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Resumo

Na atual conjuntura econdémico-social, o Direito da Insolvéncia assume cada vez mais
um papel preponderante, especialmente na sua vertente de reestruturacao, e dai o interesse

suscitado na escolha deste tema.

O surto da Covid-19 provocou uma crise “total”’, com consequéncias gravosas para o
universo das empresas e para a economia. Nos dias de hoje, uma empresa pode facilmente
ser confrontada com a falta de liquidez, sem que por isso, deixe de ser vidvel e util ao

tecido econdémico.

Um dos principais objetivos da presente Diretiva, € precisamente o de salvar negdcios
vidveis de empresdrios honestos, designadamente através do mecanismo do cross-
class/cram-down. Assim, o interesse e a oportunidade na sua transposi¢do revelam-se

inquestiondveis.

Deste modo, na presente dissertacdo pretendeu-se realizar uma anélise aprofundada
das consequéncias que a adocdo da Diretiva, em matéria de reestruturacao preventiva,

podera provocar no regime juridico portugués do PER.

Palavras-Chave: Reestruturacdo; Consequéncias; Diretiva; Transposi¢do; PER;

Adocao.
Abstract

In the current economic and social situation, Insolvency Law is playing an
increasingly important role, especially in its restructuring aspect, hence the interest

aroused in choosing this topic.

The outbreak of Covid-19 has caused a "total" crisis, with serious consequences for
the universe of companies and the economy. Nowadays, a company can easily be faced

with a lack of liquidity, without ceasing to be viable and useful to the economic tissue.

One of the goals of this Directive is precisely to save viable businesses of honest
entrepreneurs, namely through the cross-class/cram-down mechanism. Thus, the interest

and opportunity in its transposition should be unquestionable.



Thus, in this dissertation we intended to conduct an in-depth analysis of the
consequences that the adoption of the Directive on preventive restructuring may have on

the Portuguese legal regime of PER.

Keywords: Restructuring; Consequences; Directive; Transposition; PER; Adoption.
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Introducao

Em 26 de Junho de 2019, foi publicada no Jornal Oficial da UE a Diretiva 2019/1023
do Parlamento Europeu e do Conselho de 20 de Junho de 2019, conhecida como “Diretiva
sobre reestruturacdo e insolvéncia”, a qual altera a Diretiva (UE) 2017/1132. A presente
Diretiva devia ter sido transposta por todos os Estados Membros até ao dia 17 de julho de
2021, com a possibilidade de uma prorrogacdo médxima de um ano do prazo de

transposicao, para aqueles que tenham particular dificuldade na sua aplicagdo.

Antes de mais, serd de real¢ar que esta Diretiva representa um importante instrumento
de harmonizagdo das legislagdes dos EM da UE sobre a insolvéncia. Impde novas regras
ao nivel dos processos de insolvéncia, mas tal como o seu nome indica, o maior foco, é

sem dudvida a disciplina da reestruturacao preventiva.

Desta forma, e na impossibilidade de tratar de todos os pontos essenciais contidos na
Diretiva, o nosso foco incidird especialmente sobre a disciplina da reestruturacao
preventiva, regulada no Titulo II, e na qual centrar-nos-emos em trés pontos: na
obrigatoriedade da divisdo dos credores e dos sujeitos afetados em classes/categorias; na
necessidade de previsdo do cross-class/cram-down; e por fim, na protecio do novo
financiamento, do financiamento intercalar e de outras transacdes relacionadas com a

reestruturacao.

A formagdo de categorias de credores, € sem divida, uma das matérias em que a
Diretiva impde regras muito diversas das que nos tém regido até hoje, influenciando

nomeadamente o voto e o quérum de aprovacao/rejeicao (art.9° da Diretiva).

Também o mecanismo do cross-class/cram-down (reestruturacdo forcada da divida
contra categorias de credores), ¢ uma das maiores novidades trazidas pela Diretiva e a
qual acresce uma novidade de dltima hora: no lugar da Regra da Prioridade Absoluta,
aparece agora a Regra da Prioridade Relativa — art.11°, n.°1, al.c) da Diretiva. A questao
de saber qual, em rigor, serd a regra mais adequada aos propdsitos de reestruturagdo, bem
como a finalidade de protecdo dos credores, designadamente para que jurisdicdes sera
relevante e que problemas dai podem surgir na prética, tem suscitado uma discussao acesa
entre os mais reputados especialistas, que teremos a oportunidade de abordar ao longo da

nossa exposi¢ao.



Relativamente ao dltimo ponto, este versard sobre o tema do financiamento para
reestruturacdo e financiamento intercalar (art.17° da Diretiva), que é, sem sombra de
davida, um dos mais importantes num quadro insolvencial, que se pretende vocacionado
para a recuperacdo de empresas, uma vez que, em muitos casos, o éxito de um plano de

reestruturacdo depende da concessao de assisténcia financeira ao devedor.

Depois de analisadas estas temdticas de forma aprofundada, terd entdo interesse
perceber como € que estas normas se enquadram na Lei 9/2022, publicada em Didrio da
Républica no dia 11 de janeiro de 2022, que transpde para a nossa ordem juridica interna
a Diretiva em causa, através de vdrias alteracdes ao Codigo da Insolvéncia e Recuperagdao

de Empresas (CIRE), com entrada em vigor a 11 de Abril de 2022.

Estamos, assim, perante um grande desafio, que seja qual for a op¢ao global tomada,

trard sempre grandes alteracdes a nossa matriz de reestruturacio preventiva.



Capitulo I:

O regime atual do PER no ordenamento juridico portugués

Neste primeiro Capitulo, comecaremos por fazer uma andlise ao PER existente no
nosso regime juridico, incorporando as principais alteracdes constantes na Lei 9/2022! e

dando especial enfoque aos pontos centrais da presente Dissertacao.

O PER foi introduzido no ordenamento portugués pela Lei n.° 16/2012, de 20/04,

cuja origem decorre do capitulo 11 do “United States Bankruptcy Code”.

Posteriormente, o regime juridico que consagra o PER foi objeto de vdérias e
sucessivas alteracdes, designadamente, pelo art.4° da Lei n.° 26/2015, de 06 de fevereiro,
pelo DL n.° 79/2017, de 30 de junho, e mais recentemente pela Lei 9/2022, encontrando-
se compreendido entre os arts. 17.°-A a 17.°-J do CIRE.

De uma forma simplificada pode dizer-se que a maior vantagem do PER, ¢é a
possibilidade de uma empresa obter um plano de recuperacdo sem ser declarada
insolvente. Ou seja, a finalidade predominante do PER € sem divida a de evitar a
insolvéncia e a de permitir 2 empresa® que se encontre em situacio econémica dificil ou
em situacdo de insolvéncia meramente iminente, mas que ainda seja suscetivel de
recuperacao, estabelecer negociacdes com os respetivos credores de modo a concluir um

acordo conducente a sua revitalizacao.

Identificam-se como caracteristicas processuais do PER, a voluntariedade, a
informalidade, a consensualidade, a estabilidade, a transparéncia, o contraditério e a

celeridade’.

Com o PER pretendeu-se consagrar um processo mais célere que o processo de

insolvéncia: a forte desjudicializagdo do PER confere-lhe a natureza de processo hibrido,

! Estabelece medidas de apoio e agilizagdo dos processos de reestruturagdo das empresas € dos acordos de
pagamento, transpde a Diretiva (UE) 2019/1023, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de junho de
2019, e altera o Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas, o Cddigo das Sociedades
Comerciais, o Cdédigo do Registo Comercial e legislagdo conexa. Disponivel para consulta em:
https:/files.dre.pt/1s/2022/01/00700/0000300031.pdf.

2 Empresa titulada por pessoa singular, por pessoa coletiva ou integrada num patriménio auténomo.

3 Para um maior aprofundamento, veja-se Serra Catarina (2021) — Li¢des de Direito da Insolvéncia,
Coimbra, Almedina, 2* edig¢@o, pags.350 e ss.
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constituindo assim, um processo essencialmente negocial e extrajudicial, no qual a

intervenc¢ao judicial € reduzida ao minimo indispensavel.

Estamos também perante um processo especial de caracter urgente (art.17°-A, n°3
do CIRE), onde ndo h4 apreensao e liquidacdo de bens, nem pagamento aos credores. Isto
€, o que se visa efetivamente, ¢ a obtencdo de um acordo de reestruturacio,
essencialmente do passivo, que permita As empresas a sua revitalizacdo. E, portanto, um
processo que consagra o primado da recuperacido do devedor em detrimento do primado

da liquidacdo da massa.

Relativamente ao seu ambito de aplicag¢do subjetivo, da conjugacao do disposto
no art.1°, n°2 com o art. 17°-A, n°1 do CIRE, decorre a restricdo da sua aplicacdo as
empresas, tendo sido com a entrada em vigor da Lei n.° 79/2017, de 30 de fevereiro, que
o conceito devedor foi substituido pela palavra empresa, sendo atualmente consensual
que o PER s6 se aplica as empresas (art. 5° do CIRE).

2

No entanto, ndo basta tratar-se de uma empresa. E necessario, igualmente, o

preenchimento do requisito de viabilidade, ou seja, que esta se encontre numa situacao
o cpr 214 . ~ . A e 5 . ,

econdmica dificil* ou numa situag@o de insolvéncia iminente®, contudo ainda suscetivel

de recuperacgao (art.1°, n°2 e 17°-A, n°1 do CIRE)®.

O PER inicia-se com um requerimento apresentado pela empresa no Tribunal
competente para declarar a sua insolvéncia (art.17°C, n°3 do CIRE e art.128° n°1, al.a)
da LOSJ). Este processo tem natureza voluntdria, iniciando-se com o requerimento

apresentado pela empresa, exigindo-se o acordo de 10% dos créditos ndo subordinados e

4 Fernandes, Luis A. Carvalho e Jodo Labareda (2015) — Cédigo da Insolvéncia e Recuperagdo de Empresas
Anotado, Lisboa, Quid Juris Editora, 3* edicdo, pdgs.142 e 144 - Para estes autores considera-se “em
situagdo economica dificil o devedor que, pela ponderacdo dos diversos factores que relevam na vida
economica concreta, nomeadamente pela sua liquidez e capacidade de a obter e pela qualidade,
consisténcia e evolugdo espectdvel das componentes do seu patrimonio, se encontre jd, ou se anteveja jd,
na contingéncia efetiva de ndo cumprir pontualmente as suas obrigagdes, ou independentemente disso, e
tratando-se de entidade abrangida na previsdo do art.3°, n°2, de apresentar um passivo manifestamente
superior ao seu ativo”.

5 O CIRE n#o prevé qualquer conceito de insolvéncia iminente, nem tdo-pouco qualquer critério auxiliar
da sua integracdo, seja para efeitos de processo de insolvéncia, seja para efeitos de processo especial de
revitalizacdo.

6 Vide Ac. do TRL, de 10/05/2018 (Ana Paula Carvalho), em cujo sumdrio se pode ler o seguinte: “I — A
situagdo economica dificil ou a insolvéncia iminente tém de ser apreciadas no concreto e de acordo com
os elementos disponiveis no momento, e ndo com recurso a eventos futuros e incertos. Il — Estd em situac¢do
de insolvéncia a empresa que ndo dispée de crédito junto da banca e carece de liquidez suficiente para
pagar as suas dividas no momento em que se vengam, bem como revela incapacidade para satisfazer
obrigacées contraidas que no computo global excedem o dobro da relagdo de ativos fixos tangiveis junta
com o plano de revitalizagdo”.
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que ndo se encontrem numa relacdo especial com a empresa-devedora (art. 17°-C, n.° 1
do CIRE), podendo, no entanto, os 10% ser reduzidos para 5% (art. 17°-C, n.° 6 do
CIRE’). Esta redugéo pode ocorrer a requerimento fundamentado da empresa e de credor
ou credores, que satisfazendo o disposto no n.°1 do art. 17°-C, detenham pelo menos,
créditos no valor de 5% dos créditos relacionados, ou mediante requerimento
fundamentado apenas da empresa, sendo que, em ambas as hipdteses, na apreciagdo do
pedido, o juiz terd em consideracdo o montante absoluto dos créditos relacionados e a

composi¢ao do universo de credores.

O requerimento deve ainda ser acompanhado, de declaragdo escrita e assinada,
atestando que a empresa retine as condi¢des necessarias para a sua recuperacao (art.17°-
A, n.°2 do CIRE), bem como, de declaracdo subscrita, hd ndo mais de 30 dias, por
contabilista certificado ou ROC, sempre que a revisdo de contas seja legalmente exigida,
atestando que ndo se encontra em situacdo de insolvéncia atual a luz dos critérios
previstos no n°3 (art.17°-A, n.°2 do CIRE). O subscritor deste atestado € responsavel pelas
informacdes ai contidas, ndao s6 nos termos gerais do art.485° do CC, como também nos

termos dos arts.186° e 189°, n.°2, al.a) do CIRE.

Por fim, a empresa deve juntar ao seu requerimento cépia dos documentos
previstos no n.°l do art.24° do CIRE (art.17°-C, n.°3, al.b do CIRE) e a proposta de plano
de recuperacao, acompanhada da descricao da situagao patrimonial, financeira e crediticia

da empresa (art.17°-C, n.°3, al.c do CIRE).

Perante a rececdo do requerimento, o juiz indefere-o ou aceita-o, nomeando de
imediato, neste ultimo caso, o administrador judicial provisério (doravante designado
AJP), nos termos do disposto no n.° 4% do art. 17.°-C do CIRE. Do despacho de nomeagio
do AJP decorrem automaticamente importantes efeitos, de natureza processual (sobre os

processos judiciais pendentes) e substantivos (sobre os contratos em curso).

Ao nivel processual, importa desde logo, referir que o art.17°- E do CIRE sera
alvo de alteracdes significativas pela Lei 9/2022. Na versao da lei vigente, o n.°l do
referido normativo, determina que o despacho de nomeacdo do AJP obsta a instaura¢ao
de agdes para cobranca de dividas, e quando pendentes, acarreta a sua suspensdo. A

expressdo “agdes para cobranga de divida” tem suscitado acesas discussdes tanto na

7Na versdo dada pela Lei 9/2022 d4 lugar ao n°9 do art.17°-C do CIRE.
8 Na versdo dada pela Lei 9/2022 da lugar ao n°5 do art.17°-C do CIRE.
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Doutrina, como na Jurisprudéncia, no sentido de saber se abrange apenas as acdes
executivas, ou também as declarativas, propendendo a maioria para o entendimento mais
amplo. Nesta perspetiva, sdo abrangidas pelos efeitos ndo sé as agdes executivas, mas
também as acdes declarativas e ainda certas providéncias cautelares, desde que, de

alguma forma contendam com o patriménio da empresa.’

Na nova versao introduzida pela referida Lei 9/2022, o n.°1 do art.17°- E do CIRE,
dispde o seguinte: “A decisdo a que a se refere o n°5 do artigo 17°- C obsta a instaura¢do
de quaisquer agcoes executivas contra a empresa para cobranca de créditos durante o
periodo de negociagées, que ndo pode exceder quatro meses, e suspende quanto a

empresa, durante o mesmo periodo, as agoes em curso com identifica finalidade” .

Neste conspecto, prevé-se ainda como novidade, que as acdes executivas para
cobranca de créditos de trabalhadores, em homenagem as particulares finalidades dos
créditos laborais, sejam excluidas deste regime (n.°4 do art.17° - E do CIRE da versao
introduzida pela Lei 9/2022), contrariamente ao que se estabelece no regime ainda

vigente.

Clarifica-se ainda no art.17°-E, n.°9 do CIRE, alterado pela referida Lei, que
durante o periodo de suspensao de medidas de execucao, a empresa fica desvinculada de
se apresentar a insolvéncia, sendo que, se suspendem os processos de insolvéncia em que
anteriormente haja sido requerida a insolvéncia da empresa, desde que nio haja sido
proferida sentenca declaratdria da insolvéncia, os processos de insolvéncia em que seja
requerida a insolvéncia da empresa e todos os prazos de prescricdo e de caducidade
oponiveis por aquela. Ou seja, e em consonancia com o estabelecido na lei em vigor
(art.17°-E, n.°6 do CIRE), a declaracdo de insolvéncia € uma causa impeditiva do recurso

ao PER, devendo o juiz rejeitar o respetivo pedido de abertura do PER.

Relativamente aos efeitos substantivos, trata-se em primeiro lugar da proibicao de
pratica de atos de especial relevo sem autorizacdo prévia do AJP (161.° do CIRE e
art.17.°-E, n.°2 do CIRE'?). Os atos praticados tém como consequéncia a sua inefic4cia.

(art. 81.°, n.° 6, ex vi art. 34.° do CIRE).

® A sustentar um entendimento mais restrito Epifanio, Maria Rosdrio (2019) - Manual de Direito da
Insoléncia, Almedina, 7* edigdo, pags.428 e ss: “em nosso entender, no art.17°-E, n°l, estdo abrangidas
apenas as agoes executivas, ou as diligéncias executivas, e ainda as providéncias cautelares de natureza
executiva, propostas contra a empresa, e respeitantes a quaisquer dividas (...)".

10 Na versdo dada pela Lei 9/2022 dd lugar ao art.17°-E, n°5 do CIRE.
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Em segundo lugar, produz a suspensdo de todos os prazos de prescricao e de
caducidade oponiveis pela empresa (art.17°-E, n.°7 do CIRE!"), e por tiltimo, a proibicio

de suspensio de servigos piiblicos essenciais (17°-E, n.°8 do CIRE!?).

No que diz respeito a proibi¢do da suspensao dos servigos publicos considerados
essenciais, a nova redacido do CIRE objeto da alteracdo pela Lei 9/2022, vai mais longe e
alarga o conceito em causa, de modo a abranger nao sé os servicos publicos essenciais,
mas também todos os contratos de execugdo continuada que sejam necessdrios a
continuacdo do exercicio corrente da atividade da empresa. Garantindo, assim, que
durante o periodo de suspensdo das medidas de execug¢do, os credores nao podem recusar
cumprir, resolver, antecipar, ou alterar unilateralmente esses contratos em prejuizo da
empresa, relativamente a dividas constituidas antes da sua suspensao, pelo tnico facto da

empresa nao as ter pago.

Por outro lado, introduz-se a garantia de que o preco dos bens ou servigos
essenciais a atividade da empresa prestados durante esse periodo sejam considerados
divida da massa insolvente, em processo de insolvéncia da mesma, que venha a ser
decretada nos dois anos posteriores ao termo do prazo de suspensdo das medidas de

execucao.

Importa ainda destacar que esta nomeacao do AJP permite o desenvolvimento do
processo negocial e enceta o prazo para os credores reclamarem os seus créditos, tendo
estes 20 dias apds a publicacdo do despacho de nomeacgado para o fazerem (art.17°-D, n.°2

do CIRE).

O Administrador decide as reclamagdes no prazo de 5 dias (art. 17.°-D, n.° 2 do
CIRE'"®) e a lista proviséria de créditos é imediatamente apresentada na secretaria e
publicada no portal Citius (art. 17.°-D, n.° 3 do CIRE!#). A partir da publicacio, inicia-se
o periodo de 5 dias uteis para a impugnacgdo por parte dos interessados, tendo o juiz o

mesmo prazo para decidir sobre as impugnagdes formuladas (art. 17°-D, n.° 2 e 3 do

' Na versdo dada pela Lei 9/2022 da lugar ao art.17°-E n.°9, al.c) do CIRE.
12 Na versdo dada pela Lei 9/2022 d4 lugar ao art.17°-E, n.° 10 do CIRE.
13 Na versdo dada pela Lei 9/2022 da lugar ao art.17°-D, n.°3 do CIRE.

!4 Na versdo dada pela Lei 9/2022 dd lugar ao art.17°-D, n.°4 do CIRE.
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CIRE"). A falta de impugnagdo implica a conversio da lista proviséria de credores em

definitiva.

Com o final do prazo legalmente estabelecido para impugnacdo da lista de
credores, encetam-se as negociagdes entre a empresa e os credores, os quais através de
carta registada, comunicam o seu interesse a devedora em participar nas aludidas
negociacdes. Esta comunicac¢do pode ocorrer durante todo o tempo em que perdurarem
as negociacoes, perante a orientacdo e fiscalizacdo do AJP — art. 17°-D, n.° 7 ¢ 9 do

CIRE'®,

Nos termos da lei ainda em vigor (artigo 17° D, n.°5 do CIRE!), o periodo
negocial tem o prazo de 2 meses, prorrogavel por mais 1 més. A prorrogacio sé pode
funcionar uma vez, tem a duracdo maxima de 1 més e depende de acordo prévio e escrito
entre o administrador judicial provisério e a empresa'8. A jurisprudéncia tem entendido

que este prazo, se trata de um prazo de caducidade'” .

Com a nova redaccdo do art.17°-E, n.°1 do CIRE, introduzida pela Lei 9/2022, o
prazo para as negociacdes passa para 4 meses, prorrogdvel por mais 1 més, mas ja nao
depende apenas do acordo entre o administrador e a empresa. Tal prorrogacdo € sujeita a
despacho e depende da verificagio dos pressupostos legalmente previstos?®. Ao que,

acresce o poder de o tribunal reverter a prorrogacao.

No seguimento do processo, esgotado o prazo de negociacdes, a empresa deposita
no tribunal a versao final do plano de revitalizacao, sendo de imediato publicada no portal

Citius a indicagdo do depésito (art. 17°-F, n.° 1 do CIRE).

15 Na versdo dada pela Lei 9/2022 d4 lugar ao art. 17°-D, n.°s 4 e 5 do CIRE. Contudo, a luz da nova versio,
o0 juiz tem também 5 dias para, caso aplicdvel, decidir sobre a conformidade da formacdo das categorias de
créditos nos termos da al.d) do n°3 do artigo 17°-C.

16 Na versdo dada pela Lei 9/2022 dd lugar ao art. 17°-D, n.° 10 € 12 do CIRE.

17 Na versdo dada pela Lei 9/2022 d4 lugar ao art.17° D, n°8 do CIRE.

18 O prazo conta-se a partir do termo do prazo para as impugnagdes (art. 17.°-D, n.° 5). Ou seja, apenas
releva a lista provisdria e néo a lista definitiva (assim, o Ac. da Relacdo de Coimbra, de 26/02/2013, relator
- Arlindo Oliveira).

19 No sentido de que é um prazo de caducidade, veja-se o Ac. do STJ, de 06-11-2018 (José Rainho).

2Nos termos do art.17°-E, n°2 da atual redagio do CIRE, este prazo pode ser prorrogado, por um més, caso
se verifiquem os seguintes pressupostos: i) ocorreram progressos significativos nas negociagdes do plano
de reestruturacio; ii) a prorrogagdo se revela imprescindivel para garantir a recuperacdo da atividade da
empresa; ou iii) a continuacdo da suspensdo das medidas de execucdo nao prejudique injustamente os
direitos e interesses das partes afetadas.
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Ap6s o deposito, conforme dispde o art. 17°-F, n.°s 2 e 3 do CIRE, os credores
tém 5 dias para tecer comentdrios sobre o plano, tendo de seguida, a empresa 0 mesmo

prazo para proceder as modificacOes deste, depositando a nova versdo na secretaria.

N

Subsequentemente, os credores terdo 10 dias para proceder a votacdo da sua
aprovacio®!. O plano poder4 ser aprovado por unanimidade (art. 17°-F, n.° 4 do CIRE),
ou por maioria prevista no n.° 5 do art 17.°-F do CIRE, sendo que, a lista de créditos
permite a composi¢do da maioria para aprovacdo do plano de recuperagdo, ou seja, a
maioria forma-se nos créditos reconhecidos pelo AJP. Nao obstante, caso ndo haja uma
decisdo relativamente a determinados créditos que tém forte probabilidade de serem

reconhecidos, pode o juiz computd-los para efeitos de quérum.

Apo6s a aprovacdo, o acordo terd que ser judicialmente homologado segundo o
artigo 17°-F, n.° 7 do CIRE, sob pena de ineficicia. A decisdo de homologagdo vincula a
empresa e os credores, mesmo que nao hajam reclamado os seus créditos ou participado
nas negociagdes, relativamente aos créditos constituidos a data em que foi proferida a

decisdo prevista no n.° 4 do artigo 17.°-C do CIRE*.

Subsequentemente, o juiz tem 10 dias a partir da data de rececao do plano para a

aprovagdo ou a recusa da homologacio, sendo este, um prazo perentorio.

Neste dominio da aprovagdo ou recusa da homologac¢do do PER, a Lei 9/2022, em
consonancia com o previsto na Diretiva, prevé inovadoras e significativas alteracdes ao
CIRE tal como se encontra previsto. Se por um lado, introduz-se um conjunto de regras
que obrigam a classificacdo dos credores afetados pelo plano de recuperagdo em
categorias distintas, de acordo com a natureza dos respetivos créditos e em funcdo da
existéncia de suficientes interesses em comum, por outro lado, introduz-se, mesmo que
de forma camuflada, o mecanismo do cross-class/cram-down, isto €, 0 mecanismo de

reestruturacdo forcada da divida, que iremos aprofundar mais adiante.

2l No dominio da nova redagdo introduzida pela Lei 9/2022, consagra-se também a obrigatoriedade de o
AJP remeter ao Tribunal com a documentagdo do resultado da votagdo dos credores um parecer
fundamentado sobre se o plano apresenta perspetivas razodveis de evitar a insolvéncia da empresa ou
garantir a viabilidade da empresa, devendo o juiz na decisdo de homologacdo aferir da razoabilidade dessas
mesmas perspetivas, como fundamento necessério para a homologac¢do do plano aprovado — art.17°-F, n°7,
al.g) da nova redacdo introduzida pela Lei 9/2022.

2, portanto, um processo concursal, uma vez que, ndo s6 todos os credores interessados podem participar
nele, como também a sentenga homologatdria do plano aprovado em sede de PER vincula todos os credores,
mesmo aqueles que ndo tenham reclamado ou seus créditos ou participado nas negociagdes (art.17°-F, n°
10 do CIRE - corresponde ao n°11 do art.17°-F da atual redacdo).
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Para além destas novidades, que consubstanciam alguns dos pontos centrais da
presente dissertacdo, acresce ainda, a previsdo da prioridade relativa, no lugar da
prioridade absoluta. Ou seja, o legislador estabeleceu na al.c) do n°7 do art.17°-F do CIRE,
na nova redacdo dada pela Lei 9/2022, como um dos critérios a ter em conta para o Juiz
homologar o plano de recuperagdo, que as categorias votantes discordantes de credores
afetados recebem um tratamento pelo menos tdo favoravel como o de qualquer outra

categoria do mesmo gau e mais favordvel do que o de qualquer categoria de grau inferior.

Trata-se sem ddvida, de uma enorme e importante novidade introduzida pelo
legislador portugués, ao nivel da prioridade no pagamento dos credores, pois permite que
os credores menos graduados sejam pagos, sem que os credores mais graduados sejam
satisfeitos na totalidade. Mas, iremos desenvolver este ponto nos capitulos seguintes de
forma aprofundada, designadamente referindo as vantagens e desvantagens pela op¢ao

das regras €m causa.

Destarte, os efeitos do encerramento sem aprovacdo do plano diferem consoante
a empresa se encontre numa situacdo de insolvéncia ou ndo, estando esta questdo, ao

abrigo do art. 17°-G, n.°4 do CIRE?, sujeita ao parecer do AJP.

No caso da empresa ndo se encontrar numa situagao de insolvéncia, os efeitos
decorrentes do PER sdo extintos, pelo que a empresa pode voltar a praticar atos de
especial relevo e cessa a proibicao e suspensdo das acdes judiciais. Acrescenta-se, ainda,
que num periodo de 2 anos, a empresa nao podera recorrer a outro PER (art. 17°-G, n.° 2

e 6 do CIRE**).

Por outro lado, na hipdtese de a empresa se encontrar numa situacdo de
insolvéncia, a luz da lei em vigor cabe ao AJP requerer a respetiva insolvéncia, sendo o
PER apenso ao processo de insolvéncia (art. 17°-G, n.°4 do CIRE). Segundo a letra da lei
(art. 17°-G, n.° 3 e 7), nestes casos o encerramento do PER acarreta a insolvéncia. No

entanto, o referido preceito foi considerado inconstitucional, nomeadamente pelo

23 Na atual redagdo do CIRE, introduzida pela Lei 9/2022, d4 lugar ao art.17°G, n°3 do CIRE.

24 Na atual redagfio do CIRE, introduzida pela Lei 9/2022, d4 lugar ao art.17°G, n°s 4 € 8 do CIRE. No
entanto, importa salientar, que este periodo legal de dois anos, pode ceder por forca de circunstancias
extraordindrias alheias ao préprio plano, e que constituem uma alteracio superveniente das circunstancias
e alheias a empresa, como € o caso evidente da crise extraordindria causada pela pandemia da doenca Covid-
19. Neste sentido podemos ler o predmbulo da Proposta de Lei n.°115/XIV/3%, que deu origem a Lei 9/2022

(pag. 9).
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Acérdédo do Tribunal Constitucional n.° 675/2018, de 23-01-2019 (Catarina Sarmento e

Castro)?.

Desta forma, e tendo em vista ultrapassar a declaracdo de inconstitucionalidade
com forca obrigatdria geral da norma em causa, a Lei 9/2022, procede a alteracdo integral
do supra referido normativo, de modo a garantir que apenas ha lugar a declaracdo de
insolvéncia, na sequéncia da ndo aprovacao ou ndo homologacao do PER, se a empresa
depois de ouvida, a isso ndo se opuser (Art. 17°- G, ns.°5 e 6 do CIRE da redacao atual

do CIRE).

Seguidamente, temos o art. 17.°-H do CIRE, cujo cerne se prende com o incentivo
ao “Fresh Money”, que como veremos também foi objeto de significativas alteracdes pela

Lei 9/2022.

Isto €, a Lei que se encontra vigor, procura exponenciar o financiamento pelos
credores, tendo em vista a revitalizacdo da empresa, nomeadamente através de duas
medidas: 1 - as garantias convencionadas entre empresa e credores durante o PER, com
o intuito de proporcionar os meios financeiros necessarios para o desenvolvimento da
atividade empresarial, mantém-se, independentemente da declaragdao de insolvéncia no
prazo de dois anos; 2 - classificacdo como privilégio creditério mobilidrio geral, que
prevalece sobre privilégio creditério mobiliario geral dos trabalhadores, do capital
disponibilizado no decurso do processo pelos credores para financiar a atividade

empresarial.

No que diz respeito a esta tematica, o legislador portugués na redaciao do CIRE
dada pela Lei 9/2022, introduziu desde logo, uma novidade no n°2 do art.17°-H, nos
termos do qual: “Os credores que, no decurso do processo ou em execucdo do plano de
recuperagdo, financiem a actividade da empresa, disponibilizando-lhe capital para a sua
revitalizacdo, gozam de um crédito sobre a massa insolvente, até um valor

correspondente a 25% do passivo ndo subordinado do devedor a data da declaragdo de

25 Vide Ac. do TC n.° 675/2018, de 23/01/2019 (Catarina Sarmento e Castro) “(...) inconstitucional, por
violagdo do artigo 20.°, n. os 1 e 4, conjugado com o artigo 18.°, n.° 2, da Constituicdo da Repiiblica
Portuguesa, a norma extraivel do artigo 17.°-G, n.° 4, do CIRE, interpretada no sentido de que, requerida
a insolvéncia do devedor pelo administrador judicial provisdrio, se deve aplicar, de imediato, o disposto
no art.” 28, com as necessdrias adaptagoes, isto é, que o requerimento do administrador judicial provisorio
pedindo a insolvéncia do devedor deve implicar o reconhecimento por este da sua situacdo de insolvéncia

e a dispensa da sua audiéncia’.
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insolvéncia, caso venha a ser declarada a insolvéncia do devedor no prazo de dois anos

a contar do transito em julgado da decisdo de homologagdo do plano de recuperacdo”.

Para além desta forte protec@o, mais se estabelece que os créditos disponibilizados
a empresas nas condigdes descritas, e acima do valor referido, gozam de um privilégio
creditério mobilidrio geral, graduado antes do privilégio creditério mobilidrio geral
concedido aos trabalhadores. Alargando-se o ambito subjetivo, aos credores, sécios,
acionistas e quaisquer outras pessoas especialmente relacionadas com a empresa em

execug¢do do plano de recuperagdo (n.°4 do art.17°-H do CIRE dada pela Lei 9/2022).

Por fim, com a reforma legislativa de 2017, que introduziu o art. 17.°-J do CIRE,
as causas e os efeitos do encerramento do PER tiveram um tratamento sistematizado,
distinguindo-se dois momentos: o encerramento do PER e a cessacdo das fun¢des do AJP.
Considera-se encerrado o PER, com o transito em julgado da sua homologacio e, na falta
desta, com o cumprimento do art. 17°-G, n.°s 1 a 5 do CIRE. Relativamente a cessagcao
das funcdes do AJP, esta ndo corresponde, na totalidade, ao momento de encerramento
do processo, uma vez que as suas fungdes terminam com a decisdo de homologacdo e nao
com o transito em julgado desta (art.17°-J, n.° 2 do CIRE), caso ndo haja decisdo é com o

cumprimento do art. 17°-G, n.°s 1 a 5 do CIRE.
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Capitulo I1:

A atual regulamentacao europeia — o Regulamento UE
2015/848 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 2015

No dia 5 de junho de 2015 foi publicado o novo Regulamento (UE) 2015/848 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015%¢ (doravante designado

Regulamento), relativo aos processos de insolvéncia, que revoga o Regulamento (CE) n.°

1346/2000 do Conselho.

Portanto, o direito da insolvéncia e recuperacdo é atualmente objeto de regulacao
a nivel europeu, através deste Regulamento, de cariz muito importante para o direito pré-
insolvencial, na medida que o seu ambito de aplicacdo abrange os processos preventivos

que promovam a recuperacao de devedores economicamente vidveis.

O regulamento visa garantir uma gestao eficiente dos processos de insolvéncia
respeitantes a particulares ou empresas com atividade comercial ou interesses financeiros

num pais da UE distinto daquele onde tém a sua residéncia/sede habitual.

Portanto, através deste Regulamento pretendeu-se ndo s6 assegurar uma maior
eficdcia e eficiéncia aos processos de insolvéncia que produzem efeitos transfronteirigos,
mas também contribuir para um cultura de segunda oportunidade e para a melhoria do
funcionamento do mercado interno e da sua resiliéncia durante as crises econdmicas,
preservar postos de trabalho, promover a recuperagdo econdmica, o crescimento
sustentdvel e relancar o espirito empresarial na Europa, tal como propugnado na

Estratégia Europa 2020 e no Plano de A¢do Empreendedorismo 2020.

Saliente-se que os objetivos visados pela Diretiva ndo chocam com o objetivo do
Regulamento, relativo ao processo de insolvéncia. Como se refere no considerando 12 da
Diretiva, o Regulamento trata de aspetos de natureza processual ou procedimental, como
a competéncia, o reconhecimento e a execucdo, a lei aplicavel e a cooperagdo em matéria

de processos de insolvéncia transfronteiricos e a interligagao dos registos de insolvéncia.

No entanto, o Regulamento ndo resolve as disparidades entre as leis nacionais que

regem esses processos. Ou seja, o Regulamento ndo visa a uniformizagdo da insolvéncia

26 Disponivel para consulta em:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX %3 A32015R0848 (versdo portuguesa)
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dos Estados Membros, mas sim regular a abertura e os efeitos dos processos de
insolvéncia nas situagdes de insolvéncia internacional. Nas palavras de Catarina Serra®’,
“(...) sujeita-se os processos abrangidos as regras contidas no Regulamento no tocante
a cinco aspetos fundamentais: tribunal competente, lei aplicdvel, reconhecimento das
sentengas, publicidade e reclamacdo de créditos e, por fim, no caso de pluralidade de

processos, cooperagdo e comunica¢do entre os 0rgdos processuais.”

A presente Diretiva visa ser plenamente compativel com este Regulamento e
completd-lo, ao obrigar os Estados Membros a estabelecer processos de reestruturagao

preventiva que cumpram determinados principios minimos de eficacia.

De acordo com o Considerando n.° 15 da Diretiva, “(...) € necessdrio reduzir os
custos da reestruturacdo tanto para os devedores como para os credores. Para o efeito
importa reduzir as diferencas entre os Estados-Membros que dificultam a reestrutura¢do
precoce de devedores vidveis com dificuldades financeiras e a possibilidade do perddo
de dividas para os empresdrios honestos. A redugdo dessas diferencas deverd permitir

maiores niveis de transparéncia, seguranca juridica e previsibilidade em toda a Unido.”

Dai a importancia acrescida em transpor a Diretiva, caso contrdrio ndo havera um
verdadeiro e uniforme regime juridico europeu em matéria de reestruturacao preventiva,

devido ao carater formal e minimalista do Regulamento.

7 Vide Serra Catarina, op.cit., pdg.665.
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Capitulo I1I:

O Futuro: a Diretiva 2019/1023 sobre reestruturacao e
insolvéncia

No dia 26 de junho de 2019, foi publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia, a
Diretiva (EU) 2019/1023 do Parlamento e do Conselho de 20 de Junho de 2019, mais

conhecida como “Diretiva sobre reestruturacdo e insolvéncia”®® (doravante Diretiva).

Podemos dizer que, esta iniciativa legislativa nao foi, de todo inesperada, tendo
em conta a Recomendagio da Comissdo apresentada a 12/03/2014%, que apesar de ndo
ter carater vinculativo, nem impor qualquer obrigacdo legal aos seus destinatdrios,

consagrou desde logo uma tendéncia legislativa.

E de realcar que esta Diretiva, na linha da referida Recomendagio, persegue trés
objetivos essenciais (considerando 1 da Diretiva): 1) procura assegurar “o acesso das
empresas e empresdrios vidveis que estejam em dificuldades financeiras a regimes
nacionais eficazes de reestruturacdo preventiva que lhes permitam continuar a exercer a
sua atividade’; 1) garantir “a possibilidade de os empresdrios honestos insolventes ou
sobreendividados beneficiarem de um perddo total da divida depois de um periodo
razodvel, permitindo-lhes assim terem uma segunda oportunidade’; iii) propiciar “uma
maior eficdcia dos processos relativos a reestruturacdo, a insolvéncia e ao perddo de

dividas, nomeadamente com vista a redugdo da sua duracdo’.

O processo de transposicao da Diretiva encontra-se em fase de conclusao, sendo
que, uma das primeiras decisdes a tomar pelos Estados Membros, que ja dispunham de

mecanismos de reestruturacdo preventiva, € a de poderem optar entre adaptar os

respetivos procedimentos ou criar novos procedimentos.

28 Disponivel para consulta em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019L1023&from=EN (versao portuguesa)

» Disponivel para consulta em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=uriserv%3A0J.L._.2021.080.01.0001.01.POR&toc=0J%3AL%3A2021%3A080%
3ATOC (versdo portuguesa)
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Para o efeito, prevé-se que os EM que tenham particular dificuldade na aplicacao
da Diretiva beneficiem de uma prorrogacdo mdxima de um ano do prazo de transposi¢ao,

sendo certo que este prazo ja se encontra a terminar.

A Diretiva é de facto consideravelmente extensa, o que dificulta a sua
transposicdo, agravada pela situagdo extraordindria criada pela pandemia COVID 19, com

consequéncias devastadoras em todo o mundo.

Em Portugal, o Governo antecipou-se, tendo aprovado primeiramente em
Conselho de Ministros a Proposta de Lei n°115/XIV/3*, que deu origem 2 Lei 9/2022,
publicada em 11 de janeiro de 2022, que transpde para a nossa ordem juridica interna a

Diretiva e que entrard em vigor no dia 11 de Abril do corrente ano.

Nesta senda, importa perceber e analisar quais foram as principais op¢des do
legislador portugués perante a vasta pandplia de normas previstas na Diretiva da Unido
Europeia, objeto de fundo da presente Dissertacdo, cingindo o nosso foco nas tematicas

supramencionadas.

A Diretiva encontra-se dividida em seis titulos: I - Disposi¢des gerais (art.1° e 2°); 11
- Regimes de reestruturacio preventiva (arts.3° a 19°); III - Perddo de dividas e inibicdes
(arts.20° a 24°); IV - Medidas destinadas a aumentar a efic4cia dos processos relativos a
reestruturacdo, a insolvéncia e ao perdao de dividas (arts.25° a 28°); V- Acompanhamento
dos processos relativos a reestruturagdo, a insolvéncia ao perddo de dividas (arts.29° e

30°) e VI - Disposicoes finais (arts.31° a 35°).

Centraremos a nossa andlise no Titulo II da Diretiva, referente ao quadro de
instrumentos pré-insolvencial de reestruturacio, com especial incidéncia nos Capitulos 3°
(Planos de Reestruturacdo) e 4° (Prote¢ao de novo financiamento, de financiamento

intercalar e outras transagdes relacionadas com a reestruturacao).

39 Disponivel para consulta em:
https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx ?BID=121187
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1. Disposicoes gerais

Importa comegar por referir, que a Diretiva estabelece no art. 1.°, o seu objeto e ambito
de aplicacdo, sendo necessdrio ressalvar a exclusao dos devedores singulares que nao

sejam empresdrios (art.1.°, n.° 2, al.h da Diretiva)*'.

Por conseguinte, o ambito de aplicacdo da Diretiva € similar ao do PER, no sentido
em que esta regula os mecanismos pré-insolvenciais respeitantes a empresas € as pessoas

singulares que sejam empresarios.

Nao obstante, prevé-se a possibilidade de os EM poderem restringir as pessoas
coletivas a aplicac¢ao dos regimes de reestruturacao preventiva a disposi¢ao dos devedores
com dificuldades financeiras destinados a evitar a insolvéncia e a garantir a solvabilidade

do devedor (art.1°, n°4 da Diretiva).

No que concerne aos créditos que possam ser abrangidos pelos regimes de
restruturacdo preventiva enunciados no art.1°, n°l, al.a), a Diretiva regula esta tematica
pela negativa, prevendo que os Estados Membros possam estabelecer que os seguintes
créditos sejam excluidos (art.1°, n°S da Diretiva): (i) créditos atuais e futuros de atuais ou
antigos trabalhadores; (ii) créditos alimentares decorrentes de uma relagdo familiar,
parentesco, casamento ou afinidade e, (iii) créditos que decorram de responsabilidade

delitual do devedor.

O conceito de restruturagdo encontra-se definido no art.2°, n°l, 1) da Diretiva, da
seguinte forma: “as medidas que visam a reestrutura¢cdo da empresa do devedor que
incluam a alteracdo da composigdo, das condicdes ou da estrutura do ativo e do passivo
de um devedor, ou de qualquer outra parte da estrutura de capital do devedor, como a
venda de ativos ou de partes da atividade e, se o direito nacional assim o previr, a venda
da empresa em atividade, bem como quaisquer alteracdes operacionais que se afigurem

necessdrias, ou uma combinagdo destes elementos”.

Para viabilizar a reestruturacdo preventiva, a Diretiva estabelece que cabe aos EM

assegurar o acesso aos devedores a um ou mais instrumentos de alerta precoce, claros e

31 Contudo, a Diretiva no seu art.1°, n°4, apresenta a possibilidade de estender as pessoas singulares
insolventes que ndo sejam empresdrias, as normas respeitantes aos processos conducentes a um perdao de
dividas contraidas por empresarios insolventes e que lhes permitem iniciar uma nova atividade.
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transparentes que permitam detetar uma situacdo de pré-insolvéncia e que permitam

avisar os empresarios para agirem com urgéncia (art.4°, n°1 da Diretiva).

Note-se que s6 devem ser abrangidas as empresas vidveis, isto €, empresas que ainda
sejam passiveis de ser recuperadas, pelo que se sugere a introducdo de um teste de
viabilidade como condi¢@o para o acesso aos regimes de reestruturacdo preventiva, tal

como estabelece o considerando 26 da Diretiva’.

Nos termos dos nimeros 7 e 8 do artigo 4° da Diretiva, os regimes devem aplicar-se
a pedido do devedor ou entdo a pedido dos credores ou dos representantes dos
trabalhadores, mas sempre com o acordo do devedor. No entanto, os EM podem limitar
esta obrigacdo aos casos em que o devedor seja uma PME (art.4°, n°8 e considerando 29

da Diretiva).

2. Obrigatoriedade da divisao dos credores e dos sujeitos
afetados em classes/categorias

Uma das no¢des nucleares da disciplina da reestruturagdo preventiva € a no¢do de

»33 que esta prevista no art.2°, n°l. 2) da Diretiva, da seguinte forma:

“partes afetadas
“Partes afetadas: os credores, incluindo, se aplicdvel nos termos do direito nacional, os
trabalhadores, ou as categorias de credores e, se aplicdvel nos termos do direito
nacional, os detentores de participagoes cujos créditos ou interesses, respetivamente,

sejam diretamente afetados por um plano de reestruturacdo”.

Numa primeira leitura podemos ser levados a pensar que se procedeu a um
alargamento geral do circulo dos protagonistas do Direito da Insolvéncia, porém verifica-

14, Assim, entende-se que as partes

se que o alargamento € mais aparente do que rea
afetadas sdo apenas os sdcios e as categorias de credores. Por conseguinte e a luz da leitura
do considerando 43 da Diretiva “O conceito de «partes afetadas» deverd incluir apenas

os trabalhadores na sua qualidade de credores”, o que significa que o primeiro grupo

32 Considerando 26 da Diretiva —“Esse teste deverd ser efetuado sem prejuizo para os ativos do devedor, o
que poderd assumir a forma de, entre outras, de concessdo de uma suspensdo proviséria ou a realiza¢do
sem demora indevida do teste. A inexisténcia de prejuizo ndo deverd impedir os Estados-Membros de
exigirem aos devedores que provem a sua viabilidade a expensas proprias”.

33 Note-se que é através da delimitacdo deste conceito, que é possivel perceber quais os processos que levam
a adocdo do plano de reestruturagdo, bem como os efeitos do mesmo.

3% Vide Serra Catarina, op. cit., pdg.570.
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inclui os trabalhadores exclusivamente enquanto titulares de créditos. O segundo, refere-
se aos socios exclusivamente enquanto titulares de participagdes sociais, ou seja, nao

enquanto credores (art.2°, n°1,3) da Diretiva).

A qualidade de parte afetada €, desde logo, condi¢do determinante para atribui¢io do
direito de votar o plano de reestruturagdo, tal como estabelece o art.9°, n°2 da Diretiva.
Ainda, nos termos do art.15° n°l e 2 da Diretiva, retira-se que o plano de reestruturacao
vincula as partes afetadas e ndo produz efeitos sobre os credores ndo envolvidos na
adoc¢@o do plano. O que significa também que, tendencialmente, o plano afeta quem ¢é

titular do direito de voto e ndo afeta quem ndo o seja.

No entanto, os EM sao livres de definir o que se entende por “parte afetada” (i.e., se
essa qualificacdo depende da participagdo, ou nao, na negociagdo ou no processo) e €
6bvio que devem evitar que com a defini¢do de parte afetada propiciem comportamentos
oportunisticos de credores. Por isso, ndo € liquido que uma “parte afetada” tenha que
participar na negociacao ou ser titular de um direito de voto, sobretudo quando nao tenha

participado voluntariamente nas negociacdes.

Nos termos do art.9°, n°4 da Diretiva “Os Estados-Membros asseguram que as partes
afetadas sejam tratadas em categorias distintas em fungdo da existéncia de suficientes
interesses comuns, definidas com base em critérios verificdveis e nos termos do direito
nacional. No minimo, os credores de créditos garantidos e ndo garantidos sdo tratados

em categorias distintas para efeitos da ado¢do de um plano de reestruturagdo”.

A luz do disposto neste preceito normativo, podemos desde logo constatar que o
conteddo minimo de transposi¢do € o tratamento diferenciado de credores garantidos e

ndo garantidos em categorias distintas.

Ademais, o preceito supra referido impde, ainda, que a formacao de categorias seja
realizada com o objetivo de proteger os credores vulnerdveis, exemplificando com os
pequenos fornecedores. Para além de também indicar, embora na margem da liberdade
dos Estados que estes podem optar por tratar os créditos dos trabalhadores numa categoria

distinta.
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Ou seja, no entendimento da Professora Fatima Reis Silva®, “(...) pese embora o
conteuido da transposicdo obrigatoria pareca tentadoramente simples e adequado aos
nossos atuais quadros legais, claramente ndo se compadecerd com uma transposicdo
minimalista - que ndo protegerd os credores mais vulnerdveis, como é facilmente
apreensivel”. Portanto, e citando de novo esta Professora, “teremos que achar um ponto
de equilibrio entre a justica dos credores e a eficicia dos procedimentos de

reestruturacdo’®.

Por outro lado, a referéncia a “suficientes interesses comuns” sem que o legislador
tenha esclarecido qual a sua natureza ou o grau minimo de comunhdo, d4 azo a muitas
possibilidades, e por isso, € inevitdvel que as categorias ndo se intercetem. Ou seja, a
maior dificuldade do legislador nacional € a de identificar os critérios em que assenta esta
divisdo, uma vez que, o conceito em causa ¢ demasiado amplo e indeterminado, abrindo

portas a inimeras interpretagdes possiveis.

Portanto, torna-se dificil conciliar os critérios subjacentes as divisdes propostas tanto
na teoria como na pratica. De modo a compreendermos estas dificuldades, Catarina Serra,
reduz a ilustragdo a um exemplo simples: “é evidente que os credores financeiros tém
interesses comuns entre si, ou pelo menos, interesses que se distinguem claramente dos
interesses dos trabalhadores ou dos fornecedores. Sucede que entre os trabalhadores e
os fornecedores haverd também aqueles que sdo credores garantidos e aqueles que sdo
credores ndo garantidos, aqueles que sdo credores fortes e aqueles que sdo credores

vulnerdveis”’.

Perante esta pluralidade de critérios serd realmente dificil estabelecer uma separacdo
rigorosa das vdrias categorias. A Unica solucio, no entendimento da Professora Catarina
Serra®® parece ser a de efetuar divisdes e subdivisdes, isto é, o grupo dos titulares de
créditos garantidos e dentro deste, os subgrupos dos titulares de créditos de tipo

financeiro, dos titulares de créditos laborais e assim sucessivamente.

35 Silva, Fatima Reis (2020) - Algumas reflexes sobre a aprovagdo e homologagdo de planos de
reestruturagdo no quadro da Diretiva (UE) 2019/1023, in Atas das V Jornadas de Reestruturacdes e
Insolvéncias da Urfa Menéndez-Proenca de Carvalho, Porto, Universidade Cat6lica Editora, pag.51.

36 Silva, Fatima Reis, op.Cit., pag.51.

37 Vide Serra Catarina, op. cit., pag.575

38 Vide Serra Catarina, op. cit., pdg.575: “Mas esta pandplia de divisées e subdivisdes aumenta -e muito-
a complexidade dos procedimentos que pressuponham a diferenciacdo de tratamento, mdxime o
procedimento de votagdo (contabilizagcdo de votos), tronando a solugdo indesejdvel”.
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No entanto, apesar das dificuldades enunciadas, mais uma vez nas palavras da citada
Professora®®, “hd que reconhecer que a necessidade de o plano de reestruturacdo ser
aprovado em cada uma das categorias (art.9°, n°6 da Diretiva) contribui para que a
aprovagdo do plano deixe de ser uma aprovacdo (tdo) aleatoria e se torne mais

equilibrada” .

Por outro lado, simplifica a aplicag¢ao do principio da igualdade, ao tratar os credores
enquanto membros de um grupo que t€m interesses em comum e nao considerados
individualmente (credores uti singuli), facilitando assim, a confirmagdo de planos de
reestruturacdo e tornando possivel um tratamento diferenciado que pode ser considerado

mais justo.

Por dltimo, é de destacar que apesar de as partes afetadas serem divididas em
categorias, os EM devem poder prever que os devedores que sejam PME possam, em
razdo da sua estrutura de capital, ser dispensados de divisdo (art.9°, n°4, 3° pardgrafo e
considerando 45 da Diretiva). Esta ressalva pode explicar-se com base no nimero de
partes afetadas e o grau de heterogeneidade dos respetivos interesses, presumivelmente
mais reduzidos no ambito dos processos relativos a devedores que sejam PME do que nos

restantes casos.

Tal como consta do considerando 17 da Diretiva, € mais provavel que uma PME seja
liquidada do que reestruturada, uma vez que tem que suportar custos
desproporcionalmente mais elevados do que os suportados pelas empresas de maior
dimensao. Por outro lado, a Diretiva transfere o 6nus para cada EM, de ajudar esses
devedores a reestruturarem-se com baixos custos, através da adogdo e disponibilizacdao
de medidas de controlo exaustivas para os planos de reestruturacdo, adaptadas as

necessidades e especificidades das PME.

3. Necessidade de previsao do cross-class/cram-down

Para que o plano de reestruturagdo se torne vinculativo para as partes afetadas, €
preciso, em principio, que ele seja aprovado, isto €, que ele obtenha o voto favoravel de
sujeitos que representam a maioria do montante dos créditos ou interesses em todas e cada

uma das categorias das partes afetadas (art.9°, n°6 da Diretiva).

% Vide Serra Catarina, op. cit., pAg.573.
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Contudo, sempre que o plano afete os créditos ou interesses das partes afetadas
discordantes, preveja um novo financiamento ou implique a perda de mais de vinte e
cinco por cento da mao de obra, se essa perda for permitida ao abrigo do direito nacional,
a aprovagao nos termos acima descritos ndo se mostra suficiente para a adog¢ao do plano,

de acordo com o art.10° n°1 da Diretiva.

Nestes casos o plano apenas ird vincular as partes, apds ser confirmado por uma
autoridade judicial ou administrativa, tendo em vista assegurar que a redugdo dos direitos
dos credores e, eventualmente dos interesses dos socios € proporcional as vantagens da

reestruturacdo (considerando 48).

Para que possa ser confirmado, é ainda, necessdrio que estejam preenchidos os
requisitos previstos no art.10°, n.°2 da Diretiva, que sdo as seguintes: (i) o plano de
reestruturacdo tenha sido adotado em conformidade com o disposto no art.9° da Diretiva;
(i1) os credores com suficientes interesses comuns na mesma categoria sejam tratados em
pé de igualdade e de forma proporcional aos seus créditos; (iii) a notificacdo do plano
tenha sido efetuada nos termos do direito nacional a todas as partes afetadas; (iv) havendo
credores discordantes, o plano satisfaca o teste do melhor interesse dos credores; (v) se
aplicavel, qualquer novo financiamento seja necessdrio para executar o plano de
reestruturacdo e nao prejudique injustamente os interesses dos credores. Encontra-se
ainda implicitamente uma exigéncia adicional no n°3 do art.10° o qual estabelece que o
plano deve apresentar perspetivas razodveis de evitar a insolvéncia do devedor ou de

garantir a viabilidade da empresa, sob pena de ser recusada a sua confirmacao.

Por outro lado, em certas condi¢des verifica-se a dispensa da aprovagdo do plano,
conforme o disposto no n°l do art.11° da Diretiva, que estabelece que os EM asseguram,
que em certas condi¢des, o plano se torna vinculativo para todas as partes afetadas apesar
da ndo aprovacdo por alguma ou algumas das categorias. Trata-se da possibilidade de
reestruturacdo forcada da divida contra categorias de credores, designada por cross-class/

cram dawn.

O cross-class/cram down tem o intuito de facilitar a adocdo de um plano de

reestruturacdo® e funciona, regra geral, sobre proposta do devedor, ou pelo menos

40 Serra Catarina, op. cit., pdg.580: “Visa resolver o chamado “hold-out problem”, ou seja, o risco de
alguns sujeitos ou grupos minoritdrios vetarem o plano de reestruturacdo, dependendo a sua maior ou
menor eficdcia do modo mais ou menos adequado de formagdo das categorias e da avaliagdo da empresa,
pois é com base neles que se determina quais sdo as categorias in-the-money e out-of-the-money.”
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depende do seu acordo. Porém, os EM podem limitar a exigéncia de acordo do devedor

aos casos em que os devedores sejam PME (art. 11°, n° 1 da Diretiva).

Este mecanismo estd subordinado ao preenchimento de determinadas condi¢des
substantivas, sendo a primeira, que o plano cumpra o disposto no art.10°, n° 2 e 3 da

Diretiva (art.11°, n°1, al.a).

A segunda, nos termos do disposto no art.11°, n°1, al.b) da Diretiva, que o plano tenha
sido aprovado: “i) por uma maioria das categorias votantes das partes afetadas, desde
que pelo menos uma dessas categorias seja uma categoria de credores garantidos ou
tenha precedéncia sobre a categoria de credores comuns ndo garantidos, ou, se ndo for
o caso, ii) por, pelo menos, uma das categorias votantes de partes afetadas ou, se o direito
nacional assim o previr, de partes prejudicadas, que ndo sejam uma categoria de
detentores de participacbes nem qualquer outra categoria que, apos a avaliagdo do
devedor como empresa em atividade, ndo recebesse qualquer pagamento nem
conservasse qualquer interesse ou, se o direito nacional assim o previr, se possa
razoavelmente presumir que ndo receberia qualquer pagamento nem conservaria
qualquer interesse se fosse aplicada a ordem normal das prioridades de liquidacdo nos

termos do direito nacional”.

Por dltimo, prevé-se no art.11°, n°l, al.c) uma ultima exigéncia, que decorre da
imposi¢ao de que o plano garanta que as categorias votantes discordantes de credores
afetados recebam um tratamento pelo menos tao favordvel como o de qualquer outra

categoria do mesmo grau e mais favoravel do que o de qualquer categoria de grau inferior.

Assim, € de notar uma novidade de ultima hora, pois no lugar da prioridade absoluta
estd agora a prioridade relativa, que se desdobra, na regra da prioridade propriamente dita
e na proibi¢ao de discriminagdes injustificadas.

2

E sem margem para ddvidas a grande novidade trazida pela Diretiva, e que maior
impacto vai ter certamente no nosso ordenamento juridico, designadamente ao nivel da
prioridade nos pagamentos, consoante for a escolha do nosso legislador. Como tal, é de
enorme importancia perceber quais as vantagens e desvantagens pela op¢do por esta nova

regra, convocando a opinido dos mais variados especialistas.
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3.1 Prioridade Absoluta VS Prioridade Relativa

Tanto a regra da prioridade absoluta (absolute priority rule — doravante designada por
APR), como a regra da prioridade relativa (relative priority rule — doravante designada
RPR), sdo ambas critérios ou testes para aferir do tratamento justo dos sujeitos afetados
pela reestruturacao, dividindo-se as opinides entre os mais reputados especialistas quanto

as maiores vantagens e inconvenientes de uma e de outra.

A APR impde que nenhum credor discordante pertencente as categorias mais
graduadas deixe de ser pago na integra antes de os credores das categorias menos
graduadas receberem algum valor*!. Isto é, a regra d4 aos credores discordantes das
categorias mais graduadas o poder de vetar a ado¢dao do plano sempre que este preveja
alguma distribui¢do a credores menos graduados, e ndo lhes assegure o cumprimento
integral do seu crédito. Por outras palavras, os credores discordantes das categorias de
credores garantidos tém direito de vetar o plano sempre que ele preveja alguma
distribuicao aos credores comuns; estes por sua vez t€m direito de veto sempre que o
plano preveja alguma distribuicdo aos sécios. Os sécios, sdo em principio os Unicos
sujeitos que nao podem vetar o plano, pois s@o os sujeitos afectados menos graduados ou

credores residuais.

Ou seja, a APR apenas confere direito de veto, implicitamente, as categorias que ja
sofram perdas. Pelo que, se os credores mais graduados conseguirem recuperar

integralmente os seus créditos, ja ndo tém direito de veto mesmo num cendrio de APR.

Em contrapartida, a RPR impde, tdo somente, que as categorias discordantes sejam
tratadas mais favoravelmente do que as categorias de grau inferior e sejam tratadas, pelo
menos tdo favoravelmente como as categorias do mesmo grau, conforme o disposto no
art.11°, n°l, al.c) da Diretiva. S6 no caso de se configurar violacdo de alguma destas

vertentes € que as categorias discordantes conseguem fazer frente a adog¢do do plano.

41 Vide Serra Catarina (2019) - Em face do Direito da insolvéncia iminente. O tratamento justo como
condigcdo para a reestruturagdo forcada da divida: prioridade absoluta ou prioridade relativa, in: V
Congresso de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, pédgina 17 (nota de rodapé n° 11:
“Correspondentemente, a regra da prioridade absoluta era definida no texto inicial do art.2° (10) da
Diretiva como “a obrigatoriedade de uma categoria de credores discordante ser paga na integra antes de
uma categoria inferior poder receber qualquer distribuicdo ou conservar qualquer participagdo no dmbito
do plano de reestruturagdo” (...).
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Portanto, a luz da RPR temos a combinacao de dois principios: o principio segundo o
qual deve dar-se as categorias superiores tratamento mais favordvel e as categorias
inferiores tratamento menos favordvel e o principio segundo o qual a categorias iguais

deve dar-se tratamento igualmente favoravel.

No que respeita a relacio entre os credores e os socios, a substituicdo da APR pela
RPR, no elenco das condic¢des para confirmagao do plano significa que os interesses dos
socios recuperaram terreno, pois o facto de os credores das categorias discordantes nao
serem pagos na integra nao obsta a que os s6cios se mantenham sécios e retenham, nessa
qualidade, a sua parte no valor que resulta da recuperagdo, bastando que se assegure que
os credores daquelas categorias sdo tratados mais favoravelmente do que as categorias de

grau inferior e tdo favoravelmente como os sujeitos das categorias do mesmo grau.

Em termos gerais, a RPR, é mais flexivel do que a APR, tornando mais facil a
confirmacao de planos. Por outro lado, parece ser mais adequada ao objetivo de promover

a reestruturacao.

A APR permanece, porém, como medida possivel ou alternativa (art.11°, °2 e
considerando 55 da Diretiva), o que demonstra que o legislador europeu nao quis tomar
uma decisdo definitiva sobre a matéria, comprometendo assim a tdo ambiciosa

harmonizacao.

A RPR tem o seu coroldrio na exigéncia de que “nenhuma categoria de partes
afetadas possa, no dmbito do plano de reestruturagdo, receber nem conservar mais do
que o montante correspondente a totalidade dos seus créditos ou interesses” (art.11°,n°1,
al.d da Directiva). Proibe-se numa palavra, os pagamentos excessivos ou indevidos,
completando-se o teste do tratamento justo, que resulta da combinagdo de trés exigéncias
ou sub-testes: a regra da prioridade, o coroldrio da regra da prioridade e a proibi¢cao de

discriminacdes injustificadas.

No que toca as PME, o mecanismo deve permanecer facultativo, uma vez que, 0s
socios que ndo sejam simples investidores, mas antes os proprietdrios da empresa e
contribuam para a empresa de outra forma, poderdo nio se sentir motivados a avangar

para a reestruturacio nestas condigdes.
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3.1.1 Argumentos a favor

Autores como Stephan Madaus, Bob Wessels*?, Lorenzo Stanghellini, Riz Mokal,

Christoh Paulus e Ignacio Tirado*’, defendem a maior adequacio da RPR.

Estes autores destacam a maior flexibilidade da RPR, consubstanciada na maior
facilidade de adocdo de planos, com vantagens essencialmente para as PME, e
acrescentam que mesmo no direito norte-americano, em que a APR € vista como
“bankruptcy’s most important and famous rule”, comegam a surgir sinais de cepticismo

quanto a sua manutengao.

Contudo, Stephan Madaus e Bob Wessels chamam a atencao para o facto de a Diretiva
na parte dos instrumentos de reestruturacdo preventiva, ser um instrumento de Direito
pré-insolvéncia, sendo o objetivo a continuagdo da empresa e devendo assegurar-se que
os sOcios mantém a titularidade das participagdes sociais, sob pena de ndo terem nenhum
incentivo para dar inicio a uma reestruturagdo. Portanto, aquilo que faz sentido num
processo de insolvéncia, mesmo com finalidade de recuperagdo, ndo faz necessariamente
sentido no contexto de uma reestruturagdo pré-insolvéncial. Pelo exposto, hd que ter em
conta que sdo duas realidades distintas e, portanto, os objetivos e as finalidades

prosseguidos nao sdo necessariamente 0s mMesmos.

3.1.2 Argumentos contra

Ao invés, Rolef De Weijs Et Al** assumem uma atitude fortemente critica
relativamente a RPR, tendo mesmo enviado uma carta ao Parlamento Europeu, em 20 de

Marco de 2019, tentando impedir que a RPR fosse adotada no texto final da Diretiva.

Alertam que com tal alteracdo existe o perigo de uma regra de protecao de credores

se transformar num veiculo para comportamentos oportunisticos dos sdcios,

42 Stephan Madaus/Bob Wessels (2017) - Rescue of Business in Insolvency Law, ELI Business Report,
pags.324, 333 e ss.

43 Lorenzo Stanghellini/Riz Mokal/Christoph Paulus/Ignacio Tirado (2018) - Best Practices in European
Restructuring, Milano, Cedam, pags.45 e s.

4 R.J.de Weijs/A.L.Jonkers/M.Malakotipour (2019) - The iminent distortion of European Insolvency Law:
How the European Union erodes the basic fabric of Private Law by allowing “Relative Priority” (RPR).
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consubstanciado na transferéncia de valor dos credores para os sécios, comportamento

este que pde em causa as regras bésicas do direito privado®’.

Segundo estes autores, a APR € essencialmente uma regra de protecao de credores,
origindria do Direito Privado, que garante que os sdcios sO recebem se e na medida em
que todos os outros titulares de créditos sejam pagos. E esse o pressuposto da
responsabilidade limitada das sociedades, sabendo os sdécios de antemdo que a

disponibilizac¢do de capital comporta risco, que é compensado pelo recebimento de lucro.

Portanto, na opinido destes autores a adog¢do da RPR, ndo s coloca em causa a
protecao dos credores que tem sido assegurada pela APR h4 mais de 100 anos em
reestruturacdes de empresas em varios sistemas juridicos, como tem um impacto que
ultrapassa o préprio direito da insolvéncia, sugerindo que o Direito privado funcione

contra os direitos dos credores.

Salientam ainda, que a APR, ndo obriga em absoluto, a que os credores sejam pagos
na integra, podendo o plano ser adotado posto que aprovado pelas maiorias exigidas e s6

nao podendo ser judicialmente imposto quando esta aprovagao falta.

Os autores reconhecem ainda, que haveria a possibilidade da APR ser afinada,
melhorada, convocando a recente proposta para a revisdo do Chapter 11, em que se
assinala que o American Bankruptcy Institute avangou duas excecdes aplicdveis no
ambito das relagdes entre os credores e os socios. A primeira, permitiria aos sécios reter
a sua participacao no capital quando disponibilizassem financiamento novo a empresa e
a segunda, permitir aos s6cios das PME reter a sua participacdo independentemente do
consentimento dos credores, quando pelas suas qualidades pessoais, sejam necessarios

para a continuagdo da empresa.

Concluem estes autores que a RPR, em primeiro lugar desrespeita, injustificadamente,
as regras basicas da prioridade dos créditos, em segundo lugar, externaliza o risco e
estimula as “encenagdes” de insolvéncia, em terceiro lugar, € insuscetivel de funcionar
na prética e, por ultimo, ndo protege satisfatoriamente as PME e nem tdo-pouco os socios

destas.

43 Vide R.J.de Weijs/A.L.Jonkers/M.Malakotipour, op.cit. pag. 4 € ss.: “The proposed RPR risks turning a
rule of creditor protection into a vehicle for opportunistic behavior that threatens the basic fabric of private
law. Even if doing away with creditor protection would be deemed appropriate, the RPR will lead to too
much uncertainty to work in practice (...)”
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3.1.3 Posicao intermédia

Temos também autores que defendem uma posicao intermédia, como por exemplo
Axel Krohn*®, que nio rejeita por completo a APR, mas defende que esta precisa de um
contrapeso, isto €, um instrumento que respeite e garanta os direitos pré-insolvéncias dos
acionistas, sem, contudo, deixar de parte a tdo desejada flexibilidade. Para este autor, o
chamado BIT (Best Interest of Creditors Test), € importante para colmatar a lacuna
existente no que diz respeito a protecao dos credores, uma vez que, exige para a aprovagao
de um plano de reestruturacio, que o credor discordante ndo fique numa situagdo mais
desfavoravel, do que ficaria se a empresa fosse liquidada. No entanto, a interagdo entre a
RPR e o BIT, ndo tem sido adequadamente considerada at€¢ ao momento, e apesar de
poder resultar na teoria, prevalecem grandes dudvidas quanto a sua aplicagcdo prética,
nomeadamente no que respeita aos credores de categorias inferiores (credores nao
garantidos) em termos de dificuldade na defesa dos seus direitos*’. Pois se por um lado,
os credores garantidos receberdo ao abrigo do BIT, pelo menos o que receberiam num
caso individual de aplicacdo (um valor que provavelmente pode ser fixado com algum
grau razoavel de exactidao), o mesmo ja ndo acontece com os credores sem garantia, que
sem qualquer ponto de referéncia terdo dificuldades em prever qual o melhor cenério
possivel, pois tendem a ter menos visao sobre a situacdo do devedor e menos recursos a

disposic@o do que os credores financeiros (com garantia).

Acrescenta ainda, que para mitigar esta situagcdo, os legisladores nacionais devem
abster-se da possibilidade consagrada na Diretiva, que permite a confirmagao de um plano
que € aprovado por apenas uma classe/categoria de credores (art.11° n°l, al.b), subalinea
ii). Em vez disso seria preferivel exigir a confirmagao de uma maioria de classes afetadas,

possibilidade esta prevista no art.11°, n°1, al.b), subalinea i)*%.

46 Axel Krohn (2020) - Rethinking Priority: The Dawn of the Relative Priority Rule and a New “Best Interest
of Creditors® Test in European Union, pag.9: “The potential for abusing the EU RPR requires a
counterbalance, that is, an instrument that respects and guarantees preinsolvency rights of stakeholders
without undoing the desired flexibility by the back door. At this point, the focus should turn to the BIT.”
4TAxel Krohn, op. cit. pag.13: “One can therefore assume that unsecured creditors are easy prey in
complicated expert battles and that the protection of the EU BIT, which may be convincing in theory, falls
short in practice”.

“Axel Krohn, op. cit. pag.14: “To mitigate this at least to some extent, national lawmakers should refrain
from the option in Article 11(1)(b)(ii) of the Directive, which allows for the confirmation of a plan that is
supported by only one class. It would instead be more appropriate to require the support of a majority of
affected classes (Article 11(1)(b)(i) of the Directive)”.
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Surgem ainda questdes, relacionadas com a falta de experiéncia dos Tribunais nestas
matérias, questionando Axel Krohn, se as decisdes em causa devem ficar nas maos de um

juiz “with no skin in the game”*.

3.1.4. Consideracoes finais

Em qualquer caso, e seguindo o entendimento de Catarina Serra, por ser também este
o que defendemos, a opg¢do terd de resultar de uma andlise cuidadosa de cada uma das
regras e de uma ponderagdo exaustiva das consequéncias da sua aplicacdo no universo
em que sdo aplicadas. Recorde-se que ambas constituem mecanismos de protecdo dos
credores discordantes, ou seja, funcionam como testes/critérios concebidos para
concretizar o objetivo do tratamento justo, segundo o qual, o plano de recuperagdo sé
deve ser adotado, se havendo categorias de credores discordantes, estas forem tratadas de

forma justa.

Por outro lado, € facto assente, que a RPR é mais flexivel e ndo tdo exigente como a
APR, na medida em que, para que haja suprimento judicial do plano nos casos em que o
mesmo nao foi aprovado em todas as categorias, basta que os credores das categorias

discordantes recebam um tratamento mais favordvel do que os sécios.

Por conseguinte, a RPR é sem divida mais atrativa para os sdcios, e evita que 0s
mesmos se sintam desmotivados em recorrer aos instrumentos de reestruturagdo
preventiva, situacao que tem particular interesse nas sociedades de cariz familiar, em que
dominam as PME (99% das empresas europeias), € nas quais os scios assumem um papel

preponderante.

Por outro lado, através desta regra, ¢ aumentada a probabilidade de adoc¢ao de planos
de recuperacio das empresas, que muitas das vezes se vém confrontadas com dificuldades
econdmicas, mas que nem por isso deixam de ser passiveis de recuperacdo, e que, em
regra geral se vém condicionadas pelo voto desfavoravel de alguns credores de categorias

preferenciais, o suficiente para vetar o plano.

4 Axel Krohn, op. cit. pag.13: “In addition to a longer duration of proceedings and expected higher costs
for the parties involved, it seems doubtful whether it is appropriate and sensible to give the decision-making
power to a judge with no skin in the game. It should also be borne in mind that courts in the EU Member
States tend to be less experienced and qualified in valuation and fairness matters than the US courts. Also
Madaus, who seems to have gained some sympathy for the idea of an EU RPR for some Member States,
has made it very clear that the courts are not the appropriate decision-makers in these questions”.
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E de salientar, ainda, que a Diretiva nada impede que os EM consagrem, em
alternativa, a APR, o que poderd comprometer a tdo ambicionada harmonizagdo. A
verdade € que a Diretiva ndo disponibiliza um modelo de processo pré-insolvencial, mas
apenas um conjunto de medidas, algumas das quais sao facultativas e a maioria de carater
processual, para integrar a vontade de cada EM o desenho dos seus processos pré-

insolvenciais.

Pelo exposto, e apesar da Diretiva conceder uma grande op¢ao de escolha aos EM,
penso que, o mais importante, € o legislador aquando da adog¢ao destas novas regras, nao
se afastar do seu objeto essencial, o de favorecer a reestruturacdo das empresas
portuguesas, mas sempre, tendo em consideragdo todos os interesses em confronto e
procurando propiciar a todos os sujeitos envolvidos um tratamento razodvel e tao justo

quanto possivel.

4. Protecao do novo financiamento, do financiamento
intercalar e de outras transacoes relacionadas com a
reestruturacao

Tal como estabelece o considerando 66 da Diretiva, em muitos casos, o €xito de um
plano de reestruturacdo depende da concessdo de assisténcia financeira ao devedor para

apoiar as negociagdes de reestruturagcao e a implementacao do plano.

E, por isso, no artigo 17° da Diretiva, unico artigo dedicado ao tema, determina-se que
o financiamento para reestruturacdo (o novo financiamento e o financiamento
intercalar’®) deve ser protegido, estabelecendo como minimos o seguinte: i) O novo
financiamento e o financiamento intercalar ndo podem ser declarados nulos, anuldveis ou
insuscetiveis de execucdo e, ii) Os prestadores de tais financiamentos nao podem incorrer

em responsabilidade civil, administrativa ou penal, com o fundamento de que tais

%0 O novo financiamento é definido no art.2°, n°l, 7) da Diretiva, como “qualquer nova assisténcia
financeira disponibilizada por um credor jd existente ou por um novo credor para executar um plano de
reestruturac¢do e que esteja prevista nesse plano de reestruturagdo” . Por sua vez o financiamento intercalar,
encontra-se definido no art.2°, n°1, 8), como: “qualquer nova assisténcia financeira, disponibilizada por
um credor jd existente ou por um novo credor, que abranja, no minimo, a assisténcia financeira prestada
durante a suspensdo das medidas de execugdo, e que seja razodvel e seja imediatamente necessdria para
a continuagdo do funcionamento da empresa do devedor, ou para a sua preservagdo ou valorizagdo”.
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financiamentos sdo prejudiciais para o conjunto dos credores, exceto se existirem outros

fundamentos previstos no direito nacional®'.

Note-se, contudo, que estas regras nao sao absolutas, podendo desde logo, ser exigido
quanto ao novo financiamento, a confirmacdo do plano de reestruturacdo por uma
autoridade judicial ou administrativa, e quanto ao financiamento intercalar, a sua sujei¢ao

a um controlo ex ante’?, conforme o disposto no art.17°, n°2 da Diretiva.

E ainda possivel excluir o financiamento intercalar que seja concedido depois de o
devedor ter deixado de ser capaz de pagar as suas dividas na data do vencimento (art.17°,

n°3 da Diretiva).

Por outro lado, o art.17°, n°4 da Diretiva prevé um refor¢co das garantias, com a
possibilidade dos EM estabelecerem que os prestadores de novo financiamento e de
financiamento intercalar “tenham direito a prioridade no pagamento, no ambito de
processos de insolvéncia posteriores, em relacdo a outros credores que, de outro modo
teriam créditos iguais ou superiores”. No considerando 68 da Diretiva, explica-se que
este incentivo € concedido, pelo facto, de estes novos prestadores assumirem o risco
acrescido de investir num devedor que se pode considerar vidvel, mas ainda assim com

dificuldades financeiras.

Portanto, o financiamento para reestruturagdo € dos temas mais importantes num
quadro insolvencial que se pretende vocacionado para a recuperacdo de empresas. A
Diretiva em causa assume claramente este objetivo, embora acrescente pouco a discussao

em torno do financiamento para reestruturacao.

Sem duvida de impacto maior € a previsao do art.18° da Diretiva, ao conceder uma
protecdo do mesmo tipo para certas prestacdes financeiras, relacionadas com a
reestruturacdo. Esta novidade advém do facto do conceito de assisténcia financeira, ser
interpretado pelo legislador europeu, em sentido lato, abrangendo tanto a disponibiliza¢do

de fundos ou garantias de terceiros como o fornecimento de existéncias, mercadorias,

31O regime de protegdo ndo deverd prejudicar os fundamentos gerais da impugnagdo dos atos, como a
fraude, a m4 fé, um tipo de relagdo entre as partes que possa ser associado a um conflito de interesses, como
no caso de transacdes entre as partes relacionadas ou de transacdes em que uma parte recebeu o valor ou a
garantia sem ter direito a eles aquando da transa¢do ou no modo como foi realizada (considerando 67 da
Diretiva).

2. A ser levado a cabo por um profissional no dominio da reestruturagfio, por uma comissio de credores ou
por uma autoridade administrativa ou judicial (considerando 68 da Diretiva).
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matérias-primas e servicos essenciais, por exemplo a concessao ao devedor de um prazo

de reembolso mais longo (considerando 66 da Diretiva).

Portanto, as prestacdes ndo financeiras aqui contempladas sdao de dois tipos: (i) as
transagcdes que sejam razodveis e imediatamente necessdrias para a negociacdo de um
plano de reestruturacdo (ii) e as transacdes que sejam razodveis e imediatamente
necessdrias para a execu¢ao de um plano de restruturacio e efetuadas de acordo com o

mesmo, confirmado por autoridade judicial ou administrativa.

No que respeita as transacdes imediatamente necessdrias para a negociacao do plano,
prevé-se também, a possibilidade de condicionar a sua prote¢ao a confirmacgao do plano
por autoridade judicial ou administrativa ou a sujeicao das transa¢des a um controlo ex
ante (art.18° n.°2 e considerado 68 da Diretiva), bem como a de excluir as transagdes
efetuadas depois de o devedor ter deixado de ser capaz de pagar as suas dividas na data

do vencimento (art.18°, n.°3 e considerando 68 da Diretiva).

Nos termos do art.18° n.°4 da Diretiva, revestem a qualificacdo de transagdes
imediatamente necessdrias para a negociacdo do plano, pelo menos as seguintes: i) o
pagamento de honorérios e custos da negociacao, ado¢ao ou confirmagao de um plano de
reestruturacdo; ii) O pagamento de honorarios e custos do aconselhamento profissional
estreitamente associado a reestruturacio; iii) O pagamento dos saldrios dos trabalhadores
por trabalho ja executado, sem prejuizo de outras formas de protecdo previstas no direito
nacional ou da Unido; iv) Quaisquer pagamentos e desembolsos efetuados no decurso

normal da atividade, com exce¢do dos referidos nas alineas a) a c).
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Capitulo IV: Paralelismo entre o regime do PER na nova
redacio da Lei 9/2022 e as exigéncias da Diretiva

Depois desta andlise serd interessante proceder a um breve confronto entre o PER, tal
como se encontra na versao resultante das alteracdes introduzidas pela Lei 9/2022, com
as regras minimas da Diretiva, pois, apesar de dispormos de um mecanismo legal de
reestruturacdo preventiva, testado e operacional, existem conceitos que sao em muitos

casos estranhos a l6gica que até agora norteou os nossos procedimentos e institutos.

Antes de avangarmos, importa comecgar por sublinhar a relevancia da Diretiva na
interpretacdo das normas constantes no CIRE, a luz do principio da interpretagcao
conforme> e a importincia que o Tribunal de Justica da Unido Europeia (doravante

TJUE) tem dado aos Considerandos das Diretivas enquanto elementos interpretativos.

Segundo este principio, também designado por principio de efeito indirecto ou
principio da interpretacdo leal, que foi reconhecido claramente no Acérdao Marleasing,
na linha da jurisprudéncia Von Colson e Kamann (Ac. de 10 de abril de 1984, processo
14/83) e Harz (Ac. de 10 de Abril de 1984, processo 79/83)°*, existe a obrigacdo dos
Tribunais Nacionais e das restantes autoridades nacionais interpretarem a lei nacional de
transposicdo de uma Diretiva, a luz do seu texto e finalidade, devendo atingir os objetivos
fixados pela Diretiva®, garantindo assim o seu efeito ttil, tendo em todo o caso o Estado-

legislador liberdade quanto & forma e aos meios de realizar esses mesmos objetivos™®.

O Governo considerou, na sua Proposta, que em Portugal ndo é necessario criar de
novo um processo de reestruturacdo preventiva para empresas, justificando-se apenas a
introducdo de “ajustes pontuais as regras vigentes que permitam assegurar a plena

conformidade do PER com a diretiva”.

3 Vide Principios Fundamentais de Direito da Unido Europeia (uma abordagem jurisprudencial),
coordenado por Sofia Oliveira Pais, 3* edi¢do, Almedina, 2018, pags. 97 e ss.

3 Vide Ac. do Tribunal de Justica de 13/11/1990 (Processo C-106/89 Marleasing SA c.La Comercial
Internacional de Alimentacién SA): “Daqui resulta que ao aplicar o direito nacional, quer se trate de
disposigdes anteriores ou posteriores a directiva, o orgdo jurisdicional chamado a interpretd-lo é obrigado
a fazé-lo, na medida do possivel, a luz do texto e da finalidade da directiva, para atingir o resultado por
ela prosseguido e cumprir desta forma o artigo 189.°, terceiro pardgrafo, do Tratado”.

36 Neste sentido o Ac. do STJ, de 27/11/2018, (Maria dos Prazeres Pizarro Beleza), no qual podemos ler o
seguinte: “IV. O Principio da interpretacdo conforme, reconhecido pelo Tribunal de Justica da Unido
Europeia, segundo o qual os tribunais nacionais devem interpretar a lei nacional de transposicdo de uma
diretiva a luz do seu texto e finalidade estd sujeito aos limites dos principios gerais de direito”.
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Por outro lado, parte das medidas de reestruturacdo preventiva propugnadas pela
Diretiva foram, de certa forma, implementadas em Portugal através da Lei n.° 16/2012,
de 20 de abril, que criou o PER e do DL n.° 79/2017, de 30 de junho, pelo que, a op¢ao
pela adaptacdo do PER ao regime consagrado pela Diretiva, é sem divida a que mais

sentido faz.

A primeira diferenca a salientar, diz respeito aos efeitos da homologacao do plano de
reestruturacdo, uma vez que, enquanto a luz do nosso regime juridico, o plano é
vinculativo para todos os que sejam titulares de créditos constituidos, mesmo aqueles que
ndo os tenham reclamados (art.17°-F, n°11 da atual redagdo do CIRE), na presente
Diretiva 0 mesmo nao acontece, ou seja, os credores que nao estiveram envolvidos na

adocdo do plano de reestruturagio nio sio afetados por este (art.15°, n°2 da Diretiva)’’.

No entendimento da Professora Catarina Serra, estabelece-se aqui um critério
formalmente diferente (critério da participacdo nas negociagdes) do critério fixado na
Diretiva (o critério do envolvimento na ado¢c@o do plano) mas que nao parece ser na
substancia, diferente dele, conduzindo ambos ao principio geral segundo o qual sdo
afetados pelo plano os titulares do direito de votar o plano. Em qualquer caso, é
indiscutivel que se verifica no PER, a possibilidade preconizada na Diretiva, de imposi¢ao

do plano a credores discordantes®.

Além das discrepancias pontuais no plano das caracteristicas basicas dos regimes de
reestruturacdo preventiva, € visivel que faltava, na disciplina do PER algumas das

medidas exigidas pela Diretiva, nomeadamente as respeitantes a formagao de categorias

7 Segundo o comentdrio ao art.15°, n°2 da Diretiva, em “European Preventive Restructuring” , apesar do
normativo se referir apenas a credores, deve também ser aplicada a todos os investidores, incluindo os
titulares de participa¢des - Vide Paulus Dammann (2021) - European Preventive Restructuring, Artcicle-
by-Article Commentary, edited by Christoph G.Paulus and Reinhard Dammann, pag. 215: “First and
obviosly, although Article 15 par.2 only expressly refers to “creditors”, the provision must clearly be
applied equally to all investors, including to equity holders of equity in a provision such as Article 15 par
2.7

38 Ou seja, os efeitos vinculativos do plano ndo se limitam aos credores que participaram nas negociagdes,
devendo dos EM definir o que consideram ser “credores envolvidos na adocio de um plano”. A ideia € a
seguinte: quem vai ser afetado pelo plano (ou seja, quem vé€ a sua situagao juridica alterada pelo plano) tem
que ter a possibilidade de participar nas negocia¢des. Mas se alguém for materialmente afetado pelo plano,
e tiver a luz da legislacdo nacional possibilidade de participar nas negociacdes, vai poder ficar vinculado,
mesmo que tenha escolhido ndo votar/participar, ou tenha votado contra. Este € o sentido do artigo 17.°-
F/11, nos termos do qual o plano homologado vincula a empresa e os credores, mesmo que ndo hajam
reclamado os seus créditos ou participado nas negociagdes (ou mesmo que tenham votado contra). A
exce¢do sdo aqueles credores que ndo sofrem qualquer alteracdo da sua situacdo juridico-material com o
plano, ndo sendo convidados a participar nem a votar, porque nao sao “afetados”.
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e, consequentemente, respeitantes ao mecanismo da imposi¢do do plano a categorias

discordantes.

A primeira corresponde uma regra obrigatéria minima, dispondo-se no art.9°, n.°4, da
Diretiva que “os Estados membros asseguram que as partes afetadas sejam tratadas em
categorias distintas...”. No minimo, os credores garantidos e ndo garantidos sao tratados
em categorias distintas. Fica, no entanto, a disposi¢ao do legislador prever que, para os
devedores que sejam PME, a divisdo seja meramente opcional (art.9°, n.°4, 3° pardgrafo,

e considerando 45 da Diretiva).

Relativamente a esta temdtica, a obrigatoriedade da divis@o dos credores e dos sujeitos
afetados em classes/categorias, o legislador portugués alterou o art.17°-C do CIRE,
através do aditamento da al.d), que estabelece a obrigatoriedade de apresentacdo de
proposta de classificacdo dos credores afetados pelo plano de recuperacdo em categorias
distintas, de acordo com a natureza dos respetivos créditos (credores garantidos,
privilegiados, comuns e subordinados), e a possibilidade de entre estes, de distinguir a

natureza dos respetivos créditos em fungdo da existéncia de suficientes interesses comuns.

Por forma a facilitar o critério de distincdo conforme a existéncia de suficientes
interesses em comum, o legislador fornece alguns exemplos: i) trabalhadores, sem
distingdo da modalidade do contrato; ii) sécios; iii) entidades bancdrias que tenham
financiado a empresa; iv) fornecedores de bens e prestadores de servicos; v) credores

publicos.

No preambulo da Proposta de Lei, o legislador portugués expressa a importancia na
transposicdo desta norma, da seguinte forma: “Tais regras assumem particular
relevancia, na medida em que visam assegurar casuisticamente o tratamento mais

equitativo dos credores dos quais depende a efetiva reestruturacdo das empresas”.

Nao obstante, e devido ao facto, de se tratarem de medidas que rompem com a
tradicao juridica nacional em matéria de preferéncias de pagamento, e tal como também
dispde a Diretiva (penidltimo pardgrafo do n.°4 do art.9°), esta medida permanece
facultativa para o universo das micro, pequenas e médias empresas (n.°4 do art.17°-C).
Ou seja, permite-se que estas empresas possam optar por ndo tratar as partes afetadas em

categorias distintas de credores, sendo-lhes aplicdvel as regras vigentes.

42



Antes de avangcarmos para a andlise dos restantes pontos, € de referir e lamentar a
continuacdo da inexisténcia de um regime proprio para as Micro, Pequenas e Médias
empresas, num pais em que as PME representam a quase totalidade do tecido empresarial

(cerca de 96%).

Destacamos ainda, que se trata de uma alteracdo muito significativa, que pode até
levantar questdes relacionadas com o principio da igualdade previsto na nossa lei, que
trata os credores todos por igual, permitindo apenas diferenciagdes justificadas por razdes

objetivas.

Com efeito, “razoes objetivas” que justificam a diferenciacdo dos credores, nos
termos do n.° 1 do artigo 194° do CIRE, serdo, em primeira linha e paradigmaticamente,
as motivadas pela diferenciacdo entre créditos garantidos e privilegiados, créditos comuns
e créditos subordinados, prevista no artigo 47.° do mesmo diploma legal®®. Para além
disso, dentro da mesma categoria hd motivos para destrincar, conforme o grau hierarquico
que couber aos varios créditos. Note-se que as razdes objetivas de diferenciacdo sao vistas
como excecdes ao principio geral de que os credores devem ser tratados de forma

igualitdria.

A jurisprudéncia tem trabalhado este conceito em volta de grandes grupos de
questdes, como por exemplo se a previsdao do plano de tratamento de determinados
credores de forma diferenciada pode ser ditada pela necessidade ou desnecessidade do
seu voto, questdo que acabou por receber resposta negativa. Portanto, em termos gerais,
a violagdo do principio da igualdade tem sido sempre considerada como nao

negligencidvel.

O principio da igualdade previsto na nossa lei desdobra-se, assim, em duas facetas,
traduzidas na necessidade de tratar igualmente o que é semelhante e de distinguir o que é

distinto.

% Neste sentido o Ac. do TRC, de 07/03/2017, (Anténio Domingos Pires Robalo), em cujo sumério se pode
ler o seguinte: “III - O plano de insolvéncia obedece ao principio da igualdade dos credores da insolvéncia,
sem prejuizo das diferenciagées justificadas por razées objectivas, apontando, assim, para uma tendencial
igualdade de tratamento de credores que estejam em idénticas [mormente considerando a natureza -
garantida, privilegiada, comum ou subordinada do respetivo crédito (art. 47°, n°4, do CIRE)]
circunstdncias, a ndo ser que o correspondente tratamento diferenciado seja justificado por razoes
objetivas. Impondo, assim, tal principio bifronte a necessidade de tratar igualmente o que é semelhante e
de distinguir o que é distinto, sem prejuizo do acordo em contrdrio dos credores atingidos.”
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Olhando para as alteracdes introduzidas ao CIRE (em consonancia com o disposto na
Diretiva — arts.9°, n°4 e 10°, n°2, al.b), na parte em que se alude ao principio da igualdade
do tratamento de credores, varias diferenciacdes sao suscetiveis de ser encontradas, desde
logo, no art.17°-C, al.d) do CIRE, na redacao introduzida pela Lei 9/2022, ao dispor que
as partes afetadas serdo tratadas em categorias distintas em funcdo da existéncia de
suficientes interesses comuns. Acresce que, o art. 17°-F, n°7 al.b) dispde, ainda, o
seguinte: “os credores inseridos na mesma categoria sdo tratados de forma igual e

proporcional aos seus créditos”.

Pelo exposto, retira-se do preceito supra mencionado, que o conteido minimo
prescrito € o da observancia do principio da igualdade entre os credores com interesses
comuns suficientes organizados ou ndo em categorias de credores. O que significa que a
igualdade de tratamento € devida em funcdo dos interesses comuns dos respetivos
sujeitos. A luz da leitura da al.b) do art.17°-F do CIRE, parece ainda abrir-se portas, para

que a igualdade de tratamento varie em funcao do peso e importancia do crédito.

O mesmo ndo acontece no nosso entendimento doméstico do principio da igualdade,
que nas palavras de Fitima Reis Silva®®, “é sem diivida mais lato, sendo um olhar global

para o universo dos credores”, € nao com base nos interesses em comum.

Relativamente ao mecanismo de imposi¢cdo do plano a categorias discordantes, cross
class/cram dawn®!, é igualmente obrigatério embora o teor da norma a criar pelos EM
consista na consagracao de uma faculdade, dispondo-se no art.11°, n°l da Diretiva que os
EM asseguram que um plano de reestruturagdo que ndo seja aprovado pelas partes
afetadas, possa tornar-se vinculativo para as categorias votantes discordantes. Porém o
mecanismo deve permanecer facultativo para os devedores que sejam PME, para nio

desmotivar os devedores a avancar para a reestruturacao (considerando 58 da Diretiva).

Este mecanismo, apés as alteragdes introduzidas pela Lei 9/2022, encontra-se
previsto, ainda que de forma camuflada, no art.17°-F, n°7 do CIRE, dispondo que o Juiz
decide se deve homologar o plano de recuperacdo ou recusar a sua homologacao, tendo

por base as seguintes consideracdes: a) se o plano foi aprovado nos termos do n°S; b) se

%0 Silva, Fatima Reis, op. cit., pdg.61
61O cross-class/cram-down é um mecanismo sem precedente no regime portugués do PER, que acarretard
uma série de mudangas, visto que o nosso sistema juridico prevé a hipétese do PER ser aprovado sem

unanimidade, contudo era desprovido de qualquer previsdo legal relativa a possibilidade de este ser
aprovado sem uma maioria como supra referenciado.
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os credores com suficientes interesses comuns na mesma categoria sao tratados em pé de
igualdade e de forma proporcional aos seus créditos; c) que as categorias votantes
discordantes de credores afetados recebem um tratamento pelo menos tao favoravel como
o de qualquer outra categoria do mesmo gau e mais favordvel do que o de qualquer
categoria de grau inferior; d) que nenhuma categoria de partes afetadas pode, no ambito
do plano de reestruturacdo, receber nem conservar mais do que o montante
correspondente a totalidade dos seus créditos ou interesses; €) que a situacao ao abrigo
do plano é mais favordvel do que seria num cendrio de liquidagao da empresa, caso
existam pedido de nao homologacdo de credores com este fundamento; f) se aplicavel,
qualquer novo financiamento necessdrio para executar o plano de reestruturagdo nao
prejudique injustamente os interesses dos credores; g) perspetivas razoaveis de evitar a

insolvéncia da empresa ou de garantir a viabilidade da empresa.

Portanto, em termos gerais podemos afirmar que a previsao deste mecanismo e das

condig¢des da sua aplicacdo € muito semelhante ao previsto na Diretiva.

No entanto, enquanto que, na Diretiva estd expresso que 0 mecanismo em causa
funciona, regra geral, sobre proposta do devedor, ou pelo menos depende do seu acordo,
podendo os EM limitar a exigéncia de acordo do devedor aos casos em que os devedores
sejam PME, nas alteracdes ao CIRE introduzidas pela Lei 9/2022 inexiste qualquer

referéncia a este ponto.

Concluimos, pois, que o legislador portugués ndo aproveitou esta possibilidade,
vigorando a regra anterior, nos termos da qual € sempre necessario o consentimento do

devedor.

No que respeita a maior novidade trazida pela Diretiva, que consiste na previsao da
RPR, no lugar da APR, o nosso legislador tomou a opcao pela consagracdo da RPR, o
que terd certamente um grande impacto no nosso ordenamento juridico. Ou seja, o
legislador estabeleceu na al.c) do n°7 do art.17°-F, como um dos critérios a ter em conta
para o Juiz homologar o plano de recuperacio, que as categorias votantes discordantes de
credores afetados recebem um tratamento pelo menos tao favoravel como o de qualquer
outra categoria do mesmo gau e mais favordvel do que o de qualquer categoria de grau

inferior.

E sem divida um importante e significativo passo tomado pelo nosso legislador, pois

se a opg¢do tivesse sido pela APR, os credores das categorias inferiores apenas poderiam
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ser pagos, quando os credores das categorias superiores estivessem totalmente satisfeitos.
O mesmo ja ndo acontece com a RPR, que permite aos credores menos graduados serem

pagos, mesmo que os credores mais graduados ndo sejam satisfeitos na totalidade.

Esta alteracdo, trard de facto grandes mudancas, sobretudo ao nivel do pagamento dos
credores, mas que apds ponderadas as suas vantagens, bem como desvantagens,
concluimos que trard mais equidade nos processos em causa, para além de ser um ser um

incentivo a recuperacdo das empresas.

Por outro lado, o legislador portugués acrescentou o n.°8 ao art.17°-F, nos termos do
qual o juiz pode determinar a avaliagdo da empresa por um perito se for pedida a nao
homologac¢do do plano de recuperagdo por um credor discordante, com algum dos
seguintes fundamentos: a) a situacio dos credores ao abrigo do plano é menos favordvel
do que seria num cendrio de liquidacdo da empresa, ou b) desrespeito das regras de

aprovacgao previstas na al.a) do n.°5.

A regra em causa, ¢ sem duvida de grande relevancia pois o auxilio de um perito neste
tipo de situacdes, € essencial, dado se tratarem de matérias complexas e que exigem
conhecimentos técnicos e especificos de profissionais na drea. Ultrapassando assim, as
dificuldades de aplicag¢do pratica deste mecanismo, tendo em conta a insuficiéncia do
conhecimento nestas areas (a nivel econdmico financeiro, etc) dos Tribunais, essencial

para decidir da viabilidade de reestruturagdao de uma empresa.

Portanto, este mecanismo exige dos juizes uma preparagdo muito diferente da que
hoje possuem®. Mesmo recorrendo a peritos, o juiz tem que ter o conhecimento minimo
destas matérias para poder controlar a fiabilidade das opiniGes periciais, por forma a

emitir o juizo final, que s6 a ele lhe cabe.

No que toca por udltimo, a protecdo do novo financiamento e do financiamento
intercalar, a Diretiva sublinha a necessidade de os EM adotarem solugdes eficazes neste

dominio, prevendo a atribuicdo a estes credores de direito a prioridade no pagamento, no

62O papel do juiz no PER € minimo e residual, devendo a sua intervengdo limitar-se aos atos considerados
indispensdveis para o decurso do processo. Neste sentido, veja-se o Ac. do TRG, de 14/01/2016, (Francisco
Cunha Xavier) quando afirma que “II — No processo de revitalizacdo a vontade dos credores assume o
primado, confiando-se, quase plenamente, nos mesmos, no administrador judicial, bem como, de certa
forma, no devedor, razdo pela qual a intervengdo do Juiz, neste processo urgente, é limitada, cabendo-lhe
quase exclusivamente sindicar o cumprimento das normas aplicdveis enquanto pressuposto da
homologagdo do plano, quer as que contendem com as regras procedimentais, quer as que dizem respeito
ao proprio contetido do plano.”
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ambito de processos de insolvéncia posteriores, em relacao a outros credores que, de outro
modo, teriam créditos iguais ou superiores (art.17°, n.°4 da Diretiva). No considerando 68
da Diretiva esclarece-se que é necessdrio conceder incentivos ao financiamento,
nomeadamente através da concessdo de prioridade a esses credores, pelo menos, sobre os

créditos nao garantidos em processos de insolvéncia posteriores.

Ao nivel nacional foram também introduzidas relevantes alteragdes ao CIRE no que
diz respeito a este tema, designadamente no art.17°-H, com a criagdo de um regime
especial de protecao dos credores que se disponham a financiar a empresa, ao classificar
os créditos decorrentes do financiamento a empresa no ambito do PER, em caso de
insolvéncia dentro dos dois anos posteriores a homologacdo do plano, como créditos

sobre a massa insolvente, até ao limite de 25% do passivo ndo subordinado.

Sendo que os créditos acima deste limite sdo classificados como créditos sobre a
insolvéncia, mas dotados de um privilégio mobilidrio geral graduado antes do concedido
aos trabalhadores. A lei concede o mesmo privilégio mobilidrio geral, mas ja ndo a
qualificacdo como crédito sobre a massa insolvente, aos créditos decorrentes de
financiamento a empresa por credores, sOcios, acionistas ou pessoas especialmente
relacionadas com o devedor, desde que o financiamento tenha ocorrido no ambito do
PER. Nestes casos, fica vedada a impugnacgao pauliana das operacdes de financiamento,
0 que ja se encontrava alids previsto anteriormente no art.120°/6 do CIRE, ao determinar
que sdo insuscetiveis de resolugdo em beneficio da massa os negdcios juridicos
celebrados no dmbito do PER ou de outro procedimento equivalente previsto em

legislacdo especial, cuja finalidade seja prover o devedor com meios financeiros

suficientes para viabilizar a empresa.

Trata-se sem divida de uma grande novidade ao nivel do incentivo ao “fresh money”,
da atribuicdo de uma super protecdo aos credores de financiem a empresa objeto de
recuperagdo. Repare-se que a garantia legal atribuida na versao anterior do CIRE (n.°2 do
art. 17°H do CIRE), era considerada manifestamente insuficiente®, desde logo, porque
apenas conferia aos beneficidrios num eventual processo de insolvéncia, a posi¢do de

meros credores da insolvéncia, e dentro desta de meros credores privilegiados.

9 Seguindo esta critica Oliveira, Madalena Perestrelo de - Financiamento para reestruturacdo e
financiamento intercalar, in V Congresso de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2019, pags. 272-
273.
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Por outro lado, a norma do art.17°-H/2, deixava ainda outras questdes por resolver,
nomeadamente a de saber qual o regime dos suprimentos para revitalizagdo, empréstimos
estes que sdo concedidos numa altura de dificuldade econémica da empresa, insolvéncia
iminente ou efetiva, com o objetivo especifico de a revitalizar. Portanto, a normas em
causa, concedia um privilégio geral aos financiamentos, porém nao distinguia consoante
esse financiamento fosse realizado internamente (por sdcios), ou externamente (por

terceiros).

Em ordenamentos juridicos estrangeiros, como por exemplo na Alemanha, os
suprimentos sdo considerados créditos subordinados (art.39 da Insolvenzordnung), no
entanto exceciona-se as situagdes em que o credor adquira acdes da sociedade insolvente,

com o propdsito de recuperar/reabilitar a sociedade®.

Por seu turno em Itdlia, citando Madalena Perestrelo de Oliveira “existe, em geral,
um tratamento de favor para o dinheiro novo, que se traduz na aplicacdo do regime da
pré-dedutiblidade, ou seja, sdo créditos satisfeitos com o produto da alienacdo dos bens
moveis e imoveis da massa, sendo apenas previamente retirados os montantes
necessdrios para satisfazer os créditos garantidos que beneficiem de hipoteca ou

penhor”.

Em Portugal, com as alteracdes introduzidas pela Lei 9/2022, o art.17°-H, n°4 vem
esclarecer esta questdo, ao afirmar que gozam de privilégio creditério mobilidrio geral,
os créditos decorrentes de financiamento disponibilizado a empresa por credores, sécios,
acionistas e quaisquer pessoas especialmente relacionadas com a empresa em execugao
do plano de recuperacgdo. Portanto, através desta norma esclarece-se que o financiamento

concedido pelos sécios, goza também ele da garantia em causa.

Segundo Madalena Perestrelo de Oliveira®, apesar de a lei ndo ser clara “os
suprimentos para revitalizacdo prestados em execugcdo de plano devem beneficiar de

privilégio mobilidrio creditorio geral”.

% Vide Oliveira, Madalena Perestrelo de, op.cit., pdg. 274: “Por isso na Alemanha, para que um suprimento
ndo seja considerado subordinado é necessdrio que o adquirente das agées tenha (i) a intengdo de
reabilitar a sociedade, (ii) essa intengdo seja atestada num documento de recuperagdo, desde que a
empresa seja (iii) recuperdvel, i.e, um terceiro que julgue a data da aquisicdo das acées considere que a
sociedade é objetivamente recuperdvel e que as medidas concretamente encetadas sdo aptas para atingir
essa finalidade.”

% Qliveira, Madalena Perestrelo de, op. cit., pag. 271 € ss
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Desta forma, importa questionar qual o motivo para que o financiamento no decurso

do processo seja privilegiado?

Podemos desde logo afirmar, que o que estd na base da cria¢do deste incentivo, é sem
davida alcangar a recuperacdo do devedor insolvente. Propdsito este, que pode ser
alcancado através da concessdo de crédito, independentemente da sua forma. Isto €, seja
sob forma de suprimento ou sob qualquer outro formato, pois em tultima linha, o que

importa € que a concessao deste crédito propicie a recuperacido do devedor insolvente.

Conclui-se, portanto, que também os suprimentos devem beneficiar deste privilégio
mobilidrio creditério geral, pois também eles sdo importantes para a recuperacdo e

revitalizagdo de uma empresa

Coloca-se, no entanto, um problema adicional, uma vez que, este privilégio concedido
ao financiamento, apenas se vai efetivar se o plano for aprovado e homologado, o que
significa que a disponibilizacdo de fundos no decurso do processo apresenta o risco
significativo de o capital ser disponibilizado e o plano nio ser homologado ou aprovado.
Nesses casos, o credor que tinha a expetativa de vir a ser beneficiado, € credor comum,

ou no limite pode ser subordinado, caso o empréstimo seja qualificado como suprimento.

N

Constituiu este facto, um enorme desincentivo a concessdo de financiamento

intercalar, essencial para a recuperacdo de uma empresa®.

A nivel da Diretiva, mais uma vez o legislador deixa a decisdo na discricionariedade
dos EM, esclarecendo que os mesmos ndo t€m de limitar a protecao do financiamento

intercalar as situagdes em que o plano € aprovado e homologado.

Uma alternativa, bem mais atrativa, seria se o regime portugués nao fizesse o
financiamento intercalar depender da aprovacdo e homologacdo do plano, desde que
cumprisse a orienta¢ao que resulta da Diretiva, segundo a qual apenas deve ser protegido
o financiamento que seja razodvel e imediatamente necessdrio para a continuagdo da
atividade da empresa ou para a sobrevivéncia do devedor (art.18° n°1 da Diretiva), o que

poderia ser atestado, nas palavras de Madalenas Perestrelo de Oliveira “por qualquer

% Qliveira, Madalena Perestrelo de, op. cit., pag. 277: “Por outro lado, no direito comparado, temos
regimes, como o italiano, jd bastante amadurecidos neste tépico, em que se permite que o devedor que
apresente um pedido de admissdo de uma concordata preventiva ou de homologacdo de acordo de
reestruturagdo de dividas, pode pedir ao tribunal autorizagdo para obter esse financiamento, beneficiando
da protecdo do fresh money”.
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mecanismo de controlo ex ante do financiamento intercalar, como, por exemplo, o

controlo pela comissdo de credores ou por uma entidade judicial ou administrativa”®’.

Por tltimo, deve dizer-se que, ndo obstante as alteragdes introduzidas pela Lei 9/2022
ao CIRE, duvidamos que se satisfaca todas as exigéncias da Diretiva, destacando-se a
falta de uma referéncia expressa as transacoes relacionadas com a reestruturagdo que nao

sao do tipo financeiro.

O que significa que continua a existir controvérsia em torno do conceito de
financiamento, de concessdo de capital para revitalizacdo. Portanto, prevalece a seguinte
questdo: serd que o n.°2 do art.17°-H se aplica apenas a disponibilizagdao de capital

(dinheiro vivo ou fresh Money) ou, mais amplamente as outros financiamentos?°®

Ou seja, a discussd@o que existia em torno destes conceitos ndo foi resolvida pelo
legislador portugués, subsistindo dividas sobre o que integra efetivamente os conceitos
em causa, designadamente as transagdes relacionadas com a reestrutura¢do que nao sao

do tipo financeiro.

Somos contudo, do entendimento segundo o qual, a interpretacdo deste normativo
deve ser feita de forma ampla, isto €, de forma a abranger nio s6 a disponibiliza¢do de
capital, mas também de outras transacdes que se mostram necessdrias € essenciais a
recuperacdao da empresa insolvente, razdo pela qual, devem igualmente gozar deste

isentivo.

7 Oliveira Madalena Perestrelo, op. cit., pag. 277.

% A seguir um entendimento mais abrangente, o Ac. do Tribunal da Relagio de Guimardes, de 24/10/2019
(José Alberto Moreira Dias), em cujo sumdrio se pode ler o seguinte: “Atento o elemento sistemdtico,
historico e teleolégico da norma contida no art. 17°-H, n.° 2 do CIRE, a expressdo “disponibilizando-lhe
capital” deve ser interpretada em sentido amplo, no sentido de englobar tanto o dinheiro como outros
valores (forca de trabalho, bens e/ou servigos) disponibilizados a recuperanda durante o processo de
revitalizacdo e necessdrios a revitalizacdo desta.
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Conclusao

Aproxima-se o momento de tecer as ultimas consideragdes acerca do estudo que foi

desenvolvido ao longo desta dissertacao.

Ao longo dos dltimos anos, tem se revelado essencial rever e melhorar os mecanismos
de reestruturacdo e de insolvéncia ja vigentes no nosso ordenamento juridico, ndo s6 no
sentido da flexibilizacdo das condicdes de acesso aos mesmos, como no sentido do
reforco desses mesmos mecanismos, permitindo a empresas ainda vidveis, mas em
dificuldades financeiras, langar mao a meios eficazes de reestruturacdo preventiva que
permitam a manutencdo da sua atividade econdémica, com a preservagdo dos postos de

trabalho e do know-how e evitar a sua insolvéncia.

Necessidades estas que se adensaram de sobremaneira no contexto em que hoje
vivemos de crise pandémica, de grande impacto na sauide publica, mas também na

economia.

H4 muito que se antecipava a transposi¢cdo da Diretiva sobre restruturacdo e
insolvéncia, para o ordenamento juridico nacional. A esperanga terminou, com a
publicacdo recente da Lei 9/2022, de 11 de Janeiro, que finalmente transpds a Diretiva,

introduzindo vdrias alteracdes relevantes no CIRE.

A transposi¢do para a ordem juridica interna da Diretiva constituiu, assim, nao s uma
oportunidade para melhorar e densificar a legislacio nacional em matéria de
reestruturacdo de empresas, como se vai certamente revelar de extrema importancia, pois

podera prevenir ou atenuar o impacto de futuras insolvéncias na economia nacional.

A presente Diretiva traz consigo grandes novidades, que vao sem duvida facilitar os
processos de recuperacdo das empresas, nomeadamente através do mecanismo do cross
class/cram down, mecanismo que exigird obrigatoriamente, uma mudan¢a na formagao
das autoridades judiciais portuguesas, como supra melhor se explanou. E sem ddvida uma
alteracdo, que vai proporcionar as empresas com dificuldades financeiras, mas ainda
vidveis ao tecido econdmico, alcancarem a tdo desejada recuperagdo, preservando assim

postos de trabalho, bem como o funcionamento da prépria empresa.

No que respeita a op¢ao do nosso legislador pela RPR, cremos que apds analisadas as

desvantagens, bem como as vantagens da mesma, foi sem divida a mais acertada, ndo sé
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pela flexibilidade que acarreta, mas também porque permite um tratamento mais justo e
igualitario dos credores. Apesar de permitir que os credores das classes superiores nao
sejam pagos na totalidade, garante, contudo, que 0os mesmos recebem um tratamento mais
favoravel do que as categorias de grau inferior. Parece-nos, portanto, ser mais adequada

ao objetivo de promogdo da reestruturacao.

Por fim, ndo podemos deixar aqui uma nota negativa e de nos lamentarmos, que nao
obstante os enormes avangos e desenvolvimentos trazidos pela transposicao da Diretiva,
nao compreendemos a razao de ser, da maioria das regras permanecerem facultativas para

as PME, quando estas representam 99% do tecido empresarial da UE.

Portanto, a criacdo de um regime tnico e adequado para estas empresas, no sentido
da sua recuperacdo, certamente que seria uma mais valia para tecido
econdmico/empresarial, restando aqui expressar 0s nossos VOtos sinceros € a nossa

esperanga para que esta revisao seja a préxima.

Por ultimo, apenas referir que a Diretiva possui um certo cunho flexivel, dando espaco
para as interpretacdes de cada um dos EM, o que pode sem divida comprometer de certa

forma a tdo ambicionada harmonizagao legislativa.
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