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Uma oportunidade para ser mais sustentavel e voltar a crescer

Os processos de reestruturagdo sdao na maioria das vezes encarados como momentos negativos na vida das organizagoes, devido
ao impacto em termos sociais e ao efeito que tém no moral das equipas. Neste especial, ouvimos especialistas, gestores e profissionais
de varias areas para compreender como é que estes efeitos negativos podem ser minimizados e como transformar o processo
de reestruturagdo numa oportunidade para construir organizagdes mais sustentaveis e com potencial de crescimento.
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Portugal é, em varios aspec-
tos, um pais pequeno. Uma
das dreas onde essa pequenez
costuma ser visivel é na for-
ma como encaramos os pro-
cessos de insolvéncia. En-
quanto nos EUA e noutros
paises esses momentos difi-
ceis sdo vistos como percal-
¢os naturais na vida de um
empreendedor (basta lem-
brar que o atual presidente
dos EUA faliu vérias vezes),
em Portugal a insolvéncia
costuma ser um ferrete que
fica gravado no curriculo e
na alma.

O falhanco deveria ser vis-
to como um passo necessa-
rio para atingir o sucesso, se
Servir para que possamos
aprender alguma coisa. Se a
nossa sociedade excluir este
processo de tentativa-erro
daquilo que considera ser
uma carreira bem-sucedida,
estard a deitar borda fora
uma parte importante do
processo de aprendizagem e
de criacao de valor. Esta for-
ma de encarar o fracasso ini-
be a tomada de risco, desin-
centiva o empreendedoris-
mo e dificulta inclusive a
reestruturacdo de empresas
que poderiam ser salvas se
quem as dirige estivesse me-
nos preocupado com as apa-
réncias e nao tivesse receio
de tomar medidas.

Outro problema que ve-
mos em Portugal é o facto
de, frequentemente, as em-
presas serem vistas como
uma extensao natural dos
seus donos. E o problema
aqui estd tanto nos empresa-
rios que utilizam as empre-
sas para fins pessoais, como
em quem nao entende que a
responsabilidade limitada é
fundamental para que al-
guém possa arriscar e que
isso é positivo para toda a
sociedade. ®

EMPRESAS

Reestruturacao?
Sim, 0 perigo
e nao fazer

Um processo de reestruturacao responde a um problema de
sustentabilidade do negocio. Se nada for feito, o fim natural é a insolvéncia.

ALMERINDA ROMEIRA

aromeira@jornaleconomico.pt

Reestruturagio em Portugal é ainda
assunto quase tabu. A face visivel do
processo sdo cortes e despedimentos
e mal estar entre as equipas. Havera
vantagens em fazer uma reestutura-
¢do? Sem duvida, garante Maria
Paula Milheirao, sécia da SRS Advo-
gados e advogada no Departamento
de Societirio e M&A, ao Jornal Eco-
némico (JE): “o perigo estd precisa-
mente em nao reestruturar-se ou fa-
zé-lo de forma tardia e 4 pressao”.

A ideia de reestruturar tem im-
plicito fazer ajustes na empresa an-
tes que esta venha a ficar verdadei-
ramente em apuros. Esta é, alids, a
razdo pela qual uma reestruturacio
deve ser feita agora, por exemplo, e
nio daqui a dois anos, diz Francisco
Patricio, s6cio da Abreu Advoga-
dos. E justifica: “existem vantagens
que se forem bem utilizadas, torna-
rdo o processo altamente positivo,
como agregar negocios, separar ne-
gbcios, fazer despedimentos coleti-
vos... ha a possibilidade de tudo isto
se conseguir encarar nestas alturas
com mais facilidade”. Os dois advo-
gados consideram que num proces-
so desta natureza, o tempo é essen-
cial e faz a diferenca.

Depois hé outro aspeto. A rees-
truturacdo surge muitas vezes asso-
ciada a insolvéncia e isso é um estig-
ma em Portugal”, considera Fran-
cisco Patricio. Além disso, o pais é
pequeno e tem uma cultura muito
assente num formato em que as pes-
soas sdo confundidas com os negé-
cios. “A empresa depende muito dos
socios e gerentes e, por norma, con-
funde-se com eles. Quando corre
mal, o nome da pessoa fica infinita-
mente ligado ao que sucedeu”, sa-
lienta o advogado da Abreu. Dife-
rente é nos Estados Unidos e nos
paises mais prosperos da Europa,
onde os negdcios existem para ga-
nhar dinheiro e fecham quando isso
nio acontece e onde hd legislacdo
que permite que tudo flua e funcio-
ne com rapidez. Do 80 ao oito vai
somente um instante.

Diferentes reestruturacoes

“Um processo de reestruturacio
empresarial tem sempre inicio num
problema de sustentabilidade do
negdbcio. Isto é, algo que a operacio
habitual da empresa nio vai resol-
ver de per see se nio houver uma
atuacdo estrutural, mais cedo ou
mais tarde, a empresa entrard em
insolvéncia”, diz Patricia Teixeira
Lopes, Vice-Dean da Porto Busi-
ness School. A preocupacio, expli-
ca, “passa por gerar lucros e cash-
-flows através de politicas de redu-
¢do de custos, melhoria de eficiéncia

MARIA PAULA MILHEIRAO
Sdcia da SRS Advogados,
Dep. Societario e M&A

FRANCISCO X. FROES
Consultor em Lideranca
Presidente AMBA Nova SBE

PEDRO SILVA
Senior Manager da area de
Financial Advisory Deloitte

e/ou alteracdes estratégicas funda-
mentais. Por dltimo, hd que alavan-
car resultados: consolidar os ganhos
e preparar para a sustentabilidade
no médio prazo”.

Na pritica, trata-se de uma ope-
racdo que visa reorganizar as estru-
turas da empresa, quer do ponto de
vista financeiro, fiscal, juridico,
operacional e administrativo, ou de
todos, e obedecer a varios motivos:
reducdo de custos e consolidac¢io fi-
nanceira; incorporar novas tecnolo-
gias; repensar a sua oferta, quer seja
um produto quer seja um servico;
destaque e venda de uma das ativi-
dades prosseguidas pela sociedade; e
fusdo com outra empresa.

De igual modo, existem diferen-
tes mecanismos de reestruturacio
societdria. “Para as empresas com
dificuldades financeiras, uma rees-
truturacdo societdria é uma forma
de diminuir os custos e a divida, evi-
tando, assim, uma insolvéncia”, ex-
plica Maria Paula Milheirao. Num
cendrio como este, adianta, a em-
presa poderd, por exemplo, identifi-
car ativos valiosos que possa alienar
para obter liquidez e pagar aos cre-
dores ou obter um empréstimo e
evitar uma insolvéncia.

Noutros casos, refere a sdcia da
SRS Advogados, “a reestruturacio
societdria serd desencadeada pela
necessidade de consolidar a posicio
da empresa no mercado e/ou de ro-
bustecé-la através da reorganizacio
das operag¢des ou das dividas”. Em
semelhante contexto é — segundo
explica — possivel renegociar os ter-
mos da divida com os credores.
Também é possivel destacar-cindir
as operacdes que nio constituem o
foco da atividade empresarial, de
forma a permitir que esta se concen-
tre no chamado “core business”.

A sucessao familiar ou a evolucio
da prépria empresa para um novo
patamar de producio e de mercado
também poderio justificar a reestru-
turacdo. No final, s6 perde se ndo a
fizer. “As reestruturacdes que pre-
senciei normalmente, na sua grande
maioria, tém resultados altamente
positivos para a empresa, na medida
em que permitem tornd-la mais
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adaptada a realidade empresarial e,
consequentemente, também para os
seus acionistas e trabalhadores”, asse-
gura Maria Paula Milheirzo.

Crises aumentam problema

Uma crise pode ser o detonador que
obriga a uma reestruturacio. No
caso da empresa que jd navega em
4guas turvas, funcionar como acele-
rador. “Os denominados processos
de reestruturacio empresarial habi-
tualmente vém para as luzes da ribal-
ta em periodos de crise econdmica,
precisamente como este em que nos
encontramos’, afirma a Vice-Dean
da Porto Business School, ao Jornal
Econémico. A leitura de Maria Paula
Milheirdo prossegue pelo mesmo
angulo. “O atual contexto econdmi-
co, social e empresarial, causado pela
Covid-19, veio criar desafios signifi-
cativos aos quais as empresas terao
de responder rapidamente, de forma
a mitigar perdas, adaptar-se e, em ul-
tima analise, sobreviverem.”

Em Portugal, em breve sera hora
de comecar a ver multiplicar os es-
tragos, antecipa a especialista: “Pers-
petiva-se, indubitavelmente, num
futuro préximo, um aumento das
operacdes de reestruturacio e de
reorganizacdo societdria’.

Francisco X. Froes, consultor em
lideranca e presidente da AMBA, as-
sociacao de MBA da Nova SBE, cor-
robora. “Quando uma crise como
esta que estamos a viver eclode, as
reestruturagcdes impdem-se sob pena
de amanh estarmos a cair na mesma
situacdo”. Froes refere-se, em con-
creto, a situacdes que estavam ha
muito na gaveta para ser implemen-
tadas e que encontram aqui e agora
“a oportunidade para emergir”. Por-
que ndo o fizeram antes?

“Porque mudar implica dor e
nem todos estdo na disposicio de
mexer em ‘equipa que ganha”, diz,
justificando: “A crise é a oportuni-
dade que surge para garantir a so-
brevivéncia futura da empresa,
com os colaboradores em primeiro
lugar e com o lider a dar o exemplo
nos cortes necessarios”. No final,
todos ganham - stakeholders e a
prépria empresa que se tornou
mais sustentdvel, tal como o am-
biente no qual estd inserida.

Saber comunicar
O primeiro passo para a solucio pas-
sa sempre por admitir a existéncia do
problema. “O primeiro passo é reco-
nhecer e dar a conhecer as partes que
a reestruturacio se tornou inevita-
vel, sendo o unico meio disponivel
para evitar a insolvéncia e, conse-
quentemente, perdas econdmicas e
sociais mais graves’, explica Pedro
Silva, Senior Manager da area de Fi-
nancial Advisory da Deloitte, ao JE.
O especialista da Deloitte reco-
nhece que o potencial impacto social,
e até o mediatismo que alguns pro-
cessos envolvem, fazem retrair ges-
tores e acionistas, que atravessam
uma primeira fase de negacio, espe-
rando que a situagdo normalize man-

tendo os métodos do passado. Nada
mais errado.

Pedro Silva recomenda uma “co-
municacao interna e externa atem-
pada’, “ajustada a extensdo da rees-
truturacio e ao perfil da empresa,
sem promessas que Nao se possam
cumprir, mas com a clareza sufi-
ciente que também permita dimi-
nuir receios em torno de cendirios
catastroficos menos provaveis. S6 a
assertividade e a rapidez da comu-
nicacio de decisdes permite reduzir
aincerteza e o desgaste junto de co-
laboradores e outros parceiros de
negdcios’, salienta.

Se a comunicacao é essencial, o li-
der é o seu o protagonista. “Cabe ao
lider e a sua equipa o papel funda-
mental de definir com clareza a si-
tuacdo atual e os objetivos a atingir e
fazer a comunicacio da mesma, in-
terna e externamente. Os stakehol-
ders tém que ser enderecados, um a
um e todos, em geral, especialmente
os colaboradores”, adianta Francisco
X. Froes. “Por mais cinismo que, por
vezes, possa haver nesta afirmacio,
sdo de facto o ativo mais valioso da
empresa. E por eles se deve come-
car’. O conselho fica dado. @

UM PLANO PARA IR ADIANTE

Pedro Silva, Senior Manager da area
de Financial Advisory da Deloitte
explica ao JE como transformar uma
reestruturagao numa oportunidade. “A
existéncia de um verdadeiro Plano de
Reestruturagéo, obviamente ajustado
a dimensao da empresa, é essencial.
N&o existe “one size fits all” em
reestruturagdes, mas é possivel
identificar as linhas gerais que um
processo deve seguir até a
implementagdo desse Plano. Existe
tradicionalmente uma primeira fase,
que chamamos de “diagnéstico e
sobrevivéncia”, em que é necessario
manter a empresa a funcionar sem
ruturas de tesouraria, enquanto se
reflete sobre a origem e razdes
(internas e externas) da situagao,
tendéncias e posicao competitiva. O
diagnéstico implica também rever

as condicdes dos créditos e
compreender a relevancia da prépria
empresa e o seu valor para os
principais credores. Tudo isto
enquanto se garante que a equipa
esta comprometida com o sucesso
da reestruturacéo. Numa segunda
fase, deve ser trabalhado o business
plan da empresa e a proposta de
reestruturagao. Torna-se necessario
avaliar a dimensao da
reestruturagao, redefinir a estratégia
e preparar o plano sustentado em
medidas concretas que assegurem
um novo patamar de sustentabilidade
econdmica a empresa e, por
consequéncia, aos seus
colaboradores. (...) Concluida essa
fase, e porque qualquer situacédo de
distress ncoloca a empresa numa
posicao de maior dependéncia
(formal ou informal) face aos
credores, é necessario chegar a um
acordo com os credores
relativamente ao plano financeiro. O
PER (Processo Especial de
Revitalizagao) pode perfeitamente ser
um meio adequado para enquadrar o
processo de reestruturagdo quase
desde o seu inicio”.



IV | 24 julho 2020

B ESPECIAL REESTRUTURACAO DE EMPRESAS

ENTREVISTA FRANCISCO PATRICIO Sécio da Abreu Advogados

Empresas so se podem reestruturar
sem “PER para empatar”

O advogado Francisco Patricio, socio da Abreu, acredita que as empresas podem retirar uma licdo da situacao vivida na crise do
suprime, quando varios processos de revitalizacio foram utilizados como “arma de arremesso” contra os credores.

MARIANA BANDEIRA
mbandeira@jornaleconomico.pt

O advogado Francisco Patricio
considera que a verba que Portu-
gal vai receber do fundo de recu-
peracdo europeu é uma “‘oportuni-
dade gigantesca” para as empresas
se modernizarem. Em entrevista
ao Jornal Econémico, o sécio da
Abreu Advogados - que tem asses-
sorado grupos econémicos que
procuram aconselhamento em fa-
ses de pré-insolvéncia (SIREVE,
PER ou PEAP) e insolvéncia - diz
que os empresarios devem aguar-
dar por previsdes econdémicas
mais s6lidas antes de tomarem de-
cisdes e, até 14, reverem diaria-
mente as métricas de gestdo, para
perceber quem s@o os seus clientes
e quais poderdo deixar de o ser
ainda este ano.

Ha diversos instrumentos aos
quais as empresas podem
recorrer (ver paginas 2 e 3). Na
sua opinido, como tem sido a
adesiao aos mesmos?

Tem havido uma progressio.
Houve compreensio. Quando o
PER [Processo Especial de Revita-
lizacdo] foi criado, quando a cha-
mada troika entrou em Portugal, a
meio da crise econémica, como
um instrumento para as empresas
se reestruturem, os artigos 17° e
seguintes do CIRE [Codigo da In-
solvéncia e da Recuperacio de
Empresas] existiram exatamente
numa altura em que nio podiamos
ir para as insolvéncias, porque ti-
nhamos de dar uma oportunidade
as empresas de se reestruturarem
antes disso. O que aconteceu?
Correu lindamente. Imensas em-
presas recorreram. Existiram tam-
bém empresas que recorreram ao
PER a boa maneira portuguesa,
para servir arma de arremesso
contra os seus credores, e ai acaba-
ram por ndo servir para os fins
para os quais foram criados. Um
PER era bom porque era uma for-
ma de suspender as acdes judiciais
contra a empresa. Portanto, se eu
era um devedor que estava num
mau momento financeiro e tinha
credores a atacarem-me punha
um PER, parava e logo via o que
dava. Era uma forma de ganhar
tempo, mas sem efetivamente ter
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Esta pandemia que
entrou pelas nossas
vidas adentro foi pior
que um tsunami

ou que um golpe de
Estado. Destaco do
plano de Costa e Silva
a colocacao das
empresas no centro
da recuperacao

hipéteses de me reestruturar, de
fazer uma reestruturacio solida.
Naio foi para esses PER para em-
patar que o regime foi criado. Os
PER reais, de que as empresas de
facto tiraram partido — falar com
os bancos, reestruturar as suas di-
vidas, recontratar prazos de finan-
cilamento que estavam expirados,
vender alguns ativos - tiveram
muito bons resultados. Ha empre-
sas que ainda hoje estdo a vivé-los
com grande sucesso [ver pigina
6]. H4 uma ideia importante: ha-
verd certamente muitas duvidas
por parte das empresas sobre o
que fazer neste momento. Nin-
guém pode passar por esta crise
sem dar por ela - sio poucos os
negdcios, eventualmente os mais

agricolas e fora dos grandes cen-
tros urbanos tenham mais facili-
dade - mas sempre que ha pro-
gressdo e algum tipo de dinamis-
mo numa drea, é impossivel que
nio sintam. A questdo dificil é: é
altura de tomar ja decisdes e enca-
rar a reestruturacio de imediato?
Tomar decisdes? Esperar os des-
envolvimentos do programa eu-
ropeu para saber de que forma se
pode aproveitar os beneficios que
ai vém? Diria que sim, que o tem
de acontecer neste momento é
uma gestdo ainda mais préxima do
negdcio, a minuncia, com uma
métrica ainda mais sélida relativa-
mente a vendas e cobrancas:
quem sao os clientes, que clientes
poderdo deixar de o ser nos proxi-
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mos meses, que cuidados a ter e de
que servicos precisam.

Na crise do subprime foram,
por exemplo, empresas da
construcio civil a recorrer a
esses mecanismos. Que
diferencas se denotam para
esta crise, originada por uma
pandemia?

Como em tudo na vida, funciona-
mos por moda. De repente, a hote-
laria estava em alta e, de repente,
toda a gente fazia hotéis. O setor
do turismo é, de facto, essencial na
nossa sociedade, mas quando ve-
mos que hd um que se destaca de
todos os outros e a maior parte das
empresas, que nio tinham nada
que ver com esse setor, 0 comegam
a desenvolver, nota-se um certo
sobreaquecimento daquela area.
Foi o que aconteceu em 2012-2013
na construciao e no imobilidrio.
Toda a gente fazia construcio civil
quando ndo havia espaco para tan-
tas empresas e a crise fez com que
houvesse como que uma limpeza
natural. O mercado imobilidrio
caiu por ai abaixo, o da construc¢io
foi um desastre e estava agora, des-
de os ultimos trés-quatro anos a
reconstituir-se quase do zero. S6
as empresas boas é que se mantive-
ram. A minha leitura a este mo-
mento que se vive acaba por ser as-
sim: isto foi um abanio econémico
gigantesco e inesperado — nin-
guém estava a contar com isto e
mesmo 0s que previam nao anteci-
pavam um impacto destes - mas
esta crise difere da outra, porque é
transversal, nio sio s6 os paises
mais pobres que a sentem. Portan-
to, acaba por ser mais entendida
por toda a gente, mesmo pelos pai-
ses mais ricos, e as medidas tém de
ser transversais e com um cuidado
generalizado.

Essa “cuidado” e
transversalidade foram
visiveis na resposta da Uniao
Europeia?

Acho que temos de saber usar
muito bem aquilo que for combi-
nado no programa. Ou seja, eu ndo
gostava nada que fosse criada uma
subsidiodependéncia como acon-
teceu quando entrdmos na comu-
nidade europeia. Estes fundos que
vdo ser disponibilizados, de uma
escala enorme, sio uma oportuni-



Procura por reestruturacoes vai aumentar
com a crise pandémica. Inovacoes
tecnologicas tardam a chegar

A semelhanca de crises anteriores, serd cada vez maior o nimero de empresas a optar pela reestruturacdo como
instrumento de recuperacao. Por sua vez, a legislacido devera sofrer alteracoes (ja esperadas) decorrentes de diretivas
comunitarias e a inovacao tecnoldgica ainda nao se faz sentir. Saiba o que pensam Filipe Lowndes Marques, sécio e
coordenador do departamento de bancario e financeiro da Morais Leitao, e Nuno Gundar da Cruz, advogado sénior e
coordenador da equipa de reestruturacao e insolvéncia da Morais Leitao.

O surgimento de solucoes tecnoldgicas sera
suficiente parainovar a reestruturacao das
empresas?

Nos ultimos anos, muito se tem falado e escrito so-
bre o impacto que as inovacoes tecnoldgicas pode-
rao ter no Direito e nos tribunais. Considerando que
as inovacoes tecnoldgicas tém afetado quase todos
os setores de atividade, estranho seria que a justica
e o Direito ficassem de fora. Em termos de advoca-
cia podemos dizer que a Morais Leitdo tem vindo a
investir em inteligéncia artificial e outras tecnolo-
gias tal como a Luminance na analise de contratos e
a Legatics na coordenacao de condicbes preceden-
tes, precisamente com vista a proporcionar aos seus
clientes melhores solucdes e um servico de excelén-
cia. Em qualquer caso, ainda nao é visivel o impacto
destas inovacdes no ambito especifico das reestru-
turacdes de empresas, mas é possivel e provavel que
0s proximos anos tragam novidades.

O que mudara na area da reestruturacao de
empresas quando sairmos da bolha da pandemia?
A situacdo de pandemia que vivemos e a crise a esta
associada irdo, provavelmente, aumentar o nimero
de reestruturacdes de empresas, tanto no sentido
de reestruturacao societaria e de passivo, como de
reestruturacdo organizacional. Tipicamente, estas
situacdes de crise, como aquela que estamos a viver,
implicam que nos adaptemos e que sejam criadas
novas formas de agir que possam ir ao encontro dos
desafios das empresas. E por isso de antecipar que,
tal como sucedeu na crise de 2011-2013, no final da
atual crise, novos instrumentos e formas de reestru-
turacdo tenham surgido e possam ser usados pelas
empresas. Um bom exemplo de novo instrumento é
oja anunciado Processo Extraordinario de Viabiliza-
cao de Empresas.

Vamos assistir ao aparecimento de novas
tendéncias nesta matéria, consequéncia da
pandemia?

A reestruturacdo de empresas, nomeadamente por
via de processos judiciais, como é o caso do Processo
Especial de Revitalizacao, estavam ja na mira de al-
teracoes por parte do legislador, em face da recente
diretiva comunitaria sobre estes temas. Advindo da
pandemia e da crise a ela associada novos desafios
a que as empresas se veem obrigadas a fazer face, a
tendéncia para a prevaléncia da reestruturacao, em
detrimento da insolvéncia, devera acentuar-se. Por
outro lado, a tendéncia para os investidores olha-
rem, com especial interesse, para as chamadas “dis-

Filipe Lowndes
Marques, (socio
e coordenador
do departamento
de bancario

e financeiro

da Morais Leitdo)

Nuno Gundar
da Cruz,
(advogado sénior
e coordenador
da equipa de
reestruturacao

e insolvéncia da
Morais Leitdo)

tressed investment opportunities” devera ganhar
novo félego em consequéncia da pandemia.

Sera o contexto da Covid-19 suficiente

para justificar um aumento do niimero de
reestruturacées ou serdo mais os casos de
empresas recuperadas? Qual a diferenca entre
uma empresa recuperada e uma reestruturada?

O objetivo de reestruturar uma empresa € exacta-
mente para a tentar recuperar. Ou seja, a restrutu-
racdo é um dos instrumentos existentes para recu-
perar uma empresa. Olhando para os indicadores
econdmicos, parece haver razdo para acreditar que
onumero de reestruturacoes de empresas aumenta-
ra, dada a situacao de crise resultante da pandemia.
Esperemos que estas reestruturacdes contribuam
para o nimero de empresas recuperadas, isto é, que
foram capazes de assegurar o seu “turn around”.

O acompanhamento juridico de uma
reestruturacao tera mais desafios pela frente
depois deste contexto? Que importancia tem
escolher um gabinete juridico especializado?
Qualqguer contexto de crise traz novos desafios em
termos de reestruturacao. E assim, quer pela dimen-
sdo das empresas a necessitar de se reestruturar,
quer pela envolvente que vivemos. Por outro lado,

sabendo-se ja que o legislador pretende introduzir
pelo menos mais um instrumento de restruturacao
de empresas, o ja referido Processo Extraordina-
rio de Viabilizacdo de Empresas, é certo que novas
questoes juridicas emergirao deste processo. Consi-
derando a complexidade que assumem as reestrutu-
racoes de empresas na atualidade, mais a mais numa
situacdo complexa como aquela que vivemos, é nos-
sa opinido que o acompanhamento por advogados
especialistas é essencial para assegurar que o “bar-
co” chegue a bom porto.

Quais serao os principais setores da economia
onde vamos verificar reestruturacoes daqui para a
frente?

Os setores relacionados com eventos, turismo, reta-
Iho e restauracao poderdo ser dos mais afetados por
esta crise, sendo, consequentemente, aqueles que
mais poderao ver reestruturacoes de empresas.

A questiao tecnolégica vem facilitar muitos
processos — naturalmente o de reestruturacao
sera um deles —, mas levanta-se a questao da
protecao de dados: que complicagées podem
surgir?

Por ora,oimpacto dainovacao tecnolégica ainda ndo
se fez sentir especificamente no mundo das reestru-
turacdes das empresas. Se e quando tal suceder, ndo
é esperar desafios diferentes daqueles que atual-
mente existem em matéria de protecio de dados.

Além de um acompanhamento juridico
especializado, o que terdo as empresas que ter em
conta em casos de reestruturacao?

A decisdo de avancar com uma reestruturacao, em
especial quando se trate de uma reestruturacio de
passivo, deve ter em consideracdo a necessidade
de uma sdlida assessoria em matéria financeira e
de desenvolvimento de negécio. Nenhuma reestru-
turacao é bem-sucedida se o plano de negécios nao
for robusto e realista. Também importante é pensar
nestas solucdes antes de ter “a corda ao pescoco”,
onde podera ser tarde demais para convencer os
credores que a empresa ainda tem viabilidade.

com o apoio

M MORAISLEITAO

L GALVAO TELES, SOARES DA SILVA
& ASSOCIADOS
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ram, de se modernizarem (aquelas
que ndo estdo) e de conseguirem
avancar dentro das suas dreas de
especialidade. A Alemanha pensou
num processo — que me parece
muito bem - de reducio de impos-
tos a algumas empresas e de sé
atribuir vantagens aquelas que
realmente produzirem. Imagine:
pago 22% de IRC em Portugal mas
se me disserem que consigo pagar
s6 15% se fizer algumas coisas,
como contratar jovens que estejam
no desemprego hd meses ou dar
um passo em frente na sustentabi-
lidade ambiental, consigo ter uma
empresa mais competitiva e efi-
ciente. Se vamos caindo na tenta-
¢do de dar dinheiro sé por dar ndo
se vai criar riqueza, vai-se ganhar
eleitorado mas Portugal ndo passa-
rd bem a fase que vird a seguir a
esta.

O que destaca, para as
empresas, do Plano de
Recuperacio Econémica e
Social de Portugal 2020-2030,
apresentado esta semana por
Anténio Costa e Silva?

No plano de recuperacio econé-
mica da autoria de Anténio Costa
e Silva é-nos apresentado um po-
tencial cendrio ainda mais critico
do que os que nos tém apresentado
o Banco Central Europeu (BCE) e
o Banco de Portugal: uma quebra
de 12% do PIB, uma taxa de de-
semprego de 11,5% e uma quebra
de investimento de 25% em 2020 é
uma catdstrofe. Sobretudo se esta
situa¢do acontece repentinamente,
sem qualquer aviso prévio, como
foi o caso desta pandemia que en-
trou pelas nossas vidas adentro.
Foi pior que um tsunami ou que
um golpe de Estado. Sio nimeros
que se colocam no relatério, mas
que eu nio quero acreditar que se-
jam tdo radicais. Contudo, desta-
caria no chamado ‘Plano Costa e
Silva’ quatro medidas, ainda vagas
é certo, mas que nio podem deixar
de ser tomadas: (i) colocacio das
empresas no centro da recupera-
¢ao da economia, como motor do
crescimento. Para tanto é preciso
criar uma fiscalidade atraente e
nio aumentar a carga fiscal tanto
na esfera das empresas (IRC) como
dos acionistas (IRS). Sem esta fis-
calidade atraente nio hd investi-
mento, nio hd criacio de emprego
e ndo hé crescimento; (ii) especial
atenc¢io ao investimento na inves-
tigacdo e nas novas tecnologias,
formacio e educacio; (iii) apoio a
tesouraria das empresas (apenas
das que sejam economicamente
vidveis); (iv) aumento de eficicia
dos reguladores. Continua a ser es-
sencial uma forte regulamentacio
das atividades, por exemplo finan-
ceiras em Portugal, mas tem que
ser eficiente e rapida. A minha pri-
meira duvida é o fim das morat6-
rias. Quando acabarem - todas elas
— ai é que iremos medir o real im-
pacto desta crise, fazer a medicdo

do que as empresas perderam e do
tempo que serd necessario para re-
cuperarem essas perdas. Se virmos
os numeros das previsdes, quer do
FMI quer do Banco de Portugal,
oscilam.

O Governo criou ainda um
mecanismo processual
temporario, o Processo
Extraordinario de
Viabilizacao de Empresas, que

Os PER reais, de que
as empresas tiraram
partido para falar com
a banca, reestruturar
dividas, recontratar
prazos de
financiamento
expirados e vender
alguns ativos, tiveram
muito bons resultados

foi aprovado este més em
Conselho de Ministros. Como
viu esta medida? E suficiente?
O Programa de Estabilizacio Eco-
némica e Social (PEES), que foi
aprovado pelo Governo e no qual
esta medida estava prevista, tem
grandes ideias chave. Acho que
existem boas ideias. Por exemplo,
o prazo de reporte dos prejuizos
fiscais, algo muito importante para
as empresas. No fundo, a desconsi-
deracio dos anos de 2020/2021, a
dilatacdo disto para efeitos da con-
tagem do prazo de utilizacio dos
prejuizos fiscais é uma medida
muito inteligente e parece-me
muito apropriada. O crédito fiscal
extraordinario ao investimento -
uma coisa de que também se falava
h4 muito tempo -, basicamente
consegue criar as despesas de in-
vestimento realizadas no segundo
semestre do ano e no primeiro de
2021 com uma deducio a coleta de
20% das despesas de investimento
até ao limite de cinco milhdes de
euros. E muito bem pensado.
Quanto a este PEVE, acho que é
uma inspira¢io nos processos que
ha pouco falivamos da pré-insol-
véncia. Uma das condi¢des que
surgem no PEES sio também os
planos prestacionais. A Autorida-
de Tributéria (AT) e a Seguranca
Social tinham planos prestacionais
num PER que muitas vezes invia-
bilizam a sua aceita¢do por parte
dos credores. Os PER eram chum-
bados porque existiam credores
com prorrogativas diferentes da-

quelas que os outros tinham, in-
viabilizando as reestruturacdes. O
plano refere: “incluir nos planos de
recuperacio de empresas em cur-
0, sujeitos as mesmas condi¢des
(sem exigéncia de garantias adicio-
nais e com possibilidade de paga-
mento até ao limite miximo de
prestacdes em falta do plano apro-
vado), as dividas fiscais e 2 segu-
ranca social cujo facto tributdrio
tenha ocorrido ou venha a ocorrer
entre 9 de marco e 30 de junho de
2020”. Aqui é que eu acho que é
pouco, porque a equalizacio da AT
e da Seguranca Social relativamen-
te aos outros credores sé podera
ser feita com as dividas que ocor-
rerem entre 9 de marco e 30 de ju-
nho de 2020 — um periodo muito
curto.

A ultima diretiva europeia
referente a reestruturacao de
empresas entrou em vigor ha
dois anos. Os especialistas
dizem que a maioria dessas
disposicoes ja constavam na
legislacido nacional. Partilha a
opiniio de que a lei portuguesa
é moderna neste tema?

Nés, em Portugal, somos prédigos
a adotar legislacdes e a altera-las.
Enquanto advogados, todos os
dias, temos de ler leis novas e habi-
tudmo-nos a perceber as altera-
¢oes. Este contexto da Covid-19,
que fez com que existissem legisla-
¢oes didrias e muito rapidamente
alteraveis, foi exatamente a prova
de como nés fazemos as coisas. E

um contexto especial, que obrigou
a mudancas muito subitas em fun-
¢ao da autoridade nacional de saud-
de e do Ministério da Satide, mas a
verdade é que isto acontece com
muita frequéncia. Ou seja, trans-
pomos para a nossa ordem interna
as leis comunitarias, mas a tendén-
cia que Portugal tem é de atualizar
a sua legislacdo e estar sempre na
frente, na vanguarda, da adocgo de
medidas. O problema que é que
nio estamos preparados para as
aplicar. As vezes, temos legislacoes
sofisticadissimas, mas que na reali-
dade dos nossos tribunais nio fun-
cionam. Para lhe dar um exemplo:
os PER, teoricamente, tém de ter
um processo absolutamente céle-
re, com um prazo de trés meses —
eventualmente prorrogavel por
mais um ou por mais dois. Esta-
mos a falar de um horizonte de
cinco meses. Ja tive PER que de-
moraram um ano e meio. Porqué?
O contexto assim o obriga, os tri-
bunais tém receios de decidir ou
nio tém condi¢des ou agenda para
tal. Os juizes sdo poucos. No fun-
do, apesar de a legislacdo ser mo-
derna, hd uma série de resisténcias
que levam a que nem sempre seja
possivel utiliza-la corretamente.

Que solucio defende?

Se existissem mais tribunais espe-
cializados nos mais variados ramos
do Direito e mais juizes e funcio-
ndrios judiciais tudo isto teria tido
- ou terd — uma atividade mais di-
namica, sem duvida. ®

Cristina Bernardo



CISNE NEGRO

A imprevisibilidade exponenciada

Até ao século XVIl apenas se conheciam na Europa
cisnes brancos. Deste modo a expressao cisne ne-
gro (“black swan”), por inspiracao latina, significava
qualquer coisa de impossivel. Com a chegada dos
europeus a Australia constatou-se que, afinal, exis-
tiam mesmo cisnes negros.

A expressao foi aproveitada e a ideia desenvolvi-
da, por Nassim Nicholas Taleb (na obra “The Black
Sawn”), como um evento imprevisivel e disruptivo.
Independentemente do grau da imprevisibilidade,
estamos seguros de que a pandemia que se vive,
deve ser inserida nesta categoria de factos de con-
tornos nao totalmente definidos, os “black swan”.
Por outro lado, trata-se de um “black swan” em con-
tinuo: a imprevisibilidade nao tem diminuido. Todos
os dias surgem elementos potencializadores de in-
certeza: como gerir um pais, uma empresa, uma fa-
milia ou a nossa salde mental, sem fazer juizos de
prognose e sem planear o futuro?

Apesar de os Gltimos anos terem sido abundantes
em fendmenos disruptivos, a pandemia COVID-19 é o
extremo da disrupgao em curso (ndo sabemos quan-
do e como vai acabar).

NADA PODE FICAR IGUAL /INTERESSES
DO CREDOR E DEVEDOR TENDERAO A CONFLUIR

Anteriormente existia, em muitos circulos, uma vi-
sao de elevado cepticismo no que se refere a recu-
peracao de empresas, em especial, num ambiente
judicial. Raras vezes se verificavam verdadeiras re-
cuperagoes, quase sempre o sistema era utilizado
para protelar o inevitavel.

O contexto actual nao permite que se tratem as em-
presas em crise em moldes paralelos aos que ocor-
reram no passado. E fundamental encontrar solu-
¢Oes radicais para as empresas em crise.

Num cenario pré-Covid-19, era frequente os credo-

JOSE MONTEIRO GOMES
Advogado

res terem interesses fortemente conflituantes com
aqueles dos devedores. Os credores queriam recu-
perar os seus créditos e, quase sempre, num contex-
to de avangada degradagao empresarial, isso pas-
sava pela liquidagao. O devedor, por seu turno, que-
ria recuperar-se, mas faltava-lhe, logo em primeira
linha, a credibilidade.

No cenario actual, a alternativa da liquidacao so de-
ve ser utilizada em casos extremos (empresas ob-
jectivamente irrecuperaveis), a onda de incumpri-
mento em gestacao sera totalmente destrutiva se
nao se encontrarem solugdes de continuidade para
as empresas. Os credores, em especial os bancarios,
tém de compreender este novo paradigma: se nao
servirem a sociedade, perecerao.

Avontade de ser recuperado e a vontade de recupe-
rar vao convergir.

NADA PODE FICAR IGUAL /CAPITALIZAR E PRECISO

Na esmagadora maioria das vezes a recuperacao
das empresas exige dinheiro novo, se possivel a ti-
tulo de capital.

No contexto Covid-19 foram criados instrumentos
para dar liquidez as empresas. Os fundos existem
em larga escala e tenderao a aumentar em volume.
0 caminho tem consistido em canalizar os fundos
através dos bancos com empréstimos com garan-
tia do Estado. Este procedimento, numa perspectiva
imediatista, tem a vantagem de ser célere e a des-
vantagem de ser acritico: alimenta a manutencao no
mercado de empresas totalmente inviaveis.

Se estes instrumentos permitem resolver o proble-
ma imediato (liquidez), ndo chegam para ultrapas-
sar a situagao no momento n+1. As empresas portu-
guesas sofrem cronicamente do mal da escassez de
capital e excesso de endividamento, o que com esta
solugao so se ira agravar.

Dever-se-a equacionar a constituicao de fundos,
com recurso, pelo menos em primeira linha, a ca-
pitais pablicos e com uma gestao profissionalizada,
que actuariam numa logica de “private equity/res-
tructuring fund”.

Estes fundos participariam, em moldes a serem ca-
suisticamente ajustados, na gestao da recuperan-
da e disporiam de um arsenal de armas que lhe per-
mitiriam encontrar as solugdes mais ajustadas pa-
ra cada caso -v.g. compra de créditos para ulterior
conversao em capital.

0 Banco Portugués de Fomento, que resultara da
fusao da Instituicao Financeira de Desenvolvimen-
to, com a PME Investimento e a SPGM, podera tam-
bém ter um papel neste processo apoiando a cria-
¢ao desses veiculos de investimento.

Os meios liquidos tém de chegar com celeridade as
empresas carenciadas a titulo de capital. Ter-se-ao de
encontrar modelos que satisfacam esta necessidade.

AS PESSOAS

Tém de se alinhar muitos factores para que ocor-
ra uma recuperacao de empresa bem sucedida. Um
deles, que nos parece absolutamente determinante
e que falha inimeras vezes, consiste em a recupe-
ragao ser estruturada e executada por uma equipa
multidisciplinar, de qualidade e solida.

A equipa devera ser, preferencialmente, de compo-
sicao externa porque dificilmente quem esta envol-
to na empresa tem uma perspectiva suficientemen-
te isenta dos seus problemas. A equipa tem de fun-
cionar de forma coesa: o inimigo deste atributo é o
ego dos seus elementos.

No caso da recuperagcao passar por um processo
judicial, & fundamental um administrador judicial
(provisorio ou de insolvéncia), especialmente com-
petente e com vocacao para reestruturagoes, que
saiba colaborar com os restantes intervenientes nos
processo.

A componente juridica da equipa tem de agregar ex-
periéncia em societario, em contencioso e ter sensi-
bilidade para a realidade empresarial.

A recuperacao de empresas insere-se num movimen-
to de renovacao social. O Cisne Negro Covid-19, criou
boa vontade e predisposicdo para a mudanca: ha que
fazé-la, sem medo e com coragao aventureiro.

MONTEIRO GOMES
ADVOGADOS

Com o apoio de
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ESTUDOS DE CASO

Empresas apostam
em dar a volta por cima

Martifer, Brisa e Chip 7 sobreviveram a processos de reestruturacio e estdo ai para contar a historia.
A Qimonda mudou de nome e foi comprada.

ALMERINDA ROMEIRA
aromeira@jornaleconomico.pt

A Martifer ji conheceu o melhor e
o pior. Este ano deveria ser o da
recuperacio, mas a Covid-19 pode
ter vindo atrapalhar. “Ainda n3o se
pode dizer que esteja totalmente
estabilizada”, salvaguarda Patricia
Teixeira Lopes, Associate Dean da
Porto Business School.

O plano de reestruturagio e a
forma como tem vindo a ser im-
plementado desde 2018 produzem
resultados, o que confirma a boa
decisio. “Nos tltimos dois anos,
depois da reestrutura¢io de ativos
e diversas alienacoes de unidades
nio estratégicas, passando igual-
mente pela renegociacio de divi-
das com a banca, ja vem apresen-
tando lucros”, adianta a responsa-
vel da Porto Business School.

Nascida hd cerca de trés décadas,
fruto do rasgo empreendedor dos
irmdos Carlos e Jorge Martins, a
Martifer cresceu rapido. Em 2007
- o seu melhor ano de sempre - foi
admitida a cotacdo na Bolsa de Lis-
boa e fechou o0 ano com uns incri-
veis 900 milhdes de euros de fatu-
racdo. Sol de pouca dura. No ano
seguinte, o sonho dos irmaos Mar-
tins comecou a desmoronar-se e
uma década depois tinha-se prati-
camente esfumado. Durante esse
periodo, as acdes desceram de 8
euros para 24 céntimos e a empre-
sa perdeu 97% do seu valor. Em
abril de 2017, o “Expresso” escre-
via: “a empresa, que chegou a ter
em 2010 mais de 300 milhoes de
capitais préprios, fechou 2016
com o seu primeiro ano com valor
negativo, ou seja, em faléncia téc-
nica”. E Carlos Martins admitia ao
mesmo jornal: “Ninguém imagi-
nou que viesse uma crise tao forte,
que quase nos atirou ao tapete”.

A crise no mercado de constru-
¢do nacional e internacional e
apostas que nio trouxeram O re-
torno pretendido, tanto no plano
da diversificacio como dos merca-
dos, foram os responsaveis.

Restruturar foi o passo seguin-
te. Em 2018 comecou a ser imple-
mentado um plano estratégico,
com horizonte a trés anos, assente
em trés pilares: “Reforco da cultu-
ra organizacional e consolidacio

do modelo de governo mais inde-
pendente dos acionistas de refe-
réncia; incremento da eficiéncia
operacional, planeamento e pro-
dutividade em especial na constru-
¢ao metdlica, consolidacao na in-
dustria naval e reforco da estraté-
gia de crescimento sustentdvel na
renewable; e consolidacdo da traje-
téria de estabilizacio financeira”.
Tendo hoje como acionistas de
referéncia a I'M, dos irmaos Carlos
e Jorge Martins, com 42,5% do ca-
pital, e a Mota-Engil com 37,5%, e
como CEO Pedro Duarte, a Marti-
fer regista em 2020 a melhor car-
teira de encomendas dos tltimos
seis anos e antecipava a “recupera-
¢ao” antes da Covid-19 vir bara-
lhar as regras do jogo. Ainda as-
sim, a informacdo enviada pela
empresa 2 Comissio do Mercado
de Valores Mobilidrios (CMVM)
em abril deste ano reflete o sentido

—

A Chip7 nasceu sob

o signo da inovacao
e quando comecou

a perder dinheiro,
Miguel Monteiro
lan¢cou um novo
conceito de negocio,
baseado num
“franchising
singular”. Hoje € uma
rede com cerca de 60
lojas em todo o pais

do caminho: “a forca da estratégia
que vinha a ser implementada des-
de 2018, permite olhar para este
periodo com o discernimento ne-
cessario para poder tomar as deci-
sdes mais assertivas e, deste modo,
poder sair desta crise ainda mais
reforcados”.

Autoestrada sobre rodas

A Brisa é outro exemplo de uma
empresa que a determinado mo-
mento enfrentou com éxito um
processo de reestruturacdo. Fran-

cisco X. Froes, consultor em Lide-
ranca e presidente da associacdo
AMBA da Nova SBE, lembra-a
como se fosse hoje. “Foi paradig-
mitico na sua gestdo de sucesso”,
salienta.

Em 2009, devido a recessao eco-
némica, ao modelo de negdcio e a
necessidade de introducio de nova
tecnologia nas portagens, a con-
cessiondria de autoestradas, a épo-
ca detida maioritariamente pela fa-
milia de José Manuel de Mello,
teve que dispensar 200 dos seus

800 portageiros, muitos dos quais
com grande antiguidade e pouca
formacao escolar, mas a face hu-
mana da empresa em relacdo aos
clientes.

Como se processou? “Seguindo
o principio de agir com justica, en-
volvendo as pessoas, incluindo a
comissdo de trabalhadores, nego-
ciando e seguindo as sugestdes
apresentadas, atingiu os objetivos
pretendidos, concretizando exten-
sos e completos programas de in-
demnizacdes, de apoio & emprega-
bilidade, bem assim de realocacio
(para zonas de maior desemprego)
e requalificacdo de 70 portageiros
como operadores remotos, com
melhores condi¢des de trabalho”,
explica Francisco Froes.

Reinventar conceito através
de rede de parceiros

Dois anos antes, uma outra em-
presa emblemitica, a Chip7 dava
que falar. Miguel Monteiro, o em-
preendedor visiondrio que langou
este modelo de lojas pequenas de
informatica geridas a distancia, co-
mecou a perder dinheiro em 2007
e foi obrigado a encerrar algumas
portas. No ano seguinte, as perdas
atingiram um milhao de euros. A
solucio foi reestruturar.

A sobrevivéncia passou por lan-
car um novo conceito de negécio,
baseado num “franchising singu-
lar”. Colocar a venda a rede de lojas
proprias foi o primeiro passo do
processo. O segundo passou por
convencer pequenos empresarios
a converterem as suas unidades em
lojas Chip7. “A ideia é juntar a no-
toriedade da marca Chip7 com o
prestigio local de cada um dos
franchisados”, explicava, na altura
Miguel Monteiro ao “Expresso”
Assim fez.

Transferiu o risco do negédcio e
os trabalhadores para o universo
de parceiros e focou-se no marke-
ting. A rede de clinicas de infor-
mitica Chip 7 continua mais viva
que nunca. Atualmente inclui seis
centenas de lojas em todo o pais,
incluindo nas regides auténomas
dos Acores e da Madeira e opera
com solucdes de parceria e fran-
chising.

Por vezes, é preciso dar um pas-
so atrds para poder, mais tarde, dar
dois em frente. ®
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TAP? Deitar
abaixo e construir

PATRICIA TEIXEIRA LOPES
Associate Dean da
Porto Business School

E possivel identificar, ao longo
da histéria, muitos exemplos
de reestruturacio de empre-
sas, N0 NOSSO pais e em outros
paises. Normalmente, os pe-
riodos mais propensos a estas
operacdes sio os periodos de
crises financeiras. As crises sao
sempre momentos que trazem
os temas da sobrevivéncia ao
de cima. E preciso parar para
refletir, analisar, diagnosticar
e planear mudancas. As rees-
truturagdes corporativas siao
precisamente o resultado deste
Processo e surgem como obri-
gatérias no sentido de criarem
condicoes para a continuidade
do (de algum) negécio no fu-
turo. Em praticamente todos
0s setores econdémicos, sem
excecdes,jd presenciamos
grandes operacdes de reestru-
turacdo empresariais. Em todo
o mundo é possivel identificar
situacdes no setor automével,
no setor da aviacao, na banca,
na grande distribuicdo. Enfim,
em geral, os negdcios sio o re-
sultado da economia e, em
momentos de crise, hd que
lhes dar a volta. Isso acontece a
todos: grandes e pequenos, in-
cumbentes e start-ups, nego-
cios familiares e os de capital
disperso, etc...

Podemos identificar alguns
‘turn arounds’ em Portugal, j&
com algumas décadas, e que
estdao relacionadas com em-
presas ou operacdes de suces-
so. E o caso da empresa ale-
ma Qimonda, com sede em
Vila do Conde, que chegou a
insolvéncia em 2009. A equipa
de gestdo em Portugal deu a
volta a unidade falida, pagan-
do aos credores e definindo
como objetivo colocar a uni-
dade, de novo, na lideranca
mundial da tecnologia dos se-
micondutores. Esta entidade,
a Nanium, passou nessa altura
a ser detida pelo Estado portu-
gués (17,88%) e os bancos BES
e Millennium (41,06% cada

um). Depois de recuperada,
em 2017, a Nanium foi com-
prada pela norte-americana
Amkor Technology que pas-
sou a ser a Unica acionista da
Nanium, tendo vindo a refor-
car até hoje os investimentos
em equipamento e tecnologia
em Portugal.

Outro caso que podemos
referir é a Martifer. Ainda que
nio se possa dizer que esteja
totalmente estabilizada, pas-
SOu um momento muito mau
entre 2010 e 2017 com eleva-
dissimos prejuizos. Nos tlti-
mos dois anos, depois da res-
truturacio de ativos e diversas
alienacoes de unidades nao es-
tratégias, passando igualmen-
te pela renegociacio de divi-
das com a banca, ja vem apre-
sentando lucros.

Gostaria ainda de poder
apontar outros casos de rees-
truturacdo, por exemplo, nas
sociedades desportivas — sio
sempre os casos que obtém a
preferéncia dos alunos nas
minhas aulas de Reporte Fi-
nanceiro... por que serd?! —,
mas infelizmente, em Portu-
gal, estas entidades ainda nio
encetaram estes processos de
forma séria e profunda.

Nio vou falar do badalado
caso da TAP que ja reputo de
um caso perdido. Apenas se
me apraz dizer que era muito
bom que os nossos governan-
tes olhassem para a TAP com
este “olhar” de partida - é ren-
tavel manter a TAP com a es-
tratégia/dimensdo atual? Se
nio foi rentdvel em periodos
de prosperidade econémica e
de niveis altissimos de turis-
mo em Portugal, ndo o vai ser
na era p6s-Covid. Neste caso,
estd na altura de deitar a abai-
X0 e voltar a construir, apro-
veitando naturalmente o
know-how e as infraestrutu-
ras técnicas ja existentes. @

Era muito bom
que 0S NOSS0S
governantes
olhassem para

a TAP com este
‘olhar’ de partida

} NOVA
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RUI NEVES FERREIRA, Advogado e Managing-Partner NOVA Advogados

Como transformar o processo
de reestruturacao empresarial
numa oportunidade?

Os processos de reestrutura¢ao sao, na maioria das vezes, encarados como momentos
negativos na vida das empresas. Rui Neves Ferreira, Advogado e Managing-Partner
NOVA Advogados explica qual o melhor caminho para salvaguardar o futuro do negacio.

As reestruturagoes de empresas assentam
muitas vezes numa questao de conflito. Como
se encontra o caminho certo para a resolucao
que sirva todas as partes?

Acredito que a questao passa exatamente por
ai: trabalharmos para que o conceito de rees-
truturagao empresarial deixe de estar vincula-
do a situagdes de conflito e crise e passe a ser
visto também de uma forma proativa e anteci-
patoria de gestao empresarial.

Ainda assim, sabemos que o conflito & mui-
tas vezes o foco inicial de uma reestrutura-
¢ao. Sempre existiram conflitos entre pessoas
e sempre existiram problemas no seio das em-
presas. A questao coloca-se e agudiza-se quan-
do se cruzam duas esferas distintas e com valo-
res opostos, estando em causa o inter-relacio-
namento entre dois mundos: a empresa em si
mesma (baseada em relacdes contratuais) e os
socios (pessoalmente considerados e até afeti-
vamente vinculados).

O caminho passara por uma antecipagao séria
e concreta de eventuais conflitos e um planea-
mento prévio de como iremos lidar e reagir aos
mesmos, caso surjam. Para além disso, passa
por uma definicao clara de um objetivo maior: a
manuten¢ao da empresa e a necessidade impe-
rativa de que, mesmo em situagao de conflito,
iremos salvaguardar o futuro do negocio.

Estas reestruturacoes implicam também
resolucodes fiscais, além de legais. Qual a
importancia de ter na equipa especialistas
nestas matérias?

Nos dias de hoje, qualquer abordagem a qual-
quer tema relacionado com empresas e gestao
das mesmas tem, forcosamente, de ser multidis-
ciplinar, o que se aplica integralmente as reestru-
turagoes empresariais. Neste ambito, € essencial
ter na equipa especialistas da area fiscal, uma vez
que se trata de uma matéria que ira acompanhar
o processo desde uma fase inicial até a sua con-
clusao e sobre a qual recairao alguns aspetos que
poderao mesmo ditar o sucesso ou insucesso da
operacao ou negocio associado.

Em Portugal, quais sao as complicagdes mais
frequentes nestes processos?

Uma das maiores complicagoes associadas a es-
te tipo de processos, quando falamos na verten-
te - crise empresarial - passa muitas vezes pe-
lo tempo excessivo que o empresario acaba por
demorar a tomar a decisao de avancar para uma

reestruturagao. Esquecendo uma racionalidade
objetiva e ficando agarrado a um desejo de con-
seguir “dar a volta”, muitas das vezes assistimos
a situagoes que tratadas meses antes teriam,
previsivelmente, um desfecho mais favoravel.

Podemos alegar que por termos um tecido
empresarial maioritariamente composto por
PMEs ha desafios diferentes?

Um tecido maioritariamente composto por PME'’s
e, destas, mais de 70% de base familiar. Quando
falamos de reestruturagoes de empresas fami-
liares desde logo temos questoes emocionais e
afetivas que, quando nao separadas da empresa
em si mesma, podem impor um rumo negativo ao
processo e colocar a sobrevivéncia ou futuro da
empresa em risco no seu imediato. A dupla rela-
¢ao entre as pessoas — serem da mesma familia e
porisso herdeiras potenciais ou efetivas de par-
te do capital e, a0 mesmo tempo, trabalharem
juntas - pode ser um foco aumentado de conflito
e instabilidade, ou nao, dependera muitas vezes
das condigoes anteriores que estejam criadas e
implementadas. A par deste desafio ressaltaria
ainda, a questdo da (por vezes limitada) capaci-
dade de gestao e de cultura empresarial, em de-
terminados setores.

No pos-pandemia, os processos de
reestruturagao vao enfrentar novas realidades
e contextos. Terao as equipas legais que
adaptar os seus métodos para responder a
uma situacao sem precedentes?

Acredito que a necessidade de adaptacao passa
por dois vetores principais:

Um primeiro, relacionado com a capacidade de
resposta e adaptacao legislativa, antevendo to-
das as novidades legislativas, novos procedimen-
tos e volume de trabalho, sem que exista neces-
sariamente uma resposta célere e eficaz por par-
te das instituicoes, nomeadamente os Tribunais.
Num segundo vetor, algo que ja antes da pan-
demia se vinha verificando que é a necessidade
de aproximar o legal da realidade do dia a dia
das empresas e dos seus empresarios, no senti-
do de conseguirmos alcangar solucoes de base
legal mas com reflexos rapidos, pragmaticos e
que acrescentem valor efetivo, quase palpavel,
a gestao das mesmas.

N OV ADVOGADOS
Com o apoio de LEGAL - COMPLIANCE
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05 GONSELHOS DOS ESPEGIALISTAS AOS GESTORES

Associacoes, consultores e advogados propoem repensar os modelos de negocio e investir na digitalizaco, e alertam para a
necessidade de transposicao da diretiva sobre os regimes de reestruturacio preventiva, perdao de dividas e inibicoes. MARIANA BANDEIRA

AS CONSULTORAS E
ASSOCIRGOES APONTAM
PARA UM AUMENTO

DOS PROCESSOS DE
INSOLVENCIA. QUAIS 0S
SETORES CUJO NUMERO DE
EMPRESAS INSOLVENTES
CONTINUARA A SUBIR? 0
QUE DEVERRO FAZER ESSES
GESTORES PARA TENTAR
RESOLVER A SITUAGRO
FINANCEIRA DAS SUAS
ORGANIZAGOES?

PAULO VALERIO
Diretor executivo
da APDIR

Os efeitos da crise far-se-ao sentir,
de forma mais imediata, nos setores
cuja atividade foi afetada diretamente
pela pandemia. Ressaltam aqui,
desde logo, as empresas ligadas ao
turismo, hotelaria ou restauragao.
Note-se, no entanto, que o peso do
turismo no PIB nacional e o0 seu
impacto indireto noutros setores sera
gerador de um efeito de contagio
transversal a economia portuguesa.
As medidas excecionais aprovadas
pelo governo permitiram algum
amortecimento da situagao, mas se
verificarmos que o nimero de
insolvéncias no més de junho
aumentou 52% face ao periodo
homologo ficamos com uma ideia da
tempestade perfeita que se esta a
formar. Neste cenario, cabe aos
gestores avaliar, em primeiro lugar,
se o recurso aqueles mecanismos
excecionais € uma opgao prudente
face a efetiva viabilidade dos seus
negécios. Isto porque o mero
adiamento da insolvéncia pode, por
um lado, diminuir as hipéteses de
reestruturagéo e, por outro, aumentar
a responsabilidade dos proprios
gestores. Portugal, ao contrario de
outros paises - e com exceg¢ao da
suspensao do dever de
apresentagao a insolvéncia - nao
aligeirou as contingéncias
relacionadas com a gestao em
contexto de crise (aquilo a que
chamamos “wrongful trading”). Por
outro lado, é fundamental dominar os

instrumentos de reestruturagao em
vigor, como o RERE, o PER ou o
préprio Plano de Insolvéncia, com
vista a uma implementagao bem
sucedida. Finalmente, importa
perceber que estamos num contexto
muito dinamico e exigente. O
governo aprovou, recentemente, uma
proposta de lei que visa a criagao de
um processo extraordinario de
viabilizagdo de empresas, entre
outras medidas. Este tipo de
iniciativas aumenta os apoios
disponiveis para as empresas, mas
também torna mais complexo aferir,
no quadro geral, a oportunidade e
utilidade concreta de cada
instrumento.

BARTOLOMEU DE NORONHA
Presidente do conselho cientifico
da Associacao Observatorio das
Autarquias Locais

Os setores mais atingidos pela
primeira fase da crise pandémica,
foram os do turismo, restauracgao,
lazer, espetaculo e algumas
industrias transformadoras,
antevendo-se um segundo periodo de
enormes dificuldades transversais a
quase todos os ramos de atividade, o
qual se acentuara a partir do termo
das moratérias bancérias, altura em
que assistira a um aumento
exponencial dos processos de
insolvéncia. Para mitigacao deste
problema, sera determinante a boa
execucao das verbas do Fundo de
Recuperacéo da Unido Europeia e
uma rapida transposicao para a
ordem juridica nacional da diretiva
comunitaria 2019/1023, para que o
tecido empresarial nacional adquira
instrumentos legais indutores de
eficiéncia nos seus processos de
reestruturagéo, sendo que, em razao
do elevado endividamento das
empresas nacionais, vai-se destacar
a necessidade de um papel muito
interventivo dos gestores na rapida
alteracdo da composicao, condicoes
e estrutura dos seus ativos e
passivos. Numa economia
globalizada e concorrencial, a
captacao de investimento externo
para incrementar a atividade das
empresas viaveis, mas com
dificuldades financeiras causadas
pela pandemia, os investidores nas
suas avaliacdes de risco, olham
preferencialmente para os paises
com mecanismos adequados as

necessarias reestruturagoes
preventivas. O Governo ja tomou uma
primeira iniciativa com a proposta de
Lei que cria o processo extraordinario
de viabilizagdo de empresas, mas
torna-se essencial o segundo passo
decisivo e urgente de se proceder a
transposicao desta diretiva publicada
h& mais de um ano.

JOSUE MATEUS PIRES
Chief Sales Officer
da Infotrust

No primeiro semestre foram
registadas 1.184 insolvéncias de
empresas, representando um
aumento de 3% relativamente ao
periodo homélogo anterior e uma
inversao na tendéncia decrescente
que se verificava desde 2016. Este
aumento podera ser ja um reflexo,
ainda que ténue, dos impactos da
pandemia de Covid-19 na economia
portuguesa. Os setores que
registaram mais insolvéncias foram
as industrias transformadoras, o
comeércio a retalho, os servigos, o
comercio por grosso e a restauragao
e turismo, sendo que dois dos
maiores aumentos homélogos
verificaram-se nos setores da
restauracéo e turismo (33%) e no
comércio a retalho (11%). Em linha
com as tendéncias internacionais, é
expectavel que as insolvéncias
continuem a aumentar na
restauragao e turismo, bem como
em todos os sectores
interdependentes tais como os
servigos, a construgao, comércio por
grosso e até mesmo o imobiliario,
num auténtico efeito dominé. Por
outro lado, a pandemia veio alterar
radicalmente os hébitos dos
consumidores, pelo que se estima
que as insolvéncias continuem a
crescer de forma significativa no
setor do comércio a retalho. A boa
noticia € que, nunca como hoje, as
empresas tiveram a sua disposi¢ao
tantas ferramentas que podem
utilizar para se adaptarem melhor e
mais rapidamente a esta nova
realidade, sendo a digitalizagdo um
desses bons exemplos. E-
-commerce, marketplace, marketing
digital, pagamentos eletrénicos,
redes sociais , entre outros, sao
conceitos que terao de fazer parte
das estratégias das empresas que
desejam ultrapassar esta crise

€Om sucesso.

PAULO GARRETT
Managing partner
da GlobalWe

O ponto de partida tem de ser que a
economia portuguesa e mundial esta
num estado de incerteza e, esta nova
crise econémica esta a colocar
empresas e familias sob uma enorme
pressado. Nao particularizamos
setores ja que acreditamos que, tal
como a pandemia, esta sera uma
crise que ira ter um forte efeito de
contagio entre sectores, poupando
poucos, embora, sem duvida, haja
alguns que sao mais afetados, como
os ligados ao turismo e a restauragao
onde se observam as grandes
dificuldades. Prevemos um aumento
das insolvéncias que ja comegaram a
registar-se e que se acentuara nos
préximos meses, com o pico a
ocorrer entre o dltimo trimestre de
2020 e primeiro trimestre de 2021. E
serdo, sem duvida, as pequenas e
microempresas as que irao registar a
maioria dos casos de insolvéncia
porque sao negdcios que nao se
encontravam estruturados e
preparados para uma crise, como a
que estamos a atravessar. Sao os
negécios mal preparados e
assessorados, sem planeamento e
estratégia e muitas vezes assentes
apenas na visao e na capacidade de
trabalho do(s) sécio(s) os que irdo
sofrer mais danos. Mas onde ha
dificuldades havera sem duvida
oportunidades para os que estavam
preparados e agora mais capazes de
ultrapassar as adversidades.
Acreditamos que ha setores,
incluindo o do turismo, que vao
continuar e mesmo reforgar as suas
politicas de investimento. S6 com
capacidade técnica e financeira e de
planeamento estratégico e financeiro
sera possivel sairem desta crise mais
musculados. Este é o momento

de estruturar novos produtos, alinhar
novas estratégias e refazer planos de
negocios.

NUNO PEREIRA DA CRUZ
Managing partner da CRS
Advogados

Esta pandemia gerou uma nova
realidade: a de empresas que eram
viaveis, mas que devido as limitacdes
e condicionalismos de Covid-19
foram colocadas numa situagao de
insolvéncia. O mais dramatico € que,
apesar de muitas destas empresas
estarem em condigdes de recuperar
e tornarem-se novamente viaveis
assim que a pandemia o permita,
nao sabemos hoje quando sera esse
“voltar a normalidade”. E este é o
grande desafio para os gestores
destas empresas. Ora, uma vez que
€ muito dificil prever a reagao da
economia nos proximos meses,
torna-se essencial criar condigoes de
maxima flexibilidade se queremos
salvar empresas e postos de
trabalho. E é este o caminho que os
gestores e credores devem seguir,
mas também o poder politico. Isto &,
ao analisarmos a legislagao existente
verificamos que é claramente
insuficiente. E certo que o governo ja
aprovou o PEVE, mas sera preciso ir
mais além. Os gestores precisam de
tempo para reestruturarem,
readaptarem os seus servicos e a
comunicagao, bem como criar
margem de manobra de tesouraria. E
um processo dificil, porém ao
alcance de muitas empresas. Quanto
aos setores mais atingidos, temos
sido muito procurados especialmente
por empresas de turismo, eventos,
restauracao, lazer e de servigos. Os
nossos clientes que continuam a
manter uma performance estavel sao
do setor industrial, em especial do
agroalimentar e da construgao.
Assim, a solugédo passara certamente
por agir rapido e conhecer muito bem
todos os instrumentos legais que tém
a sua disposicao.
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FILIPE LOWNDES MARQUES
Advogados
da Morais Leitao

NUNO GUNDAR DA CRUZ
Advogados
da Morais Leitao

Os setores da restauragao, eventos,
turismo e retalho poderao ser dos
mais afetados pelos efeitos desta
crise, sendo, nessa medida, dos que
poder&o vir a apresentar um
aumento do numero de empresas
declaradas insolventes. Neste
momento, ainda ndo é visivel um
aumento generalizado do nimero de
processos de insolvéncia — talvez
pela existéncia de um certo “lag”
entre os efeitos da pandemia que se
vive e a economia real. De forma a
tentar evitar uma situagao de
insolvéncia, além do recurso as
medidas disponibilizadas pelo
governo portugués para apoio as
empresas, os gestores devem ser
especialmente cautelosos na gestéao
da tesouraria e dos recursos
disponiveis. Por outro lado, nos
casos em que o peso da divida,
financeira e nao financeira, se torne
insustentavel, as empresas devem,
com a maior celeridade possivel,
tentar reestruturar o seu passivo,
nomeadamente junto dos seus
principais credores. Se, e quando, a
simples reestruturacéo do passivo
“credor a credor” nao seja suficiente,
o recurso ao PER, enquanto
instrumento de exceléncia da
reestruturacao nos tribunais judiciais,
deve ser ponderado. Outro
importante instrumento podera ser o
ja anunciado PEVE, o qual, no
entanto, ainda nao entrou em vigor —
nao tendo, tampouco, os pormenores
do seu regime sido divulgados. O
mais importante é que a
reestruturacado e o processo de
tomada de decisdes sejam feitos em
tempo. De outra forma, o cendrio da
insolvéncia podera tornar-se
inevitavel, com a inerente destruicao
de riqueza e de postos de trabalho.

CRISTINA LOUSADA
Advogada
da MG Advogados

E comum a opinido que se aproxima
um tsunami de insolvéncias que tém
como causa imediata a pandemia. A
primeira nota é a de que ninguém
verdadeiramente consegue projetar
o futuro: o termo, extenséo e
profundidade da pandemia ainda ndao
sao determinaveis (0o mesmo

se diga no que se refere ao impacto
econdmico: no inicio de maio
projetava-se uma queda do PIB
portugués de 7% e agora de 10%).
O turismo ¢ a area de atividade mais
afetada e contribui em 12%/13%
para o PIB portugués (considerando
outras areas para além da hoteleira e
transportes, contribui em 20%). Na
generalidade, diria que a ténica deve
ser a de “hibernar” até que a situagao
se regularize (talvez via vacina), com
a possibilidade de surtos pontuais de
atividade. Para o efeito, as empresas
tém de maximizar o fluxo positivo de
tesouraria e minimizar o fluxo
negativo, para além de reduzirem ao
maximo os custos v.g.: cobrar o
maximo de créditos; renegociar as
dividas bancarias e com quaisquer
outros credores (estendendo prazos
de pagamento); aproveitar
moratérias; reduzir ao maximo os
custos com pessoal. O PER com o
seu efeito “standstill” pode ser da
maior utilidade na prossecugao do
sobredito. Pode/devem existir
arranques pontuais de atividade.
Isso exige uma imensa flexibilidade,
nomeadamente na contratacdo de
pessoal e na subsequente cessacao
de contratos. O maior obstaculo é

a legislagdo laboral. Tera de ser
urgentemente flexibilizada, ainda que
temporariamente: protegendo as
pessoas e nao empregos artificiais.
E pouco provavel que exista vontade
politica para o efeito. A insolvéncia

€ a inevitavel consequéncia

dessa inagao.

A REESTRUTURACAO
DE EMPRESAS

Entrou no dialogo comunicacional atual o
termo reestruturagao utilizado com signi-
ficado vago, quase sempre negativo. O con-
ceito de reestruturacao é polissémico, com
conteldo técnico juridico ligado a reorga-
nizacao empresarial por um lado, por outro
tem um sentido economico e sinergético
relacionado com os movimentos de merca-
do e astendéncias do desenvolvimento das
empresas; por outro pode resultar de ino-
vacoes tecnologicas; pode ainda ser cono-
tado com crise empresarial e, finalmente,
pode ter um sentido social, juslaboral, com
impacto no emprego. Esta Gltima vertente
da semantica é aquela pela qual & mais fre-
quentemente tomado o sentido de reestru-
turacao ainda que erradamente, visto que
a reestruturacao podera causar a queda de
postos de trabalho, reducao de efetivos,
mas nao tem que o ser necessariamente.
Pode corresponder apenas a reconfigura-
¢ao da organizacao empresarial. Vejam-se
situagoes concretas originadoras da rees-
truturacgao. O caso de fusdes: um grupo em-
presarial que detém filiais no mesmo pais,
na procura de ganhos de eficiéncia e sobre-
tudo racionalidade de meios, funde as fi-
liais incorporando-as. A empresa incorpo-
rante ao mesmo tempo que promove a fu-
sao, redesenha o seu futuro organizacional,
alterando departamentos, eliminando ou
aglutinando-os, redefinindo chefias, reor-
ganiza o tempo de trabalho, define o per-
file o branding da nova organizacgao. Neste
contexto coloca-se com elevada eminéncia
a problematica dos postos de trabalho que
a futura organizagao necessitara. Ponto
dificil, delicado porquanto deve conjugar
3 pressupostos fundamentais: o 12 resul-
ta do facto de a fusao ter aumentado o n®
de efetivos, muitos dos quais se tornarao
redundantes. O 29 resulta do principio de
racionalidade gestionaria - cada organiza-
¢ao so deve ter em cada momento o n® de
trabalhadores de que exatamente precisa
para a realizacao do seu fim economico; e
0 32 decorre de limitagoes legais na sele-
¢ao dos postos de trabalho a cair e os que
se devem manter.

0 ex. utilizado evidencia que: reestrutura-
¢ao nao significa crise empresarial, antes
redimensiona a organizagao em fungao dos
objetivos de curto e médio prazo; embora
podendo provocar queda dos postos de
trabalho também permite novas contrata-
¢oes, em consequéncia do desempenho da
empresa apos a reestruturagao.

Também em processos de aquisicao de em-
presas pode ocorrer reestruturacao. O ad-
quirente pode pretender reestruturar a

ILIME PORTELA
Advogada | Socia Administradora da Sociedade IP&A

empresa comprada, mas esta operagao po-
de exemplificar a manutencao dos postos
de trabalho pelo seu relevo na continuida-
de da producao, incidindo a reestruturagao
tao so no redesenho da gestao, da organica
interna, de alteracao de equipas, da reor-
ganizagao do tempo de trabalho, da intro-
ducao de novos tipos de contratagao ou al-
teracao dos contratos existentes.

A reestruturacao pode ocorrer em qual-
quer tipo de empresa, resultando de fa-
tores exdgenos (caso atual da pandemia)
que a imponham para a sua sobrevivéncia,
ou de projetos empresariais que a aconse-
Llhem, ou apenas de decisdes de gestao. A
figura em causa nao é um instrumento es-
tatico. Ao contrario, € algo a que as empre-
sas podem e devem recorrer para agilizar o
funcionamento, atividades produtivas, fir-
mando a sua posi¢ao no mercado e permi-
tindo respostas adaptadas as exigéncias
de cada momento. Qualquer pequena em-
presa pode proceder a uma reestruturagao
p. ex. da organizacao do tempo de trabalho,
de reorganizacao das equipas, dos mode-
los de gestao, ou dos procedimentos de fa-
turacao e cobranca.

Necessario é desmistificar o conceito, li-
berta-lo da conotagao negativa e transfor-
ma-lo em inteligéncia (“capacidade de se
adaptar as mudancas”, Stephen Hawking).
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A Moneris tem uma abordagem focada no cliente, com uma
oferta integrada de servicos e solucdes que permite prestar as
organizacoes um apoio de 360 graus na area da gestao,
promovendo a exceléncia da informacao financeira e a melhoria
dos processos de tomada de decisdo criticos para o seu sucesso.

Somos o maior grupo nacional de contabilidade e apoio a gestao,
presente de norte a sul de Portugal, com uma rede de 20 escritérios
sustentada por, aproximadamente, 300 consultores.

Os nossos servicos sao garantidos por equipas com um profundo
conhecimento em todos os setores de atividade, o que permite que
cada cliente beneficie do apoio de profissionais que entendem os
seus desafios e 0 acompanham em cada obstaculo.

Conhecer bem os nossos clientes é para nés essencial, para que
possamos responder proativamente as suas necessidades.

Integramos uma das maiores redes mundiais de empresas de
auditoria, contabilidade e servicos juridicos — a MSI Global Alliance -,
com presenca em mais de 100 paises em todo o mundo ampliando a
nossa capacidade de apoiar as empresas além fronteiras.
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