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Gestores devem
ser pro-ativos e nao reativos

Renegociar dividas ou vender ativos € apenas uma das partes de um processo de reestruturacao empresarial.
Numa posicao pré-ativa o gestor reestrutura quando hé alteraces 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 reestruturagdo empresarial?

Partner
na PRIMAL Advisors

Quando estdo perante a
necessidade de implementar um
processo de recuperagdo da sua
empresa, 0s empresarios devem
avancar em 3 etapas: i) efetuar o
diagnostico da situagé@o econémica
e financeira da empresa ii) recolher
toda a informac&o necessaria a
tomada de deciséo e
implementagdo da estratégica de
recuperagdo iii) avaliar se é
necessaria a redefinicdo 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
distorgdes e imprecisdes. Apos
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 solug8es que
permitirdo uma recuperagé@o com
sucesso dado que ele assume ja a
forma de negociagao. E por isso
necessario que este seja
conduzido de forma adequada,
transparente e eficaz junto dos
principais parceiros e interessados.
Para que tal aconteca, os
empresarios, ou 0s representantes
da empresa, tém que estar
preparados para encetar estas
negociagdes: estar na posse de
toda a informacéo indispenséavel
sobre a situagéo real da empresa e
ter o conhecimento pleno dos
recursos (financeiros, tecnoldgicos,
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
seguranca social, porque alguns
n&o dominam a linguagem e a
semantica financeira. Quando
assim é, devem recorrer a quem os
possa assessorar ou orientar neste
dominio, sejam familiares, amigos,
advogados, contabilistas ou
consultores de gestdo. Sabemos
também que, em situagdo de

fragilidade, os empresarios 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 decisées 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, é
indispensavel néo falhar as
negociagOes, 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
hipétese de reforgo de garantias)
solicitando diferentes periodos de
caréncia, novos prazos mais
alargados ou simplesmente a
revisdo das condigbes de taxa de
juro. Sera pertinente equacionar a
possibilidade de negociar com
todos os parceiros bancarios 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 consonéancia
com essas capacidades.

No contexto do Estado ou
Seguranga 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
negoécio, € 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, ¢ 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 ndo interromper o ciclo de
exploragéo e produgdo da
empresa. Neste campo sera
importante negociar algum
alongamento dos prazos de
pagamento ou a aceitagéo 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 econémico
global desafia todos os negdcios
em todas as indUstrias nacionais,
diminuindo as perspetivas de
crescimento dos empresérios e
provocando a apreenséo 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 cendrio, as
empresas que possuam pouca
resiliéncia vao sentir enormes
dificuldades. Todavia, também as
empresas mais capitalizadas néo
estdo imunes a impreterivel
necessidade de adaptacéo as
atuais adversidades econdmicas.
Ora, um processo de
reestruturagdo empresarial ndo se
resume apenas a renegociagdo de
dividas ou venda de ativos. A
chave para a sobrevivéncia das
empresas passa pela restruturagdo
operacional dos negécios, com
foco sobre os custos e tesouraria,
mas sobretudo abrangendo
aperfeigoamentos nos ciclos
produtivos, por forma a garantir
que as operagdes estdo em linha
com as novas exigéncias do
mercado. Perante os desafios que
as empresas portuguesas terdo de
enfrentar na atual conjuntura
econdémica, as solugdes que
tiverem como foco a identificag@o
e corregdo dos problemas
operacionais, pautadas por um
rigoroso controlo dos recursos e
por uma permanente criagéo de
rentabilidade, determinardo o
sucesso, independentemente do
setor de atuagdo ou da industria
em que a empresa esteja inserida.
Um processo de reestruturagao
deve aplicar as mudancas
necessarias para que a empresa
assuma uma disposicéao flexivel,
agil e resiliente, que Ihe permita
enfrentar as adversidades, sem
perder tempo e sem experiéncias
frustradas, atuando diretamente no
foco de cada um dos riscos e
tirando o méximo proveito de todos
0s recursos disponiveis.

Ambito: Economia, Negécios e.

Partner Corporate Finance
da Moneris

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

Um primeiro desafio é a escolha
entre:

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

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

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

Da analise 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 consideragao
as linhas estratégicas a levar a
cabo

E da necessidade de
reformulagdo operacional da
organizagdo, devidamente
adaptada as especificidades da
mesma, o que pode focar-se em
areas tdo distintas como os
recursos humanos, produgéo,
comercial, entre outros
Uma reestruturagéo pode ter
varias estratégias, como a venda
de ativos, o reposicionamento de
mercados, a reestruturagéo 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 &
recuperagdo das empresas. Dada a
sua natureza e especificidade,
deverd ter o apoio de uma equipa
multidisciplinar e externa a
empresa, que permita o
desenvolvimento de modelos
sustentaveis e isentos dos
constrangimentos associados a
organizagdo interna.
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Advogado e Managing-Partner
da NOVA Advogados

Fazer face a mudanca ¢ um dos
maiores desafios que um gestor
tem de enfrentar e nunca serd uma
tarefa facil, sobretudo em
situagdes de crise empresarial.
Destaco dois pontos essenciais
num processo de reestruturagao:
1. Timing: a maior parte das vezes,
a identificagd@o da necessidade de
reestruturacdo sé ocorre quando a
crise interna ja estd instalada; ser
capaz de antecipar este momento,
promovendo uma reestruturagéo
mais controlada e evolutiva é o
primeiro passo para a continuidade
e sucesso futuros, ao invés de
“apenas” reagirmos, ja em situagao
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
ultrapasséa-la. Num processo de
reestruturacdo é essencial garantir
que os colaboradores se sentem,
apesar de tudo, seguros, mesmo
que esteja em causa a sua propria
posicdo. A seguranga alcanga-se
com transparéncia, com uma
postura colaborativa e com
confianga. Estarmos, como equipa,
conscientes da realidade, muda a
postura face as transformacdes
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 reestruturagao
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, 0 empresario
deve ter um plano bem definido e
realista, para apresentar aos seus
credores, quer quanto as
condi¢Bes em que os seus créditos
serdo pagos, quer quanto a forma
como serdo obtidos os meios
financeiros necessarios para a
liquidag&o dos créditos: segundo, é
essencial que a definigéo, pelo
empresario, de um plano de
reestruturagdo seja antecedida de
conversagdes com os principais
credores e stakeholders da
empresa, de modo a que o tema
ndo surja como uma surpresa para
estes; terceiro, o planeamento e
concretizagé@o de um plano de
reestruturagao robusto implicam o
envolvimento de assessoria,
juridica e financeira, capaz, cujo
papel deve ser o de orientar o
empresario na definigdo do plano
de reestruturagao.
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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 confianga no futuro da
empresa por parte desses mesmos
credores. N&o esquecer que 0s
pedidos de reestruturagéo séo
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 negociagdo ja
em incumprimento, é essencial
para 0 sucesso de uma
reestruturagdo, se a mesma
obrigar a uma renegociacéo das
condigBes contratualizadas com
credores financeiros. A
apresentagdo de uma visdo de
cenarios da empresa pds
reestruturagdo, a médio e longo
prazo, é muito importante para
reforgar a confianga desses
mesmos credores financeiros.

S
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Executive partner
da Crowe Advisory SaeR

Com o fundador da SaeR, Hernani
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 questao
sobre a reestruturacéo do tecido
empresarial da economia nacional.
E o primeiro grande desafio é a
capacidade de avaliagdo racional
da real situacdo 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
negacios estéo 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 viséo racional.
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Senior Partner
da DFK

A capacidade de antecipar a
necessidade de uma reestruturagéo
empresarial € um dos principais
desafios que se colocam as
empresas. Para tal € necessério 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
redne as condi¢des de viabilidade
para corrigir 0 seu percurso seja por
motivos econdmicos, financeiros, de
mercado ou de contexto como os
efeitos ainda recentes da pandemia,
os impactos que ja se sentem da
guerra na Ucréania ou efeitos da
subida das taxas de juro. Outro
desafio importante € o
desenvolvimento de um plano de
reestruturagao realista, com varios
cenérios, que integre os principais
objetivos a alcangar para o sucesso
da operagdo. O alinhamento dos
sécios, da equipa de gestéo e
assessores com o objetivo de obter
um compromisso claro dos credores
na aprovagao do plano, é outro
desafio a destacar. No que se refere
a execugdo 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, reducdo de pessoal,
corte de saldrios, na capacidade de
lideranca e partilha em seguir em
frente, num processo que se prevé
de mudanga e transformagéo com
impactos tanto interno (sécios,
equipa de gestdo e demais
colaboradores) como externo
(clientes, fornecedores, credores e
mercado).
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Presidente da Associagdo Industrial
Portuguesa

O tecido empresarial portugués
apresenta forte necessidade de
processos de reestruturacdo. Se
existem 115 mil sociedades com
capitais préprios 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, nédo existe
politica publica para enquadrar e
apoiar os processos de
reestruturagdo, nem o sistema
bancério esté disponivel para o
apoiar financeiramente. Ndo me
parece defensével que a economia
nacional possa suportar um
“choque de sele¢do” 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 deverdo ser
fortemente apoiados nos sistemas
de incentivos que irdo ser
implementados nos préximos anos.
Este, a par da capitalizag@o, sera
um dos grandes desafios da
economia portuguesa. Contudo,
n&o 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
reestruturagdo passa pela melhoria
da qualidade e competéncias de
gestdo, o que provoca sempre
alguma resisténcia na sua
implementagé&o.
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Managing Partner
da Raposo Bernardo & Associados -
Sociedade de Advogados

Conseguir a confianga de todos os
players relevantes é o desafio mais
ambicioso de uma operagdo de
reestruturagdo 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
opgdes 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 recuperagdo, que
permitird a reestruturagdo, deve
ser realista e credivel. Muitas vezes
a realidade dos nimeros e do
mercado tornam a reestruturacéo
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 proprios
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 reestruturacéo
tendem a privilegiar quem
apresenta mais poder para
determinar o destino do plano de
recuperagdo. Se essa pode ser
uma decis&o estratégica num
momento imediato, logo que
possivel deve retomar-se o
equilibrio entre todos os
intervenientes na reestruturagao.
Na verdade, s6 com esse equilibrio
se conquista a necessaria
confianga de todos. E se consegue
ter todos os players a contribuir
para 0 mesmo objetivo.
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PROATIVIDADE E FUNDAMENTAL

Saiba tudo sobre os instrumentos disponiveis para a implementagéo de processos de reestruturagdo. Leia a nossa andlise
e conhega as opiniGes dos especialistas, neste Especial com contetidos em papel, online, video e podcast.
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