

A subida das taxas de juro na
zona euro (e em 50 pontos base,
em vez dos esperados 25) aumenta
a pressdo na estrutura de custos
das empresas europeias, ji afetadas
por uma crise logistica agravada
pela forca da reabertura das econo-
mias ocidentais e por uma subida
dos precos da energia que se deve-
ra prolongar nos préximos meses.
Para Portugal, onde domina um
tecido empresarial de micro e pe-
quenas empresas com elevado en-
dividamento, a possibilidade de di-
ficuldades é ainda mais evidente,
conta Jorge Pisco.

“Esta escalada inflacionista leva a
que haja uma previsivel hecatom-
be da economia global”, comeca
por referir o presidente da Confe-
deracio Portuguesa das Micro, Pe-
quenas e Médias Empresas
(CPPME), que fala numa “preocu-
pacdo generalizada” entre os em-
presarios nacionais. Depois de dois
anos de pandemia e em que boa
parte destas empresas ficou fora
dos apoios mobilizados pelo Esta-
do, Jorge Pisco projeta que “muitas
vao passar dificuldades”, com ten-
déncia de agravamento “a partir do
terceiro trimestre”.

José Pocas Esteves, executive
partner na Crowe Advisory, fala
mesmo num possivel “momento
histdrico de transformacao da es-
trutura empresarial da economia
portuguesa’, dadas as varias pres-
sdes a que estdo sujeitos diferentes
sectores da economia.

“As questdes que se levantam
nao sio s6 de financiamento. O
préprio acesso ao financiamento,

“As questdes que

se levantam nao sao
s6 de financiamento.
[H&] o acesso e custos
do financiamento,

os custos da energia,
novas tecnologias ou

a busca por recursos
humanos qualificados”

os custos de financiamento, os cus-
tos da energia, novas tecnologias
necessarias de integrar nos proces-
sos ou a busca por recursos huma-
nos qualificados” sdo outros fatores
a juntar a subida de juros que agra-
vam a sustentabilidade das empre-
sas portuguesas, sobretudo das mi-
cro, pequenas e médias (PME).

PME com cenario dificil
As opcdes em caso de reestrutura-
¢do sdo viarias e com diferentes
aplicabilidades. José Pocas Esteves
explica que a opcdo dependera de
varios elementos, mas a andlise
tem de partir sempre da mesma
questdo: “a empresa tem capacida-
de para gerar valor e riqueza?”

Em caso afirmativo, continua, a

"~ Unsplash

solucdo “pode ser interna e organi-
ca, orientada para o desenvolvi-
mento”, mas sempre com foco no
“quadro micro, mezzo e macro’.
Aqui incluem-se especificidades da
empresa, do sector em que opera e
do ambiente global da economia,
todas com impacto na sustentabili-
dade de uma organizacio. No en-
tanto, esta abordagem é, por vezes,
dificil, continua José Pocas Este-
ves, com “solucdes fragmentadas e
nio finais, estruturadas, integradas
e integradoras”.

A outra op¢ao passa por uma
“logica de consolida¢do”, frequen-
temente materializada pelo recur-
SO a parceiros estratégicos ou mes-
mo a uma fusdo ou aquisicdo
(M&A). Aqui, as dificuldades sio
viérias: as PME nacionais nao cum-
prem os requisitos para aceder aos
mercados internacionais, ao passo
que o nacional “n3o é adequado”
para as suas necessidades; ja a ban-
ca, “que era a fonte de mais de dois
tercos do financiamento”, mudou
de postura, alterando-se a “capaci-
dade de dar acesso a financiamento
e os critérios de risco”.

“Depois ha as solucdes tradicio-
nais: o Programa Especial de Revi-
talizacio (PER), que neste mo-
mento melhorou a nivel de enqua-
dramento e como funciona, mas
normalmente é tardio, é quase
uma pré-insolvéncia, e uma nova
entidade criada para resolver estas
falhas, o Banco de Fomento, que
também tem as suas limitacoes e
nio faz o papel que deveria”, com-
pleta José Pocas Esteves.

RERE continua “esquecido”
Outro mecanismo tradicional que
se tem deparado com indimeras fa-
lhas é o Regime Extrajudicial de
Recuperacio de Empresas (RE-
RE), que José Alvarenga, presi-
dente da associa¢do que representa
os mediadores deste instrumento,
classifica como “esquecido”.

“A insolvéncia de uma empresa
vidvel tem um enorme custo eco-
némico e social, contudo quem
avalia o desempenho do IAPME],
I.P. no apoio a reestruturacao e re-
cuperacio de empresas? Se quiser-
mos caracterizar a evolucao do re-
gime extrajudicial de recuperacio
de empresas podemos afirmar que
o desgoverno é total e que é para
continuar”, denuncia.
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“Fraca proatividade”
inibe sucesso
das reestruturacoes

Empresarios e governo devem ser menos
reativos e mais proativos e antecipar cenarios
criticos para os negocios, diz Pedro Neto.

jcosta@jornaleconomico.pt

Os empresarios portugueses de-
vem ser menos reativos as condi-
¢des do mercado e mais proativos
de forma a antecipar fragilidades e
agilizar eventuais processos de
reestruturacio. Se nao o fizerem,
esses processos podem ser “dolo-
rosos”. Os avisos partem do
partner da consultora Moneris,
Pedro Neto, e do jornalista e dire-
tor-geral da Megafin, Vitor Nori-
nha, que salientam ainda que ha
que mudar a mentalidade relativa-
mente a conota¢do negativa das
reestruturacdes. O préprio gover-
no nio é isento de culpa ji que esta
é “uma questdo cultural”, conside-
ram os convidados da mais recente
JE Talks.

A reestruturacio de empresas “é
algo nuclear para a manutencio
saudavel de todo o nosso tecido
que produz e gera emprego”’, diz
Vitor Norinha, mas ainda persiste
uma ideia negativa em torno da
mesma. ‘Pensamos em reestrutu-
racdo sempre como algo que acon-
tece a uma empresa que estd em
incumprimento, que entrou num
processo de revitalizacao”, explica,
mas isto “ndo é verdade”, sublinha.
De facto, como elabora, existem
varios tipos de reestruturacio,
mais ou menos invasivas, mas o
que realmente importa é a aborda-
gem a essa necessidade de reestru-
turar. Pelos vistos, hd que repensar
antes de reestruturar. E isso come-
¢a com a atitude dos empresdrios e
do préprio governo.

As empresas nio tinham como
adivinhar que iriam ultrapassar
dois anos de pandemia, ou a guerra
que se lhe seguiu, admite Norinha,
mas no momento atual é possivel
antecipar fragilidades e cenarios
criticos - e se é possivel vé-los, ain-
da que ao longe, hd que preparar as
organizacOes para essas possibili-
dades, algumas delas ja tangiveis,
como a inflacdo. Outras, como
uma possivel recessio, ou uma cri-
se energética e alimentar, ja de-
viam constar dos planos de conti-
géncia das empresas, apela o
partner da Moneris. “Na maior
parte dos casos e, infelizmente,
ainda é a pritica, estes processos
de reestruturacao ainda sio muito
numa perspetiva reativa e ndo
proativa”, diz. Ou seja, os mesmos
s6 se iniciam “quando existe j4 al-
gum incumprimento” e ai pode ser
ja tarde, adianta. “As empresas te-
rdo que olhar para estes processos

de reestruturacio de uma forma
proativa”, considera. Isso implica
que os gestores estejam atentos
“aos sinais que os mercados nos
diao e comecar a trabalhar nestes
processos de uma forma antecipa-
da” para que nio entrem num pro-
cesso de incumprimento, altura
em que “podera ser mais doloroso
aplicar algumas medidas”, refere.

Quanto a mentalidade - a dos
empresirios e dos governantes -
ha olhar para os dois lados da moe-
da. Por um lado, nio deixar “ir até
ao fim” antes de se reagir, como
explica Norinha e, por outro, dei-
xar de encarar a reestruturacdo
COmO um processo negativo, ou
um mero passo no caminho da in-
solvéncia. Ndo tem que ser assim,
explica. “Temos que abandonar a
ideia de que a reestruturacio é
apenas negocia¢io de divida ou
venda de ativos. Pode ser a redefi-
nicdo de toda a cultura empresa-
rial”, adianta ainda. Essa redefini-
¢do pode passar pelo pricing, pela
estrutura ou pelo préprio modelo
de negécio que pode ji estar desfa-
sado da realidade, acrescenta Pe-
dro Neto. As empresas devem
olhar para os indicadores do mer-
cado para perceber se basta arejar a
casa, ou se é preciso uma limpeza a
fundo. Do governo, contudo, es-
perava-se mais preparacio.

“A fraca proatividade que existe
é uma questdo cultural das empre-
sas e também dos governos, infe-
lizmente”, diz Pedro Neto. “Podia-
mos ter aproveitado para refor-
mular o Orcamento do Estado e
torna-lo mais apelativo, mais atra-
tivo para aproveitar” aquilo que
considera uma “oportunidade ma-
croecondmica e geopolitica”. Tal
ndo aconteceu. “O Estado tem de
ser mais proativo porque esta pode
ser a oportunidade que Portugal
tem para se poder alavancar”, con-
clui o responsével.
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e Goncalo Madeira, da CMS Portugal, alertam para o choque de gestao.

vnorinha@jornaleconomico.pt

A reestruturacio empresarial deve
ser feita nos periodos de crescimen-
to da empresa, evitando fazé-lo
quando a companhia estd sob pres-
sao. Esta serd uma mudanca em
ambiente amigivel e que melhor
impacta em termos de desempenho
e rentabilidade, afirmam Payan
Martins e Gongalo Madeira da
CMS Portugal.

Qual a importancia da
reestruturacao das empresas
para a renovacio do tecido
empresarial nacional?

Payan Martins (APM) - Face 2s
exigéncias atuais de mercado, ex-
ponenciadas pelo periodo pandé-
mico que se viveu (vive), a reestru-
turacdo do ponto de vista tecnol6-
gico, designadamente no que res-
peita a digitalizacio das empresas,
assume-se como uma peca funda-
mental para essa renovacio, ainda
que essa necessidade seja agravada
pela dificuldade em se inovar num
mundo cada vez mais global e em
mudanca permanente. Neste senti-
do, é importante que as empresas
se organizem para a inovacio, re-
configurando-se necessariamente
nalguns casos, o que passard inevi-
tavelmente pela realizacio de in-
vestimentos nessa drea. Em muitos
casos esta organizacio para a ino-
vacdo implicard um choque de ges-
tdo, com robustecimento das es-
truturas diretivas e de administra-
cdo, reforco da qualificacio dos
quadros, e uma maior profissiona-
lizacdo da gestdo sobretudo nas
empresas que ainda mantém uma
estrutura muito familiar.

A reestruturacio deve

ser feita nos periodos de
crescimento da empresa ou
antes nos periodos de declinio?
APM - A reestruturacao devera ser
feita nos periodos de crescimento
da empresa, quando, para além das
razdes naturais de economia de
mercado, a empresa ndo se encon-
tra sob pressdo. Essa reestrutura-

Sécio de direito bancario e financeiro na CMS Portugal
e Sécio de contencioso & arbitragem da CMS Portugal

“Reestruturacao
¢ peca fundamental
para a renovacao
do tecido empresarial”

Inovacao € a palavra de ordem que ira levar a reestruturacao empresarial. Payan Martins

¢do, idealmente de longo-prazo,
operada neste ambiente mais ami-
gavel, é a que com uma maior facili-
dade permite obter melhorias em
termos de desempenho, rentabili-
dade e competitividade. Pelo con-
trario, nos periodos de declinio, au-
menta a probabilidade de as empre-
sas se confrontarem com dificulda-
des financeiras, o que tendencial-
mente as obriga a adotar processos
de reestruturacio reativa, por ve-
Zes, mais agressivos e, consequen-
temente, com efeitos mais limita-
dos ao curto prazo. No entanto, as
continuas revisdes do processo es-
pecial de revitalizacdo, apesar de in-
seridas j4 num contexto de alguma
pressdo financeira sobre as empre-
sas objeto desse processo, tém pro-
curado criar verdadeiras condicoes
que permitam a viabilidade das em-
presas numa légica de longo prazo.

Existe o riscode a
reestruturacio resultar numa
situacio pior para a empresa?
APM - Constitui um exemplo vivo
desse risco o downsizing, principal-
mente quando se apresente como
uma medida isolada a fim de redu-
zir custos, uma vez que pode impe-
dir a empresa de satisfazer a procu-
ra do mercado em que se encontra
inserida, afetando assim o seu re-
sultado de exploracio. No entanto,
a reestruturac¢ao ocorrida no ambi-
to de um PER parte necessariamen-

A reestruturagao
ocorrida no ambito

de um PER parte
necessariamente

do pressuposto

que a reestruturacao
consubstancia um
cenario mais favoravel
para a empresa

e respetivos credores

te do pressuposto que a reestrutu-
racio consubstancia um cendrio
mais favoravel para a empresa e
respetivos credores, do que aquele
que ocorreria se a mesma empresa
viesse a ser liquidada de imediato.
Essa garantia pode, alids, ser refor-
cada, a luz das recentes alteracdes
ao CIRE, caso o juiz ordene a ava-
liacdo da empresa por um perito, na
sequéncia de um pedido de ndo ho-
mologacio do plano de recupera-
¢do, por parte de um credor, com
fundamento de que a situacio dos
credores ao abrigo do plano é me-
nos favoravel do que seria num ce-
nario de liquidacio da empresa.
Essa sindicancia podera contribuir
para o afastamento de reestrutura-
¢des prejudiciais para a empresa.

Quais os grandes fatores

que se devem ter em conta

na reestruturacio?

Goncalo Madeira (GM) - A viabi-
lidade do plano de reestrutura¢io
que seja apresentado em sede de
PER dependerd de uma aceitagdo
generalizada por parte dos credo-
res. Nessa medida, constitui um fa-
tor determinante para a aprovacio
do plano que este seja claro quanto
ao real impacto da sua execucao nos
credores e permita o alinhamento
dos credores na estratégia de recu-
peracio. As alteracdes recentes do
CIRE reproduzem essa preocupa-
¢3o ao imporem um conjunto de
informacdes obrigatérias que per-
mitam distinguir os credores afeta-
dos pelo plano, bem como aqueles
que nio o serio, sendo ainda neces-
sario justificar a posicio quanto a
estes.

A reestruturaciao

pode envolver a parte
organizacional independente
da parte do negécio?

APM - Naturalmente. Por exem-
plo, a existéncia de uma estratégia
na drea dos recursos humanos é
fundamental numa empresa, na
medida em que a adocio de priticas
que favorecam a formacio e desen-
volvimento de competéncias, a im-
plementacio de sistemas flexiveis
de organizacio do trabalho e a par-

ticipa¢do dos colaboradores nas de-
cisoes relacionadas com as tarefas
que desempenham reforca o com-
promisso entre as duas partes (em-
presa e colaboradores) e tem um
impacto ao nivel da produtividade
e do desempenho da organizacio,
por comparacdo as empresas que
ndo possuem qualquer estratégia.

Qual a importancia

das orientacoes ESG num
processo de reestruturacio?
APM - A observancia das orienta-
coes ESG sio uma inevitabilidade
no contexto empresarial atual, uma
vez que se verifica um recrudesci-
mento da pressio quer de investi-
dores quer dos consumidores, no
sentido de as empresas assumirem,
de forma inequivoca, uma respon-
sabilidade social dirigida a determi-
nadas questdes, como sejam as am-
bientais, dos direitos dos trabalha-
dores, da igualdade entre as mulhe-
res e os homens, dos direitos huma-
nos, entre outras, para a qual con-
tribui o aumento de legislacio
europeia sobre esta matéria. Enten-
demos, por isso, que os processos
de reestruturacao serdo cada vez
mais condicionados pela legislacao
existente sobre esta matéria, pas-
sando assim a existir uma inequivo-
ca conexao entre investimento ren-
tavel e investimento sustentavel.

Quais os principais
instrumentos ao servico da
empresa para a reestruturacao?
GM - Do ponto de vista juridico ou
da via judicial, as empresas tém a
sua disposi¢io a possibilidade de
desencadearem um PER (Processo
Especial de Revitaliza¢io) por for-
ma a concluirem com os seus cre-
dores um acordo que permita a sua
recuperagio e que passa necessaria-
mente por algum tipo de reestrutu-
racio, seja operacional, estratégica
ou financeira e, naturalmente, sem
prejuizo de poder ser transversal,
embora tendencialmente as rees-
trutura¢des acordadas sejam princi-
palmente financeiras. Esta faculda-
de estd limitada as empresas que se
encontrem numa situacio econoé-
mica dificil ou em situacdo de insol-
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Margarida Grossinho

véncia iminente e também as em-
presas que sejam a priori recupera-
veis, procurando-se, nestes casos,
alcancar, por um lado, uma reducio
dos niveis excessivos de endivida-
mento e, por outro, obter melhores
condicoes de acesso a financiamen-
to. A utilidade deste instrumento
reside na possibilidade de se obter
um acordo de reestruturacao da di-
vida, que se aplique a totalidade dos
credores, desde que, a final, seja ho-
mologado pelo juiz. Acresce que as
negociacdes conducentes ao acordo
se encontram limitadas a um relati-
vo curto periodo de tempo (prazo
que poderd ir até 3 meses), durante
o qual a empresa ficard protegida de
medidas executivas e terd condi¢cdes
para prosseguir simultaneamente a
sua atividade. O RERE (“Regime
Extrajudicial de Recuperacio de
Empresas”) constitui também um
importante instrumento, na medi-
da que facilita a possibilidade de
reestruturar especificamente a divi-
da de um credor, sem o envolvi-
mento dos demais credores o que
em determinadas circunstincias
pode constituir um importante fa-
cilitador do processo de reestrutu-
racgao.

Qual o papel do PRR?

GM - Em certa medida, a impor-
tancia do PRR jd se fez notar ao ni-
vel legislativo, designadamente no
dominio das reestruturacdes de
empresas inseridas no 4mbito dos
processos especiais de revitalizacdo.
As mais recentes alteracdes no CI-
RE procuraram ir ao encontro dos
objetivos plasmados no PRR, na
componente de “Justica Econémica
e Ambiente de Negdcios”, nos quais
se fixaram, entre outros, 0 aumento
de eficiéncia dos tribunais que (em-
bora nio tenham havido uma dis-
tincio) se ocupem dos processos de
insolvéncia. Fazemos abaixo refe-
réncia a algumas dessas alteracdes
que entendemos poderem contri-
buir para um maijor sucesso na
aprovacio de planos de recupera-
¢do. Por outro lado, o PRR prevé a
implementacio de um conjunto de
reformas e de investimentos que
visam, do ponto de vista financeiro,
a capitalizacdo das empresas e a
inova¢do empresarial e, do ponto
de vista tecnoldgico, o refor¢co da
digitalizacao das empresas. Os in-
vestimentos desta natureza assu-
mem-se essenciais no aumento da
competitividade das empresas por-
tuguesas. Nesse contexto, a existén-
cia destes apoios e 0 ambiente gera-
do podem (e irdo seguramente) po-
tenciar a realizacdo de varias opera-
coes de reestruturacio.

O mercado financeiro com
emissio de obrigacoes, papel
comercial ou criacédo de equity,
continuam a ser relevantes no
reposicionamento da empresa
ou este ni0 é 0 momentum
para a utilizacio dos mercados?
APM - O acesso a capital é funda-
mental na vida das empresas e,
muitas vezes, constitui, por si s6,
um motivo para levar a cabo uma
reestruturacao, com vista a atrair
esse capital. O atual clima de incer-
teza e instabilidade internacional,
ligado ao cendrio inflacionista e re-
cessivo, torna mais desafiante o

acesso a capital, mas continuamos a
ver os mercados a funcionar e tran-
sacoes a acontecer sobretudo em
determinados sectores como o Tu-
rismo. Neste contexto, o papel do
Banco de Fomento poderd ser deci-
sivo para o tecido empresarial por-
tugués, onde poderdo ocorrer gaps
de acesso a capital

Qual a importancia das novas
regras para a reestruturacio

de empresas que entraram

em vigor em janeiro passado?
GM - Essas alteracoes [as alteracdes
ao Cddigo da Insolvéncia e da Recu-
peracio de Empresas (“CIRE”) in-
troduzidas pela Lei n.c 9/2022, de
11 de janeiro,] visaram reforcar os
mecanismos e as condi¢cdes ao dis-
por das empresas que pretendam
operar uma reestruturacio que as
viabilize. Destacamos: (i) a suspen-
s3o das medidas de execucdo contra
a empresa em PER, designadamen-
te a impossibilidade de se intentar
acdes executivas contra a empresa
durante um periodo que pode ir até
os 4 meses; (ii) a existéncia de in-
centivos ao seu financiamento, na
medida em que os credores que, no
ambito da execucdo de um plano de
recuperacio, financiem a atividade
da empresa, gozam de um crédito
sobre a massa insolvente que pode
ir até aos 25% do passivo nio subor-
dinado daquela, caso venha a ser de-
clarada a sua insolvéncia, no prazo
de 2 anos ap6s o transito em julgado
da decisio judicial que tiver homo-
logado o plano de recuperacio; e
(iii) o alargamento do conceito de
“contrato executdrios essenciais’,
por forma a que mais credores nio
possam, entre outras possibilidades,
recusar Cumprir o respetivo contra-
to, permitindo assim a continuidade
da atividade da empresa durante o
PER, o que, muitas vezes nao suce-
dia, deixando a empresa numa si-
tuacdo pior do que aquela que exis-
tia, aquando do inicio do PER.

Em que vertentes

deve ser reforcado

o normativo para a agilizacao
dos processos para que o
modelo sirva para regenerar

a economia nacional?

GM - Uma das preocupacdes que
devera sempre presidir uma rees-
truturacio inserida num PER passa
por garantir que a empresa possa
continuar a exercer, ainda que par-
cialmente, a sua atividade e que se
garanta que o conhecimento e a
competéncia especializados que
possam existir simplesmente nao se

Reforco

Gongalo Madeira é o mais recente
sécio da CMS Portugal. O
advogado, que procede da
Cuatrecasas, acaba de incorporar
a area de pratica de Contencioso
& Arbitragem e é especialista em
contencioso societério,
insolvéncias, reestruturagao de
empresas e situacdes especiais.

dissipem. Por outro lado, o nio pa-
gamento dos credores em tempo
util poderd colocd-los numa igual
situacdo de pressdo financeira, de
pré-insolvéncia ou mesmo de in-
solvéncia. Deste modo, presenciar-
mos uma perda para a economia
nacional serd necessariamente pior
do que uma auséncia de regenera-
¢do do tecido empresarial portu-
gués e a insolvéncia, enquanto ins-
tituicdo reguladora, tem, aqui, uma
especial importancia quanto aos
potenciais desfechos. Neste contex-
to, o legislador poderia ter ido mais
longe em certos aspetos muito rele-
vantes para os credores, por exem-
plo, no que respeita o pagamento
antecipado de credores, cujos crédi-
tos niao tenham sido impugnados.
Nao é razoavel que se faca depender
o rateio parcial da existéncia de
uma decisio judicial sobre uma im-
pugnacio de um crédito, quando é
consabido que num processo de in-
solvéncia sao normalmente dirimi-
das muitas impugnacdes de crédi-
tos. Sucedem-se os casos em que a
massa insolvente é suficientemente
considerdvel, para que se pudesse
antecipar o pagamento parcial aos
credores, sem prejudicar os direitos
em discussdo naquelas impugna-
coes, salvaguardando certamente a
viabilidade de muitas empresas,
algo que nio acontece hoje. Adi-
cionalmente, seria desejdvel que os
créditos impugnados pudessem ser
decididos nos processos declarati-
vos pré-existentes ao inicio do pro-
cesso de insolvéncia, aproveitando-
se assim os atos até entdao pratica-
dos e libertando, de tal tarefa, o juiz
do processo de insolvéncia. Nao é
desejavel que um juiz tenha, por ve-
zes, de decidir centenas de impug-
nagdes, por forma a que se possa
iniciar o pagamento aos credores
que nio tenham visto os seus crédi-
tos ser impugnados.

Quais os passos principais

para uma correta
reestruturacio empresarial?
APM - Em primeiro lugar, impde-
se uma andlise rigorosa da empresa
que identifique os seus principais
problemas, sem a qual nao sera pos-
sivel conceber um modelo estraté-
gico que os confronte. Atendendo
ao contexto concreto de cada em-
presa, podera relevar a contratacio
de uma equipa externa a empresa
que possa efetuar essa tarefa. Uma
vez obtido o diagnéstico, serd ne-
cessirio definir uma estratégia que
podera incluir uma reestruturacio
que englobe aspetos de negécio,
operacionais e financeiros. A titulo
de exemplo, poderi delinear-se uma
venda de ativos, redimensionando-
se a empresa, um reposicionamento
no mercado, uma reorganiza¢io do
capital humano, uma entrada de no-
vos investidores, sendo que todas
estas decisoes de gestdo poderio ser
isoladas ou funcionar de forma
complementar. Caso estejamos pe-
rante uma empresa que careca de
um refinanciamento da sua ativida-
de e que preencha os requisitos ne-
cessdrios para se socorrer de um
PER, é vital testar a bondade do pla-
no junto dos credores mais relevan-
tes, adaptando o plano de se for o
caso, antes de se avancar pela rees-
truturacgo judicial.
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Dielmar:
a mais emblematica
das operacoes em 2021

Uma reestruturacao pode ter uma forte componente politica e ser uma “bandeira” a nivel social
e de emprego. A Dielmar € um bom exemplo.

vnorinha@jornaleconomico.pt

Na reestruturacio da Dielmar
aquilo que o grupo Valérius quis
foi ficar com a marca, as maquinas,
os inventdrios da empresa de ves-
tudrio e, sobretudo, com a miao-
de-obra especializada, cerca de
duas centenas de funcionirios,
maioritariamente da vila de Al-
cains. Na altura o ministro Pedro
Siza Vieira rejubilou pois foi uma
forma de entregar uma estrutura a
uma empresa com reputacio e, so-
bretudo, com know-how. O gestor
de que se falou e fala é José Manuel
Ferreira que foi ganhando reputa-
¢do como especialista na recupera-
¢do de empresas que passavam por
“maus lencdis”. Claro que uma re-
duzida equipa de gestores fez o
“trabalho de sapa”, ou seja, o levan-
tamento das necessidades da estru-

tura existente e, sobretudo, a re-
configuracio do produto para se
adequar a procura. A iniciativa
teve ainda mais louvores por acon-
tecer num periodo critico da pan-
demia. A proépria Valérius foi salva
da insolvéncia pelo referido em-
presario e que, entretanto, foi
comprando fébricas do setor, sen-
do a mais conhecida a Lima Textil
e a Delcon, atula Sartius. Mas nes-
ta opera¢do da Dielmar o investi-
mento inicial foi apenas o “passe
de entrada” porque a reconversio
estd orcada em 1,5 milhoes de eu-
ros e a perspetiva era que neste
més de julho arrancasse em forca e
a trabalhar para grande marcas na-
cionais e internacionais. Sedeado
em Barcelos, a Valérius transfor-
mou uma unidade falida numa
unidade produtiva e isso resultou
na manutenc¢io de centenas de
postos de trabalho e num potencial
de vendas da ordem dos 2,5 mi-

Ihdes de euros. A especialidade é
fatos e o objetivo é duplicar a pro-
ducio relativamente ao periodo
em que Dielmar dava cartas e era
quase uma espécie de “embaixado-
ra” da selecdo nacional de futebol.

A Valérius
transformou uma
unidade falida numa
unidade produtiva

e isso resultou

na manutencao

de centenas

de postos de trabalho

E nio admira que o gestor queira ir
mais longe, basta olharmos alguns
dos grande nomes que conhece-
mos de infincia e que sio do grupo
de Barcelos, caso da Ambar ou do
Calcado Campedo Portugués.

Esta foi uma reestruturacio que
apanhou a empresa j inativa, mas
pronta a voltar a laborar, sendo
que o know-how acumulado e pe-
los trabalhadores é, possivelmen-
te, o maior ativo que a Valérius
conseguiu. E tanto é assim que a
maior do valor desta industria sdao
as pessoas. A Valérius estd, por
isso, a aproveitd-los da melhor
forma, reposicionando a antiga
unidade de negécio da Dielmar ao
negociar com grandes marcas eu-
ropeias, como a Hugo Boss, o for-
necimento dos fatos e outros arti-
gos que sejam possiveis de produ-
zir com as plataformas existentes.
O setor do téxtil precisa de valor
acrescentado, com destaque para

Sector
das madeiras

Um dos exemplos de sucesso a
nivel de reestruturacdo industrial
aconteceu no norte do pais com
uma empresa de madeiras e que
fabrica soalhos, portas e janelas.
Trabalha para o mercado nacional e
para os paises africanos de
expressao portuguesa. Foi atingida
pela insolvéncia quando alguns dos
seus clientes deixaram de pagar e
o efeito “bola de neve” levou-os
quase ao encerramento ao ficarem
sem tesouraria. A gestdo enfrentou
bancos e fornecedores, avangaram
com um PER e foram estabelecidos
planos de pagamento. A
administragdo honrou sempre os
compromissos, manteve um total
nivel de transparéncia e esta
companhia industrial recuperou
clientes e mercados e tornou-se
viavel. A empresa tinha mercado e
tinha procura.

Sector automovel

A DFK foi escolhida para desenhar
e executar um plano para uma
empresa do setor automovel que
tinha vérios constrangimentos,
caso de margens reduzidas,
embora ndo estivesse muito
dependente dos credores. No
entanto, foi necessario apelar a
estes para modernizar e pagar
indemnizacdes. A empresa ha
muito que estava “com as dores”
devido ao historial de quebras de
rendibilidade, afirma Vitor Santos,
senior partner da DFK. Mas esta
reestruturacdo também implicava
investimento pois pressupunha
eliminar alguns postos de trabalho,
enquanto relativamente a outros
era preciso substitui-los e isso
implicou financiamento. A
intervengdo foi feita ao nivel da
estrutura organizacional, ao nivel
do governo da propria sociedade e
ao nivel da remuneragdo dos
sécios. Concluimos que a empresa
teria de se adaptar a menos
negdcio, ou seja, teria de encolher.
E, passados quatro anos a
empresa tem menos negdcio mas
melhorou bastante na rendibilidade
e provou que tem capacidade para
trabalhar numa situagéo normal.
Um aspeto fundamental realga Vitor
Santos, é a maturidade da divida
contraida que tem de ser suficiente
para permitir a recuperacao.

os criadores de pecas. Contratacdo
sob a marca do cliente é a estraté-
gia da Valérius para garantir
quantidades, sendo que trabalhar
a marca propria é outra op¢ao mas
que é insuficiente para manter es-
truturas tdo pesadas. A nova Diel-
mar com a gestdo Valérius, tem
previsto entrar nos lucros no pré-
ximo ano. Numa reestruturagio a
conjuntura macroecondémica é
critica para o sucesso. O projeto
nasce no meio da pandemia, apa-
nhou agora uma guerra mas, ao
mesmo tempo, a recuperacio do
consumo. Vamos ver como se
comporta a economia em 2023 e
os principais mercados e marcas
para quem trabalha. Uma infor-
macio do Dinheiro Vivo recorda
que a empresa Valérius estd a ca-
minhar para a neutralidade carbé-
nica e ja tem em funcionamento
uma nova fabrica de fiacio de al-
godio reciclado.
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Gestores devem
er pro-ativos e nao reativos

Renegociar dividas ou vender ativos € apenas uma das partes de um processo de reestruturagcao empresarial.
Numa posigado pro-ativa o gestor reestrutura quando ha alteracoes nas perspetivas de crescimento ou apreensao
dos investidores. O foco deve estar sempre nos custos e na tesouraria.

Quais os grandes desafios que se colocam num processo de reestruturacdo empresarial?

Partner
na PRIMAL Advisors

Quando estdo perante a
necessidade de implementar um
processo de recuperagdo da sua
empresa, os empresarios devem
avancar em 3 etapas: i) efetuar o
diagndstico da situagdo econdmica
e financeira da empresa ii) recolher
toda a informagdo necessaria a
tomada de decisdo e
implementacéo da estratégica de
recuperacdo iii) avaliar se é
necessaria a redefinigdo do
modelo de negdcio. Ao mesmo
tempo, é necessario iniciar um
didlogo interno e aberto com os
colaboradores chave da empresa
de modo a que toda a informagao
seja passada a estrutura sem
distorg8es e imprecistes. Apds
isso, deve entdo iniciar-se um
didlogo franco, aberto e
construtivo com os principais
parceiros da empresa que possam
vir a interferir no futuro da
organizagdo: clientes,
fornecedores, bancos, estado e
seguranga social entre outros. Este
didlogo é indispensavel a
sobrevivéncia da empresa pois
dele resultam as solugdes que
permitirdo uma recuperagdo com
sucesso dado que ele assume ja a
forma de negociacao. E por isso
necessario que este seja
conduzido de forma adequada,
transparente e eficaz junto dos
principais parceiros e interessados.
Para que tal acontega, os
empresarios, ou os representantes
da empresa, tém que estar
preparados para encetar estas
negociagOes: estar na posse de
toda a informacéo indispensavel
sobre a situacdo real da empresa e
ter o conhecimento pleno dos
recursos (financeiros, tecnolégicos,
logisticos, humanos, patrimoniais
ou outros) que a empresa dispde.
Algumas vezes, os empresarios, em
especial os das micro e pequenas
empresas, revelam algum receio
em dialogar com certos parceiros,
por exemplo os bancos, a
autoridade tributaria ou a
segurancga social, porque alguns
ndo dominam a linguagem e a
semantica financeira. Quando
assim é, devem recorrer a quem 0s
possa assessorar ou orientar neste
dominio, sejam familiares, amigos,
advogados, contabilistas ou
consultores de gestdo. Sabemos
também que, em situagdo de

fragilidade, os empresaérios revelam
dificuldades em avaliar o seu
negdcio sem demasiada carga
emocional, em afastar-se o
suficiente do mesmo e escolher
racionalmente as melhores
solugBes para os seus problemas.
E nestes momentos que deve vir ao
de cima a necessaria clarividéncia
para tomar as melhores decisdes e
recolher o apoio externo
necessario. O processo negocial
com estas entidades referidas deve
ser conduzido com total abertura.
Seja estado, banca, fornecedores
ou até colaboradores, €
indispensavel ndo falhar as
negociacdes, aparecer, estar
sempre presente e dar a cara. Com
a banca ha que avaliar a
necessidade de recorrer ao
reescalonamento de reembolsos de
empréstimos (se possivel com a
hipdtese de reforgo de garantias)
solicitando diferentes periodos de
caréncia, novos prazos mais
alargados ou simplesmente a
revisdo das condigOes de taxa de
juro. Sera pertinente equacionar a
possibilidade de negociar com
todos os parceiros bancéarios uma
taxa de juro Unica, ajustavel a sua
capacidade de reembolso, de modo
a demonstrar de forma inequivoca
que se conhecem as capacidades e
limites financeiros e que se
pretende dar cumprimento as suas
responsabilidades em consonancia
com essas capacidades.

No contexto do Estado ou
Seguranca Social é necessario, se
existirem incumprimentos,
apresenta propostas de
regularizagdo de dividas
acumuladas ou pagamentos em
atraso, demonstrando uma
evidente vontade de dar
cumprimento a essas
responsabilidades. No ambito do
negocio, é determinante dialogar
com 0s seus principais clientes no
sentido de saber se existem da
parte destes algumas restrigdes de
pagamento no momento atual que
possam atrasar recebimentos
indispensaveis a tesouraria da
empresa ou afetar vendas futuras.
De igual modo, é importante
dialogar com os principais
fornecedores, em especial se
existirem da parte da empresa
pagamentos em atraso ou pedidos
de fornecimento importantes em
curso, de modo a avaliar a
disponibilidade dos fornecimentos
para nao interromper o ciclo de
exploragdo e producdo da
empresa. Neste campo sera
importante negociar algum
alongamento dos prazos de
pagamento ou a aceitagao de
pagamentos parciais aos seus
principais fornecedores de modo a
ndo bloquear a sua atividade. Uma
postura honesta vale tudo e o
tempo é sempre a palavra-chave
para a sobrevivéncia.

Diretora de Marketing, Comunicagéo
e eCommerce da iServices

O atual panorama econdmico
global desafia todos os negdcios
em todas as indUstrias nacionais,
diminuindo as perspetivas de
crescimento dos empresarios e
provocando a apreens&o dos
investidores. Por outro lado, a falta
de atratividade portuguesa para
captar investimento externo é
influenciada por diversos fatores,
dos quais destaco a inflexivel
legislagdo laboral e a excessiva
carga fiscal. Neste cenario, as
empresas que possuam pouca
resiliéncia vao sentir enormes
dificuldades. Todavia, também as
empresas mais capitalizadas néo
estdo imunes a impreterivel
necessidade de adaptagdo as
atuais adversidades economicas.
Ora, um processo de
reestruturagdo empresarial ndo se
resume apenas a renegociagao de
dividas ou venda de ativos. A
chave para a sobrevivéncia das
empresas passa pela restruturagdo
operacional dos negdcios, com
foco sobre os custos e tesouraria,
mas sobretudo abrangendo
aperfeigcoamentos nos ciclos
produtivos, por forma a garantir
que as operagoes estdo em linha
com as novas exigéncias do
mercado. Perante os desafios que
as empresas portuguesas terdo de
enfrentar na atual conjuntura
econdmica, as solugdes que
tiverem como foco a identificagéo
e corregdo dos problemas
operacionais, pautadas por um
rigoroso controlo dos recursos e
por uma permanente criagdo de
rentabilidade, determinargo o
sucesso, independentemente do
setor de atuacdo ou da indUstria
em que a empresa esteja inserida.
Um processo de reestruturagéo
deve aplicar as mudangas
necessarias para que a empresa
assuma uma disposigédo flexivel,
agil e resiliente, que lhe permita
enfrentar as adversidades, sem
perder tempo e sem experiéncias
frustradas, atuando diretamente no
foco de cada um dos riscos e
tirando o maximo proveito de todos
0s recursos disponiveis.

Partner Corporate Finance
da Moneris

A reestruturacdo empresarial € um
exercicio que deve estar sempre a
ser equacionado pela organizagao,
pois, com as constantes alteragdes
econdmico-sociais, a
adaptabilidade organizacional é um
desafio permanente. Na maioria
dos casos, a reestruturagdo
assume um caracter reativo ou
seja, quando da necessidade de
recuperacdo da empresa, devido a
problemas associados a sua
capacidade de solvéncia.

Um primeiro desafio € a escolha
entre:

Estratégia de recuperagdo pelos
meios mais “formais’, associado
aos programas de recuperagao por
via judicial (exemplo: PER); ou

Pelas vias mais “informais”,
associadas a estratégias
extrajudiciais, quer sejam de forma
reativa ou pré-ativa.

Para fazer face a este processo é
essencial serem lavadas a cabo
varias medidas, como é o caso:

Da anélise de contexto da
empresa

Da modelagem estratégica, com
base nos diagndsticos estratégicos
e de posicionamento de mercado;

Do re-planeamento econémico e
financeiro, tendo em consideragéo
as linhas estratégicas a levar a
cabo

E da necessidade de
reformulagéo operacional da
organizagdo, devidamente
adaptada as especificidades da
mesma, 0 que pode focar-se em
areas tdo distintas como os
recursos humanos, produgao,
comercial, entre outros
Uma reestruturacdo pode ter
vérias estratégias, como a venda
de ativos, o reposicionamento de
mercados, a reestruturagdo do
capital humano, a entrada de
investidores, entre muitas outras
que podem funcionar isolada ou
complementarmente. Neste
contexto, a modelacdo estratégica
e financeira é essencial a
recuperacdo das empresas. Dada a
sua natureza e especificidade,
devera ter o apoio de uma equipa
multidisciplinar e externa a
empresa, que permita o
desenvolvimento de modelos
sustentaveis e isentos dos
constrangimentos associados a
organizacao interna.

Advogado e Managing-Partner
da NOVA Advogados

Fazer face a mudanga é um dos
maiores desafios que um gestor
tem de enfrentar e nunca sera uma
tarefa facil, sobretudo em
situacdes de crise empresarial.
Destaco dois pontos essenciais
num processo de reestruturacgao:
1. Timing: a maior parte das vezes,
a identificagdo da necessidade de
reestruturagéo sé ocorre quando a
crise interna ja esta instalada; ser
capaz de antecipar este momento,
promovendo uma reestruturagdo
mais controlada e evolutiva € o
primeiro passo para a continuidade
e sucesso futuros, ao invés de
“apenas” reagirmos, ja em situagdo
proxima do limite ou para la deste.
2. Pessoas: numa crise, seja
pessoal ou profissional,
precisamos de estar rodeados
daqueles que nos podem ajudar a
ultrapassa-la. Num processo de
reestruturacéo é essencial garantir
que os colaboradores se sentem,
apesar de tudo, seguros, mesmo
que esteja em causa a sua propria
posigdo. A seguranga alcanga-se
com transparéncia, com uma
postura colaborativa e com
confianga. Estarmos, como equipa,
conscientes da realidade, muda a
postura face as transformagoes
necessarias e garante um
compromisso que pode revelar-se
decisivo para garantir um futuro
para a organizagdo (e para cada
um individualmente).
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Sécio
da Morais Leitdo - MLGTS

Um processo de reestruturacéo
empresarial, realizado através de
algum dos instrumentos previstos
na lei, como seja o PER, o RERE
ou o PEVE, apresenta,
fundamentalmente, trés grandes
desafios: (i) primeiro, o empresario
deve ter um plano bem definido e
realista, para apresentar aos seus
credores, quer quanto as
condigBes em que os seus créditos
serdo pagos, quer quanto a forma
como serdo obtidos os meios
financeiros necessarios para a
liquidagdo dos créditos: segundo, é
essencial que a definicdo, pelo
empresario, de um plano de
reestruturagdo seja antecedida de
conversagdes com 0s principais
credores e stakeholders da
empresa, de modo a que o tema
ndo surja como uma surpresa para
estes; terceiro, o planeamento e
concretizagdo de um plano de
reestruturagdo robusto implicam o
envolvimento de assessoria,
juridica e financeira, capaz, cujo
papel deve ser o de orientar o
empresario na definigao do plano
de reestruturacéo.

Sécia
da SPS

Numa reestruturacdo empresarial
um dos grandes desafios é a
renegociagdo com os credores
financeiros.

Os termos dessa renegociagao
devem permitir uma solvéncia dos
compromissos assumidos,
permitindo a empresa assegurar o
servigo de divida regular sem por
em causa a confian¢a no futuro da
empresa por parte desses mesmos
credores. N&o esquecer que 0s
pedidos de reestruturagdo sdo
objeto de uma andlise de risco
muito restrita, pois assim o
obrigam as regras regulatérias
atuais.

Antecipar as contingéncias e evitar
a todo o custo uma negociagéo ja
em incumprimento, é essencial
para o sucesso de uma
reestruturagéo, se a mesma
obrigar a uma renegociagdo das
condi¢Bes contratualizadas com
credores financeiros. A
apresentagdo de uma visdo de
cenarios da empresa pos
reestruturagéo, a médio e longo
prazo, € muito importante para
reforgar a confianga desses
mesmos credores financeiros.

Executive partner
da Crowe Advisory SaeR

Com o fundador da SaeR, Hernéani
Lopes, moldou-se o modelo da
economia portuguesa em 1983 e
1984, a qual acabou com a Troika
e o caso BES. Durante esse
periodo a economia cresceu mas
fomos esquecendo os problemas
principais e a pandemia e a guerra
obrigaram a recolocar a questéo
sobre a reestruturagdo do tecido
empresarial da economia nacional.
E o primeiro grande desafio € a
capacidade de avaliagdo racional
da real situagdo da empresa,
quando normalmente o gestor tem
uma ligagdo emocional a
companhia. A avaliagdo deve ser
racional, independente e holistica.
Na reestruturagdo tem de se
pensar se a empresa gere, ou nao,
cash-flows? Saber se um ou mais
negocios estdo a gerar valor, sob
pena de a empresa desaparecer a
prazo. Deve estudar-se a parte
macro e micro e a visdo holistica
tem de ser feita por uma pessoa
independente e com capacidade
para uma vis&o racional.

Senior Partner
da DFK

A capacidade de antecipar a
necessidade de uma reestruturagdo
empresarial € um dos principais
desafios que se colocam as
empresas. Para tal é necessario ter
uma compreensdo clara das causas
e efeitos que podem implicar a
necessidade de reestruturagdo, no
sentido a agir nos timings
adequados para encetar o
processo. Enquanto a empresa
reline as condic¢des de viabilidade
para corrigir 0 seu percurso seja por
motivos econdémicos, financeiros, de
mercado ou de contexto como os
efeitos ainda recentes da pandemia,
os impactos que ja se sentem da
guerra na Ucrania ou efeitos da
subida das taxas de juro. Outro
desafio importante é o
desenvolvimento de um plano de
reestruturagdo realista, com varios
cenarios, que integre os principais
objetivos a alcancar para o sucesso
da operagdo. O alinhamento dos
socios, da equipa de gestdo e
assessores com o objetivo de obter
um compromisso claro dos credores
na aprovagdo do plano, é outro
desafio a destacar. No que se refere
a execugado das métricas do plano,
o principal desafio esta na
comunicagdo interna e externa que
se pretende clara e sem drama
evitando a carga negativa
associada as reestruturagdes como
por exemplo, redugdo de pessoal,
corte de salarios, na capacidade de
lideranga e partilha em seguir em
frente, num processo que se prevé
de mudanca e transformagdo com
impactos tanto interno (sécios,
equipa de gestdo e demais
colaboradores) como externo
(clientes, fornecedores, credores e
mercado).

Presidente da Associagao Industrial
Portuguesa

O tecido empresarial portugués
apresenta forte necessidade de
processos de reestruturagdo. Se
existem 115 mil sociedades com
capitais proprios negativos e 83 mil
em que o EBITDA gerado ndo é
suficiente para cobrir os gastos
financeiros, percebe-se a
importancia do fortalecimento da
robustez do balango das
empresas. Contudo, ndo existe
politica publica para enquadrar e
apoiar os processos de
reestruturagdo, nem o sistema
bancario esta disponivel para o
apoiar financeiramente. Nao me
parece defensavel que a economia
nacional possa suportar um
“choque de selecdo” de 25% no
tecido empresarial que apresenta
os frageis indicadores de
rentabilidade acima referidos.
Acho, por isso, que 0S processos
de reestruturagdo que tenham por
objetivo o redimensionamento do
tecido empresarial deverao ser
fortemente apoiados nos sistemas
de incentivos que iréo ser
implementados nos préximos anos.
Este, a par da capitalizagdo, sera
um dos grandes desafios da
economia portuguesa. Contudo,
ndo se vislumbra que se estejam a
preparar programas ou
instrumentos que suportem estes
processos.

Por fim, gostaria de referir que o
sucesso destes processos de
reestruturacdo passa pela melhoria
da qualidade e competéncias de
gestdo, o que provoca sempre
alguma resisténcia na sua
implementacéo.

PUB

AIP DISPONIBILIZA NOVO SERVICO DE
APOIO AS REESTRUTURACOES
E REDIMENSIONAME

ASSOCIACAO INDUSTRIAL PORTUGUESA

CCI - CAMARA DE COMERCIO E INDUSTRIA

EMPRESARIAL

Entre outras valéncias, a AIP presta apoio especializado as PME nas seguintes dreas:

m Pré-diagnéstico estratégico m Reestruturacdo empresarial m Acdes de procurement

m Reforco da estrutura de capital m Redimensionamento empresarial m Selecdo de parceiros para o

m Obtencdo de financiamento m Crescimento da competitividade estabelecimento de aliangas

para a consolidacdo do capital infernacional m Processo de fus@o ou aquisicdo

< T CONSULTING
& byalp

Mais informagdes: consultoria@aip.pt | 213 601 021 | www.consultingbyaip.pt
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Especial

Principal
da Mercer

Numa economia marcada pela
imprevisibilidade e volatilidade, os
lideres enfrentam uma enorme
pressdo para reestruturar os seus
negodcios, sendo um dos principais
desafios conseguir o equilibrio
entre a implementacdo de medidas
que conduzam a uma redugdo de
custos, protegendo o compromisso
das pessoas e a retencdo do
talento.

Os Planos de Restruturacao, ou
por vezes intitulados Planos
Sociais, para serem bem-
sucedidos exigem uma
reestruturagéo financeira e uma
recuperagdo operacional, s6
possivel com a implementagao de
medidas que cumpram os desafios
financeiros sem, no entanto,
perder o foco e compromisso nas
pessoas.

A maior parte das organizages
em Portugal, ja releva a
importancia da analise de risco da
sua forga de trabalho no inicio do
processo de reestruturagao,
contudo, na maior parte das vezes
existe uma negligéncia das
necessidades diferenciadas de
cada grupo populacional. E
premente, identificar as
caracteristicas das populagdes
alvo, fazendo uma analise
criteriosa e identificar as
segmentagdes populacionais
necessarias por forma a desenhar
solugOes adaptadas as
necessidades de cada grupo,
dentro do orgamento disponivel.

Associados Sénior
da Miranda

Associados Sénior
da Miranda

O primeiro desafio que se coloca é
a definicdo do momento e da
forma que o processo de
reestruturagdo empresarial deve
ser iniciado pois, se essa decisdo
for tomada demasiado tarde, tal
podera inviabilizar qualquer medida
de reestruturacdo e acarretar
riscos desnecessarios para a
empresa e 0s seus
administradores.

Definido esse momento, o
comportamento da empresa deve
ser pautado por critérios de total
transparéncia e de uma boa
comunicagdo com 0s seus
interlocutores (clientes,
fornecedores, financiadores,
stakeholders, trabalhadores e
administrador judicial). Caso
contréario, poder-se-a criar um
dano reputacional que podera
afetar todo o processo.
Posteriormente, é essencial definir
um plano que permita conciliar os
interesses da empresa com 0s
seus interlocutores. Em particular,
€ importante, em primeiro lugar,
otimizar recursos e avaliar e
reduzir custos. Por outro lado, ha
que redefinir formas de
financiamento (seja através da
renegociagdo de condi¢des atuais,
reorganizagdo de garantias ou
através da obtengdo de novos
financiadores) e criar planos de
pagamento de divida adequados.

Sécio fundador
da Enes | Cabral

Os desafios que se colocam numa
reestruturagéo resultam,
sobretudo, da necessidade de
reunir um conjunto de saberes e
praticas muito diferentes. Acima de
tudo, é imprescindivel haver
aconselhamento econémico e
financeiro. Sem uma avaliagdo
correta das possibilidades de
recuperagdo da empresa, ndo é
possivel decidir qual a estratégia a
seguir. E este aconselhamento néo
se pode limitar a declarar se a
empresa é ou ndo viavel. Deve
analisar aprofundadamente a
situagdo real da empresa para,
depois, se poder tragar a melhor
abordagem juridica, que tem que
ser multidisciplinar, societaria,
financeira, regulatéria, laboral e
contenciosa. A coordenacdo de
uma equipa tao diversa é
desafiante. Mas, o maior desafio,
quando se trata de uma
reestruturacdo em processo
judicial de recuperacéo ou de
insolvéncia, € mesmo articular toda
a linha de agdo com a marcha do
processo. Infelizmente, estes tipos
de processos ndo estdo delineados
de forma pratica, tendo regras
complexas e pouco claras, que
entravam e prejudicam a atuacdo
dos advogados. O habitual
distanciamento entre Tribunais,
advogados e demais intervenientes
também ndo ajuda e ndo beneficia
a articulagdo que deveria existir
para que a empresa possa ser
reestruturada rapidamente. Ha
mesmo aqui muito caminho a fazer
para que o tecido empresarial se
possa regenerar mais rapidamente.
E com pena que digo que 0s
processos de recuperacao e
insolvéncia, mau grado algumas
melhorias pontuais, padecem dos
mesmos problemas ha largos anos,
sem que haja uma intervengdo
decisiva para sua verdadeira
agilizagdo. Estou em crer que se
estes processos fossem muito
mais rapidos e decididos num
ambiente cooperativo, o impacto
econdmico seria bastante
significativo.

Sécio
da Caldeira Pires & Associados

Os grandes desafios e
preocupagdes juridicas em
qualquer processo de
reestruturacdo societaria (quando
implique movimentos ao nivel da
detengdo do capital) passam desde
logo pela seguranga juridica,
nomeadamente a responsabilidade
solidaria ou subsidiaria entre
sociedades pelos créditos de
terceiros e, em especial, pelos
créditos laborais.

De forma transversal a qualquer
processo de reestruturagéo
(societaria ou ndo societaria) esta
a preocupagdo com a eficiéncia
fiscal da reestruturagédo, do
negocio pos-reestruturacdo e de
uma eventual operagdo de
desinvestimento futura. Por fim,
cumpre destacar a importancia das
questdes laborais (que se podem
levantar em qualquer tipo de
operacdo de reestruturagdo) e as
regulatérias, sempre que as
atividades estejam sujeitas a
licenciamento ou tenham dimensao
para estar sob a algada da
autoridade da concorréncia.

Nos préximos 12 meses, ndo tendo
uma bola de cristal, diria que o
desafio das empresas sera o de
assegurar cada vez mais
sinergias/integracdes verticais que
permitam controlar e proteger o
negdcio da instabilidade cambial e
da variagdo dos pregos de bens e
servicos, que se instalou e promete
ndo ser transitoéria.

sécia

da Macedo Vitorino

Os grandes desafios que se podem
colocar num processo de
reestruturagdo empresarial sdo de
natureza estratégica, operacional e
financeira.

Um processo de reestruturagdo
imp&e uma analise o mais
fidedigna possivel do valor
estratégico da empresa, ou seja,
do valor agregado do seu negdcio
face ao mercado.

Esta andlise deve também realizar-
se a nivel operacional e financeiro.
E necessario perceber como estao
a ser utilizados os recursos
humanos e financeiros, qual a
estrutura de financiamento, a
relagdo entre ativos e passivos, a
operacionalizagdo do negécio, a
sua cadeia de valor, etc.

Isto permitira identificar as razoes
e a natureza da atual situacdo da
empresa e definir as medidas a
adotar no processo de
reestruturagdo, que, em regra,
implicara alterar um ou varios dos
aspetos referidos, por exemplo,
necessidade de renegociar
financiamentos, contratos com
fornecedores, reducdo de pessoal,
e com as resisténcias associadas,
que poderdo até conduzir a
necessidade de mudanca do érgdo
de gestdo.

E, por isso, aconselhavel que o
modelo a seguir seja 0 mais
profissionalizante possivel (esta €,
alids, a tendéncia), com a partilha
da gestdo do processo de
reestruturagdo entre a empresa e
consultores financeiros (por
exemplo, fundos de “private
equity”) e assessores juridicos,
inclusive quando a reestruturagéo
seja ditada por uma prévia
declaragdo de insolvéncia, que ndo
tem necessariamente de implicar a
liquidacdo da empresa, desde que
esta seja econdmica e
financeiramente viavel e a
reestruturacdo seja bem
conduzida.

Por exemplo, num processo de
insolvéncia, quanto menor for o
numero de credores necessarios
para aprovar o plano de
reestruturacdo, mais facil podera
ser negocia-lo e controlar o seu
resultado, mas sem menosprezar a
posicdo daqueles credores de
menor dimensdo, pois 0s seus
votos poderdo ser criticos para se
alcangar as maiorias de aprovagdo
estatutaria estabelecidas pelo
Cddigo de Insolvéncia.

O maior desafio é, portanto, o de
saber onde deve ser feita a
mudanca e como mudar, de forma
estratégica, para se atingir o
objetivo pretendido, o que podera
implicar ter capacidade de
negociagao, flexibilidade e pouca
resisténcia a mudanga, o que mais
facilmente se conseguira através
de uma reestruturagdo assente
num modelo profissionalizante.
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Managing Partner
da Raposo Bernardo & Associados -
Sociedade de Advogados

Conseguir a confianca de todos os
players relevantes é o desafio mais
ambicioso de uma operagéo de
reestruturagéo de empresas. Como
€ natural, a confianga conquista-
se, depende de multiplos fatores,
ndo basta a fé ou a crenca nas
qualidades do management ou nas
opcdes e decisBes de gestdo que
estes se propdem tomar para
tornar a empresa viavel.

Para além deste desafio, outro
muito relevante deve ser superado:
o plano de recuperagéo, que
permitira a reestruturagéo, deve
ser realista e credivel. Muitas vezes
a realidade dos nimeros e do
mercado tornam a reestruturacdo
inviavel e as medidas apresentadas
sdo irrealistas.

Tdo importante como os anteriores
desafios é o justo equilibrio que um
plano de reestruturagdo deve
prever em relagdo a todos os
interesses relevantes, desde
colaboradores, credores, bancos,
fornecedores, os préprios
acionistas e demais stakeholders.
Todos podem ter de ceder, todos
podem perder um pouco mas
todos tém de ficar a ganhar algo
com a reestruturagdo. Este
equilibrio ndo é facil: por vezes os
promotores da reestruturagdo
tendem a privilegiar quem
apresenta mais poder para
determinar o destino do plano de
recuperagdo. Se essa pode ser
uma decisdo estratégica num
momento imediato, logo que
possivel deve retomar-se o
equilibrio entre todos os
intervenientes na reestruturagdo.
Na verdade, s6 com esse equilibrio
se conquista a necessaria
confianga de todos. E se consegue
ter todos os players a contribuir
para o mesmo objetivo.

(RE) Pensar

(RE) Comecar

(RE) Estruturar

MARIA DO CARMO MARQUES SOUSA
Advogada Sénior na ABC Legal

O surgimento da crise pandémica e ainda a
previsibilidade de outros fatores desestabi-
lizadores da economia resultantes da crise
energética e da subida das taxas de juros,
tém comprometido a situacdo econdmica
de diversas empresas, colocando-as em cir-
cunsténcias dificeis, ou até mesmo de insol-
véncia iminente.

A legislacao nacional fornece diversos me-
canismos que podem ser utilizados para
alcancar a restruturacdo de uma empresa,
contudo, e ndo poucas vezes, estes acabam
por se frustrar, ndo sendo obtido o acordo
dos credores e nao sendo apresentados pla-
no de recuperacio com viabilidade pratica.
Esta circunstancia determina que as partes
envolvidas no processo considerem que,
granjear a reestruturacdo da empresa e sa-
tisfazer os credores apresenta sérias dificul-
dades, optando pela insolvéncia do tecido
empresarial.

Em primeiro lugar, para evitar um cenario
de insolvéncia irreversivel, deve o gestor, ao
deparar-se com dificuldades no cumprimen-
to de obrigacdes, admitir a existéncia de
uma situacao (pelo menos) de crise iminen-
te e, consequentemente, e planear de forma
criteriosa as comunicacdes com clientes,
fornecedores, trabalhadores, bancos, sob
pena de haver retracdo nas relacoes com a
empresa.

Em igual medida, pode o gestor, face ao uso
de um autodiagnostico financeiro (mecanis-
mo fornecido pelo TAPMEI), compreender
adequadamente a situacéo financeira da em-
presa, obter informacao sobre a posicao do
setor de atividade da empresa e assim, aler-
tar para a insuficiéncia de capitais proprios,
dificuldade no cumprimento de compromis-
sos, ou de insolvéncia eminente.

Da mesma forma, deve ser feita uma analise
estratégica das melhores praticas usadas por
empresas do mesmo setor (benchmarking),
identificar tendéncias de desempenho, e as-
sim, aprimorar processos, produtos e servi-
cos, gerando mais lucro e produtividade.
Por outro lado, algumas ferramentas criadas

pelo Regime Extrajudicial de Recuperacio
de Empresas (previsto na Lei n.° 8/2018, de
2 de marco) podem e devem ser estendidas
atodas as formas de tentativa de reabilitacdo
de uma empresa (veja-se o Processo Espe-
cial de Revitalizacdo, o Processo Extraordi-
nario de Viabilizacdo de Empresas e bem
assim, o Plano de Insolvéncia).
Nomeadamente, através de conversacoes
preliminares com os credores para obten-
cdo de um protocolo de negociacdes que
seja uma base de trabalho so6lida para aque-
la que venha a ser uma futura versdo de um
plano de reestruturacdo e pagamento aos
credores. Evitando-se a apresentacdo de um
plano que nio seja elaborado com base em
premissas crediveis, face aquelas que sio as
condi¢oes da empresa, do proprio negocio,
do sector de atividade, mas que, por outro
lado, defraudem as expectativas de paga-
mento dos credores, fornecedores, clientes
e entidades financiadoras.

Ndo menos interessante sera a nomeacio
de assessores financeiros e legais, ou de um
mediador de recuperacdo de empresas, o
qual estabelecera uma ponte entre a empre-
sa e os credores, apresentando sempre de
forma transparente as possibilidades de pa-
gamento existentes, sugerir novas possibili-
dades da cadeia de financiamento, acompa-
nhar a evolucao das negociacoes e corrigir
rapidamente as falhas que possam subsistir.
O mediador de recuperacdo de empresas,
enquanto consultor juridico ou financei-
ro, pode acompanhar a elaboracio e nego-
ciacdo do plano de recuperacio, enquanto
a empresa se concentra na manutencio e
crescimento da sua atividade econémica. O
intuito da mediacdo sempre sera o de obter
um plano de recuperagdo com estratégias
eficientes e que mantenha o maximo de es-
tabilidade interna e externa da empresa. O
que aumentara a confianca da empresa na
sua propriaviabilidade, dos credores no res-
sarcimento dos seus créditos e ainda de no-
vos investidores no retorno de financiamen-
tos concedidos.

Com o apoio

ABCLEGAL

AlexandraBessoneCardoso&Associados
SociedadedeAdvogados, SP, RL
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