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1. Introducéo

O presente trabalho pretende analisar as Empresas Familiares e as suas
necessidades de financiamento, demonstrando que, se a empresa quer crescer e
internacionalizar-se, tera de recorrer a fontes de capital diferentes da retencdo dos lucros
ou dos empréstimos bancarios e que a abertura do capital social da sociedade titular da
empresa, designadamente atraves de uma Oferta Pablica Inicial - IPO na sigla inglesa -
(IPO), é uma alternativa viavel e pode mesmo ser uma opcao essencial para que consiga

tornar-se cada vez mais competitiva, mantendo, ainda assim, a sua natureza familiar.

Uma vez que esse caminho pressupde uma sociedade emitente de aces admitidas
a negociacdo em mercado regulamentado, serd necessario que a empresa esteja
constituida sob a forma juridica de sociedade andnima, ponto que damos por assente sem

mais desenvolvimentos.

Neste trabalho, teremos em conta as particularidades das Empresas Familiares, 0s
diferentes ciclos de vida das mesmas, bem como os desafios que enfrentam e, tendo em
conta essas particularidades, analisar-se-d0 as especificidades do respetivo

financiamento, sobretudo na 6tica do recurso a um IPO como forma de financiamento.

Procurar-se-a, ainda, anunciar o0s aspetos mais relevantes do IPO para
compreender os desafios que uma operacdo desta natureza coloca no contexto de uma

Empresa Familiar.

E, finalmente, identificar-se-d40 0s novos mecanismos legais que resultam das
recentes alteragdes ao CVM bem como as medidas de corporate governance e de family
governance que, a nosso ver, devem ser concretizadas na fase da abertura do capital da
sociedade titular de uma Empresa Familiar previamente a realizacdo dessa operacéo,
evidenciando a importancia que a adocdo de tais medidas tem no contexto dessa operacao

como garantia do seu sucesso.

Sempre que neste trabalho nos referirmos a familia, estaremos a considerar a
familia acionista da sociedade detentora da Empresa Familiar na sua fase inicial. “Neste

contexto, o termo familia ndo é usado em sentido juridico, ou seja, ndo remete para as



relacdes juridico-familiares referidas no art. 1576.° do CC, mas em sentido corrente e
muito alargado, muitas vezes envolvendo amigos intimos, empregados e funciondrios que

sdo tratados como pessoas da familia.”

1 XAVIER, Rita Lobo, Sucessdo familiar na empresa, A empresa familiar como objeto da sucesséo
mortis causa, Catolica Editora Porto, 2017, pp. 67 € 68



2. Empresas Familiares
2.1. Caracterizacdo das Empresas Familiares

2.1.1. Definicéo

Como ponto de partida da nossa analise, a definicdo de Empresa Familiar é tida

por nos como extremamente relevante.

A definicdo deste tipo de empresas tem um passado histérico amplamente
desenvolvido e debatido, que conduziu ao surgimento de inimeras definicdes?, sendo que
a principal razéo para a dificuldade na sua delimitacdo se prende com o facto de ndo haver
um unico modelo de Empresas Familiares e de existir uma multiplicidade de empresas
que se podem reconduzir a esse conceito, que apresentam estruturas e dindmicas muito
diversas, que se integram em diferentes indUstrias, que tém dimensdes dispares e que se

encontram-se em fases de desenvolvimento distintas.

RITA LOBO XAVIER, refere-se “a empresa como organizacdo de meios
produtivos”, salientando que 0 nosso ordenamento juridico ndo consagra uma definigédo
de Empresa Familiar, justificando essa realidade com o facto de ndo estar em causa uma
categoria juridica prépria. Centrando-se na 6tica da propriedade e do controlo, a Autora
considera que estamos perante uma Empresa Familiar nos “casos em que uma familia, ou
0s membros de uma mesma familia, sdo titulares do direito de propriedade sobre a
empresa ou sobre a totalidade ou parte das participacdes na sociedade que é titular da
empresa, de modo a poder determinar a orientacdo da sua gestdo e a influenciar a sua
estratégia.” A mesma autora procura ainda definir o conceito de Familia Empresaria, na
medida em que sdo os mesmos que, de forma direta ou indireta, sdo os titulares da
empresa. Assim, estamos perante uma Familia Empresaria quando “algum ou alguns dos
seus membros € ou sdo fundadores de uma empresa, ou titular/es de uma sociedade que

desenvolve uma determinada atividade empresarial, e que pretendera/ao naturalmente

2 Segundo o estudo Overview of family-business-relevant issues: research, networks, policy measures and
existing studies, European Comission, November 2009, é possivel identificar mais de 90 definigcdes de
Empresas Familiares.



manter essa titularidade, pelo menos em termos de posicao de controlo, e transmiti-la as

geracoes futuras.” 3

Segundo explica IMANOL BELAUSTEGUIGOITIA, a maioria dos autores tende
a definir Empresas Familiares associando-as a uma ideia de controlo acionista e de
controlo da dire¢do da empresa por parte da familia. Para este Autor, a Empresa Familiar
é, de facto, uma organizacao controlada e operada pelos membros da familia, mas, acima
de tudo, € uma empresa com alma na medida em que o coracao da familia se encontra na
empresa *. E, com efeito, neste tipo de instituicdes encontramos um elo de ligacio grande
entre a familia e a empresa e isso é algo que definitivamente as distingue das restantes

empresas.

Perante a existéncia de uma multiplicidade doutrinal de definicdes e identificada
a necessidade de compreender a realidade especifica das Empresas Familiares, as suas
caracteristicas e as suas necessidades, a Comissdo Europeia procurou encontrar uma
definicdo que fosse simples, clara e de facil aplicacdo e que permitisse elaborar

estatisticas relativas a este tipo de empresas que servissem para os diferentes paises.

Assim, em resultado desse trabalho, surgiu uma defini¢cdo que considera como
Empresa Familiar aquela em que, independentemente da sua dimensdo, estiverem
reunidos os seguintes requisitos: 1) A maioria dos poderes de decisdo forem detidos por
uma pessoa singular, seja ela o fundador ou um subsequente adquirente ou pelo seu
conjuge, ascendentes ou descendentes; 2) A detencdo da maioria desses direitos for direta
ou indireta; 3) Pelo menos um representante da familia esteja representado na gestdo ou
direcdo da empresa; 4) No caso de serem sociedades emitentes de a¢fes admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado, a pessoa singular, seja ela o fundador ou o
adquirente, ou os seus familiares detiverem pelo menos 25% dos direitos de voto

correspondentes ao capital social da sociedade.®

3 XAVIER, Rita Lobo, Sucesséo familiar na empresa, A empresa familiar como objeto da sucess&o mortis
causa, Catolica Editora Porto, 2017, pp. 17-19

4 BELAUSTEGUIGOITIA, Imanol, Empresas familiares: dinamica, equilibrio y consolidacién, Cuarta
edicién, Mc Graw Hill Education, 2017 p. 41

5 Overview of family-business-relevant issues: research, networks, policy measures and existing studies,
European Comission, November 2009, p. 10



2.1.2. Estrutura

Também muitos foram os modelos que foram desenvolvidos para explicar a
dindmica que caracteriza as Empresas Familiares com o objetivo de tornar mais fécil a
sua compreensdo e permitir encontrar solugdes que assegurem que a manutencdo do

controlo pela familia.

Com esse proposito, IMANOL BELAUSTEGUIGOITIA desenvolveu o modelo
que denominou de equilibrio entre a empresa e a familia, demonstrando a relacdo que
existe entre varias dimensdes, sendo estas as dimensdes da propriedade, da empresa e da
familia, dando particular relevancia a primeira. Fazendo a analogia com uma embarcacéo,
este Autor ilustra alguns dos dilemas que estas organizagdes podem enfrentar quando,
simultaneamente, procuram satisfazer as necessidades da empresa e as necessidades da
familia, fazendo referéncia a que o comandante destas embarcacdes enfrenta a ardua
tarefa de levar o barco a bom porto, tentando encontrar solu¢des que impecam que aquele
ande a deriva. Segundo o mesmo Autor, é, desde logo, de extrema importancia que a
tripulacdo e o capitdo se ponham de acordo sobre qual o destino da embarcacédo e sobre
quais as estratégias a adotar para que o barco consiga chegar ao destino, considerando
que, por vezes, 0 comandante tem de dar mais atencdo a um lado do barco, satisfazendo
as suas pretens@es, mas que nao podera desequilibrar a embarcacdo de forma a que entre
agua pelo outro lado sob pena de essa situacdo poder ser fatal para a embarcacao,

determinando que va ao fundo.®

Propiedad (P)
Empresa (E) Familia (F)
/ S // /(‘, \ =

Figura 1: Modelo de equilibrio entre empresa e familia’

Outros modelos destinados a explicar a dinamica que caracteriza as Empresas

Familiares foram desenvolvidos, sendo o mais divulgado o dos trés circulos,

® BELAUSTEGUIGOITIA, Imanol, Empresas familiares: dindmica, equilibrio y consolidacién, Cuarta
edicién, Mc Graw Hill Education, 2017, pp.3-8
" lbidem, p.4
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correspondentes a Empresa, a Familia e a Propriedade criado, por RENATO TAGIURI e
JOHN DAVIS. Para estes Autores, é a interacdo de trés circulos que permite explicar as
dindmicas vividas numa Empresa Familiar, distinguindo-a das restantes empresas.
Consideram estes autores que, numa Empresa Familiar, podemos identificar o subsistema
da empresa e 0 subsistema da familia, mas que o elemento da propriedade também se
torna essencial para a defini¢do dos interesses e o papel dos membros da familia dentro
da empresa. Este modelo representa esses trés subsistemas interligados (Empresa,
Propriedade e Familia) e conclui que dele resultam 4 zonas interligadas e 3 zonas
independentes. Através desta organizacdo, fica patente a origem dos conflitos, as
prioridades de cada um e a necessidade de criar uma cultura de valores e de transparéncia

entre os varios intervenientes que permita “remar para 0 mesmo lado”.

2

Propiedad
4 5
1 7 3
Empresa 6 Familia

Figura 2: Modelo dos trés circulos de uma Empresa Familiar®

Na explicacdo da estrutura das Empresas Familiares, e como contributo para a
compreensdo do seu tipo de organizacdo, releva também fazer referéncia as fases de
crescimento que lhes sdo caracteristicas. Mas, antes de avancar para a sua explicacao,
devemos deixar claro que nem todas as Empresas Familiares percorrem todas estas fases,
seja porque nao tiveram a capacidade de manter a empresa saudavel e esta desapareceu,
seja porque, entretanto, a familia considerou como melhor solugdo vender o negocio,
desaparecendo a sua natureza familiar. Ndo obstante, podem ser identificadas trés fases
tipicas do crescimento das Empresas Familiares, sendo que a primeira é a fase do
proprietario controlador, a segunda é a fase da parceria de irmdos e a terceira ¢é a fase do

consorcio de primos.®

8 lbidem, p.11

9 IFC, IFC Family Business Governance Handbook (2018), pp.14, in
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/2c93b2cb-dec6-4819-9ffh-

60335069cbac/Family Business Governance Handbook.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mskqtDE

11


https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/2c93b2cb-dec6-4819-9ffb-60335069cbac/Family_Business_Governance_Handbook.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mskqtDE
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/2c93b2cb-dec6-4819-9ffb-60335069cbac/Family_Business_Governance_Handbook.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mskqtDE

A etapa do proprietario controlador, que, como se referiu, corresponde a primeira
fase de crescimento, é aquela na qual a empresa comega a criar a sua identidade e 0s
valores que lhe sdo caracteristicos. Nesta fase, tendo presente o modelo dos trés circulos
a que fizemos referéncia, os trés subsistemas encontram-se concentrados na pessoa do
fundador que, através de um enorme compromisso, procura criar uma instituicdo que
possa ser transmitida aos seus descendentes. Nesta fase, um numero limitado de membros
da familia costuma participar na empresa, pelo que, nesta fase, a empresa devera ter uma
estrutura de corporate governance simples e, se quer que a empresa passe para as
geracOes seguintes, o fundador deve preocupar-se, acima de tudo, em assegurar a
transmissdo dos valores e da ideia de negécio e em trabalhar na preparacdo de um
processo de sucessao bem planeado e eficaz, que passa por trazer os seus herdeiros para
junto de si como forma de estes conseguirem compreender os valores que o fundador

incutiu na organizagio.

A segunda fase da parceria de irmdos ocorre ap6s a morte ou reforma do
proprietario fundador quando os seus herdeiros assumem o controlo da empresa, e, por
norma, caracteriza-se por um aumento no nimero de membros da familia envolvidos no
negocio e pela necessidade de partilhar decisdes estratégicas. Tais circunstancias impdem
novos desafios que exigem que o modelo de corporate governance se torne mais
complexo tendo em vista a manutencdo de uma harmonia entre os irmaos. Assim, nesta
fase, devem ser introduzidos e implementados procedimentos de negdcio na empresa e
estabelecidos canais eficientes de comunicacgdo entre os varios membros da familia.!!
Nesta fase, as medidas de corporate governance devem ser as adequadas a facilitar essa
harmonia e a assegurar a manutencdo do rumo da empresa, nomeadamente estabelecendo
mecanismos que permitam a partilha de decisGes estratégicas e que permitam preparar

atempadamente a sucessdo dos lugares elementares da empresa.'?

Se a familia conseguir manter a empresa durante esta segunda fase, sera atingida
a Ultima etapa do seu crescimento como Empresa Familiar, identificada como a fase do

consorcio de primos. Esta ultima fase é conhecida por ser a mais complexa na medida em

10 Ibidem, p.15

L OLIVEIRA, Ana Perestrelo de, Manual de governo das sociedades, 2017, p. 41

12 BELAUSTEGUIGOITIA, Imanol, Empresas familiares: dindmica, equilibrio y consolidacién, Cuarta
edicion, Mc Graw Hill Education, 2017, p.188
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que o nimero de membros da familia, em principio, volta a aumentar, podendo 0 mesmo
ser consideravel, sendo a fase em que o modelo dos trés circulos se aplica na sua

plenitude.

Nesta terceira fase, normalmente, coexistem na empresa familiares acionistas que
n&o trabalham na empresa com familiares acionistas que trabalham na empresa e, muitas
vezes, também funcionarios que sdo, ainda, também seus proprietéarios. Por outro lado,
acontece com frequéncia que, nesta fase, convivam na empresa diferentes geracoes, o que

pode conduzir a um chogue de visdes para a empresa.

De qualquer das formas, o facto de a familia ter conseguido que a empresa
chegasse a esta fase €, em si mesmo, indiciador de que, em principio, nela ja terdo sido
introduzidas algumas praticas necessarias a assegurar esse objetivo e que a Empresa
Familiar ja tem uma visdo e determinados valores intrinsecos que a caracterizam. Para
persistir como Empresa Familiar €, entdo, de elementar importancia que se consiga
partilhar a visdo e os valores com as restantes geracdes. Regra geral, os principais desafios
que as Empresas Familiares costumam enfrentar nesta terceira fase prendem-se com a
defini¢do das politicas de emprego dos membros da familia, dos direitos acionistas, da
politica de dividendos, da possibilidade de transmisséo das participac@es accionistas da
familia, da definicdo do papel dos membros da familia na gestdo da empresa, da resolucao
de conflitos e de métodos de definicdo, alteracdo e partilha da informacdo relativa a

empresa como mecanismos de transmissao e consolidacdo da visdo e da missao familiar.!3

P: Propiedad
E: Empresa
F: Familia

Madurez
Expansion/Formalizacion

Familia joven de negocios
Ingreso en el negocio
Cesi6n de la batuta

Trabajo conjunto

Arranque

Propietario controlador
Sociedad de hermanos
Consorcio de primos

P

Figura 3: Modelo evolutivo tridimensional*

B IFC, IFC Family Business Governance Handbook (2018), p.15
14 BELAUSTEGUIGOITIA, Imanol, Empresas familiares: dindmica, equilibrio y consolidacion, Cuarta
edicion, Mc Graw Hill Education, 2017, p.12
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2.1.3. A Luz e a Sombra - Fortalezas e Debilidades Decorrentes das
Caracteristicas das Empresas Familiares

Abordados ja alguns dos aspetos que caracterizam as Empresas Familiares,
podemos também identificar algumas fortalezas e debilidades que Ihes séo especificas, o
que é fundamental, pois, s6 as conhecendo, poderemos retirar o maior valor possivel para
a empresa das vantagens e desenvolver estratégias que permitam enfrentar os aspetos
mais negativos, impedindo que estes produzam um impacto nocivo na empresa. So
cientes das suas fortalezas e debilidades conseguem as Empresas Familiares chegar a
almejada terceira fase do seu crescimento, mantendo o barco a tona e seguindo para um

rumo certo.

Como principais fatores positivos, salienta-se que as Empresas Familiares se
caracterizam por primar pela existéncia de um enorme compromisso por parte dos seus
acionistas, por uma partilha de conhecimentos e de valores entre geracGes e pela
existéncia de confianca e de orgulho associados ao nome e & identidade da empresa.™® Na
verdade, em circunstancias de normalidade, estamos perante uma realidade que envolve
relacbes de afeto entre os membros da familia e as diferentes geracdes, que véo
acompanhando o crescimento do negdcio, percebem a dedicacdo que sobre ele é posto e
ganham admiracdo e vontade em fazer parte da empresa com a qual se identificam,
considerando que nela podem aprender e acrescentar valor ao projeto da sua familia.
Orgulhosos daquilo que Ihes foi transmitido, querem melhorar a qualidade da oferta ao

mercado, procurando prosperar a imagem da familia.

J& como desvantagens tipicas principais, temos a complexidade da sua
governagdo, 0 nepotismo, a inexisténcia de praticas e procedimentos, a resisténcia a
mudanca e a falta de disciplina relativamente a assuntos de extrema relevancia, como é o
caso do planeamento da sucessdo. Na verdade, verifica-se que muitas das Empresas
Familiares sdo comandadas por membros da familia, independentemente da sua vocacéo,
interesse ou capacidade para tal, o que pode afetar o sucesso da mesma. Tais
carateristicas, que identificamos como negativas, sdo, em si mesmas, aptas a conduzir a
maus resultados para a empresa e, habitualmente, determinam uma enorme dificuldade

em reter talento e em contratar profissionais especializados, pois estes ndo se vao sentir

15 |IFC, IFC Family Business Governance Handbook (2018), p.13
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valorizados numa estrutura desse tipo. Assim, por forca da existéncia do subsistema da
familia, as Empresas Familiares acabam por ter de enfrentar um conjunto de desafios que

Ihes sdo caracteristicos e que ndo se colocam as restantes empresas.

A Associacdo Portuguesa de Empresas Familiares identificou as seguintes
principais caracteristicas de sucesso das Empresas Familiares: 1) Compromisso entre
Familia e a Empresa; 2) Percecdo da continuidade e gestdo mais equilibrada; 3)
Manutencdo de relacGes interpessoais de confianca e duradouras com os stakeholders -
mercado, bancos, clientes, fornecedores, colaboradores e comunidade em que operam; 4)
Continuidade do conhecimento; 5) Capacidade de transmitir os valores familiares para a
atividade empresarial; 6) Confiabilidade e importancia da reputagéo; 7) Flexibilidade e
agilidade na tomada de decisGes e capacidade para lidar com ciclos negativos. Por outro
lado, essa mesma entidade apontou os seguintes principais desafios a que este tipo de
empresas esta sujeito: 1) Profissionalizacdo da gestéo; 2) Desenvolvimento de um modelo
de corporate governance eficaz; 3) Criacdo de um plano de sucessdo - preparagdo da

geracao seguinte. °

Deve, ainda, acrescentar-se que as Empresas Familiares caracterizam-se por ter
uma certa estabilidade a nivel da permanéncia dos membros dos 6rgéos executivos, mas

também por existir uma proximidade da familia com a gestéo.

2.2. Caracterizacdo do Financiamento das Empresas Familiares

No que respeita ao seu financiamento, por ter sido normalmente conduzida com a
perspetiva de que o negdcio ndo s6 prospere no momento, mas, acima de tudo, se
mantenha para as proximas geracoes, as Empresas Familiares caracterizam-se por ter uma
certa estabilidade a nivel dos investimentos que sdo feitos, por estes serem planeados e
0s respetivos riscos acautelados de forma a que se consiga alcangar um crescimento
sustentado, seguindo uma estratégia de longo prazo. Nestes termos, as Empresas
Familiares evidenciam uma certa aversdo ao risco, sobretudo da perspetiva da

possibilidade de perda do controlo por parte da familia, tendendo a reinvestir os lucros.’

16 Associagdo das Empresas Familiares, “Dossier de apresentacdo ”, in https://empresasfamiliares.pt/wp-
content/uploads/2020/09/20200916-Dossier-Apresentacao-FINAL.pdf

17 BELAUSTEGUIGOITIA, Imanol, Empresas familiares: dindmica, equilibrio y consolidacién, Cuarta
edicion, Mc Graw Hill Education, 2017, p. 46

15


https://empresasfamiliares.pt/wp-content/uploads/2020/09/20200916-Dossier-Apresentacao-FINAL.pdf
https://empresasfamiliares.pt/wp-content/uploads/2020/09/20200916-Dossier-Apresentacao-FINAL.pdf

Assim, a sua fonte de financiamento comeca por ser a familia e as Empresas
Familiares tendem a, de alguma forma, reservar capital para conseguir investir na sua

atividade.

Por outro lado, trés vertentes diferentes condicionam a procura de outras opg¢oes
de financiamento por parte das Empresas Familiares. Na opinido de EDUARDO
GENTIL®, no que respeita a essa matéria, tais empresas tém de conciliar trés forcas
fundamentais, que sdo a necessidade de obter capital para fazer face ao crescimento da
empresa exigido para que 0 negocio possa prosperar, a necessidade de liquidez para
permitir assegurar retorno para 0s seus acionistas e, por fim, o desafio da manutencéo do
controlo da empresa, sendo este ultimo fator aquele que diferencia a Empresa Familiar

das restantes empresas.

No mesmo sentido, veja-se o relatério do Barometro Europeu de Empresas
Familiares de 2019, elaborado em colaboracéo pela European Family Business e KPMG
Enterprise, segundo o qual a vontade de que haja um envolvimento da familia nos
negocios e um desejo de que a familia mantenha o controlo sobre os mesmos, geram
implicac@es sobre as decisdes de financiamento!®. Numa empresa que ndo seja de cariz

familiar, a terceira forca indicada ndo tem a mesma relevancia.

Um dos principais desafios das Empresas Familiares em matéria de financiamento
é, por conseguinte, o de adotar estratégias que permitam nao perder o equilibrio entre as

referidas trés forcas ao longo das geracdes.

Segundo o relatdrio a que fizemos referéncia, a principal fonte de financiamento
do investimento realizado pelas Empresas Familiares € a retengédo de lucros, seguida de

empréstimos ou financiamentos bancarios, seguida de aporte de capital ou de um

18 Entrevista a Eduardo Gentil, especialista em gestdo financeira de Empresas Familiares e sdcio da
Cambridge Advisors to Family Enterprise, in https://experience.hsm.com.br/posts/abertura-de-capital-nas-
empresas-familiares

19 European Family Business e KPMG Enterprise, “Bardémetro Europeu de Empresas familiares de 2019”
in https://assets.kpmg/content/dam/kpma/pt/pdf/kpmg-barometro-europeu-empresas-familiares-2019.pdf

16


https://experience.hsm.com.br/posts/abertura-de-capital-nas-empresas-familiares
https://experience.hsm.com.br/posts/abertura-de-capital-nas-empresas-familiares
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/pt/pdf/kpmg-barometro-europeu-empresas-familiares-2019.pdf

empréstimo pessoal ou familiar a empresa, recorrendo essas empresas ainda a aliancas

industriais.

O mesmo relatorio evidencia, ainda, que, embora a informacéo possa sugerir que
as Empresas Familiares estdo disponiveis para diversificar fontes de financiamento,
apenas 18% das empresas inquiridas responderam ponderar recorrer a financiamentos por
meio de capitais proprios ou através de emprestimos de parceiros externos e s6 8%

escolheriam recorrer ao mercado de capitais como forma de financiamento.?°

Assim, por for¢a das suas caracteristicas proprias e, nomeadamente, da ja aludida
aversao ao risco e do receio de abrir o capital a elementos externos a familia, as Empresas
Familiares séo tradicionalmente empresas de capital fechado, demonstrando uma postura
mais cautelosa na forma como habitualmente se financiam, acabando por apresentar

niveis superiores de divida.?! Ora, isso pode limitar a sua capacidade de crescimento.

A medida que a empresa cresce (e a familia também cresce, normalmente mais
rapido do que a empresa), a necessidade por capital tem tendéncia a aumentar,
principalmente quando a familia e as oportunidades de crescimento s&o grandes e haja
que fazer face ao retorno acionista e, simultaneamente, ao desenvolvimento da atividade,
sobretudo, quando surgem oportunidades de negdcio que exigem avultados
investimentos. E essas exigéncias de capital, geralmente, excedem os recursos financeiros

de uma empresa privada.??

Com efeito, a evolucdo da empresa do proprietario fundador para a sociedade

entre irmdos e, subsequentemente, para o consércio de primos, determina que a

20 |bidem

2L OECD (2020), “Improving access to capital for Portuguese companies: A survey of unlisted companies”,
OECD Capital Market Series, Paris — Resulta do mesmo que 85% das empresas questionadas consideram
que os fundos internos, na forma de retencdo de lucros, sdo a sua principal fonte de financiamento, com
80% a responder que a disponibilidade de fundos internos afeta positivamente os seus planos de
investimento. Em segundo lugar na sua lista de preferéncias, surgem os financiamentos bancérios, onde as
mesmas apontam os baixos custos dos empréstimos e o facto de ja existir uma relacdo de confianga com os
bancos como a principal razdo para escolherem esta fonte de financiamento. Apesar de estas empresas
considerarem que o financiamento através do capital proprio pode surgir como uma alternativa, a grande
maioria das mesmas indicaram que ndo consideram a possibilidade de se listarem na bolsa.

22 Entrevista a EDUARDO GENTIL, especialista em gestdo financeira de Empresas Familiares e socio da
Cambridge Advisors to Family Enterprise, in https://experience.hsm.com.br/posts/abertura-de-capital-nas-
empresas-familiares
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necessidade de capital aumente bastante, o que leva a Empresa Familiar a ter de procurar
alternativas de financiamento com recurso a capital externo, ganhando relevancia a

procura de fontes alternativas de capital.

O recurso a capital externo surge, assim, como indispensavel para reequilibrar as
referidas trés forcas que condicionam a procura de op¢des de financiamento por parte das
Empresas Familiares, permitindo satisfazer a liquidez que alguns acionistas precisam,
conciliar com a manutencdo do controlo e assegurar os investimentos que a empresa

requer.

Desde logo, 0 acesso a capital externo torna-se mais facil se estiverem definidas
politicas internas na empresa, nomeadamente em matéria de dividendos, de estrutura de
capital, de regras de acesso a capital externo e de critérios para o investimento e o

alinhamento destas.?

Mas, importa, ainda, referir que o capital externo disponivel para que as empresas
se financiem tém objetivos e funcdes diversas e enquanto algumas fontes de
financiamento fazem mais sentido numa ldgica de financiamento de curto prazo, outras
serdo mais adequadas para fazerem face a investimentos de mais longo prazo, sobretudo

guando exista alguma incerteza quanto aos resultados desse investimento.

Na realidade portuguesa, 0s bancos sempre tiveram um papel essencial no
financiamento do setor econémico e a dependéncia das empresas de divida de curto prazo
é relativamente alta, comparativamente com outras economias europeias.?* No entanto,
regra geral, os empréstimos bancarios tém limitacbes que advém, desde logo, de
habitualmente s6 poderem ser obtidos se a empresa prestar uma garantia, nomeadamente,
uma hipoteca sobre um imovel. Além disso, recorrendo ao financiamento bancério, a
empresa fica exposta as variagdes das condicdes do crédito.® Por outro lado, 0

financiamento bancéario podera ndo ser o mais adequado para fazer face a investimentos

23 Entrevista a EDUARDO GENTIL, especialista em gestéo financeira de Empresas Familiares e socio da
Cambridge Advisors to Family Enterprise, in https://experience.hsm.com.br/posts/abertura-de-capital-nas-
empresas-familiares.

24 OECD (2020), “Improving access to capital for Portuguese companies: A survey of unlisted companies”,
OECD Capital Market Series, Paris, p.9

25 |bidem, p.29
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cujo resultado € incerto, como pode acontecer quando a empresa pretenda investir em
pesquisa e inovacdo ou estiver focada na internacionalizagdo, onde o investimento
necessario poderd ndo ser compativel como uma divida de prazo de reembolso
determinado, normalmente de curto prazo, que caracteriza o financiamento bancério.?°E,
por isso, teremos que concluir que essa fonte de financiamento limita em larga escala o

tipo de investimento e o risco que a empresa podera assumir.

A verdade é que a opc¢do pelo recurso a capitais externos apenas pelas vias de
financiamento que se indicaram, podera nem sempre servir 0s interesses da empresa,
limitar os seus investimentos e levar a que a empresa se retraia no momento de investir
em projetos que exijam investimentos de longo prazo ou de maior risco, como é, por

exemplo, o caso do desenvolvimento de atividades de pesquisa e inovacao.

% OECD (2015), “Growth companies, access to capital markets and corporate governance”, OECD Report
to G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, p.4
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3. A Abertura de Capital em Bolsa nas Empresas Familiares

3.1. Vantagens e Inconvenientes da Abertura do Capital em Bolsa

E neste contexto que surge a relevancia do modelo de financiamento que resulta
da abertura do capital social da sociedade detentora da Empresa Familiar através da
realizacdo de um IPO em bolsa, que permite captar recursos a baixo custo para financiar
a atividade e a expansdo do negdcio, em alternativa ao recurso a empréstimos bancarios,

sem que os proprietarios tenham de investir do seu proprio bolso.

O IPO implica a abertura do capital social de uma sociedade andnima e consiste
na primeira venda ao publico em bolsa de acGes da sociedade. Regra geral, através de
uma oferta pablica de subscricdo, novas acdes da sociedade emitente sao disponibilizadas
no mercado para que investidores indeterminados as possam adquirir, passando a empresa

a ter as suas acdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado.?’

Emitindo novas acGes e disponibilizando-as no mercado, através de uma oferta
publica de subscricdo, os anteriores acionistas cedem parte do capital social da sociedade
detentora da empresa a investidores externos e com esta operagdo obtém financiamento

para 0s objetivos societarios que tiverem sido previamente delineados.

O mercado de capitais sempre foi visto como a ferramenta que junta a vontade da
empresa de se financiar através do capital proprio com a vontade dos investidores que
procuram por oportunidades de investimento. Nesse sentido, 0 mercado de capitais surge
como uma alternativa de financiamento que permite dar liquidez a empresa e obter capital

muitas vezes necessario a um crescimento sustentado.

Além disso, comparativamente com outras fontes de capital, esta forma de
financiamento, por permitir obter capital proprio, é a mais adequada para que a empresa
possa abordar investimentos de longo prazo?® ou mais arriscados, cujos resultados se

verificam num horizonte temporal superior ou s@o incertos, como podera ser,

27 Global Legal Insights — Initial Public Offerings Laws and Regulations 2021 | Portugal, in
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/initial-public-offerings-laws-and-regulations/portugal
28 OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de, “Direito de Voto nas Sociedades Cotadas, Da Admissibilidade de
Categorias de A¢des com Direito de Voto Plural as L Shares”, RDS VII (2015), 2 435-470, p. 437
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nomeadamente, o caso ja referido de investimentos em pesquisa e inovacio.?® Nessa
medida, o financiamento através da entrada em bolsa da sociedade no mercado de capitais
pode mesmo ser uma condi¢do prévia ao investimento nas areas de maior

desenvolvimento e crescimento.

Pronunciando-se em comentério ao artigo 279.° do CSC que regula a constitui¢ao
da sociedade an6nima com recurso a subscri¢do publica, GABRIELA FIGUEIREDO
DIAS refere que a subscri¢do publica das agdes surge quando os promotores nao estdo
em condi¢Bes de subscrever a totalidade do capital social da sociedade ou de assumir
sozinhos o risco do investimento e pretendem, através do recurso a subscri¢do publica
recolher os fundos necessarios junto de um numero indeterminado de potenciais
accionistas, com eles repartindo a partida os custos do arranque da sociedade e,

subsequentemente, o risco do investimento e do exercicio da atividade da sociedade®.

Essa mesma autora acrescenta, ainda, que “A constituicdo das sociedades
anonimas com apelo a subscricdo publica permite, ainda, no entanto, uma vantagem
adicional aos seus promotores: estes, enguanto accionistas empresarios (e nao
meramente financeiros), conseguem, através deste expediente, a reunido das quantidades
de capital necessario para o ‘“arranque” da sociedade sem, com isso, perderem a
possibilidade de serem eles a definir ou a influenciar de forma decisiva 0s objetivos e as
politicas societarias e, inclusivamente, a sua gestao.

Tal vantagem emerge do préprio processo de constituicdo da sociedade com apelo a
subscricao publica, que pressupde que 0s respetivos promotores possuam, no momento
da oferta publica das acdes a serem subscritas pelo publico, uma concec¢ao rigorosa da
sociedade, vertida num projeto de contrato de sociedade, sendo, por conseguinte, a eles
que assiste o direito e o dever de definir o objeto, estrutura de governo, financiamento,
estratégias e politicas societarias. De acordo com este mecanismo, a constituicdo da
sociedade através de subscri¢ao publica pressupde ou realiza-se, mediante uma oferta

publica, através da qual se da a conhecer aos potenciais investidores o projeto societario

2 OECD (2015), “Growth companies, access to capital markets and corporate governance”, OECD Report
to G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, p.4

%0 DIAS, Gabriela Figueiredo, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario, Vol. V, Almedina,
novembro de 2013, pp. 116 e seguintes
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ao qual estes ultimos se limitam a aderir, geralmente sem margem para influenciar o
contelido e os termos desse projeto pré-definido pelos promotores.

Trata-se, assim, de uma mera adesdo do publico investidor a esse projeto, que se
concretiza no ato de subscricdo e na realizacdo das entradas, preenchendo o valor de
emissdo das acdes subscritas, permitindo aos promotores colocar em marcha o seu
projeto societario com recurso ao financiamento dos restantes acionistas, mas sem
diluicdo do seu poder empresarial, isto é, de definicdo dos principais vetores da

sociedade a constituir por eles concebidos e projetados. ”

A proposito do financiamento através da entrada em bolsa da sociedade no
mercado de capitais também é particularmente relevante o testemunho de Anténio Rios
de Amorim, CEO da Corticeira Amorim, segundo o qual foi com a entrada da terceira
geracdo que se deu o grande crescimento da empresa e se tornaram lideres da
transformacdo mundial de cortica, processo que demorou quase trinta anos a implementar
e que exigiu a definicdo de uma politica que visasse a internacionalizacdo da empresa e
que permitisse a esta controlar os canais de distribui¢cdo nos principais mercados de
consumo dos produtos de cortica. Segundo esse testemunho, em 1988, decidiram cotar a
empresa em bolsa, tendo esse passo sido absolutamente decisivo para o processo de
internacionalizacdo da empresa, que se iniciou nesse ano, e para o reforco da estrutura de
capitais proprios da empresa, através da dispersdo de parte significativa do capital em
bolsa. Com a execucdo dessa operacdo, conseguiram obter capacidade financeira para
comegar a adquirir empresas e estabelecer filiais de distribuicdo nos principais paises
relacionados com o setor. Mais tarde, a empresa enfrentou um dos seus principais desafios
até hoje, quando o surgimento dos vedantes alternativos teve grande aceitacdo noutros
paises e abalou toda a estrutura de suporte da industria da cortica, que é arolha, e ameagou
o0 desenvolvimento do negdcio. Apesar de enfrentarem tempos atribulados, a familia e a
empresa mantiveram-se unidas e, apos um periodo de anéalise, perceberam que a cortica
tinha, a data, um potencial de desenvolvimento técnico e tecnolégico que ainda estava
por explorar. Assim, foi possivel desenvolver esse potencial, criando equipas de
investigacdo e de desenvolvimento através da alocacdo de recursos financeiros capazes
de as suportar e investir no produto do seu trabalho, desenvolvendo novos produtos. Desse
modo, conseguiram conquistar uma maior cota de mercado face aos produtos alternativos,

tendo a cotacdo da empresa em bolsa sido 0 mecanismo que permitiu obter o capital
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necessario para a criacdo das referidas equipas de investigacdo e, através do produto do

seu trabalho, conseguirem consolidar-se no setor.3!

O financiamento pela entrada de capital proprio obtido atraves da abertura do
capital social em bolsa tem a vantagem de ser eterno, na medida em que ndo tem uma
maturidade, como acontece com as fontes temporarias de capital. Além disso, tem um
caracter paciente, pois o retorno para o acionista ndo é garantido, sendo pago apenas em
ultimo lugar, ao contrario do que se passa com 0s empréstimos bancarios, que devem ser

liqguidados uma vez atingida a maturidade da divida.

Por todas essas razdes o financiamento pela entrada de capital proprio obtido
através da abertura do capital social em bolsa é uma fonte de capital que adquire particular
relevancia numa empresa em crescimento, orientada para o futuro, que pretende investir
em retornos incertos, ou que comportem maior risco, 0 como sdo, nomeadamente, 0s

decorrentes da pesquisa, invocagio e desenvolvimento.32

Podemos, ainda, identificar outras vantagens decorrentes do recurso a essa forma
de financiamento tais como:

1) Melhoria da posi¢éo financeira da empresa — Com a abertura do capital em
bolsa a empresa obtém um fortalecimento da sua posicao financeira e um aumento
do poder negocial em relacdo aos bancos levando a uma diminuicdo dos custos de
capital porque, por essa via, consegue melhores condicoes;

2) Potencial aumento no valor das Agdes - A abertura do capital em bolsa confere
uma maior credibilidade a empresa e conduz a uma maior transparéncia das suas
contas, o que implica uma maior disposic¢ao por parte dos investidores para pagar
um preco superior pelas acdes admitidas a cotacdo. Uma empresa cotada tem de
ser transparente nas informacdes financeiras que transmite e adotar politicas de

profissionalizagdo da mesma e isso torna-a mais atraente para investidores,

31 Testemunho dado por ANTONIO RIOS DE AMORIM, onde explica um pouco da histéria da empresa,
do impacto positivo da capitalizacdo em bolsa e a sua importancia na estratégia de internacionalizagéo da
empresa, in https://www.amorim.com/pt/media/galeria-de-videos/corticeira-amorim-30-anos-em-
bolsa/1703/

32 OECD (2015), “Growth companies, access to capital markets and corporate governance”, OECD Report
to G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, p.7
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3)

4)

nomeadamente, estrangeiros, e para gestores profissionais, servindo ainda como
uma boa estratégia para reter talento;

Maior visibilidade — Com a abertura do capital as empresas alcangam um maior
prestigio e uma maior visibilidade que contribui para a consolidacdo da sua
imagem nos mercados;

Comercializacao facilitada de agdes - A entrada do capital da sociedade em bolsa
pode adquirir particular relevancia no ambito de uma Empresa Familiar na medida
que facilita a possibilidade de venda das acdes ao preco de mercado pelos
membros da familia que ndo se identificam com o projeto da sociedade e ndo
querem continuar a ser acionistas. A medida em que a familia cresce é cada vez
mais complicado manter todos os acionistas focados nos mesmos objetivos, uma
vez que o0 seu posicionamento relativamente ao negocio familiar ndo é sempre
igual. Nesse contexto, os familiares acionistas podem vender as suas agdes em
melhores condicdes, de acordo com o pre¢o de mercado, evitando assim possiveis
conflitos associados ao crescimento da empresa. A entrada do capital da sociedade
em bolsa, pode contribuir para harmonizar os interesses dentro da Empresa
Familiar, pois é dada uma opcéo de saida da empresa, nomeadamente, aqueles que

precisam de liquidez.

Segundo a Euronext, “a bolsa é uma ferramenta poderosa para as empresas

acederem a financiamento, liquidez e visibilidade, preservando a sua identidade. A

disperséo do capital permite aos acionistas de referéncia manter o controlo da gestéo e

a prossecucdo da sua visdo, assegurando 0 acesso ao capital necessario a promocao da

estratégia de crescimento. A divida titulada permite diversificar a base de financiamento

e otimizar o financiamento da empresa, alargando as solugdes utilizadas, aspetos que

sao potenciados com a admiss@o a negociagdo, um processo simples, com prazos curtos

e custos pouco significativos.” 3

Mas, na verdade, nem tudo é bem assim.

33 |FC, IFC Family Business Governance Handbook (2018), p.52

3 EURONEXT FINANCE LABS, “Como pode a bolsa promover a sustentabilidade e o crescimento,
preservando o controlo das PME’S”, Setembro de 2020, in https://cotecportugal.pt/wp-
content/uploads/2020/09/EURONEXT-COTEC.pdf

24


https://cotecportugal.pt/wp-content/uploads/2020/09/EURONEXT-COTEC.pdf
https://cotecportugal.pt/wp-content/uploads/2020/09/EURONEXT-COTEC.pdf

E importante evidenciar as vantagens que um processo de financiamento pela
entrada de capital proprio obtido através da abertura do capital social em bolsa pode trazer
para as Empresas Familiares, mas ndo podemos ignorar os desafios que o0 mesmo implica,
pois s6 perante o conhecimento de ambas as realidades, poderdo as Empresas Familiares

perceber se esse caminho é a melhor opc¢éo para o seu futuro.

Vérias empresas, que ponderaram a abertura do capital em bolsa como fonte de
financiamento, apontaram como desvantagem para essa escolha o facto de consistir num
processo complexo gque acarreta custos elevados para a empresa, mas, em particular no
que respeita as Empresas Familiares, tém sido identificadas outras desvantagens
relativamente as sociedades de capital fechado, que sdo as seguintes:

1) A perda de privacidade e agravamento das exigéncias de Compliance - A
obrigatoriedade de divulgacdo de informacGes financeiras e de outra natureza ao
mercado e aos acionistas, que a lei impde as empresas cotadas em bolsa € um
desafio ndo s6 para a empresa, como também para a familia e este fator ganha uma
importancia acrescida quando estamos a falar de empresas que operam em
industrias altamente competitivas, onde o receio de partilhar informacéo pode ser
um fator decisivo para que a familia ndo recorra a esta alternativa de
financiamento;

2) A perda de autonomia - Com a chegada de novos acionistas, a Empresa Familiar
tera de partilhar com eles a tomada de decisfes. Mesmo que a familia consiga
proteger a sua posi¢cdo e manter o controlo da empresa, 0s acionistas minoritarios
poderdo ter direitos que devem ser respeitados;

3) Aumento da fiscalizacdo - As empresas cotadas em bolsa estdo sujeitas a um
maior escrutinio, quer por parte dos investidores, quer por parte das entidades de
supervisdo, e estdo sujeitas a deveres de prestacdo de informacgdes precisas ao
mercado e aos acionistas;

4) Possibilidade de perda de controlo - A reluténcia da familia em dividir o poder
com 0s novos sdcios e o risco da entrada de profissionais que ndo sdo membros
da familia em cargos de direcdo, o que depende do nimero de acBes que tiverem
sido disponibilizadas pela empresa no IPO, tem sido apontado com um dos
principais receios das empresas quando olham para uma operacéo deste género;

5) Custos adicionais - O custo de uma operacdo de cotagdo em bolsa é sempre

elevado, nomeadamente pelos encargos que a empresa tem de suportar com
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comissdes pagas aos bancos, honorarios de assessores financeiros e legais para a
elaboracdo da documentacgdo necessaria a instrugao do processo e eventualmente
para a realizacdo das due diligence que se mostrem necessarias a confirmacao de
que a empresa esta em condicdes para concluir o processo com sucesso. Por outro
lado, quando passa a ser uma sociedade cotada em bolsa, a empresa passa a ter de
suportar determinados custos periddicos, tais como os associados a divulgacdo de

informagdes financeiras ou ao cumprimento de outros requisitos de compliance.®

Entre esses fatores assinalados como negativos no ambito das Empresas
Familiares, assume particular relevancia a perda do controlo acionista, que tem sido
indicada como um dos principais receios que 0s accionistas ponderam quando avaliam a
possibilidade de recorrer a um IPO por poder determinar a preclusdo de um elemento
fundamental que carateriza a Empresa Familiar e conduzir a conclusdo de que uma
empresa dessa natureza ndo deveria entrar em bolsa sob pena de se desvirtuar e de perder

a sua natureza de Empresa Familiar.

Importa, por isso, demonstrar que, ainda que o risco exista, essa conclusao nao é
necessariamente certa e, sobretudo, que existem mecanismos que permitem obviar ou
atenuar as principais obje¢des que foram invocadas como fundamento para que a Empresa
Familiar ndo recorra a um IPO como forma de financiamento, quer decorrentes das
ultimas alteracOes legislativas, quer decorrentes da ado¢do de medidas de corporate

governance adequadas a assegurar esse objetivo.

3.2. O Processo de Cotacao em Bolsa

Antes disso, importa referir que o IPO exige, efetivamente, uma grande

preparacao.

Regra geral, o processo conducente a um IPO leva varios meses e inicia-se com a
realizacdo de due diligences a empresa para verificara sua realidade, identificar como
funcionam as suas estruturas e aferir a conformidade dos aspetos financeiros, comerciais,

legais e contabilisticos.*® Em face dos resultados dessas due diligences, a empresa

%5 |FC, IFC Family Business Governance Handbook (2018), p.53
3 Global Legal Insights — Initial Public Offerings Laws and Regulations 2021 | Portugal
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percebera se esta pronta para a realizacdo dessa operacdo ou se, antes de a levar a cabo,
precisa de implementar, alterar ou retificar algum procedimento, nomeadamente a nivel
das politicas e mecanismos de corporate governance. Esta fase de preparagdo € essencial

para uma cotagdo de sucesso.®’

Esta fase de preparacao que precede a concretizagdo da operagdo do IPO é, ainda,
necessaria a elaboracdo de diversos documentos técnicos que devem instruir o processo,
entre os quais se destaca o prospeto atraves do qual, de uma forma transparente, a empresa
deve informar o mercado sobre a sua realidade e sobre o conteldo da oferta que estiver
em causa, que se destina a facultar aos investidores um conjunto de informacéo sobre a
empresa que lhes permita tomar uma decisdo informada sobre o investimento que véo

fazer.3®

No seu Euronext, IPO Guide, A guide to listing on the stock Exchange®, a
Euronext Lisbon enuncia vérios fatores criticos para o sucesso da opera¢édo de preparagdo
da entrada em Bolsa, entre os quais se refere a necessidade de ser ainda apresentada uma
“Equity Story” que relate a historia da empresa e mostre aos investidores que a estratégia
que delinearam para o futuro tem por base um conjunto de valores que caracterizam a
empresa e que a fizeram chegar até a esta fase. A Euronext considera, ainda, relevante
que seja apresentado um relatério relativo a “Sustentabilidade e o Crescimento” da
empresa, no qual esta evidencie a sua estratégia de crescimento consolidado. A Euronext
menciona, ainda, a importancia que assume a “Equipa de Gestdo e do Modelo de
Governance”, que considera ser um elemento fundamental para que os investidores
possam confiar que a empresa adota as melhores préticas. E, finalmente, a Euronext da
destaque a “Avaliacdo” do valor da empresa, considerado essencial para que oS

investidores possam perceber se tém ou ndo interesse em realizar este negocio.

Entre esses documentos estdo ndo s6 todos aqueles que ja se mencionaram

exigidos por lei e recomendados pela Euronext, mas também revisdes estatutarias,

37 Euronext, IPO Guide, A guide to listing on the stock exchange, in https://www.euronext.com/en/raise-
capital/how-go-public/ipo-journey

38 Global Legal Insights — Initial Public Offerings Laws and Regulations 2021 | Portugal

39 Euronext, IPO Guide, A guide to listing on the stock exchange
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eventuais acordos parassociais e adocdo de medidas de corporate governance mais

adequadas aos novos desafios que se colocam com a entrada em bolsa.

Pela sua complexidade técnica, 0 sucesso de um processo de admissao a cotacao
em mercado regulamentado implica o suporte por uma equipa de assessores com
competéncias especializadas, o que implica o recurso a consultores financeiros e legais e
a auditores, que asseguram a preparacéo e a realizagédo do IPO, a realizacédo das referidas
due diligences e a preparacdo de toda a documentacdo necessaria a sua concretizacao.
Além disso, bancos, assessores financeiros e outros, tais como agéncias de comunicacao,
auxiliam a empresa na elaboracdo da Equity Story, na sua avaliacdo, na angariacdo de
investidores, na comunicacao corporativa, na promogéo institucional, na publicidade no
IPO e na ligacdo com os media e com a entidade reguladora que verifica a legalidade da

oferta e aprova o prospeto.

Ainda na fase de apresentagdo da operagdo, selecionam-se investidores alvo,
inicia-se o roadshow e define-se o intervalo de preco a que se vai disponibilizar as acdes.
O Prospecto deve ser revisto e aprovado pelo regulador local. E elaborado o
Bookbuilding, processo onde a empresa regista as intengfes de compra que 0S
investidores interessados fizeram. E, finalmente, acontece a operacdo e a admissao das

acdes no mercado regulamentado.

3.3. O Mercado de Capitais Portugués

A histéria demonstra-nos que poucas empresas portuguesas optaram pelo
financiamento do seu capital préprio através de um IPO. De acordo com um relatorio
realizado em 2020 pela OCDE, entre 1996 e 2003, 19 empresas portuguesas levantaram
6.4 mil milhdes de euros, com uma média de valores do IPO a atingir os 339 milhdes de
euros. No periodo que decorreu entre 2004 e 2011, 6 empresas portuguesas levantaram
4.1 mil milhdes de euros, com uma média de valores do IPO a atingir os 686 milhGes de
euros. Desde 2012 até 2020, apenas 4 empresas levantaram 717 milhGes de euros, com

uma média de valores do IPO a atingir os 178 milhdes de euros .

40 OECD (2020), “Improving access to capital for Portuguese companies: A survey of unlisted companies”,
OECD Capital Market Series, Paris, p. 37-38
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O mesmo relatorio evidencia que, em Portugal, desde 2000, e a exce¢do dos anos
de 2008 e 2015, o numero de empresas que deixaram de estar cotadas foi sempre superior
ao namero de novas empresas cotadas, verificando-se um declinio significativo no
numero de empresas cotadas, que passou de 148 para 54. A tendéncia decrescente no
numero de novas empresas cotadas verificou-se em toda a OCDE, mas foi mais acentuada

em Portugal comparativamente com as outras economias L,

Segundo o0 mesmo relatério, 270 empresas foram questionadas sobre a eventual
vontade de se cotarem nos préximos trés anos ou sobre se ja teriam avaliado a
possibilidade entrarem em bolsa. Apenas 11 dessas empresas responderam
afirmativamente, sendo que 8 apresentaram como justificacdo para tal decisdo a
conferéncia de uma maior visibilidade e prestigio, um melhor controlo externo, um
melhor acesso a outras fontes de capital, a diversificacdo de opc¢des de financiamento, um
menor custo das fontes de capital e a obtencdo de capital como forma de financiar o

crescimento.*?

Das empresas que responderam a esse estudo no sentido de ndo terem ponderado
as referidas op¢es, 165 apresentaram como principal razdo o facto de os seus acionistas
ndo quererem partilhar o controlo com elementos externos. E, entre outras razoes,
apontaram, ainda, os elevados custos da operacdo, um baixo nivel de liquidez e uma
exigéncia regulatéria extensa. Mais de metade dessas empresas aludiu, também, a

inexisténcia de um ambiente favoravel no mercado de capitais portugués.*®

Quando questionadas sobre as propostas que apresentariam para fomentar um
ambiente mais préspero no mercado de capitais portugués, as empresas inquiridas nesse
estudo sugeriram a simplificacdo dos requisitos de divulgacdo e conformidade, a
simplificagdo dos procedimentos simplificados de entrada em bolsa e a flexibilizag&o dos
requisitos de corporate governance. Curiosamente, apesar de uma das principais razoes
apontadas ter sido a possibilidade de perda do controlo acionista, a introducdo de

diferentes classes de acdes ndo foi mencionada como um fator importante a alterar.**

“1 Ibidem, p.37-38
42 |bidem, p.41-42
4 |bidem, p.43

4 |bidem p. 48-49
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3.4. As Alterac6es ao Codigo dos Valores Mobiliarios com Vista a um Mercado
de Capitais mais Atrativo

Na sequéncia da crise financeira de 2008 que afetou diversas economias mundiais,
0 Governo portugués decidiu tomar medidas com o objetivo de relangar a economia,
nomeadamente, no ambito da capitalizacdo das empresas e estimular o mercado de

capitais portugués.

Nesse contexto, a pedido da CMVM, a OCDE analisou o setor empresarial
portugués e, com base nas respostas a inquéritos realizados a uma série de empresas
portuguesas, nos quais era pedido que disponibilizassem informacdes e sugestbes com

vista a relangar o mercado de capitais portugués, apresentou diversas recomendagdes.*

No seguimento dessas recomendacdes da OCDE, foi publicada a Lei n.° 99-
A/2021, de 31 de dezembro, que alterou o Codigo dos Valores Mobiliarios e entrou em

vigor no dia 31 de janeiro de 2022.

A CMVM emitiu uma informacéo a proposito da publicacdo dessa legislacdo na
qual explicou que as alteraces ao CVM que tinham sido introduzidas por essa alteracdo
legislativa visavam “dar resposta as necessidades das empresas e dos investidores, por
via do reforco da competitividade e do desenvolvimento do mercado de capitais
portugués” e que essa alteracdo legislativa “simplifica e reduz encargos e barreiras
regulatdrias, ao mesmo tempo que procura dotar o mercado e 0s seus agentes de
mecanismos de inovacdo que podem tornar mais apto ao desenvolvimento da economia,

salvaguardando a protecéo dos investidores e a integridade do mercado.” 46

Essas mudancas legislativas foram apresentadas como tendo a pretensdo de
alinhar a realidade portuguesa com a realidade europeia, flexibilizar o regime juridico

aplicavel para atrair o interesse dos emitentes pelo nosso mercado de capitais, tornar o

4 OECD (2020), OECD Capital Market Review of Portugal 2020: Mobilizing Portuguese Capital Markets
for Investment and Growth, OECD Capital Market Series

4% CMVM informa sobre as alteragdes ao Codigo dos Valores Mobiliarios, a0 Regime Juridico de
Supervisdo da Auditoria e aos Estatutos da Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios, in
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20211229t.aspx
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mercado mais competitivo, dindmico e eficiente, tornar o relacionamento entre as
entidades supervisionadas e a CMVM mais simples e menos oneroso, tornar 0 processo

mais célere e acolhem diversas novas solugdes, das quais se destacam as que se seguem.

Desde logo, foram revogadas e alteradas as normas legais que se referiam a
sociedade aberta, passando a sociedade cotada a ser o paradigma de regulagéo e a
permitir-se que as sociedades abertas, que nao tenham ac¢bes admitidas & negociacdo em
mercado regulamentado, se financiem sem estarem sujeitas a exigéncias proprias das

sociedades cotadas.*’

Além disso, alterou-se o regime juridico de reporte de participacdes qualificadas
no capital social de empresas cotadas, tendo sido suprimido o limiar de 2% para o qual se
exige a comunicacao ao supervisor, passando esse patamar minimo de referéncia a ser de
5%. Neste momento, resultado n.° 1 do artigo 16.° do CVM que quem atinja ou ultrapasse
participacdes de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, um terco, metade, dois tercos e 90 % dos
direitos de voto correspondentes ao capital social de uma sociedade emitente de acdes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado tem o dever de comunicar esse facto
a sociedade e a CMVM.*®

Por outro lado, respondendo diretamente ao receio de perda de controlo acionista
por parte dos fundadores, foi admitida a possibilidade da emissdo de a¢bes com voto
plural e de transmissdo sucessoria de posicdes de controlo sem obrigatoriedade de langar
uma OPA, nos termos que adiante melhor explicaremos e que assumem particular

relevancia no ambito deste trabalho.*®

Seguindo a légica de simplificacéo, nos termos do artigo 194.° do CVM o direito
de aquisicdo potestativa ficou dependente apenas da aquisi¢cdo de 90% dos direitos de

voto correspondentes ao capital social, eliminando-se o outro requisito dos 90% dos votos

47 CMVM, Circular — Revisdo do Coédigo dos Valores Mobilidrios, p.1, in
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Circulares/Documents/Circular%20relativa%?20a
%20revis%C3%A30%20d0%20C%C3%B3digo%20dos%20Valores%20Mobili%C3%Alrios.pdf

48 MORAIS LEITAO, GALVAO TELES, SOARES DA SILVA & ASSOCIADOS, Revisdo do Cddigo
dos Valores Mobiliarios, Um roteiro, pp.14, in
https://www.mlgts.pt/xms/files/site2018/Newsletters/2022/Revisao_do Codigo _dos Valores Mobiliari
0S - um_roteiro.pdf

4 CMVM informa sobre as alteragdes ao Codigo dos Valores Mobiliarios, a0 Regime Juridico de
Supervisao da Auditoria e aos Estatutos da Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios.
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abrangidos pela oferta. Ao mesmo tempo, instituiu-se um novo regime de exclusdo

voluntaria da negociagdo, previsto no artigo 251.°-F do CVM.>°

Tendo em vista promover a intervencdo dos acionistas na sociedade, foram
introduzidas mudancas relativas a participacao e a votagdo em assembleia geral, passando
a exigir-se apenas uma comunicacdo ao intermediario financeiro e deixando de se exigir
o0 envio de duas declaracdes de participacdo. Os beneficiarios efetivos de a¢fes que nao
sdo titulares face a lei portuguesa, passaram a poder exercer diretamente os seus direitos
de voto desde que tenham certificados de legitimacdo fornecidos pelos intermediarios

financeiros.>?

Como forma de atrair o interesse neste mercado, reduziram-se 0S encargos
financeiros das empresas cotadas com a supressao de alguns deveres e foram facultadas
novas ferramentas, introduzindo-se um regime mais simplificado para a revisao de ofertas
publicas, podendo os emitentes rever genericamente as condi¢des da oferta desde que ndo

impliqguem condicGes globais menos favoraveis.

Alterou, ainda, o valor base a baixo do qual ndo é exigida a publicacdo do
prospeto, que passou de 5 milhdes para 8 milhdes, e permitiu-se a redacdo do prospeto
em inglés, exceto se a CMVM se opuser, ou noutra lingua estrangeira desde que aceite
pela CMVM.

Ndo menos importante, alterou-se o enquadramento dos intermediarios
financeiros, cuja contratacdo deixou de ser obrigatdria por parte das empresas emitentes
de servigos de assisténcia e colocacdo em ofertas publicas e eliminou-se a

responsabilidade daqueles pelo contetido do prospeto.>?

Foi, ainda, revisto o regime das ofertas publicas de valores mobiliarios,
restringindo a sua aplicagdo apenas a sociedades cujas a¢des estdo admitidas a negociagdo

em mercado regulamentado e excluindo as ofertas pablicas de troca de divida do ambito

%0 CMVM, Circular — Revisdo do Cddigo dos Valores Mobiliarios, p.2

51 CMVM informa sobre as alteracdes ao Cddigo dos Valores Mobiliarios, a0 Regime Juridico de
Supervisdo da Auditoria e aos Estatutos da Comissao do Mercado dos Valores Mobiliarios.

52 MORAIS LEITAO, GALVAO TELES, SOARES DA SILVA & ASSOCIADOS, Revisdo do Codigo
dos Valores Mobiliarios, Um roteiro, p.27
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de aplicacdo desse regime, “promovendo a possibilidade de emitentes recomprarem 0s
instrumentos de divida por si emitidos e com isso facultando aos investidores uma via
adicional de monetizacdo antecipada do seu investimento”.>® Clarificou-se, ainda, o
regime das ofertas publicas de aquisicdo concorrentes, de forma a tornar mais favoravel
a sua aplicacdo, beneficiando os acionistas da sociedade sujeita a oferta. Por fim, fixou-
se um prazo maximo para a emissao das autorizagdes administrativas que sdo necessarias

no &mbito de uma oferta publica de aquisicéo.

E, finalmente, simplificou-se o regime de suspensdo de procedimento
administrativo e de suspensdo e de cancelamento e revogagéo de atos de registo com a
concentracdo da regulamentagdo numa Unica norma e com a introdugdo da previsdo de

que as notificacdes sejam realizadas por via eletronica.>

3.5. Um Mercado de Capitais mais Atrativo para Empresas Familiares

Com as recentes alteracdes do CVM, introduzidas pela Lei n.° 99-A/2021, de 31
de dezembro, o legislador portugués fez um esforco no sentido de responder as
preocupacOes que tinham sido enunciadas como objecdes para o recurso pelas Empresas
Familiares ao mercado de capitais como fonte de financiamento e de estimular o recurso

a esta fonte de financiamento.

Quando temos em conta o objeto deste trabalho, para além da simplificacdo
administrativa, a previsdo da possibilidade de emissdo de a¢cdes com voto plural e a
simplificacdo do regime da sucessdo por morte com a transmissdo sucesséria de posicdes
de controlo da sociedade sem obrigatoriedade de lancar uma OPA, sdo as alteracdes
legislativas que mais especificamente tornam o mercado de capitais mais atrativo para as

Empresas Familiares.

Pois, atraves da introdugdo nos estatutos do voto plural, os membros da familia
que sdo acionistas da sociedade, querendo, conseguem atribuir um maior nimero de votos

as suas accOes e, por essa via, assegurar a conservacdo do controlo da empresa e,

58 CMVM, Circular — Revisdo do Caédigo dos Valores Mobiliarios, p.2
% CMVM informa sobre as alteracdes ao Cédigo dos Valores Mobiliarios, ao Regime Juridico de
Supervisdo da Auditoria e aos Estatutos da Comissédo do Mercado dos Valores Mobiliarios
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principalmente, a manutencao da visdo estratégica que tém para a empresa mesmo depois
do IPO, sem perderem as vantagens que podem resultar do recurso a esta fonte de
financiamento. *° Esta é, por conseguinte, uma solucgdo legislativa que contribui para
ultrapassar o indicado receio de perda de controlo da sociedade como objecdo para o

recurso a essa operacao como forma de financiamento da empresa.

Num evento realizado sobre as referidas recentes alteracdes legislativas, a
presidente da Euronext Lisbon, Isabel Ucha explicou a proposito desta matéria, que “O
mecanismo do voto plural foi introduzido exatamente porque um dos obstaculos
identificados pelas empresas familiares ou por empresas que precisam de crescer muito
rapidamente — e veem a posi¢do dos acionistas diluir muito rapidamente como € o caso
das tecnologicas — precisavam de um mecanismo para separar os direitos de voto dos

direitos econdmicos.”>®

Com o regime agora introduzido no n.° 1 do artigo 21.°-D do CVM “As sociedades
emitentes de acGes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado ou em sistema
de negociacdo multilateral podem emitir acdes com direito especial de voto plural, até
ao limite de cinco votos por cada a¢do.”. Nos termos do n.° 2 dessa mesma norma, essa
previsdo do seu n.° 1 “é igualmente aplicavel a sociedades que condicionem a emissao
ou a conversdo em acdes com aquele direito especial a admissdo a negociacdo em
mercado regulamentado ou em sistema de negociacdo multilateral das respetivas acoes

ordinéarias.”

Assim, nos termos dessas disposi¢cdes, no caso de sociedades admitidas a cotacao,
passou a admitir-se a emissdo de a¢bes de uma classe diferente as quais sdo conferidos
direitos de voto distintos daqueles que séo inerentes as restantes acdes que constituem o
capital social da sociedade que detétm a Empresa Familiar, podendo agora ser
estatutariamente atribuidos direitos de voto superiores aos acionistas membros da familia.

Para essas sociedades, afastou-se, assim, a regra do “one share, one vote”, que, COMo
g q

%5 ABREU, JM Coutinho de, Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario, Vol. VI, Almedina,
novembro de 2013, p. 127, “a influéncia de cada socio na adocao das deliberacgdes é determinada pelo seu
“poder de voto”, dependente do numero de votos que lhe caiba e do peso relativo dos mesmos na totalidade
dos votos (dele e dos consécios) emitidos ou emissiveis.”

% Jornal de Negécios, “Bolsa fica mais atrativa para empresas familiares”, in
https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/bolsa/detalhe/bolsa-fica-mais-atrativa-para-empresas-
familiares
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refere MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, era anteriormente considerada

como um dogma.®’

Esta possibilidade que agora é conferida pelo legislador, consiste num regime
especial relativamente aquele que emerge do artigo 384.° n.° 5 do CSC, no qual é
consagrada a proibigéo do voto plural, derrogando essa regra para as sociedades emitentes
de acdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, ainda que esse regime seja
conforme o n.° 1 desse preceito legal que estatui que “Na falta de diferente clausula
contratual, a cada acdo corresponde um voto”, na medida em que continua a exigir-Se

uma consagracao estatutaria para a estipulacao desses direitos.

EDUARDO PAULINO e FABIO CASTRO RUSSO, em comentario a referida
consagracao legal do voto plural limitado a cinco votos por acao, alertam para o facto de
o legislador ndo ter definido de forma expressa se existe um limite ao nimero de a¢des
as quais é permitida a atribuicdo deste privilégio de voto. Segundo esses autores tal limite
deve existir pelo menos nos casos em que as a¢des com voto plural resultem da conversdo
de acbes ordinarias, considerando que, nesse caso, 0 limite devera ser o de acgdes
correspondentes a metade do capital social, pois é esse o limite estabelecido na lei para
as acOes preferenciais sem direito de voto, conforme disposto no artigo 341.°, n.° 1 do
CSC. Esses autores consideram que a remissdo do n.° 4 do artigo 21.°-D do CVM para o
artigo 344.° do CSC determina que o limite do nimero de ac¢des as quais € permitido a

atribuicdo do referido privilégio de voto € o imposto no citado artigo 341.%,n.°1 do CSC.*®

A admissao do voto plural até ao limite de cinco voto por ac¢do sendo, por um lado,
um beneficio dado a familia, também pode ser avaliada positivamente pelos novos
acionistas adquirentes de acGes no mercado na medida em que a visao estratégica que a
familia tem para a empresa (a empresa como pertenca a familia) pode ser vista como um

ativo da empresa. Contudo, essa medida podera néo ser suficiente para que a posi¢do dos

5" OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de, “Direito de Voto nas Sociedades Cotadas, Da Admissibilidade de
Categorias de A¢des com Direito de Voto Plural as L Shares”, RDS VII (2015), 2 435-470, pp. 443 e 469.
Esta Autora ja defendia que na vigéncia da legislacdo anterior deveria ser feita uma interpretacdo restritiva
da proibicdo contida no artigo 384.° n.° 5 do CSC no sentido de essa proibicdo ser apenas aplicavel as
sociedades fora da bolsa e dever ser admitida a possibilidade de as sociedades cotadas criarem categorias
de acbes com voto plural.

5% MORAIS LEITAO, GALVAO TELES, SOARES DA SILVA & ASSOCIADOS, Revisao do Codigo
dos Valores Mobiliarios, Um roteiro, pp. 21-24.
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novos acionistas fique tutelada e possa ser reequilibrada a posicdo dos diferentes
acionistas e, nos termos que adiante se explicardo, a empresa podera ser exigido um
conjunto de outros requisitos e que passam, nomeadamente, pela adogéo de regras de

corporate governance.

Importa agora aludir a que, a reintroducéo, no artigo 189.° do CVM, da excecéo
ao dever de lancamento de oferta publica de aquisicdo no caso de transmissdo mortis
causa de uma posicdo de controlo da empresa familiar, desde que os estatutos da
sociedade prevejam as situacdes transmissivas relevantes para este efeito, resulta a
possibilidade de um sucessor assumir essa posi¢ao e manter as agdes sem Ihe ser imposta
a obrigatoriedade de langamento de uma OPA, sendo assim uma alteracao legislativa que
também se integra no mesmo contexto de protecdo dos interesses da familia na

manutencdo da Empresa Familiar. >°

A proposito da alteracdo agora introduzida no artigo 189.° do CVM evita-se que a
abertura do capital ao financiamento externo através de um IPO determine o risco de
diluicdo ou perda de controlo acionista por parte da familia em caso de sucessao. Peter
Villax, Presidente da Associacdo Portuguesa de Empresas Familiares, refere a este

proposito que “tudo o que torne a sucessao mais simples é positivo.®°

Com efeito, de acordo com a anterior versdo do CVM, a morte de um titular de
uma participacdo de controlo numa sociedade aberta poderia levar a que 0s seus
sucessores adquirissem o controlo da sociedade e, subsequentemente, a obrigatoriedade
do langcamento de uma OPA. Esta imposi¢do colocava problemas aquando da sucessao da
empresa na medida em que os herdeiros poderiam néo ter capacidade financeira para
realizar essa OPA e isso podia implicar a perda do controlo da sociedade perante a
necessidade de vender a participacdo social familiar como alternativa a imposicao do
dever de langar a OPA, sendo esse um dos obstaculos apontados pelos empresarios

nacionais como um entrave ao recurso ao IPO como forma de financiamento.

%9 REQUICHA, Manuel, “O dever de lancamento de OPA nos casos de sucessio mortis causa”, RDS VI
(2014), 1, 9-58
8 Jornal de Negocios, “Bolsa fica mais atrativa para empresas familiares”
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4. A Adocao de Medidas de Corporate Governance e de Family Governance
Previamente & Abertura do Capital em Bolsa

Sendo o IPO um processo muito desafiante, o sucesso da operacéo exige a adogéo
pela empresa de um conjunto de estratégias na quais se incluem a implementacéao de boas
praticas e de uma estrutura sélida de corporate governance, sobretudo no que respeita ao
funcionamento do conselho de administracdo, aos direitos dos acionistas e a transparéncia
e divulgacdo de informacdo, que sdo particularmente valorizadas pelo mercado e pelos

investidores.®!

No entanto, quando se trata de uma Empresa Familiar e, especialmente, se a
empresa é cotada, é fundamental que também sejam adotadas praticas que harmonizem a
relacdo entre a familia e a empresa e que as medidas de corporate governance envolvam
a familia.®? E, para isso, a familia deve iniciar um diélogo sobre a governanca da empresa
em fase precedente a do inicio do processo conducente ao IPO de forma a conseguir-se

que aquela seja tdo boa quanto possivel no momento em que a sociedade se torna cotada.

A introducdo de uma estrutura e de politicas de corporate governance destinadas
a implementar na empresa medidas que fomentam a transparéncia e a credibilidade da
sua estrutura é importante nao sé para a familia, como forma de gerir as expectativas dos
seus membros em torno do IPO e de definir as implicagfes que, no futuro, a abertura do
capital em bolsa tera para o negdcio e para a familia, mas também como forma de atrair

equity externa, pois so assim os investidores terdo confianca para investir na empresa. 3

Na empresa cotada, o cumprimento de requisitos legais de transparéncia
conjugados com a adogdo de medidas de corporate governance, confirmam que a
empresa ja ultrapassou um certo patamar em termos da sua estrutura formal e institucional
e isso tem grande impacto nas condic¢Ges do seu financiamento, tornando os investidores

externos mais dispostos a fornecer recursos.

81 XAVIER, Rita Lobo e Ferreira, Emilia Rita «“O sistema de Family Governance como parte integrante
do bom governo da empresa familiar”» in Marques, Ana Paula (org.) Roadmap para Empresas Familiares:
Mapeamento, Profissionalizacdo e Inovagdo, Edicdo do Centro Interdisciplinar de Ciéncias Sociais
(CICS.NOVA) - Polo da Universidade do Minho (CICS-UMinho) DOl
https://doi.org/10.21814/1822.56256 ISBN 978.989.99768.2.5 Outubro 2018, pp. 144

62 |bidem

% How to make success of taking the family enterprise public, EY, in https://www.ey.com/en_gl/family-
enterprise/how-to-make-a-success-of-taking-the-family-enterprise-public
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Assim, as medidas de corporate governance sdo também vistas como uma
alavanca facilitadora do acesso das empresas as diferentes fontes de financiamento e da
alocacdo de capital a investimentos que vdo servir para alcancar um crescimento

econdmico sustentado.

Mas, para isso as medidas de corporate governance tém de ser claras para todos
aqueles que estejam envolvidos com a empresa, nomeadamente no gque respeita ao seu
financiamento, que as devem compreender e se sentir-se por elas protegidos, fomentando
os investidores a disponibilizar capital e os primitivos proprietarios a partilhar a sua esfera
de influéncia e os lucros dos seus negdcios. E a necessidade de uma estrutura protegida
por medidas de corporate governance torna-se mais evidente quando a empresa procura
por investimento externo e, sobretudo, investimento que implique a participacdo no
capital da empresa, como sucede quando recorre a um IPO e as suas agdes passam a estar
cotadas em bolsa.

A implementacdo de praticas e de medidas internas refletidas em politicas de

governance sao, assim, um passo prévio de extrema relevancia para o sucesso do IPO.

No entanto, esse processo de implementacdo de politicas de governance na
empresa pode ser longo, comportar varias fases e varias areas, como a das demonstracdes
financeiras ou da comunicacdo interna e externa, devendo sempre adequar-se a estrutura

de capitais propria da empresa e a fase de crescimento em que a mesma se encontra.

E dificil propor um modelo exclusivo de estrutura e politicas de governance
porgue o que funciona numa empresa e numa familia, pode ndo funcionar noutra, sendo
que nas Empresas Familiares, o equilibrio entre os interesses dos acionistas familiares e

0S acionistas externos é a chave do sucesso.

H&, por conseguinte, que concluir que o recurso a um IPO como forma de
financiamento pode implicar uma jornada de mudangas na empresa, ndo sO porque
redunda na entrada de novos acionistas e de uma nova forma de financiamento, mas
também porque pode exigir novas politicas de corporate governance adaptadas a nova
realidade da empresa. A passagem por cada fase serd um desafio para a empresa na
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introducio de novas rotinas, de novas estruturas e na adocgdo de novas politicas.®* No
entanto, deve ter-se presente que o investimento externo ndo deve implicar exigéncias
regulatorias consideradas excessivas por parte dos acionistas que pertencem a familia,
sob pena de estes se sentirem retraidos na ado¢do dessa fonte de financiamento e de , por
essa via, se perder uma oportunidade de criar valor quer para a empresa quer para 0S

acionistas externos, que perdem a oportunidade de fazer parte da empresa.

Iremos agora abordar a tematica das politicas de corporate governance da
perspetiva da dupla dimensdo da empresa e da familia no contexto da sociedade emitente
de acGes admitida a negociacdo em mercado regulamentado, tendo em vista explicar quais
os instrumentos que, podendo ser adotados quer pela empresa, quer pela familia, sdo mais
aptos a assegurar que a operacdo de financiamento através de um IPO consiga trazer o
méaximo valor possivel a empresa, sem a descaraterizar como Empresa Familiar.
Distinguiremos entre as medidas a implementar na empresa que designaremos de
corporate governance e aquelas que devem ser implementadas a nivel da familia e que

denominaremos como family governance.

4.1. Corporate Governance

Segundo PAULO CAMARA, a corporate governance, que designa por o governo
das organizacgdes, traduz-se num “Sistema de normas juridicas, de praticas e de
comportamentos relacionados com a estrutura decisoria — incluindo a administragéo, a
direcdo e demais orgaos diretivos — e a fiscalizacdo das organizagdes, compreendendo
nomeadamente a determinacao do perfil funcional dos atores organizativos e titulares de
Orgdos e corpos organizativos e as relagcdes entre estes, os titulares de capital, os
acionistas ou os fundadores e 0s outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da

organizac&o (stakeholders)”. & 6

6 OECD (2020), “Improving access to capital for Portuguese companies: A survey of unlisted
companies”, OECD Capital Market Series, Paris, disponivel em http://www.oecd.org/corporate/ OECD-
Capital-Market-Review-Portugal.htm

8 CAMARA, Paulo, Capitulo | - Vocagéo e influéncia universal do corporate governance: Uma vis&o
transversal sobre o tema, in O Governo das Organizagdes: a voca¢do universal do corporate governance,
Almedina, 2011

% ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Governagdo das Sociedades Comerciais, 2010, Almedina, 2.2
Edic¢do, p. 7, considera que “a governagdo (ou governo) das sociedades” designa o complexo das regras
(legais, estatutarias, jurisprudenciais, deontoldgicas), instrumentos e questdes respeitantes ao a
administracdo e ao controlo (ou fiscalizagéo) das sociedades.”
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O Cddigo de Governo das Sociedades elaborado pelo Instituto Portugués de
Corporate Governance enuncia como principio geral que o “governo societario deve
promover e potenciar o desempenho das sociedades, bem como do mercado de capitais,
e sedimentar a confianca dos investidores, dos trabalhadores e do pablico em geral na
qualidade e transparéncia da administracdo e da fiscalizacdo e no desenvolvimento
sustentado das sociedades”.®’

RITA LOBO XAVIER explica, por seu turno, que as politicas de corporate
governance séo destinadas a auxiliar a empresa na gestao societéria e que a adogao destas
politicas se revela importante para que a empresa seja bem gerida, se torne mais
competitiva e apresente melhores resultados, pois essas politicas incentivam a
transparéncia e a responsabilizacdo e, nomeadamente, transmitem ao mercado uma
sensacdo de confianca. Tal confianca chega aos investidores como consequéncia do bom
desempenho apresentado pela sociedade, atraindo mais facilmente o investimento de que

necessita.®®

Assim, as politicas de corporate governance que as empresas procuram incorporar
nas suas organizacOes sdo recomendacdes relativas as regras e procedimentos a adotar,
de forma a munirem-se de ferramentas que Ihes permitam controlar possiveis conflitos

internos e externos.

Em Portugal, as empresas procuram reger-se pelas recomendacdes feitas pelo
Instituto Portugués de Corporate Governance publicadas no seu Codigo de Governo das
Sociedades, que tem caracter meramente recomendatorio e estabelece diversos principios
orientadores e recomendacdes a adotar por parte das empresas no ambito, nomeadamente,
da relacdo da sociedade com investidores e respetiva informacdo, da diversidade na
composi¢do e funcionamento dos 6rgdos da sociedade, das relagdes entre 6rgdos da

sociedade, dos conflitos de interesses, das transag0es com partes relacionadas, das

7 IPCG, Cadigo de Governo das Sociedades, 2018, revisto em 2020

8 Xavier, Rita Lobo e Ferreira, Emilia Rita «““O sistema de Family Governance como parte integrante do
bom governo da empresa familiar”» in Marques, Ana Paula (org.) Roadmap para Empresas Familiares:
Mapeamento, Profissionalizacdo e Inovacdo, Edicdo do Centro Interdisciplinar de Ciéncias Sociais
(CICS.NOVA) - Polo da Universidade do Minho (CICS-UMinho) DOl
https://doi.org/10.21814/1822.56256 ISBN 978.989.99768.2.5 Outubro 2018, p. 151
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relacGes com os acionistas e do funcionamento da assembleia geral, da administracao ndo
executiva e fiscalizagdo, da administracdo executiva, das avaliacdes de desempenho,

remuneragBes e nomeagdes, controlo interno e informagdes financeiras.57

Uma das Empresas Familiares que adotou o Cddigo de Governo das Sociedade do
IPCG foi a Jer6nimo Martins que, no seu relatério societério explica que o fez “por
entender que 0 mesmo assegura um nivel adequado de protecdo dos interessados, dos

acionistas e de transparéncia do Governo Societario.”’*

4.2. Orgaos da Sociedade — O Conselho de Administracdo

Antes de abordar as politicas de corporate governance, importa, referir que, sendo
pessoas coletivas, as sociedades comerciais atuam por intermédio dos seus 6rgdos e que
estes tém funcgdes distintas. A Assembleia Geral é o 6rgao da sociedade, constituido pela
universalidade dos socios da sociedade, ao qual compete deliberar sobre o destino da
sociedade. O Conselho de Administracdo é, por seu turno, o 6rgdo social responsavel por
gerir as atividades da sociedade’®. Sendo a Sociedade Anonima que é relevante no
contexto deste estudo, ndo poderiamos deixar de fazer, ainda, referéncia ao 6rgdo de
fiscalizacdo, que, neste tipo de sociedade, é, igualmente, obrigatério e que pode revestir

diferentes formas.”®

O Conselho de Administracdo € o 6rgdo social que maior influéncia tem na criacdo

de valor para a empresa, que maior relevancia tem na maximizagao do investimento dos

8 IPCG, Codigo de Governo das Sociedades, 2018, revisto em 2020

0 CAMARA, Paulo, Os Cédigos de Governos das Sociedades, in Codigo de Governo das Sociedades
Anotado, Almedina Abril de 2012, p. 13, os c6digos de governo das sociedades podem definir-se, em
sentido amplo, como 0s conjuntos sistematizados de normas de natureza recomendatdria respeitantes ao
bom governo das sociedades. Segundo este autor, apesar de se tratarem de normas sociais ndo juridicas, as
normas constantes dos codigos de governo desempenham um papel influente na condugéo dos destinos das
sociedades abertas e na motivagdo pessoal dos titulares dos 6rgdos sociais e dos accionistas na tomada de
decis0es ligadas a conducao da atividade societaria

"l Relatério de Governo Societario 2021, Jerénimo Martins, in https://www.jeronimomartins.com/wp-
content/uploads/01-DOCUMENTS/Investor/Reports/Governance-
reports/RelatorioGovernoSociedadeJM2021.pdf

2 Artigo 405.°n.° 1 do CSC.

73 Xavier, Rita Lobo e Costa, Anténio Nogueira da «O reconhecimento legal das estruturas de gestdo da
familia empresaria institucionalizada» in Marques, Ana Paula (org.) Roadmap para Empresas Familiares:
Mapeamento, Profissionalizacdo e Inovacdo, Edicdo do Centro Interdisciplinar de Ciéncias Sociais
(CICS.NOVA) - Polo da Universidade do Minho (CICS-UMinho) DOl
https://doi.org/10.21814/1822.56256 ISBN 978.989.99768.2.5 Outubro 2018, pp. 175-176
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investidores e que, diretamente, mais contribui para possibilitar retorno para os acionistas
por ser aquele que tem como func¢do a definicdo de objetivos da empresa e das estratégias
para os alcangar. Assim, ao conceber um Conselho de Administragdo estruturado,
independente e credivel, a familia da um sinal ao mercado de que ndo pretende apenas
retirar beneficios para si, mas também criar uma empresa com futuro, na qual investir se

torna uma opgao apelativa.

Por isso, ndo desconsiderando a relevancia de outras recomendacfes que podem
ser adotadas por parte de sociedades emitentes de acGes admitidas a negocia¢do em
mercado regulamentado, tendo em conta a perspetiva do financiamento em que 0 nosso
estudo que se foca, daremos particular atencdo as recomendagdes de corporate
governance relativas ao Conselho de Administracdo e que se relacionam com a sua
composicdo e independéncia, com 0s processos de remuneracdo e com as questdes de

fiscalizac&o da sua conduta.

N&o podemos ignorar que o mercado tende a penalizar as empresas que garantem
poderes especiais aos acionistas controladores e que isso pode levar a uma apreciacao
negativa do valor da empresa. No caso de uma Empresa Familiar, para evitar essa reducao
de valor, a familia deve adotar um conjunto de medidas que deem um sinal ao mercado
de que a empresa ndo se desviou do objetivo principal de criar valor para todos os
acionistas. " E isso deve ser também evidenciado na definicdo das politicas que presidem

a escolha da composic¢do do conselho de administracao.

Assim, nesse ambito, uma das primeiras recomendacdes ira no sentido de, atraves
de politicas de Governance, serem adotadas medidas que permitam assegurar um
Conselho de Administracdo com uma composicdo equilibrada relativamente a membros
independentes, membros ndo executivos e membros com provas profissionais dadas. O
relevante ndo sera apenas preencher quotas, mas, antes, adotar uma politica que va ao
encontro da real situacdo vivida pela empresa e estabeleca critérios que permitam que
todos membros do conselho de administracdo sejam capazes de trazer valor para a

empresa.”

™ 1bidem
> |E BUSINESS SCHOOL, Corporate Governance in Publicly Traded Family Firms, in
https://www.ie.edu/business/centros/Proyectos/Informe%20Gobierno%20Corporativo EN_ultimo.pdf

42


https://www.ie.edu/business/centros/Proyectos/Informe%20Gobierno%20Corporativo_EN_ultimo.pdf

De acordo com o relatério de governo da sociedade da Jer6nimo Martins o
Conselho de Administracdo dessa sociedade é composto por 10 Administradores, sendo
9 desses ndo executivos’® e 6 deles independentes’’, tendo a sociedade procurado ter uma
composicdo equilibrada entre Administradores ndo-executivos e independentes, com
experiéncias profissionais diversificadas, levando a que esse 6rgéo ficasse dotado de
capacidades técnicas diferenciadas. Segundo esse relatério, tal proporcionou que a
sociedade passasse a ter acesso a uma rede nacional e internacional de contactos,
considerada uma estratégia facilitadora da criacdo de valor para 0s acionistas e
stakeholders e essa composi¢do possibilitou ainda um aumento da capacidade de

acompanhamento, supervisdo e avaliacdo da sociedade’®.

Tal como recomenda o IPCG, a politica de corporate governance relativa a
composic¢do do Conselho de Administracdo deve conduzir a que esse 6rgdo seja composto
por pessoas competentes, independentes, integras, disponiveis e experientes, mas deve
ainda ter em atenc&o aspetos de diversidade, dando particular atencdo do género™ . No
caso de uma Empresa Familiar, deve também integrar membros que ndo pertencam a
familia®. Estas sdo recomendacdes de extrema relevancia, pois permitem que seja

potenciada uma visdo plural para a estratégia e gestdo da Empresa Familiar.

O tema da remuneracdo dos administradores surge também como um dos mais
relevantes, na medida em que, regra geral, aqueles auferem quantias elevadas e tornar-se
essencial criar e divulgar um conjunto de critérios transparentes que justifiquem os
valores auferidos, mas sem esquecer que, se a empresa pretende que o Conselho de

Administracdo seja composto por membros experientes e com conhecimentos técnicos

76 Resulta da Recomendagédo 2005/162/CE, da Comissdo da Unido Europeia, de 15 de fevereiro de 2005,
que se consideram Administradores Executivos aqueles que sejam encarregues da gestdo corrente e, a
contrario sensu, Administradores N&ao-executivos aqueles que ndo o sejam, in https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CEL EX:32005H0162&from=PT

T IPCG, Codigo de Governo das Sociedades, 2018, revisto em 2020, recomendacéo 111.4. Resulta da
recomendacdo que se considera independente a pessoa que ndo esteja associada a qualquer grupo de
interesses especificos na sociedade, nem se encontre em alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua
isencdo de andlise ou de decisdo

78 Relatorio de Governo Societario 2021, Jerénimo Martins

" IPCG, Cadigo de Governo das Sociedades, 2018, revisto em 2020, recomendacéo 1.2.1

8 |PCG, Recomendac@es para Empresas e Grupos Empresariais Familiares 2014, in
https://cgov.pt/images/ficheiros/2018/recomendacoes _para_empresas e_grupos_empresariais_familiares.

pdf
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em diferentes areas de negocio ou mesmo em diferentes jurisdicdes, tem de permitir

condigdes de remuneracdo consideradas atraentes.

Reconhecendo a relevancia da tematica da remuneracdo dos administradores, o
Caodigo de Governo dedica o seu capitulo V a esse tema e dele resulta que a sociedade
deve criar uma politica de remuneracdo atraente que (i) premeie a responsabilidade
assumida pelos membros do 6rgdo de administracdo e a competéncia colocada ao servigo
da sociedade, (ii) seja adequada a situacdo econdmica da empresa e do mercado, mas (iii)
que ndo seja desalinhada com os interesses dos acionistas. Alem disso, o IPCG recomenda
que a sociedade constitua uma comissédo de remuneracdo independente que fixe as
remuneracOes, a aprovar pela Assembleia Geral sob proposta dessa comisséo,
estabelecendo os montantes maximos a pagar aos membros do érgdo e tornando
obrigatéria a divulgacdo dessa informacdo nos relatorios de governo da sociedade de

forma que os acionistas e restantes interessados estejam esclarecidos sobre a matéria.

Ainda no que respeita a remuneracdo dos administradores, para permitir o
alinhamento entre os interesses da sociedade e os dos Administradores Executivos, 0
IPCG aconselha que a remuneracdo desses administradores seja composta por uma
vertente fixa e por outra varidvel, o que considera ser um incentivo para uma gestao
sustentavel. Por outro lado, 0 mesmo instituto pronuncia-se no sentido de ser de elementar
relevancia que a remuneracdo dos membros ndo-executivos do conselho administracdo
seja composta apenas por uma vertente fixa, por entender que sua atuacdo poderia ser
enviesada se a sua remuneracdo depender do desempenho da sociedade.

Outra recomendacdo relevante é a de que deve existir uma avaliagdo anual do
desempenho dos varios membros do 6rgdo de administracdo em face do plano estratégico
da sociedade e tendo em conta o contributo de cada um dos membros dos administradores
para o seu cumprimento e que esse deve ser o fundamento para a determinacgéo da vertente

variavel da remuneracdo dos administradores executivos.

No caso da Jerénimo Martins, a que ja se fez referéncia, o relatorio de governo
dessa sociedade evidencia, que 0s seus acionistas designaram uma Comissdo de
Vencimentos independente que tem por funcdo fixar a remuneragdo dos titulares dos

6rgéos sociais e definiram uma Politica de Remuneragdo dos Orgdos Sociais, que, em
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2021, foi aprovada em Assembleia Geral. De acordo com essa Politica, a remuneracao do
Administrador Executivo é composta por uma vertente fixa e outra variavel e esta ultima
estd limitada ao dobro da componente fixa, estando os critérios para a sua defini¢éo
espelhados no relatorio de governo da sociedade de forma a deixar claro para todos os
interessados quais foram os critérios adotados pela Comissd0.8! Tais critérios sio o
contexto internacional em que a empresa se insere e a sua competitividade externa, as
responsabilidades que os administradores sdo obrigados a assumir, a premiacdo do
compromisso com 0s objetivos de longo prazo da sociedade e dos acionistas e a
salvaguarda dos interesses da sociedade. O relatdrio faz, ainda, referéncia a existéncia de
um processo de definigdo de objetivos e de avaliacdo de desempenho e a circunstancia de
a remuneracdo dos Administradores ndo-executivos ser composta apenas por uma

vertente fixa.®

Por fim, para garantir que o Conselho de Administragéo e a estrutura executiva da
sociedade atuam de acordo com os fins e objetivos delineados para a sociedade, é
relevante a intervencdo dos membros ndo-executivos e membros do érgéo de fiscalizacéo,
a quem cabe o dever de fiscalizar a atuacdo dos membros executivos, controlando o dia-
a-dia da empresa, com especial enfoque nas decisdes estratégicas de fundamental

importancia para a empresa.®

O codigo do IPCG recomenda que o 6rgdo de fiscalizacdo intervenha no dia-a-dia
da empresa, pronunciando-se sobre as estratégias e o nivel de risco que o Conselho de
Administracéo pretende prosseguir, de modo a conseguir executar a sua fungao da melhor
forma possivel. Nesse sentido, recomenda que essa intervencdo ocorra num momento

prévio a aprovacao final feita pelo 6rgao de administrago.?*

Acresce que, o codigo recomenda a ado¢cdo de uma estrutura capaz de fazer um
controlo efetivo dos riscos das estratégias assumidas pelo Conselho de Administracéo, o

que implica a implementagdo de sistemas de controlo interno através da criacdo de

81 Relatério de Governo Societario 2021, Jerénimo Martins

8 |bidem

8 |PCG, Codigo de Governo das Sociedades, 2018, revisto em 2020, principios I11.A e C e principio VI
8 Ibidem, recomendacdo 111.6
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comissdes especificas para o efeito e que seja controlada a elaboracdo de reportes

financeiros.

Voltando ao caso da Jerénimo Martins, verifica-se que essa sociedade também
seguiu essas recomendacdes e que, implementou na sociedade uma estrutura interna
destinada ao controlo efetivo dos riscos assumidos pela mesma, constituida por um
departamento de auditoria interna, que pretende avaliar a qualidade e eficacia dos
sistemas de controlo interno e gestéo de risco definidos pelo Conselho de Administracao,
assegurando “a eficiéncia das operagOes, a fiabilidade dos relatorios financeiros
operacionais e o respeito pelas leis e regulamentos”®. Os resultados das auditorias
realizadas no &mbito desse departamento séo controlados por uma Comissao de Controlo
Interno, criada pelo Conselho de Administracdo que reporta ao 6rgao de fiscalizacéo. E,
finalmente, a Comissdo de Auditoria, aprova e acompanha as politicas de gestao de risco
adotadas pela empresa e fiscaliza se os sistemas de controlo interno, de auditoria e gestéo
de risco estdo a ser eficazes. E, assim, esta sociedade adota um sistema de controlo interno

de trés niveis.

4.3. Family Governance

Como explichmos no primeiro capitulo do presente trabalho, o modelo
empresarial de uma Empresa Familiar apresenta um conjunto de caracteristicas
desafiantes que, caso ndo sejam controladas, podem levar ao fim do negécio familiar.
Consequentemente, tendo em vista a manutencdo do patriménio no sentido da
transmissdo para as geracdes seguintes, a implementacao de estruturas governativas e a
adocdo de determinadas praticas que assegurem uma boa governanca, tornam-se numa

necessidade também ao nivel da familia.8®

A relevancia da familia no governo da empresa € mesmo um assunto que vai
ganhando cada vez mais importancia a medida que a empresa e a familia crescem, pois,

essas duas realidades tornam-se mais complexas e € maior a exigéncia pela adogédo de

8 Relatério de Governo Societario 2021, Jerénimo Martins

8 Xavier, Rita Lobo e Costa, Anténio Nogueira da «O reconhecimento legal das estruturas de gestdo da
familia empresaria institucionalizada» in Marques, Ana Paula (org.) Roadmap para Empresas Familiares:
Mapeamento, Profissionalizacdo e Inovacdo, Edicdo do Centro Interdisciplinar de Ciéncias Sociais
(CICS.NOVA) - Polo da Universidade do Minho (CICS-UMinho) DOl
https://doi.org/10.21814/1822.56256 ISBN 978.989.99768.2.5 Outubro 2018, p.171
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medidas que facilitem o relacionamento entre os diferentes membros da familia e destes

com a empresa, essenciais a assegurar a continuidade da empresa.

O IPCG destaca a relevancia da adog¢éo de tais medidas, referindo que “A ado¢ao
pelos grupos empresariais familiares de instrumentos de autorregulacéo e praticas de
bom governo que promovem o fortalecimento da identidade e valores familiares, a
construcdo de consensos familiares e uma adequada gestdo das empresas, permite
sedimentar a confianca dos investidores, dos trabalhadores e demais agentes que com

aqueles interajam.” &

Assim, perante a importancia que a familia tem neste tipo de empresas, 0 bom
governo da familia faz parte do bom governo da empresa e a Empresa Familiar deve, por
conseguinte, integrar politicas de corporate governance que incluam medidas de Family

Governance.

A Family Governance € a “estrutura de tipo organizacional e de regras de
procedimento que destinadas a estabelecer a comunicacdo entre os membros da familia
empresaria e entre esta e a empresa familiar, em tudo que dita respeito as relagdes entre
afamilia e a empresa, sobretudo no plano da articulacéo entre a gestéo das participacdes
sociais que controlam a empresa, a gestao da atividade da propria empresa e a gestdo

das relacdes entre os membros da familia empresaria.”®®

Uma estrutura de Family Governance bem implementada abarca questdes como a
comunicacdo dos valores familiares, tanto para a empresa como para 0s membros da
familia, a implementacdo de canais que permitam uma comunica¢do constante entre
membros da familia e que permita que estes estejam informados relativamente aos
desafios que a empresa enfrenta e as estratégias delineadas para a mesma, que permitam
que todos os membros da familia consigam, de alguma forma, participar na criagdo do

legado, independentemente dos diferentes niveis de integracdo de cada um deles e a

87 IPCG, Recomendacdes para Empresas e Grupos Empresariais Familiares, p.6

8 Xavier, Rita Lobo e Ferreira, Emilia Rita «“O sistema de Family Governance como parte integrante do
bom governo da empresa familiar”» in Marques, Ana Paula (org.) Roadmap para Empresas Familiares:
Mapeamento, Profissionalizacdo e Inovacdo, Edicdo do Centro Interdisciplinar de Ciéncias Sociais
(CICS.NOVA) - Polo da Universidade do Minho (CICS-UMinho) DOl
https://doi.org/10.21814/1822.56256 ISBN 978.989.99768.2.5 Outubro 2018, p. 143
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comunicacdo de politicas claras relativas aos membros da familia no que respeita ao seu
recrutamento e a politicas de dividendos e deve, ainda, abordar questdes como a
estruturacéo juridica da estrutura familiar, elencando os 6rgdos familiares que a comp&em

e definindo as suas competéncias.®

Nestes termos, de modo a fortalecer e a proteger a influéncia da familia, mas, ao
mesmo tempo, se conseguir que os investidores consigam confiar no futuro do seu
investimento, o recurso ao IPO deve ser precedido da implementacdo na empresa também
de estruturas e de regras de funcionamento que tenham o objetivo de orientar as relacdes
familiares relativamente a empresa e fomentar uma articulagao entre os 6rgdos familiares
e 0s 6rgdos da sociedade titular da empresa. Sendo que aos 6rgdos familiares cabera
procurar governar a familia, articulando as vontades e interesses da mesma relativamente
a empresa e mediando os interesses da familia.®® E deverd, ainda, ser elaborada uma
Constituicdo Familiar, nos termos que adiante indicaremos, mais conhecida como
Protocolo Familiar, que espelhe os principios e estruturas orientadores do relacionamento
da familia e da familia com a empresa e estabeleca os direitos e deveres dos membros da

familia relativamente a Empresa Familiar.

4.3.1. Orgaos da Familia

A) Assembleia da Familia

Uma das primeiras estruturas a implementar € a criacdo da Assembleia da Familia
que, nas palavras de IMANOL BELAUSTEGUIGOITIA, é um 6rgao familiar que tem
como “objetivo fundamental a socializa¢éo, a transmiss@o de informacéo e a obtencéo

da coesdo e visdo conjunta de todos os integrantes da familia.” %

8 |FC, IFC Family Business Governance Handbook (2018), p. 21

% XAVIER, Rita Lobo e Costa, Anténio Nogueira da «O reconhecimento legal das estruturas de gestdo da
familia empreséria institucionalizada» in MARQUES, Ana Paula (org.) Roadmap para Empresas
Familiares: Mapeamento, Profissionalizacdo e Inovacao, Edicdo do Centro Interdisciplinar de Ciéncias
Sociais (CICS.NOVA) - Polo da Universidade do Minho (CICS-UMinho) DOI
https://doi.org/10.21814/1822.56256 ISBN 978.989.99768.2.5 outubro 2018, p. 171

%1 BELAUSTEGUIGOITIA, Imanol, Empresas familiares: dinamica, equilibrio y consolidacién, Cuarta
edicion, Mc Graw Hill Education, 2017 p. 242 (tradugdo nossa)
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A implementacdo deste “Orgdo da familia” justifica-se por uma das principais
fontes de conflito familiar ser habitualmente a falta de comunicagéo entre os membros da
familia e entre estes e os membros da gestdo da empresa e, nessa medida, a partilha de
informacdo surge como a chave de resolucdo deste problema. A Assembleia da Familia
pretende ser 0 mecanismo que estimula a comunicacéo entre os diferentes membros da
familia, permitindo a que cada um destes se sinta parte da empresa e serve para se discutir
temas como a aprovacdo ou alteracdo da visdo e valores familiares, os direitos e
obrigacGes dos membros da familia, as politicas de dividendos, de recrutamento,
remuneracdo, a eleicdo dos membros pertencentes ao Conselho da Familia, ou outros

assuntos que a familia considere relevante.

N&o existe regra imperativa sobre o nimero de vezes que este 6rgdo deve reunir,
mas aconselha-se a que tal suceda, pelo menos, entre uma a duas vezes por ano. Outro
aspeto que pertence a familia, é a definicdo da composicao deste 6rgao para a qual nao
existe, igualmente, uma regra, mas somos da opinido de que todos os ramos da familia
devem estar presentes e todos os membros familiares que queiram participar, devem
poder fazé-lo. Aderimos, ainda, a posicdo do Professor IMANOL
BELAUSTEGUIGOITIA, segundo a qual € de extrema relevancia permitir a participacédo
de familiares da geracdo seguinte, pois caso assim aconteca, a familia estara mais préxima
de conseguir manter a ligacdo destes com a empresa, permitindo que os valores da
empresa familiar se transmitam de uma forma mais facilitada. Se a familia conseguir
construir e fazer funcionar a Assembleia da Familia, compatibilizando as estratégias
familiares com as estratégias da empresa, estard mais perto de controlar possiveis

divergéncias no seio da familia e de impedir que estas se transmitam para a empresa.®®

B) Conselho da Familia

O Conselho da Familia é um 6rgao familiar de governo da Empresa Familiar,
eleito pela Assembleia da Familia, que é caracteristico de familias que ja atingiram uma
dimensdo consideravel. Esta para a familia como o Conselho de Administragdo esta para

a empresa.

92 |FC, IFC Family Business Governance Handbook (2018), p.30
9 |PCG, Recomendacdes para Empresas e Grupos Empresariais Familiares, p.5
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A constituicdo deste 6rgdo assume particular relevancia a medida que a familia e
a empresa vao crescendo e a complexidade no relacionamento das duas vertentes vai
aumentando. Torna-se, entdo, importante que, depois de discutidos os assuntos no ambito
da Assembleia da Familia, seja chamada a intervencdo do Conselho da Familia para
assegurar a coordenacao entre a vertente da familia e a vertente da empresa, sendo um

0rgdo que deve estar em constante comunica¢do com o Conselho de Administrag&o.

A Assembleia da Familia deve ser um 6rgdo aglutinador da familia, onde os
diferentes membros encontram um espaco onde podem partilhar a sua visdo para a
empresa e obter a informagao relevante que lhes permite manter ocorrentes do estado da
mesma, enquanto o Conselho da Familia € um 6rgdo mais restrito, capaz de ser mais
eficiente na tomada de decisBes importantes para a familia, permitindo um

relacionamento facilitado entre as duas vertentes caracteristicas deste tipo de empresas.

O Conselho da Familia deve ser composto apenas por membros da familia e,
apesar de ndo existir uma regra quanto ao seu nimero é recomendado que seja composto
por 5-9 membros, devendo o numero depender do tamanho da familia e da complexidade
do negdcio da empresa, aconselhando-se a que os diferentes ramos da familia estejam
representados.®*Também neste caso ndo existe regra para o nimero de vezes que deve

reunir, recomendando-se que tal aconteca entre 2-6 vezes por ano. %

E o Conselho da Familia que, depois de previamente discutidos na Assembleia da
Familia, deve definir os valores e visdo da familia relativamente ao neg6cio e deve definir
a politica de contratacdo de membros da familia, a politica de atuacdo destes enquanto
trabalhadores na empresa, a politica de remuneracéo e a politicas de transmissdo de ac¢des.
Mas também o planeamento da sucessdo é um dos principais assuntos que deve ser tratado
a nivel deste 6rgéo, devendo-lhe ser atribuida a responsabilidade de estruturar a sucessao
nos cargos diretivos, que é um dos topicos mais fraturantes no sucesso da empresa
determinando as politicas e requisitos para que um membro da familia possa ocupar tais
posicdes e criando planos de formagdo para que o candidato escolhido esteja 0 mais

preparado possivel para assumir essas fungdes.

% |FC, IFC Family Business Governance Handbook (2018), p.30
% Ibidem, p.31
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Por outro lado, o Conselho da Familia serd um dos principais responsaveis pelo
sucesso da operacdo em que a sociedade passa a ser uma sociedade emitente de acgoes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, porque sendo responsavel pela
comunicacdo entre a gestdo da empresa e a familia, caber-lhe-a gerir o processo junto da
familia, sendo de elementar importancia que esclareca a familia das implicacdes desta
operagdo, a0 mesmo tempo que comunica a gestdo da empresa quais as preocupacoes e

exigéncias da familia.

Uma comunicacdo estruturada, garante que a familia e a empresa estejam
alinhadas relativamente a estratégia em causa e, desse modo, ser& possivel colmatar os
principais desafios que uma Empresa Familiar enfrenta quando recorre a essa forma de

financiamento.

Por fim, é a este 6rgdo que deve caber a elaboracdo do Protocolo Familiar, a que
de seguida faremos referéncia.

4.3.2. Protocolo Familiar

O Protocolo Familiar “pode referir-se tanto ao processo em desenvolvimento
como ao resultado por ele alcancado depois formalizado num documento.”®Esse
documento deve, como se referiu, ser elaborado pelo Conselho da Familia e espelhar os
principios e estruturas orientadores do relacionamento da familia e da familia com a
empresa, estabelecendo os direitos e deveres dos membros da familia relativamente a
Empresa Familiar. O Protocolo Familiar deve ser o resultado de um acordo de vontades
dos membros da familia e servir como ferramenta de prevencédo de conflitos que podem
por em causa o futuro da empresa na medida em que aqueles que o subscrevem ficam por
ele vinculados. A evolucgéo e o crescimento da empresa e da familia podem levar a que
este 0 Protocolo familiar deva ser atualizado e este ndo deve, por conseguinte, ser

encarado como definitivamente estanque.®’

% XAVIER, Rita Lobo, Sucessdo familiar na empresa, A empresa familiar como objeto da sucessdo
mortis causa, Cat6lica Editora Porto, 2017, p.72
 Ibidem, p.22
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Se a familia conseguir definir regras vinculativas de uma forma estruturada e clara
através de um Protocolo Familiar € sinal de que a empresa conseguiu profissionalizar a
sua estrutura organizacional e essa situacdo é benéfica para a familia, pois as futuras
geracOes acabam por herdar uma estrutura eficiente. Mas, além disso, essa defini¢do
transmite um sinal positivo aos potenciais investidores, assegurando que a empresa €
composta por uma estrutura que ndo pretende apenas proteger os interesses da familia,

mas também aos dos restantes accionistas.

O contetddo do Protocolo Familiar necessariamente varia de empresa para
empresa, mas abarca, habitualmente, temas como:

) Os fundamentos da empresa, relatando a histéria da familia e a filosofia da
empresa e da familia, a definicdo da visdo, missdo e valores da empresa;

i) As politicas de emprego para a familia e de remuneracdo dos membros da familia
e os critérios de escolha dos futuros lideres, levando a que 0s membros da familia
saibam aquilo que tém de fazer para poder fazer parte da empresa. Os critérios de
escolha do sucessor, de forma a que a escolha em causa seja facilitada e que a
mesma ndo envolva conflitos, dependendo a mesma de critérios objetivos, que
permita uma escolha transparente;

i)  Questdes relacionadas com a definicdo da propriedade, como a definicdo de
politicas de transferéncia de acBGes, métodos de avaliacdo e do processo de compra
de acdes, responsabilidades e direitos dos acionistas, politicas de dividendos e
definicdo da possibilidade de cotizagio de acdes em bolsa. %

Iv) Estrutura juridica da familia, definindo a competéncia dos 6rgéos e a forma como
estes se articulam com a empresa, procurando facilitar a relacdo entre os membros
da familia e entre estes e a empresa.®

O Protocolo Familiar ndo podera estipular termos que sejam contrarios a lei, a ordem

publica e aos bons costumes, sob pena de nulidade conforme disposto no n.° 2 do artigo

280.° do Codigo Civil 1

% BELAUSTEGUIGOITIA, Imanol, Empresas familiares: dinamica, equilibrio y consolidacién, Cuarta
edicion, Mc Graw Hill Education, 2017 p. 245

9 XAVIER, Rita Lobo, Sucessdo familiar na empresa, A empresa familiar como objeto da sucessdo mortis
causa, Catolica Editora Porto, 2017, p.73

100 |bidem, p. 74
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Muito se tem discutido sobre a natureza juridica deste documento e sobre se o
mesmo assume a natureza de acordo parassocial. Independentemente dessa discusséo, é
evidente que esse protocolo consiste num acordo celebrado entre os diversos membros da
familia que vincula aqueles que o celebraram, ficando obrigados ao seu cumprimento.
Nestes termos, os efeitos juridicos decorrentes do Protocolo Familiar ficam limitados aos

sdcios-parte e ndo sdo oponiveis & sociedade comercial titular da empresa.tt

Em jeito de concluséo se dird que o Protocolo familiar se caracteriza por ser um
documento que reflete toda a estrutura de family governance e é o resultado de uma
atividade complexa que pretende aglutinar os trés subsistemas caracteristicos das
Empresas Familiares, tendo como principal fungdo ‘“conseguir a continuidade da
empresa e a sua transferéncia geracional sem ruturas, nem na empresa nem nas relacdes

familiares.”102

101 |bidem, p. 74
192 |bidem, p. 72
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5. Concluséao

Devido as suas caracteristicas proprias, as Empresas Familiares caracterizam-se
por ter uma certa estabilidade a nivel dos investimentos e por planearem e acautelarem os
riscos que correm com vista a que a Empresa Familiar consiga alcangar um crescimento
sustentado e seguir uma estratégia de longo prazo. Nestes termos, as Empresas Familiares
acabam por ter uma certa aversao ao risco e a possibilidade de perda do controlo por parte
da familia e tendem a contrair poucas dividas e a reinvestir os lucros, sobretudo na sua

fase inicial.

A medida que a empresa cresce (e a familia também cresce, normalmente mais
rapido do que a empresa), a necessidade por capital tem tendéncia a aumentar,
principalmente em empresas onde a familia e as oportunidades de crescimento sao
grandes, por haver que fazer face ao retorno acionista e, simultaneamente, ao
desenvolvimento da sua atividade, sobretudo, quando surgem oportunidades de negécio
que exigem avultados investimentos, sendo que essas exigéncias de capital, geralmente,

excedem os recursos financeiros de uma empresa privada.

Nas Empresas Familiares, a procura por opc6es de financiamento séo geralmente
condicionadas pela necessidade de conciliar trés forcas fundamentais, que sdo a
necessidade de obter capital para fazer face ao crescimento da empresa exigido para que
0 negocio possa prosperar, a necessidade de liquidez que permita assegurar retorno para
0s seus acionistas e, por fim, o desafio da manutencao do controlo da empresa, sendo este
ultimo fator aquele que diferencia a Empresa Familiar das restantes empresas.

O modelo de financiamento que resulta da abertura do capital social através da
realizacdo de um IPO em bolsa permite captar recursos a baixo custo para financiar a
atividade e a expansdo do negdécio, sendo uma alternativa ao recurso a empréstimos
bancéarios, sem que os proprietarios tenham também de investir do seu préprio bolso.
Emitindo novas acGes e disponibilizando-as no mercado, através de uma oferta publica
de subscricdo, os anteriores accionistas cedem parte do capital social da sociedade
detentora da Empresa Familiar a investidores externos e, com esta operacdo, obtém

financiamento para os objetivos societarios que tiverem previamente delineado.
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A opcao pelo recurso a capitais externos apenas pelas outras vias de financiamento
a que essas empresas tradicionalmente recorrem poderd nem sempre servir 0s interesses
da empresa, limitar os seus investimentos e levar a que a Empresa Familiar se retraia no

momento de investir.

O financiamento por via da abertura do capital social através da realizacdo de um
IPO em bolsa, por permitir a empresa obter capital proprio, por ser eterna, na medida em
que ndo tem maturidade de pagamento, por ser paciente, uma vez que o0 retorno para o
acionista ndo € garantido e é pago apenas em Ultimo lugar, e por ndo estar sujeita variacdes
das condigdes do crédito, é a fonte de financiamento externo mais adequada para que a
empresa possa abordar investimentos de longo prazo, cujos resultados se verificam num
horizonte temporal superior, ou mais arriscados ou incertos, como podera ser, por
exemplo, o0 caso de investimentos em pesquisa e inovacdo, onde o resultado do
investimento podera ser incerto ou podera ndo conseguir ser satisfeito a curto prazo.
Nessa medida, o financiamento através da entrada em bolsa da sociedade no mercado de
capitais pode mesmo ser uma condicdo prévia ao investimento nas areas de maior

desenvolvimento e crescimento.

A abertura do capital em bolsa determina, ainda, um aumento do poder negocial
da empresa em relacdo aos bancos, levando a uma diminuicéo dos custos de capital para
as empresas, permite uma comercializacdo mais facilitada das a¢cdes correspondentes a
esse capital social e possibilita as empresas alcancarem um maior prestigio e uma maior

visibilidade, contribuindo para a consolidacdo da sua imagem nos mercados.

Com as recentes alteragdes do CVM, introduzidas pela Lei n.° 99-A/2021, de 31
de dezembro, o legislador portugués fez um esforco no sentido de responder as
preocupacdes que tinham sido enunciadas como objecGes para o recurso pelas Empresas
Familiares ao mercado de capitais como fonte de financiamento e no sentido de criar um

ambiente mais favoravel que estimule o recurso a esta fonte de financiamento.

Para além da simplificagdo administrativa, a previséo da possibilidade de emisséo
de acdes com voto plural e a possibilidade de transmissao sucessoria de posi¢cdes de
controlo sem obrigatoriedade de langar uma OPA sdo dessas alteragOes legislativas as que

mais especificamente tornam o mercado de capitais mais atrativo para as Empresas
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Familiares. Através da introducao nos estatutos do voto plural até ao limite de cinco votos
por acdo, os acionistas familiares, querendo, conseguem atribuir um maior nimero de
votos as suas accles e, por essa Via, assegurar a manutencao do controlo da empresa e,
principalmente, manutencdo da visao estratégica que tém para a empresa mesmo depois
do IPO, sem perder as vantagens que podem resultar do mesmo. E, por outro lado, a
reintroducdo, no artigo 189.° do CVM, da excecdo ao dever de lancamento de oferta
publica de aquisicdo no caso de transmissdo mortis causa de uma posicdo de controlo
dentro da empresa familiar resulta a possibilidade de um sucessor assumir essa posi¢do
sem a obrigatoriedade de langcamento de uma OPA desde que os estatutos da sociedade

prevejam as situagdes transmissivas relevantes para este efeito.

No entanto, para que a operacdo de recurso ao mercado de capitais como fonte de
financiamento possa ser um sucesso pode ser necessario que, ainda na fase de preparacéo
dessa operacdo, a Empresa Familiar adote outras estratégias para “proteger a familia” e
para reequilibrar a posicao dos varios acionistas, que estas deverdo passar pela revisdo ou
pela adocdo de novas de regras de corporate governance quer a nivel da empresa, quer a

nivel da familia.

A introducdo de uma estrutura e de politicas de corporate governance destinada a
implementar na empresa medidas que fomentam a transparéncia e a credibilidade da sua
estrutura é importante para a familia, como forma de gerir as expectativas dos seus
membros em torno do IPO e de definir as implicagdes que, no futuro, a abertura do capital
em bolsa tera para o negécio e para a familia, mas também é relevante como forma de
atrair equity externa, pois sé assim os investidores terdo confianca para investir na
empresa. Nessa medida, as medidas de corporate governance sao também vistas como
uma alavanca facilitadora do acesso das empresas as diferentes fontes de financiamento
e da possibilidade de conseguir alocar capital a investimentos que vao servir para alcangar

um crescimento econémico sustentado.

N&o desconsiderando a relevancia de outras recomendagdes que podem ser
adotadas por parte de sociedades emitentes de acdes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado, em face do objeto do nosso trabalho assumem particular importancia a

definicdo de regras claras relativas ao Conselho de Administracdo no que respeita a sua
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composicdo e independéncia, aos processos de definicdo da sua remuneracdo e aos

mecanismos de fiscaliza¢do da sua conduta.

Por outro lado, de modo a fortalecer e a proteger a influéncia da familia, mas, ao
mesmo tempo, se conseguir que os investidores confiem no futuro do seu investimento,
0 recurso ao IPO deve ser precedido da implementacdo também de estruturas e de regras
de funcionamento que tenham o objetivo de orientar as relacGes familiares relativamente
a empresa e fomentar uma articulacéo entre os 6rgédos familiares e os 6rgaos da sociedade
titular da empresa, sendo que aos 6rgdos familiares cabera procurar governar a familia,
articulando as vontades e interesses da mesma relativamente a empresa e mediando 0s

interesses da familia.

Esses 6rgdos familiares devem incluir uma Assembleia da Familia, mas,
dependendo da dimensédo da familia e da complexidade do relacionamento entre esta e a
empresa, poderd relevar, ainda, a constitui¢cdo de um Conselho da Familia e a elaboragéo
de um Protocolo Familiar, que espelhe os principios e estruturas orientadores do
relacionamento entre os varios membros da familia relativamente a empresa e entre esta
e a empresa e que estabeleca direitos e deveres dos membros da familia relativamente a

Empresa Familiar, vinculando os seus subscritores.
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