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RESUMO

A presente dissertacdo parte da premissa de que a concessdo de financiamento ¢
determinante para a recuperacdo e viabilidade das empresas em situacao de insolvéncia atual
ou iminente.

Nesta esfera, dedicamos a nossa especial aten¢do ao regime da protecdo do
financiamento concedido no ambito do Processo Especial de Revitalizagao, submetido a uma
revisdo legislativa recente, em conformidade com a Lei n.° 9/2022, de 11 de janeiro.

Debrucamo-nos, portanto, sobre as mais recentes alteragdes introduzidas no Codigo da
Insolvéncia e da Reestruturagdo de Empresas, especificamente na matéria de incentivos a
concessdo de financiamento, através do cotejo entre a redagdo anterior e a vigente do artigo
17.°-H do aludido diploma.

Mediante uma analise critica das escolhas legislativas, este estudo evidenciou de forma
inequivoca a necessidade de tal intervencdo, embora os seus efeitos tenham sido insuficientes

face as expectativas.

Palavras-chave: Processo Especial de Revitalizacdo; protecdo; financiamento; garantias;

recuperacdo; viabilidade; empresas; artigo 17.°-H do CIRE;



ABSTRACT

This dissertation is based on the premise that the granting of financing is crucial for the
recovery and viability of companies facing actual or imminent insolvency.

In this context, we devote special attention to the regime of the protection of financing
granted within the scope of the Special Revitalization Process, which has recently undergone
legislative revision in accordance with Law no. 9/2022, of January 11.

We thus focus on the most recent amendments introduced to the Insolvency and
Companies Restructuring Code, particularly concerning incentives for the granting of
financing, by comparing the previous and current essay of the article 17.°-H of the mentioned
legal instrument.

Through a critical analysis of the legislative choices, this study has unequivocally
demonstrated the necessity of such intervention, although its effects have fallen short of

expectations.

Keywords: Special Revitalization Process; protection; financing; guarantees; recovery;

viability; companies; Article 17.°-H of the CIRE.
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INTRODUCAO

Historicamente, a recuperacao empresarial ndo foi uma caracteristica inerente ao
Direito da Insolvéncia'. A principio?, vigorou um sistema de faléncia-liquidagdo, que foi,
subsequentemente?, reformulado por um sistema de faléncia-saneamento, o qual se revelou
como o ponto de partida para a recupera¢do pré-insolvencial?, marcando uma transigio
significativa na abordagem do tratamento da insolvéncia empresarial. Porém, o direito
pregresso provou nao ter capacidade para responder aos desafios impostos pela crise econdmica
e financeira de 2007/20085, a qual conduziu a um crescimento acentuado do nimero de
insolvéncias de cidaddaos e de empresas e manifestou, por conseguinte, a necessidade da
“existéncia de mecanismos aptos a assegurar de forma eficaz e célere a recuperacdo das
empresas viaveis. (...) [e de] antecipar o processo de renegociacao para uma fase em que a
situagdo econdmica da empresa devedora pudesse, com forte probabilidade, ser recuperada™®.
Deste modo, assistiu-se ao inicio de uma fase focada inteiramente na recuperagdo, da qual
surgiu o PER’-%,

Ora, o PER pretendeu precisamente habilitar o direito nacional com um mecanismo
predominantemente extrajudicial que servisse de resposta as necessidades de um procedimento
rapido e flexivel. Tais necessidades ja haviam sido reconhecidas nos memorandos de politicas
economicas e financeiras e de entendimento sobre as condicionalidades de politica econdmica,
celebrados entre Portugal e a Troika. Nao obstante, importa ter consciéncia de que o PER nao
¢ um mecanismo que, por si sd, permita a recuperacao ou viabiliza¢do econémica das empresas,
mas antes visa munir o devedor e os credores das ferramentas essenciais para negociar, executar

e implementar um PLANO em tempo util e de forma eficaz. Contudo, invocando os

!'Caracterizado como “um setor normativo-juridico que disciplina as situa¢des de pré-insolvéncia e de insolvéncia,
através de instrumentos recuperatorios de natureza extrajudicial, mas também, de “esquemas de preservagdo e de
agressdo patrimoniais, o reconhecimento ¢ a graduacdo das dividas, a execug@o patrimonial ¢ 0 pagamento aos
credores, eventuais esquemas de manutenc@o da capacidade produtiva do devedor, a propria situagdo do devedor
insolvente”™ cfr. MARIA DO ROSARIO EPIFANIO, Manual de Direito da Insolvéncia, 8.* Ed. (Reimpressio),
Coimbra, Almedina, 2024, p. 13.

2 Segundo JOSE M. GONCALVES MACHADO, O Dever de Renegociar no dmbito Pré-Insolvencial, Coimbra,
Almedina, 2017, p. 31: O sistema de faléncia-liquidagdo “comegou a ser delineado no periodo das Ordenagdes do
Reino. Porém, s6 mais tarde, com o Codigo Comercial de 1833, é que esse modelo surge, pela primeira vez,
regulado de forma estruturada e sistematica”.

3 Ibid., p. 38: O sistema de faléncia-saneamento surgiu “Com a publicagdo do DL n.° 44.129, de 28 de dezembro
de 1961, que aprova o Cddigo de Processo Civil desse mesmo ano”.

41Ibid., pp. 31 ss.

5 A este respeito v. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, 4.* Ed. (revista
¢ atualizada), Coimbra, Almedina, 2022, p. 22.

¢ JOSE M. GONCALVES MACHADO, O Dever de Renegociar no dmbito Pré-Insolvencial, pp. 55-57.
"Incluido no CIRE pela Lei n.° 16/2012, de 20 de abril.

8 MARIA DO ROSARIO EPIFANIO, Manual de Direito da Insolvéncia, pp. 440-442: “O Processo Especial de
Revitalizag@o (PER) € um processo judicial especial, pré-insolvencial, concursal, urgente, hibrido e recuperatorio”.
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ensinamentos de Nuno Salazar Casanova e David Sequeira Dinis, “o PER ndo tem qualquer
influéncia direta na suscetibilidade de se alcangar um plano viavel de recuperagdo. Uma
empresa sO poderd ser recuperada se o negocio for viavel e se existir uma estrutura basica e
adequada em termos de meios e know-how. Por outro lado, a viabilizacdo das empresas nao
dispensa, na maior parte dos casos, a inje¢ao de recursos financeiros. A atual falta de liquidez e
escassez de crédito sdo o maior impedimento a recuperagdo de empresas, ¢ o PER em nada
altera essa situa¢do™™.

Posto isto, importa reter que em matéria de revitalizagdo de empresas em contexto
economico critico o recurso a financiamento adicional disponibilizado por sdécios ou credores
reveste-se de grande relevancia. Neste sentido, a inerente possibilidade de ndo recuperagao do
financiamento concedido a empresas neste cenario evidencia a necessidade de existir no nosso
ordenamento juridico um regime que o procure salvaguardar, viabilizando a captacdo de
investimento e, consequentemente, aumentando as possibilidades de continuidade da atividade
empresarial.

E neste quadro que se manifesta a importincia das garantias conferidas aos credores que
financiem a empresa devedora: o new money’? necessario e que so6 podera ser alcangado através
destes. Surge aqui uma problematica que procuraremos esclarecer no decorrer do nosso estudo
e que se relaciona com esta tutela disposta aos credores: se a estes ndo for proporcionada uma
protecdo acrescida, sobretudo em caso de insucesso do PER, dificilmente alguém financiara a
empresa, a que acresce que, no caso especifico dos socios, os créditos serdo, como mais a frente
se vera, subordinados.

Ademais, também a transposi¢do da Diretiva substanciou, uma vez mais, a propensao
do legislador no CIRE para a revitalizagdo empresarial ao invés da liquidagao do patriménio da
empresa, com a implementacdo de um regime mais vantajoso em matéria de financiamento e
com a introdu¢do de novas medidas de tutela destinadas a sua protegao.

Desta feita, o CIRE recentemente modificado pela Lei n.° 9/2022, de 11 de janeiro!!
passou a estabelecer, em relacdo aos credores, uma panoplia de solugdes destinadas a incentivar

o financiamento a empresa devedora, nomeadamente em contexto de PER, pretendendo, por

9 NUNO SALAZAR CASANOVA e DAVID SEQUEIRA DINIS, PER — O Processo Especial de Revitaliza¢do —
Comentarios aos artigos 17.%-A a 17.°-I do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas, Coimbra,
Coimbra Editora, 2014, pp. 8-9.

10 Entenda-se dinheiro novo e equivalente a expressio ‘“fresh money”.

' A Lei “veio estabelecer medidas de apoio e agilizagdo dos processos de reestruturacio das empresas e dos
acordos de pagamento ¢ implicou diversas alteragcdes ao Codigo da Insolvéncia ¢ da Recuperagdo de Empresas”,
Alteragoes ao Codigo da Insolvéncia e da Recuperagdo das Empresas, Abreu Advogados, 2022, p. 1. (disponivel
em https://abreuadvogados.com/wp-content/uploads/2022/01/Alteracoes-ao-Codigo-da-Insolvencia-e-da-
Recuperacao-de-Empresas.pdf, consultado pela ultima vez em 15/10/2024).
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um lado, a reducdo da possibilidade de ndo recuperagao dos devedores e, por outro, a garantia
da posi¢ao dos credores como principais responsaveis pela revitalizagdo empresarial.

Deste modo, a nossa andlise inicial sera direcionada, em primeira instancia, para o
regime de protecdo do financiamento. Seguidamente, focar-nos-emos no regime de
financiamento vigente no PER, analisando as modifica¢des implementadas pela Lei n.® 9/2022,
com especial destaque para o preceituado no art. 17.°-H do CIRE'?. Prontamente, iremos
percorrer o problema dos suprimentos para a revitalizagdo da empresa, sendo necessario, para
tal, definir o conceito de suprimento e o respetivo enquadramento do seu regime. A final,
procederemos a uma analise da viabilidade empresarial mais direcionada para uma otica de
gestao.

Concluiremos este estudo procedendo a uma ponderagdo, na qual analisaremos se o0s
instrumentos supramencionados sdo suficientemente incentivadores da concessao de crédito a
empresas em situagdo econdomica dificil'® ou em insolvéncia meramente iminente'#, no contexto

do PER.

12 Doravante, todos os arts. mencionados sem outra indicagdo pertencem ao CIRE.

130 art. 17.°-B considera em situagdo econdmica dificil: “a empresa que enfrentar dificuldade séria para cumprir
pontualmente as suas obrigacdes, designadamente por ter falta de liquidez ou por ndo conseguir obter crédito”. A
este respeito, v. LUIS A. CARVALHO FERNANDES e JOAO LABAREDA, Cédigo da Insolvéncia e da
Recuperagdo de Empresas Anotado, 3.* Ed., Lisboa, Quid Juris Editora, 2015, pp. 142-144; e NUNO SALAZAR
CASANOVA e DAVID SEQUEIRA DINIS, PER — O Processo Especial de Revitalizagdo — Comentdrios aos
artigos 17.°-A a 17.°-I do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas, pp. 14-15. Para estes ultimos
autores: “situacdo econdémica dificil ¢ a situag@o anterior a da insolvéncia iminente na qual o devedor, tendo embora
um ativo suficiente para fazer face as suas obrigagdes, ndo as pode cumprir sem para isso praticar atos —
designadamente negocios desfavoraveis em condi¢des normais de mercado — que ponham em causa a sua
viabilidade econémica” (v. p.24).

14 A nogdo de insolvéncia meramente iminente nfio est4 prevista na lei, mas encontra-se aludida, a proposito do
processo de insolvéncia, no art. 3.°, n.° 4: “Equipara-se a situagdo de insolvéncia atual a que seja meramente
iminente, no caso de apresentacdo pelo devedor a insolvéncia”. Para mais desenvolvimentos sobre este assunto,
cft. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, pp. 79-87.
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I. CONSIDERACOES INTRODUTORIAS SOBRE O PER

O PER foi integrado no ordenamento juridico portugués através da Lei n.° 16/2012, de
20 de abril, em cumprimento “do compromisso assumido no Memorando de Entendimento
celebrado com a Troika”!>,

O referido Memorando visava, principalmente, fortalecer o “Enquadramento legal da
reestruturagdo de dividas de empresas e particulares, a fim de melhor facilitar a recuperacao
efetiva de empresas vidveis”, através de uma revisao integral do CIRE. Entre as alteragdes
previstas, destacava-se a introdu¢do de medidas que assegurassem ‘“maior rapidez nos
procedimentos judiciais de aprovacao de planos de reestruturagao”, constatando-se uma
inclinagdo para a “reestrutura¢do voluntaria extrajudicial em conformidade com boas praticas
internacionais™!®.

Posteriormente, em consequéncia da crise financeira global de 2008-2011, registou-se a
constituicao do Programa Revitalizar pela Resolugdo de Conselho de Ministros n. © 11/2012, de
3 fevereiro, com o proposito de, em tragos breves, evitar a insolvéncia das diversas empresas
que nessa altura atravessavam sérios constrangimentos econdémicos € financeiros, mas que,
através de um acordo com os seus credores e outros mecanismos adequados, seriam suscetiveis
de serem recuperadas e, por conseguinte, manter-se em atividade, “com todos os efeitos
econdmicos positivos que tal teria na manutengdo dos postos de trabalho, na estabilidade do
sistema de seguranca social € na economia em geral”!”.

Nasceu assim 0 PER como um instrumento voluntario destinado a “permitir a empresa
que, comprovadamente, se encontre em situagdo econdmica dificil ou em situacdo de
insolvéncia meramente iminente, mas que ainda seja suscetivel de recuperacdo, estabelecer
negociagdes com os respetivos credores de modo a concluir com estes acordo conducente a sua

revitalizagio™!8.

ISMADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Suprimentos para revitalizagdo societaria: entre a subordinagdo
e o privilégio creditdrio geral”, in Revista de Direito das Sociedades, A. 1X, N.° 2, 2017, p. 386.

16 Vejam-se os pontos 2.17 ¢ 2.18 do Memorando de Entendimento sobre as Condicionalidades de Politica
Economica, publicado a 17 de maio de 2011.

7 MANUEL MAGALHAES, “Estabilidade dos negécios celebrados no PER e o regime das garantias prestadas
para a revitalizacdo societaria: o artigo 17.°-H do CIRE”, in Estudos Sobre Insolvéncia e Recuperagdo de
Empresas, Coimbra, Almedina, 2024, p. 105.

18 Cit. do art. 17.°-A, n.° 1.
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II. O FINANCIAMENTO

1. Enquadramento

Em contextos de pré-insolvéncia, nomeadamente na esfera de um PER, a viabilidade do
PLANO depende, em muitos casos, diretamente da concessdao de financiamento. No caso do
devedor se encontrar numa situacdo pré-insolvencial, este pode vir a “a sentir dificuldades
acrescidas no financiamento da respetiva atividade, cuja manuteng¢do, todavia, ¢ normalmente
crucial para exponenciar as hipoteses praticas de viabilizagdo e recuperacao, segundo o que
abundantemente ensina a comum experiéncia da vida™'’.

Com efeito, o financiamento para a recuperagao de empresas ¢ uma area importante e
que interseta o Direito da Insolvéncia®®. Nos ultimos anos, conferir prioridade a recuperagdo de
empresas vidveis tornou-se imprescindivel, visando sempre evitar liquidagdes prematuras,
depreciagdo de valor, empobrecimento do tecido econdmico geral e a preservacdo dos postos
de trabalho. A énfase na recuperagcdo empresarial ndo ¢ limitada ao contexto nacional, antes
reflete uma trajetoria constatada em toda a Europa. A evolugdo no sentido da recuperagdo de
empresas viaveis ¢ também visivel através da Diretiva, que reforca o papel das sociedades
comerciais em relagdo aos seus stakeholders, abrangendo os credores?'. Neste contexto, ao
abrigo dos ensinamentos de Madalena Perestrelo de Oliveira, “o Direito da Insolvéncia e da
Recuperagdo de Empresas tem-se consolidado como um ramo auténomo do direito, cuja
principal finalidade ¢, evidentemente, a satisfagdo dos credores”?2.

Ora, para a autora o financiamento de empresas em situagdo de insolvéncia??, situagdo
econdmica dificil ou insolvéncia iminente?* suscita problematicas particularmente delicadas.
Por um lado, pretende-se alcangar a sobrevivéncia da empresa e a manuten¢do do seu valor

economico. Por outro, segundo a perspetiva do financiador, a inje¢do de new momney origina

riscos que ndo se sentem com a mesma intensidade noutro tipo de financiamento. Efetivamente,

19 LUIS A. CARVALHO FERNANDES/ JOAO LABAREDA, Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresa Anotado, pp. 178-179.

20 Juntamente com o Direito das Sociedades Comerciais.

2 MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Reflexdes Sobre o New Money no Direito da Insolvéncia a luz
da Lei n.° 9/2022”, in Atas das IX Jornadas de Reestruturacoes e Insolvéncias da Uria Menéndez -Proenca de
Carvalho, Lisboa, Universidade Catolica Editora, 2024, p. 61.

22 Ibid.

2 A nogdo de situagio de insolvéncia ¢ dada pelo art. 3.°, n.° 1: “E considerado em situagdo de insolvéncia o
devedor que se encontre impossibilitado de cumprir as suas obrigagdes vencidas”; e pelo art. 3.%, n.°2: “As pessoas
coletivas e os patriménios autébnomos por cujas dividas nenhuma pessoa singular responda pessoal e
ilimitadamente, por forma direta ou indireta, sdo também considerados insolventes quando o seu passivo seja
manifestamente superior ao ativo, avaliados segundo as normas contabilisticas aplicaveis”. A este respeito, v.
ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, pp. 69-78.

2 MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Reflexdes Sobre o New Money no Direito da Insolvéncia a luz
da Lei n.° 9/2022”, p. 62.
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o risco de ndo reembolso do capital injetado € acrescido, o que, se conjugado com um sistema
insolvencial pouco protetor do financiamento, pode inviabilizar, na pratica, uma das principais
fontes de financiamento das empresas portuguesas: a disponibilizagdo de financiamento pelos
credores.

Ademais, Manuel Magalhaes aponta para o facto de que nenhum credor estara disposto
a conceder créditos a empresas em situagdo econdmica dificil ou de insolvéncia iminente “(por
mais vitais que possam ser para a sua sobrevivéncia e recuperacao) sabendo que existe um risco
sério de as mesmas serem declaradas insolventes e de, no final, perderem, total ou parcialmente,
os créditos que lhes concederem”?.

Por este motivo, o aumento da protecao do financiamento concedido a estas empresas ¢
imprescindivel se pretendermos manter, quando assim o for viavel, as empresas em
funcionamento. Note-se, porém, que a prote¢do do aludido financiamento e a recuperacao da
empresa nao pode ser obtida, de forma injustificada ou desproporcional, a custa dos credores
existentes da empresa. Deste modo, a lei deve “prever formas de protecdo destes credores e
assegurar que nenhum credor existente ficara numa situacao pior de a que ficaria se a empresa

entrasse imediatamente em liquida¢do™?S.

2. No CIRE antes de 2022

Na sua versao inicial de 2004, o CIRE nao dedicou especial atengdo ao problema de
“saber como incentivar a concessdo de financiamentos a empresas em situacdo econdmica
dificil ou insolvéncia iminente de forma a assegurar o desejado objetivo da sua sobrevivéncia
e recuperagdo, de um modo que, simultaneamente, proteja estes novos financiamentos e
salvaguarde os direitos dos credores existentes”?’. Foi entdo criado, como ja anteriormente
referido, o Programa Revitalizar, o qual previu a instituicdo do PER no CIRE, através da Lei
n.° 16/2012, de 20 de abril. A luz do proprio legislador, o PER procurou “reorientar o Codigo
da Insolvéncia e Recuperacao de Empresas para a promogao da recuperacao, privilegiando-se
sempre que possivel a manuten¢do do devedor no giro comercial, relegando-se para segundo

plano a liquidagdo do seu patriménio sempre que se mostre viavel a sua recupera¢do”?8. Diante

2> MANUEL MAGALHAES, “Estabilidade dos negécios celebrados no PER e o regime das garantias prestadas
para a revitalizagdo societaria: o artigo 17.°-H do CIRE”, p. 103.

26 Ibid., p. 104.

27 Ibid.

28 Proposta de Lei n.° 39/XII, que originou a Lei n.° 16/2012, de 20 de abril.
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desta reorientag¢do, a doutrina sustentou que o PER alterou a abordagem inicial do CIRE,
passando a privilegiar “a recuperacdo das empresas, € ndo a sua liquidagdo”?.

Desta feita, uma das alteragdes mais importantes introduzidas pelo PER, em 2012, foi a
instituicao de um regime de protecdo dos novos financiamentos concedidos a empresa, o qual
conferia uma prote¢do acrescida aos seus credores’’. Invocando os ensinamentos de Manuel
Magalhdes, constatamos que o regime aludido (que constava principalmente do art. 17.°-H3!
complementado com o art. 120.°, n.° 63?) “por um lado assegurava a manutencdo das garantias
prestadas durante o processo de revitalizagdo mesmo que a empresa devedora viesse a ser
declarada insolvente no prazo de dois anos e, por outro, atribuia a esses créditos um privilégio
creditorio mobiliario geral, graduado antes do privilégio creditorio mobilidrio geral concedido
aos trabalhadores™33.

A esta luz, surgiu uma questdo importante: o regime do art. 17.°-H aplica-se
exclusivamente aos credores financeiros ou estende-se a outros credores igualmente essenciais
para a continuidade da empresa?

Ora, Catarina Serra, defendendo uma extensao teleoldgica do preceito, entendia ja a luz
desta redacdo, que a letra da lei previa a restricdo das garantias previstas nos n.* 1 e 2 do art.
17.°-H aos credores financeiros, i.e., “aos credores que disponibilizem meios financeiros ou

capital”4. Porém, argumentava que “estender a sua aplicabilidade aos negdcios cuja finalidade

seja prover a empresa com meios ndo financeiros, hd, em contrapartida, trés argumentos

2 MANUEL MAGALHAES, “Estabilidade dos negécios celebrados no PER e o regime das garantias prestadas
para a revitalizacdo societaria: o artigo 17.°-H do CIRE”, p. 105. Também na jurisprudéncia, v. Ac. do STJ, de
10/04/2014, Proc. 83/13.3 TBMCD-B.P1.S1, (Relator: Salreta Pereira).

30 Para ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, “Altera¢des recentes ao Codigo da Insolvéncia e da
Recuperagdo de Empresas”, in texto da conferéncia proferida no dia 5 de julho de 2012, na Livraria Almedina
Estadio de Coimbra, p. 12: “Alei contém no art. 17.°-H um regime com que se pretendeu conferir alguma protegéo
aos credores que participam nas negocia¢des € com quem sdo convencionadas garantias com vista a proporcionar
ao devedor meios financeiros  necessarios para a sua  atividade”.  (disponivel em
https://baes.uc.pt/bitstream/10316/20699/1/alteracoes_ CIRE.pdf, consultado pela ultima vez em 06/11/2024).

31 A versdo inicial desta norma, datada de 2012, apresentava a seguinte redagdo: “1 — As garantias convencionadas
entre o devedor e os seus credores durante o processo especial de revitalizagdo, com a finalidade de proporcionar
aquele os necessarios meios financeiros para o desenvolvimento da sua atividade, mantém-se mesmo que, findo o
processo, venha a ser declarada, no prazo de dois anos, a insolvéncia do devedor. 2 — Os credores que, no decurso,
do processo, financiem a atividade do devedor disponibilizando-lhe capital para a sua revitalizacdo gozam de
privilégio creditorio mobilidrio geral, graduado antes do privilégio creditdorio mobiliario geral concedido aos
trabalhadores”.

32 A Lei n.° 16/2012, de 20 de abril modificou o art. 120.°, com a introdugdo do n.° 6, o qual estabelece: “Sdo
insuscetiveis de resolugdo por aplicagdo das regras previstas no presente capitulo os negdcios juridicos celebrados
no ambito de processo especial de revitalizagdo (...), cuja finalidade seja prover o devedor com meios de
financiamento suficientes para viabilizar a sua recuperagdo”.

33 MANUEL MAGALHAES, “Estabilidade dos negécios celebrados no PER e o regime das garantias prestadas
para a revitalizagdo societaria: o artigo 17.°-H do CIRE”, p. 106.

3% CATARINA SERRA, “Processo Especial de Revitalizagdo — contributos para uma “rectificacio
Ordem dos Advogados, 2012, p. 731.
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ponderosos: a injustiga, a ineficacia e a incoeréncia da solu¢do contraria. Por outras palavras:
uma leitura textual do art. 17.°-H conduziria a resultados liquidos iniquos, ineficazes e
incoerentes™3’-3¢, Segundo a autora, tal conduziria a resultados iniquos, na medida em que
surgiria um cendrio de disparidade “entre os credores financeiros em strictu sensu (por
exemplo, o banco que concede crédito) e os credores nao financeiros (por exemplo,
trabalhadores ou fornecedores)”?’. Adicionalmente, conduziria a resultados ineficientes, visto
que a empresa seria for¢ada a adquirir, em primeiro lugar, os meios financeiros, para depois,
obter os restantes meios, dado que “ndo existindo garantias, os fornecedores dos restantes meios
ndo os disponibilizariam a crédito”38. Ora, determinados meios precisos para a continuagio da
atividade empresarial — a titulo de exemplo: a for¢a de trabalho ou a matéria-prima — podem ser
alcancados diretamente, o que, por sua vez, pode ser fator suficiente para a revitalizagao
empresarial. Por fim, conduziria a resultados incoerentes, na medida em que proceder a uma
analise estrita do diploma legal “ndo seria conforme com o interesse essencial, que ¢ o de
promover por todos os meios que a empresa se mantenha em funcionamento™3°.

Em sentido parcialmente divergente, Ana Maria Peralta, estabelecia uma distingado
consoante se estivesse perante o ambito de aplicacdo do n.° 1 ou n.° 2 do aludido normativo
legal.

De facto, atendendo ao disposto no n.° 1 e contemplando a perspetiva da autora “o cerne
estd em descortinar o sentido de meios financeiros”#’. Esta suscitava, neste ponto, a questio de
saber se o preceito se restringia a protecao dos financiamentos em sentido estrito, concedidos
por instituigdes de crédito, ou se, por outro lado, também englobava os ditos financiamentos
indiretos, como aqueles concedidos pelos fornecedores, em vendas a crédito.

Face a isto, partindo do principio de que o legislador patrio “consagrou as solugdes mais

41 ¢ dada a estrita relagdo

acertadas e soube exprimir o seu pensamento em termos adequados
entre o normativo legal em andlise e o preceituado no art. 120.°, n.° 6, o primeiro passo

interpretativo seria a comparacao entre ambas as disposi¢des. Ora, ao invés de utilizar a

331d., Ligbes de Direito da Insolvéncia, 2.* Ed., Coimbra, Almedina, 2021, p. 464.

36 No mesmo sentido, cfr. LUIS A. CARVALHO FERNANDES/JOAO LABAREDA, Codigo da Insolvéncia e da
Recuperagdo de Empresa Anotado, p. 179. Para estes autores, “nada justifica que um credor que conceda ao
devedor novas disponibilidades pecuniarias deva ficar em melhor situacdo — mais protegido — do que aquele que
lhe faz novos fornecimentos ou faculta novas entradas patrimoniais, sem o recebimento imediato do respetivo
preco”.

37 CATARINA SERRA, Li¢ées de Direito da Insolvéncia, p. 465.

38 Ibid..

39 Tbid.

40 ANA MARIA PERALTA, “Os “novos créditos” no PER e no SIREVE: conceito e regime”, in III Congresso de
Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2015, p. 299.

41 Cit. do art. 9.°,n.° 3 do CC.

17



expressdo “meios financeiros” a lei optou por “meios de financiamento”, terminologia que a
autora considerava ter um sentido mais lato.

Neste sentido, a mesma aludia que nao identificava fundamento para que se procedesse
a uma diferenciagdo do ambito dos dois preceitos quanto ao crédito garantido e, portanto,
propendia para “considerar que também o n.° 1 do art. 17.°-H tem conteudo lato, equiparado ao
n.° 6 do art. 120.°, abrangendo o financiamento bancario e outros meios de financiamento”42,

Jano que respeita ao n.° 2 do art. 17.°-H, a lei, embora ndo estabelecesse uma limitacao
subjetiva de forma direta, acabava por fazé-lo indiretamente ao remeter para credores que
“disponibilizem capital”. Tal redacao difere da que consta no n.° 1 —credores que proporcionem
meios financeiros — , sendo, logo, mais restritiva.

Novamente ao abrigo dos ensinamentos de Ana Maria Peralta, constatamos que a autora
advogava em favor de uma interpretacdo estrita do sentido ao ponderar que “a concessdo
generalizada do privilégio retira-lhe relevancia, pois deixara de funcionar como um verdadeiro
incentivo a disponibilizacdo de meios para a recuperagao do credor, mantendo o novo credor o

risco de ndo recebimento do seu crédito”*

alegando inclusive que “A defender-se interpretagao
diferente, o n.° 1 do art. 17.°-H perderia grande parte do seu interesse, na medida em que se
todos os créditos, ou quase todos, gozavam ja de privilégio, ndo necessitava de ser
convencionada outra garantia real”*,

Por outro lado, “o lugar da graduagdo do privilégio leva a cautelas acrescidas em relagao
a interpretagdes latas sob pena de esvaziamento do privilégio atribuido aos trabalhadores”*,
que por sua vez, por terem relevancia acrescida para a recuperagdo empresarial, ndo devem ser
transformados em antagonistas do processo de revitalizagdo. Assim, a autora esclarecia que esta
era a solugdo que melhor se coadunava com a realidade portuguesa e¢ defendia que se
privilegiasse o credor que injetasse capital.

Concluidas as reflexdes da aplicabilidade do regime previsto no art. 17.-H antes de
2022, importa esclarecer que nao se deve presumir que para uma empresa S€ conseguir
recuperar financeiramente necessita apenas de injecdo de capital, nem se deve partir do
pressuposto que um financiador que disponha de capital tenha mais valor do que um fornecedor

que faculte, por exemplo, matéria-prima. A verdade é que perante um contexto de pré-crise, o

42 ANA MARIA PERALTA, “Os “novos créditos” no PER e no SIREVE: conceito e regime”, p. 300.
 Tbid., p. 306.

4 Ibid.

4 Ibid.
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devedor deve aceitar qualquer tipo de ajuda e apoio que lhe for oferecido, na medida em que s6

assim se podera prosseguir o verdadeiro designio do PER.

3. Na Diretiva

O percurso da protegdo do financiamento tem sido percorrido por via doutrinaria e foi
melhorado com a Lei n.° 9/2022, de 11 de janeiro, que adaptou o ordenamento juridico
portugués as diretrizes estabelecidas pela Diretiva. No entanto, ¢ possivel enfatizar a
necessidade de uma clarifica¢do mais profunda do regime em determinados pontos*S.

Neste sentido, ao abrigo do considerando 1 da Diretiva é-nos facultada a sua finalidade:
“tem por objetivo contribuir para o bom funcionamento do mercado interno e eliminar os
obstaculos ao exercicio de liberdades fundamentais (...) assegurando: o acesso das empresas e
empresarios viaveis que estejam em dificuldades financeiras a regimes nacionais eficazes de
reestruturagio preventiva que lhes permitam continuar a exercer a sua atividade™.

De entre os varios aspetos regulados pela presente Diretiva, cumpre destacar, para a
matéria de que aqui cuidamos, que esta consagra que as legislacdes nacionais dos EM devem
prever um regime protetor de financiamentos novos e de financiamentos intercalares
necessarios a viabilizagdo da empresa. Note-se, porém, que as disposi¢cdes que a Diretiva
reserva a este tema sdo bastante escassas, exigindo, especialmente, uma andlise dos seus
considerando 66 e art. 17.°.

Por ora, importa proceder a disting@o e respetiva caracterizagdo do financiamento novo
e do financiamento intercalar, dado que, apesar das semelhangas entre os regimes aplicaveis a
ambas as modalidades de financiamento, estas ndo sdo totalmente coincidentes. Torna-se,
assim, imperativo recorrer aos conceitos previstos na Diretiva, a qual delimita e define
expressamente no seu art. 2.° as duas modalidades de financiamento supramencionadas, nao
podendo, naturalmente, tal caracterizacdo deixar de ser tida em consideragdo na exegese €
aplica¢do do direito portugués.

Desta feita, ao abrigo do seu art. 2.°, n.° 1, al. 7), o novo financiamento corresponde a
“qualquer nova assisténcia financeira disponibilizada por um credor ja existente ou por um novo

credor para executar um plano de reestruturacdo e que esteja prevista nesse plano de

4 MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Reflexdes Sobre o New Money no Direito da Insolvéncia a luz
da Lei n.® 9/2022”, pp. 62-63.

47 Para mais desenvolvimentos sobre esta matéria v. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “Financiamento novo e
intercalar na reestruturagdo preventiva (O “financiamento vital”)”, in VI Congresso de Direito da Insolvéncia,
Coimbra, Almedina, 2024, p. 64.
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reestruturacao” — significa isto que o novo financiamento ¢ aquele que ¢ realizado em execucao
do PLANO. Acresce ainda que “o PER e o PLANO nele aprovado visam a
revitalizagdo/recuperagdo da empresa e, por isso, também este novo financiamento ha de
necessariamente ter subjacente esta finalidade”*3.

Ja nos termos do art. 2.°, n.° 1, al. 8), o financiamento intercalar equivale a “qualquer
nova assisténcia financeira, disponibilizada por um credor ja existente ou por um novo credor,
que abranja, no minimo, a assisténcia financeira prestada durante a suspensao das medidas de
execucdo, ¢ que seja razoavel e seja imediatamente necessdria para a continuagdo do
funcionamento da empresa do devedor, ou para a sua preservagdo ou valorizagdo” — em outros
termos, o financiamento intercalar é aquele que é efetuado no decurso do PER e até ao
encerramento do mesmo™’.

Definidos ambos os tipos de financiamento, cumpre agora prosseguir com a analise
supra referida. Ora, a nivel europeu, o considerando 66 da Diretiva alude que “o éxito de um
plano de reestruturacdo depende da concessdo de assisténcia financeira ao devedor para apoiar,
em primeiro lugar, o funcionamento da empresa durante as negociacdes sobre a reestruturagao
e, em segundo lugar, a execucao do plano de reestruturagdo apds a sua confirmacgdo”. Ademais,
o considerando em analise prevé ainda que “A assisténcia financeira devera ser entendida em
sentido lato, abrangendo a disponibilizacdo de fundos ou garantias de terceiros e o fornecimento
de existéncias, mercadorias, matérias-primas € servigos essenciais, por exemplo através da

concessdo ao devedor de um prazo de reembolso mais longo°->!.

Por conseguinte, o
financiamento intercalar e o novo financiamento deverao ser protegidos contra acdes de
impugnacdo pauliana que procurem declarar tais financiamentos nulos, anulaveis ou
insuscetiveis de execu¢do como atos prejudicais para o conjunto dos credores no ambito de
processos de insolvéncia posteriores”.

Adicionalmente, conforme estipulado no n.° 1 do art. 17.° da Diretiva, impde-se aos EM

a obrigacao de consagrar, nas suas legislagdes internas, duas disposi¢des: primeiramente, com

o fundamento de que os financiamentos prejudicam o conjunto dos credores, que “O novo

4 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “Financiamento novo e intercalar na reestruturagio preventiva (O
“financiamento vital”)”, p. 70.

490 art. 17.°-J consagra o encerramento do PER.

S0 CATARINA SERRA, Ligées de Direito da Insolvéncia, p. 464: “Em coeréncia, no artigo 18.° da Diretiva, prevé-
se para (certas) prestagdes ndo financeiras - as transagdes que sejam razoaveis ¢ imediatamente necessarias para a
negociagdo do plano (por exemplo, o pagamento dos salarios dos trabalhadores por trabalho ja executado) e as
transagdes que sejam razoaveis ¢ imediatamente necessarias para a execugdo do plano - uma prote¢do do mesmo
tipo da das prestacdes financeiras”.

3! Note-se que, embora exista uma edigio posterior da obra em questdo, a sua consideracio na presente dissertagio
nao foi possivel em virtude da data de publicacao.
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financiamento e o financiamento intercalar ndo podem ser declarados nulos, anuldveis ou

”32 ¢, em segundo lugar, que os prestadores desses financiamentos

insuscetiveis de execu¢ao
“ndo podem incorrer em responsabilidade civil, administrativa ou penal”>3.
Todavia, a Diretiva reconhece que os EM podem condicionar a aplicagdo deste regime

“(de “inimpugnabilidade” e “irresponsabilidade”)”>*

através da exigéncia de certos requisitos.
Assim, no que releva ao financiamento novo, importa realgar o n.° 2 do art. 17.°, o qual consagra
que os EM podem condicionar a aplicacdo do regime a confirmagcdo do PLANO por uma
autoridade judicial ou administrativa. J4 relativamente ao financiamento intercalar, cumpre
notar tanto o n.° 2 como o n.° 3 do preceito, que estabelecem que a aplicagdo do regime pode
depender se tal financiamento foi “submetido a um controlo ex ante” e “concedido depois de
o devedor ter deixado de ser capaz de pagar as suas dividas na data de vencimento”,
respetivamente.

Também o n.° 4 da norma reflete um regime de natureza facultativa, ao prever que os
EM “podem estabelecer que os prestadores do novo financiamento ou do 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”.

E este, em tracos breves, o quadro legal comunitario que regula os financiamentos novos
e intercalares, visando a viabilidade e recuperagdo de uma empresa.

Por fim, no que concerne ao panorama nacional, o legislador portugués transpds todas
as solugdes previstas na Diretiva. Quer isto dizer que, no nosso ordenamento juridico,
encontram-se agora estipuladas as trés medidas referidas na Diretiva, designadamente: i) a
prioridade no pagamento; ii) a “inimpugnabilidade” do financiamento; e iii)) “a

“irresponsabilidade” dos financiadores®.

4. No CIRE atual
O regime comunitario supramencionado foi transposto para o ordenamento juridico

nacional pela Lei n.° 9/2022, de 11 de janeiro, que o condensou na nova redagao do art. 17.°-H.

32 Cit. do art. 17.°,n.° 1, al. a) da Diretiva.

3 Cit. do art. 17.°,n.° 1, al. b) da Diretiva.

3%V, PAULO DE TARSO DOMINGUES, “Financiamento novo e intercalar na reestruturagio preventiva (O
“financiamento vital”)”, p. 66.

53 Ibid., p. 69.
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Antes de avangcarmos para a analise do preceito, cumpre ter presente que o considerando
66 da Diretiva, ao prever que “a assisténcia financeira deverd ser entendida em sentido lato>®”,
contende com a conce¢ao doutrinaria de que limitar os diferentes meios de financiamento
corresponde & via de interpretagdo mais favoravel®’.

Neste sentido, a luz da transposi¢do, o conceito de financiamento deve hoje ser
contemplado de forma /ata, “abrangendo a disponibiliza¢do de fundos ou garantias de terceiro
¢ o fornecimento de existéncias, mercadorias, matérias-primas e servigos essenciais”>®,
Significa isto que, apesar das “alteragdes introduzidas ao art. 17.°-H pela Lei n.° 9/2022, ndo
terem contemplado este aspeto, a sua interpretagao conforme a Diretiva leva a considerar que
o regime de protecdo ndo ¢ restrito aos financiamentos de capital, abrangendo igualmente os
créditos emergentes de operagdes nio financeiras”>°-%,

Mencionada a alterag¢do ao financiamento introduzida em 2022, cumpre agora reiterar
que no periodo subsequente a reforma do CIRE em 2012, o legislador nacional consolidou a
sua preferéncia pela revitalizacdo empresarial ao invés da liquidacdo patrimonial das
empresas®!.

A luz dos ensinamentos de Paulo de Tarso Domingues, temos que “ndo pode,
efetivamente, esquecer-se que, para uma sociedade em crise, a obten¢do de financiamento ¢
extremamente dificil e encontra graves obstaculos que decorrem, desde logo, e antes de mais,
de o risco de o nao recebimento do crédito concedido ser, nesta situagdo, muito mais elevado
do que numa situagio em que a sociedade se encontra em velocidade de cruzeiro”®%-%3. E, por
este motivo, extremamente importante que tal financiamento possa ser devidamente protegido,
concretamente no caso da empresa ndo vir a ser recuperada e, ao invés, poder vir a ser, num

curto prazo, declarada insolvente.

Deste modo, note-se o art. 17.°-H, na esfera de atuacao do PER.

%6 Ttalico nosso.

57 Remissdo para o ponto Il — 2. da Dissertagdo.

38 Cit. do considerando 66 da Diretiva.

5 MANUEL MAGALHAES, “Estabilidade dos negécios celebrados no PER e o regime das garantias prestadas
para a revitalizagdo societaria: o artigo 17.>-H do CIRE”, p. 128.

% Para maiores desenvolvimentos, v. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da
Insolvéncia, , 3.2 Ed., Vol. II, Coimbra, Almedina, 2022, p. 203.

610 DL n.° 53/2004, de 18 de mar¢o ndo previa um mecanismo formal de avaliagdo prévia da viabilidade
econdémica da empresa antes de iniciar um processo de recuperagdo. De facto, o inico mecanismo préoximo de
recuperacdo denominava-se Plano de Insolvéncia (arts. 192.° a 222.°) e era apenas desenvolvido no contexto de
um processo de insolvéncia ja declarado. Ndo existia, portanto, um processo especifico que antecedesse a
insolvéncia para revitalizar empresas economicamente viaveis.

2 Tbid., p. 61.

63 Para além de se poder ainda eventualmente suscitar a responsabilidade do financiador. Para mais entendimentos
sobre este assunto, v. NUNO PINTO OLIVEIRA, “Responsabilidade pela concessdo de crédito a empresas em
situacdo desesperada”, in V Congresso de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2019, pp. 169-197.
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4.1. O artigo 17.°-H do CIRE

O ordenamento juridico nacional prevé, no n.° 1 do art. 17.°-H®, a primeira medida de
protecao dos financiamentos concedidos as empresas, a qual consiste na manutencao das
garantias®® que forem acordadas entre a empresa e os seus credores.

Desta feita, importa sublinhar que a redagao do preceito evidencia o propodsito da lei em
conferir a estas garantias prote¢io face a resolu¢do em beneficio da massa insolvente®®. Porém,
a expressao nao ¢ feliz, visto que em vez de estabelecer que as garantias ndo podem ser
resolvidas em beneficio da massa insolvente, a norma refere apenas que estas se mantém®’, o
que pode levar a interpretagdes ambiguas sobre o seu alcance e efeitos e suscitar davidas quanto
a real intenc¢do do legislador.

Adicionalmente, no que concerne a matéria das garantias convencionadas entre a
empresa € os seus credores, coloca-se a questdo se estdo abrangidas pela norma apenas as
garantias concedidas a favor de novos créditos ou se estdo também incluidas as garantias a favor
de créditos preexistentes®. Ora, na auséncia de disposi¢do expressa na lei, Nuno Salazar
Casanova e David Sequeira Dinis, referem ndo encontrar motivo para “excluir o beneficio

previsto no n.° 1 do art. 17.°-H as garantias constituidas sobre créditos preexistentes”®

. De igual
modo, Catarina Serra’® considera que a letra da norma, ao incluir “as garantais convencionadas
(...) durante o processo” ao invés de “os créditos convencionados”, convida a uma interpretacao
ampla e, ndo existindo razdo para uma restrigdo, acolhe-se 0 mesmo resultado’!.

Seguindo ainda os ensinamentos da autora, constatamos que ao abrigo do art. 17.°-H,

n.° 1, qualquer garantia acordada entre os mutuantes e o devedor que vise assegurar a satisfacao

% Esta norma manteve-se intocada pela alteracio da lei.

65 Segundo LUIS MENEZES LEITAO, Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas Anotado, 12.* Ed.,
Coimbra, Almedina, 2022, p. 100: constitui a disposi¢do do art. 17.°-H, n.° 1 do CIRE “uma das mais importantes
consequéncias do processo de revitalizag@o, ao permitir ao devedor convencionar garantias especiais com 0s seus
credores, garantias essas que se mantém em caso de a insolvéncia ocorrer nos dois anos subsequentes”.

% A resolugdo em beneficio da massa insolvente vem regulada nos arts. 120.° ss. Dispde o art. 120.°, n.° 1 que:
“Podem ser resolvidos em beneficio da massa insolvente os atos prejudiciais & massa praticados dentro dos dois
anos anteriores a data do inicio do processo de insolvéncia; e o n.° 2: “Consideram-se prejudiciais a massa os atos
que diminuam, frustrem, dificultem, ponham em perigo ou retardem a satisfacdo dos credores da insolvéncia”.
Sobre esta matéria, cfr. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um curso de Direito da Insolvéncia, p. 302 ss.
7 NUNO SALAZAR CASANOVA e DAVID SEQUEIRA DINIS, PER — O Processo Especial de Revitalizagdo
— Comentarios aos artigos 17.°-A a 17.°-1 do Codigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas, p. 176.

6 MARIA DO ROSARIO EPIFANIO, Manual de Direito da Insolvéncia, pp. 520-521.

% Cfr. NUNO SALAZAR CASANOVA e DAVID SEQUEIRA DINIS, PER — O Processo Especial de
Revitalizagdo — Comentarios aos artigos 17.°-A a 17.°-1 do Codigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas,
p- 181.

70 CATARINA SERRA, Li¢ées de Direito da Insolvéncia, p. 462.

"I Ibid. Segundo a autora, importa tomar como referéncia a Diretiva e, por conseguinte, “Nao ha que valorizar a
letra da lei, atribuindo as expressdes um significado literal”.
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dos créditos constituidos durante o PER “¢ mantida mesmo que venha a ser declarada, no prazo
de dois anos, apds o fim do processo, a insolvéncia da empresa”’?-73,

Em jeito de sintese, cabe-nos aludir que a protecdo de garantias j se encontrava prevista
na redagdo antecedente do aludido normativo legal, pelo que a Lei n.° 9/2022, de 11 de janeiro
veio unicamente contemplar um refor¢o em matéria de financiamento das empresas em situagao
econdmica dificil ou insolvéncia iminente.

A segunda medida de protecao dos financiamentos destinados as empresas € a atribui¢ao
de um crédito sobre a massa insolvente. Com efeito, cumpre agora analisar o n.° 2 do art. 17.°-
H, o qual estabelece que: “ Os credores que, no decurso do processo do plano de recuperagao,
financiem a atividade da empresa, disponibilizando-lhe capital para a sua revitalizagdo, gozam
de um crédito sobre a massa insolvente, até um valor correspondente a 25% do passivo nao
subordinado’ da empresa a data da declaragdo de insolvéncia , caso esta venha a ser declarada
no prazo de dois anos a contar do transito em julgado da decisao de homologacao do plano de
recupera¢do”. Esclarecendo o sentido do texto legal”, é evidente que se o credor financiar a
atividade da empresa e tal financiamento nao for reembolsado, entdo gozara de um crédito sobre
a massa insolvente, embora restringido a um limite de 25% do passivo ndo subordinado, se a
revitalizanda for declarada insolvente no prazo fixado na lei. Em termos praticos, o legislador
reforca as possibilidades de reembolso do financiador, e nesta medida, reduz o risco do mesmo,
concedendo-lhe um crédito sobre a massa. David Sequeira Dinis alerta ainda que a solugao
legislativa “tem o mérito adicional de permitir que o financiador possa dispensar a constitui¢ao
de garantias voluntarias (sendo certo que, muitas vezes, todos os ativos da empresa ja se
encontram onerados perante outros credores, oneragdes essas que esgotam todo o valor dos
ativos em causa), precisamente por confiar na protecao conferida pelo “estatuto” de credor da

massa’’®.

2 Ibid., p. 459.

3 Esta norma deve ser contemplada em conjunto com o art. 120.°, n.° 6, o qual (também) confere prote¢do as
garantias convencionadas, no que diz respeito a resolugdo em beneficio da massa insolvente.

74 Para efeitos do CIRE, o passivo ndo subordinado inclui os créditos garantidos e os créditos privilegiados ao
abrigo do art. 47.°, n.° 4, al. a) e ainda os créditos comuns nos termos do art. 47.°, n.° 4, al. c).

75 Segundo MANUEL MAGALHAES, “Estabilidade dos negocios celebrados no PER e o regime das garantias
prestadas para a revitalizacdo societaria: o artigo 17.°-H do CIRE”, p. 119: “um credor da revitalizagdo no caso de
a empresa financiada entrar em processo de insolvéncia pode exigir o pagamento do seu crédito até um valor
(maximo) correspondente a 25 por cento do passivo ndo subordinado da empresa a data da declaragdo de
insolvéncia sem ter de o reclamar no processo de insolvéncia, sem que o seu crédito tenha de fazer parte da lista
dos credores reconhecidos, sem ter que aguardar pela sentenga de verifica¢do e graduag@o dos créditos, bastando-
lhe simplesmente pedir o seu pagamento na data do vencimento”.

76 DAVID SEQUEIRA DINIS, “Financiamento no Quadro do Processo Especial de Revitalizagdo”, p. 134.
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Noutra esfera, foi questionado se os credores ja existentes poderiam opor-se a0 novo
financiamento, por recearem que tal os venha a prejudicar numa eventual insolvéncia futura.
Indiscutivelmente, a protecdo legal ¢ dispensada ao financiador se e quando for declarada a
insolvéncia do devedor e o seu crédito ndo tenha, até entdo, sido reembolsado, sem a hipotese
de existir qualquer tipo de oposicdo por parte de quaisquer credores. Ora, “porque a lei ndo

77 aresposta ndo podera ser diferente. Pelo contrario,

prevé qualquer possibilidade de oposigao
se 0 seu proposito passa por facilitar e fomentar o financiamento em situagdo econémica dificil,
entdo todos os condicionalismos e riscos associados nao previstos na lei que se pretenda extrair
por interpretagdo e que possam desencorajar a concessao de novo financiamento ndo devem ser
admitidos.

Em segundo lugar, apesar da norma limitar tal prote¢ao ao financiamento realizado por
credores, ndo encontramos justificacdo para se excluir do seu ambito de protecdo o
financiamento realizado por terceiros ao processo, i.e., “por entidades que nao sejam credoras
reclamantes do processo”’8. Assim sendo, ndo parece 16gico argumentar que apenas os credores
Jja existentes possam estar protegidos pelo novo texto legal, ja que tal conclusdo resultaria na
consecucdo do resultado absolutamente contrario ao objetivo legislativo, pois estar-se-ia a
excluir e desincentivar o financiamento proveniente de outros potenciais financiadores.

A este respeito, recorrendo uma vez mais a doutrina de David Sequeira Dinis, convida-
se a uma interpretagdo ampla da expressao “credores”, de forma a incluir “tanto credores pré-
existentes como credores futuros, cujos créditos nascam, precisamente, da obrigagdo de
reembolso do new money que injetardo””°. Face a tal resultado interpretativo, surge a duvida
sobre ““se os credores preexistentes t€ém - ou devem ter - um direito de preferéncia na concessao
de créditos a empresa no curso do PER”, visto que a obrigagdo ndo estd expressamente
prevista. Segundo o autor, a ideia de concessdo de uma “espécie de direito de preferéncia ou,
pelo menos, de uma oportunidade para os credores preexistentes protegerem a sua posi¢ao”®!,
financiando a atividade empresarial em substitui¢ao do terceiro financiador, ndo convence, uma
vez que colide com os objetivos de celeridade do processo e com a autonomia que deve ser

conferida a empresa, para que esta consiga analisar o melhor caminho que potencie e agilize a

sua revitalizacao.

77 1bid., p. 135.

78 Ibid.

7 Ibid., pp. 135-136.

80 CATARINA SERRA, Li¢ées de Direito da Insolvéncia, p. 342.

81 V. DAVID SEQUEIRA DINIS, “Financiamento no Quadro do Processo Especial de Revitalizagdo”, p. 136.
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Adotando uma posi¢do discordante, Catarina Serra defende que “a assuncdo de novas
obrigagdes pelo devedor comporta riscos de alteragdo da posi¢do dos credores, entre si e

relativamente a terceiros”%2-83

, pelo que o reconhecimento de um direito de preferéncia seria a
unica solu¢ao com capacidade para evitar tal alteragdo ou reduzir o seu impacto.

Adicionalmente, cumpre analisar o procedimento de aprovagao do new money,
especialmente, quais os 6rgaos a quem compete a aprovagao do financiamento, de modo a que
0 mesmo esteja protegido conforme previsto no art. 17.°-H. Em termos singelos, questiona-se
se o financiamento deve ser aprovado pela administracdo e autorizado pelo AJP ou se também
carece de aprovacao e ratificagdao pelo PLANO.

Em matéria de resposta, esclareca-se que a luz da nova lei e na esteira da Diretiva, a
distingdo de financiamento intercalar e novo financiamento assume parte inegavel. De facto,
nos casos de financiamento intercalar parece evidente ser “suficiente a decisdo da
administracao, devidamente autorizada pelo administrador judicial provisério (por

manifestamente estar em causa um ato de especial relevo”s*

, dado que, em caso de
incumprimento, se poderdo gerar dividas da massa insolvente. J4 em situacdes de novo
financiamento, ocorrendo em execu¢do do PLANO, deve vir contemplado no mesmo e ainda
deve obter a aprovacao e homologacgao pelos credores e Tribunal, respetivamente.

Apesar da aparente simplicidade do texto legal, cumpre tecer certas consideracdes
adicionais. Para David Sequeira Dinis®, os financiamentos intercalares apenas beneficiam da
protecdo legal se seguirem o procedimento exposto®, ndo tendo de ser confirmados nem
ratificados pelo PLANO. Duvidas nao parecem existir no que releva ao art. 17.°-F, n.° 7, al. 1),
o qual corrobora o que acaba de se expor. Com efeito, o aludido normativo legal prevé que o
Tribunal, aquando do juizo de homologa¢do, deve verificar se 0o “novo financiamento
necessario para a executar o plano de reestruturacdo ndo prejudica injustamente os interesses
dos credores™®’. Por ora, importa esclarecer que a norma supra ao nio fazer qualquer alusio ao
financiamento intercalar, restringe o seu ambito de aplica¢ao ao novo financiamento, o qual,
por estar diretamente associado a execu¢do do PLANO, deve neste ser compreendido e, como

mencionado anteriormente, necessita da aprovagdo pelos credores e da homologacdo pelo

Tribunal. Contrariamente, o financiamento intercalar assume-se independente do PLANO, dai

82 CATARINA SERRA, Li¢des de Direito da Insolvéncia, p. 343.

83 Note-se que a autora formulou esta observacio antes da entrada em vigor da nova lei.

8 DAVID SEQUEIRA DINIS, “Financiamento no Quadro do Processo Especial de Revitalizagio”, p. 136 e ainda
MARIA DO ROSARIO EPIFANIO, Manual de Direito da Insolvéncia, p. 522.

8 DAVID SEQUEIRA DINIS, “Financiamento no Quadro do Processo Especial de Revitalizagdo”, p. 136

% Entenda-se o procedimento que depende da decisio da administrago e respetiva autorizagio pelo AJP.

87 Cit. do art. 17.°-F, n.° 7, al. f).
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que o legislador ndo o contemple no preceito onde disciplina as suas condicdes de
homologacao.

Face a isto, ¢ notério que a previsdo de outras disposi¢des legais poderia, a primeira
vista, indicar uma interpretagao distinta. Desta feita, atente-se a parte final do n.° 2 do art. 17.°-
H: “caso venha a ser declarada a insolvéncia da empresa no prazo de dois anos a contar do
transito em julgado da decisdo de homologacdo do plano de recuperagdo”. A esta luz, e
considerando que o referido prazo de dois anos compreende de forma indistinta ambos os tipos
de financiamento, poder-se-ia deduzir que a finalidade da norma passou por exigir a validagao
pelos credores e pelo Tribunal, de modo a que os dois financiamentos fossem protegidos.

Ora, na perspetiva de David Sequeira Dinis®® a conclusdo supra ndo parece fazer
sentido. Note-se em primeira instancia, que o financiamento intercalar sucede durante o
decorrer do PER, implicando a sua apresentacdo, um reconhecimento de situagdo econdémica
dificil ou de insolvéncia iminente. Tal gera sérias reservas relativamente a disponibilizagao de
novo financiamento junto dos credores, que por sua vez tendem a afastar-se por receio de
perderem ainda mais do que ja investiram.

Nesta otica, parece-nos claro que € justamente no momento de maior dificuldade da
empresa — concretamente durante o PER — que se deve interpretar a lei de forma a facilitar e
incentivar o financiamento, prevalecendo sempre o principio da recuperabilidade empresarial.

Assim sendo, caso se entendesse que o financiamento intercalar concedido no decurso
do PER — sem garantias quanto a aprovacao e homologa¢do do PLANO — s¢ teria protecao se
e quando o PLANO fosse aprovado e homologado por sentenga transitada em julgado, entdo
estar-se-ia a afastar os demais interessados em financiar a atividade do devedor naquele periodo
critico. Como nao ¢ esse o objetivo do legislador, o autor defende que “o financiamento
intercalar deve respeitar apenas o procedimento acima referido, isto é, a decisdo da
administra¢do, devidamente autorizada pelo administrador judicial provisorio”3%-%0,

Por outro lado, surge uma questao alusiva a situacdo dos demais credores, cuja posi¢ao
pode ser afetada de forma negativa pela disponibilizacdo de financiamento que podera ser

convertido em divida da massa insolvente, sem que os mesmos tenham tido a possibilidade de

8 DAVID SEQUEIRA DINIS, “Financiamento no Quadro do Processo Especial de Revitalizacdo”, p. 137.

% Ibid., pp. 137-138.

% A este respeito, cft. ainda ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, p.
217; e PAULO DE TARSO DOMINGUES, “Financiamento novo ¢ intercalar na reestruturagéo preventiva (O
“financiamento vital”)”, p. 72.
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se manifestar ¢ “sem que tenha existido uma decisdo judicial nesse sentido”™!. Desta feita,
invocando uma vez mais os ensinamentos de David Sequeira Dinis, coloca-se a hipdtese de,
neste cenario, poder existir uma colisao de direitos ou interesses. Todavia, reconhece-se que se
a finalidade da lei ¢ a efetiva revitalizagdo empresarial, entdo dever-se-4 interpreta-la de forma
a incentivar a disponibilizacdo de capital “num periodo em que, como a experiéncia demonstra,
ninguém o quer fazer. A concessdo desse financiamento, ao contribuir para a recuperacao da
empresa, vai — pelo menos em tese — traduzir-se numa vantagem para todos os credores, por
aumentar as possibilidades de satisfa¢do dos créditos de todos”2.

Por ora, importa sublinhar que a Lei n.° 9/2022 despertou uma grande novidade: a
biparticdo do crédito. Efetivamente, a redacdo do art. 17.°-H, n.° 2 procedeu a alteragdo da
disposicao original do preceito e atribui agora aos financiadores “um crédito sobre a massa
insolvente, até um valor correspondente a 25% do passivo ndo subordinado do devedor a data

da declaragio de insolvéncia”?

, continuando a gozar o montante dos créditos que excedam a
percentagem indicada do privilégio creditorio previsto no regime antecedente®. Nio obstante,
esta alteragdo legislativa nao dispensa criticas. Vejamos porqué.

Primeiramente, a lei definiu um limite de “25% do passivo ndo subordinado da empresa
a data da declaragdo de insolvéncia, caso venha a ser declarada no tempo revisto na lei”*3. Daqui
decorrem duas constatagdes. Por um lado, o crédito sobre a massa pode ter um valor inferior
caso o financiamento tenha, igualmente, um valor inferior. Por outro lado, tal crédito nao pode
ultrapassar o limite estabelecido na lei, independentemente do valor do financiamento.

Ademais, a lei ndo prevé de forma inequivoca o limite do crédito sobre a massa que
podera ser constituido em caso de incumprimento do financiamento.

Neste sentido, seguindo o entendimento de David Sequeira Dinis, “Os 25% do passivo

ndo subordinado a data da declarag@o da insolvéncia, que pode ocorrer no prazo de 2 anos, nao

permitem fixar, com seguran¢a, o montante maximo protegido a data da concessdo do

9 MARIANA ALEIXO RIBEIRO MOCHO, “A protegio do financiamento no &mbito do PER, RERE e Processo
de Insolvéncia”, in Dissertagdo da Universidade Catolica Portuguesa, Lisboa, julho de 2023, p. 19. (disponivel
em http://hdl.handle.net/10400.14/43075, consultado pela ultima vez em 20/12/2024)

2 V. DAVID SEQUEIRA DINIS, “Financiamento no Quadro do Processo Especial de Revitalizagdo™, p. 138.

93 Cit. do (atual) art. 17.°-H, n.° 2.

% V. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “Financiamento novo e intercalar na reestruturagio preventiva (O
“financiamento vital”)”, pp. 75-76: “Trata-se de uma vantagem ndo despicienda que é concedida aos financiadores,
uma vez que, como ¢ sabido, os créditos sobre a massa s80 os primeiros a ser pagos (antes dos créditos sobre a
insolvéncia) e ndo precisam de ser reclamados. (...) Relativamente ao montante dos créditos, resultantes destes
financiamentos, que excedam a percentagem indicada, eles continuam a gozar — como sucedia até aqui — de
privilégio creditorio mobiliario geral, graduado antes do privilégio idéntico atribuido ao crédito dos trabalhadores”.
% DAVID SEQUEIRA DINIS “Financiamento no Quadro do Processo Especial de Revitalizagdo”, p. 140.
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financiamento™®. Significa isto que os credores, aquando o financiamento da empresa, néo tém
conhecimento do valor preciso do crédito sobre a massa insolvente, tomando ciéncia desse valor
quando a insolvéncia for declarada.

Outra questdo que fica por esclarecer ¢ “em que termos se devera aplicar o limite de
25% do passivo ndo subordinado. Vérias hipoteses se podem avangar: a) O limite vale para os
créditos de cada credor; b) O valor resultante da aplicacdo do limite deve ser dividido pro rata
por todos os credores na mesma situacao; ¢) O primeiro credor na situacao prevista no art. 17.°-
H, 2 pode esgotar os 25% referidos™’.

A principio, a primeira hipotese parece estar em conformidade com a reda¢ao do n.° 2
do preceito em questdo: “Os credores (...) gozam de um crédito sobre a massa insolvente”. De
facto, o uso do singular “um crédito” pode sugerir que o limite vale para cada crédito nas
condicdes ali descritas. Todavia, tal interpretacdo ndo resiste a sua aplicagdo pratica. Assim,
consideremos o exemplo apresentado por Alexandre de Soveral Martins®®: imaginemos que, a
data da declara¢do de insolvéncia, a empresa tem um passivo subordinado no valor de 100.
Imaginemos ainda que, em execug¢do do PLANO, dois credores financiaram a empresa da
seguinte forma: A concedeu um financiamento de 50 e B de 30. A terd um crédito sobre a massa
de 25 e um crédito sobre a insolvéncia de 25, enquanto B terd um crédito sobre a massa de 25
e um crédito sobre a insolvéncia de 5. Fica aqui evidente que, ao abrigo desta solugdo, “haveria
um beneficio injustificado para o credor B: apesar de ter financiado a empresa com um valor
bastante inferior ao que foi disponibilizado por A, iria ter uma vantagem idéntica”°.

Também o principio da prioridade temporal — first come, first served'®® — ndo parece ser
o mais apropriado, na medida em que pode obstar a diversas oportunidades de financiamento.

Consequentemente, a hipotese da divisdo pro rata parece ser a abordagem mais justa por
permitir um melhor acesso ao financiamento e tratar de modo distinto circunstancias
distintas 0",

Por fim, ¢ ainda aludido por David Sequeira Dinis que o prazo estabelecido na norma

pode ser considerado “excessivamente curto e potencialmente gerador de conflitos de interesse

entre o novo financiador, por um lado, e a empresa e os demais credores, por outro lado . Basta

% Ibid.

97 ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, pp. 214-215.

% Ibid., p. 215

% Tbid.

100 Defendendo esta hipotese, v. DAVID SEQUEIRA DINIS, “Financiamento no Quadro do Processo Especial de
Revitalizag@o”, p. 141: “Relativamente ao financiamento intercalar (...) afigura-se-nos que prevalece o principio
do first come first served. (...) Relativamente aos novos financiamentos, a nossa opinido ¢ exatamente a mesma”.
101 Cfr, ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, p. 215.
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ver que, com um prazo tdo curto o financiador poderad ter interesse em promover uma
insolvéncia rapida para assegurar a protecao do seu crédito, o que podera ndo ser consentaneo
com os interesses da recuperacdo empresarial, da empresa e dos demais credores”!0?,
insinuando que um prazo mais longo atrairia investidores de médio a longo prazo. Adita ainda
Catarina Serra que um prazo tdo reduzido pode “incutir nos credores o desejo de pedir a
declaracdo de insolvéncia sempre que a execu¢do do plano de recuperagdo se depare com
alguma dificuldade, para nio perderem a prote¢do dos seus créditos” %3,

No que concerne ao n.° 3 do art. 17.°-H, cumpre salientar que este estabelece que os
créditos disponibilizados nos termos do n.° 2, “acima do valor nele referido, gozam de um
privilégio creditdrio mobiliario geral, graduado antes do privilégio creditorio mobiliario geral
concedido aos trabalhadores”. No fundo, mantém-se a solucdo legislativa que ja estava
consagrada na versdo precedente da norma em andlise, sendo que a experiéncia pratica revela
que a concessdao de tal beneficio ndo atua como um fator catalisador da obtencao de
financiamento'*,

Ja 0 n.° 4% do mesmo preceito vem estabelecer que gozam também do privilégio
estabelecido no n.° 3, “os créditos decorrentes de financiamento disponibilizado a empresa por
credores, sOcios, acionistas € quaisquer outras pessoas especialmente relacionadas com a
empresa em execucdo do plano de recuperacdo”. A esta luz, cumpre tecer algumas
consideracoes adicionais.

Primeiramente, cumpre notar que este n.° 4 parece conferir protecdo a um conjunto de
pessoas maior do que aquelas incluidas na disposi¢ao do n.° 2 do art. 17.°-H, ao abranger, para
além de credores — que sdo as Unicas pessoas abrangidas no n.° 2 —, os s6cios, acionistas €
quaisquer outras pessoas especialmente relacionadas com a empresa. A este respeito, DAVID
SEQUEIRA DINIS manifesta discordancia relativamente a limitagdo da prote¢ao dispensada

pelo n.° 2 da norma aludida, sustentando que esta deveria abranger também os s6cios, acionistas

e demais pessoas especialmente relacionadas, visto que ao nao o fazer, esta-se a “desincentivar

102 DAVID SEQUEIRA DINIS, “As Alteragdes ao Processo Especial de Revitalizagdo: um novo processo? Stand-
still, clausulas ipso facto e new money ap6s a transposicao da Diretiva”, in Conferéncia O Plano de Recuperagdo
e Resiliéncia para a Justica Economica e a transposicdo da Diretiva 2019/1023, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 17 de novembro de 2021, p- 60. (disponivel em
https://justica.gov.pt/Portals/0/Ficheiros/Organismos/JUSTICA/E-bookCONF-PRR-VF2.pdf, consultado pela
ultima vez em 22/12/2024).

103 CATARINA SERRA, “Enquadrar a recuperacdo das PME (rectius: MPE) a luz da Lei n.° 9/2022, de 11 de
janeiro”, in Revista de Direito Comercial, 28 de fevereiro de 2022, p. 468. (disponivel em
https://www.revistadedireitocomercial.com/enquadrar-a-recuperacao-das-pme, consultado pela ultima vez em
22/12/2024).

104 DAVID SEQUEIRA DINIS “Financiamento no Quadro do Processo Especial de Revitalizagido”, p. 141.

195 Voltaremos a analise do art. 17.°-H, n.° 4 em momento posterior.
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os principais interessados na recuperagdo empresarial de intervirem e de financiarem a sua
empresa”!%. Com efeito, para o autor qualquer new money deve ser devidamente valorizado e
incentivado.

Posto isto, embora nos parega razoavel a extensdo da solucdo prevista no n.° 2 ao
financiamento intercalar concedido pelos socios, acionistas ou quaisquer outras pessoas
especialmente relacionadas, é compreensivel que possam existir certas reservas por parte do
legislador, nomeadamente pelo facto deste financiamento nao ter de ser aprovado pelos credores
nem pelo Tribunal. Em sentido contrario, tais reservas nao tém qualquer fundamento em sede
de novo financiamento, que por sua vez obedece ao procedimento mais exigente de aprovagao
pelos credores e pelo Tribunal.

Em segundo lugar, cumpre salientar que o n.° 4 do art. 17.°-H apenas permite que o
financiamento disponibilizado por s6cios, acionistas e pessoas especialmente relacionadas seja
protegido se o mesmo ocorrer em execucdo do PLANO. A lei preceitua, portanto, que o
financiamento em questdo tem de ser apreciado pelos credores e homologado pelo Tribunal.

O autor esclarece ainda que ao abrigo do art. 17.°-H, n.° 5, os atos de financiamento
concedidos a empresa no decurso do PER ou em execu¢do do PLANO, ndo poderdo ser alvo
de impugnagio pauliana'®’. Na mesma logica, o seu n.° 6 “dispde que o novo financiamento e
o financiamento intercalar ndo podem ser declarados nulos, anuldveis ou insuscetiveis de
execugio”!08,

Finalmente, a ultima das medidas de protecdo dos financiamentos concedidos as
empresas ¢ a proibigdo de responsabilizar civil, administrativa ou criminalmente os seus
credores. Uma empresa em situagdo econdmica dificil enfrenta maiores obstaculos a obtencao
de financiamento, “nao sé porque o risco de potencial financiador ndo receber o seu crédito sera
maior, como também porque a sua propria responsabilidade pode ser suscitada”!®. A fim de
evitar este problema, o n.° 7 da norma aludida, estabelece que “os concedentes do novo
financiamento e do financiamento intercalar ndo podem incorrer, em virtude desse
financiamento, em responsabilidade civil, administrativa ou penal, com o fundamento de que
tais financiamentos sdo prejudiciais para o conjunto dos credores salvo nos casos

expressamente previstos na lei”!1°,

106 DAVID SEQUEIRA DINIS “Financiamento no Quadro do Processo Especial de Revitalizagdo”, p. 142.

107 Para mais desenvolvimentos, cfr. LUIS A. CARVALHO FERNANDES/JOAO LABAREDA, Cédigo da
Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresa Anotado, pp. 189 ss.

108 DAVID SEQUEIRA DINIS “Financiamento no Quadro do Processo Especial de Revitalizagdo”, p. 143.

109 ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, pp. 197-198.

110 A este respeito, v. MANUEL MAGALHAES, “Estabilidade dos negocios celebrados no PER e o regime das
garantias prestadas para a revitalizagdo societaria: o artigo 17.°-H do CIRE”, p. 121.
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Concluida a anélise de todas as disposi¢des do art. 17.°-H, questionamos agora se as
medidas de protecao explanadas sdo suficientes para incentivar a concessao de financiamento
as empresas que recorram ao PER. Ora, antes da reforma do CIRE de 2022 era comum a critica
que tais medidas eram insuficientes. Esta critica foi, em larga medida, mitigada com as
alteracdes introduzidas pela Lei n.° 9/2022, as quais, nomeadamente a atribui¢do de um crédito
sobre a massa e a prote¢do dos novos financiamentos concedidos por socios € outras pessoas
especialmente relacionadas, constituem um refor¢o significativo do regime de protecdo e
potenciardao seguramente a recuperagdo empresarial.

Ademais, um outro aspeto de relevo do regime ¢ o de apurar se 0 mesmo reflete um
equilibrio adequado entre o objetivo de promover a recuperacdo empresarial e a tutela dos
direitos dos credores existentes. Embora seja inegavel que a concessao de financiamento possa
representar a Unica via para a recuperagao das empresas, ¢ igualmente veridico que as medidas
de protecdo adotadas para a incentivar podem causar prejuizos aos credores. Previamente as
alteragdoes de 2022, era consensual que o regime de protecdo do art. 17.°-H dependia da
aprovacdo do PLANO!"! ¢ que os credores existentes estavam salvaguardados, uma vez que
podiam votar contrariamente a tal aprovagao e opor-se a sua homologagao, nomeadamente, por
ficarem numa posicao mais desfavoravel do que aquela que ficariam na auséncia do PLANO.
Apdés a reforma do CIRE, tais consideracdes prevalecem relativamente aos novos
financiamentos, porém, no que concerne ao financiamento intercalar, este passa a depender da
aprovagdo pelo AJP. Com efeito, compreendemos os motivos desta diferenga!'?> mas
questionamos se o legislador ndo deveria ter previsto instrumentos de prote¢ao adicionais.

Assim, assumimos a posic¢ao de que o regime, na sua redagdo atual, ndo confere protecao
suficiente aos credores existentes, os quais ficam dependentes da decisdo que vier a ser
proferida pelo AJP e “sem que esteja sequer expresso que a aprovacao deve depender de os
financiamentos intercalares serem objetivamente necessarios para salvaguardar a empresa

devedora e ndo prejudicarem injustamente os interesses dos credores existentes™! 13,

1T ANA MARIA PERALTA, “Os “novos créditos” no PER e no SIREVE: conceito e regime”, p. 289.

112 Qe o financiamento intercalar dependesse da aprovacio do PLANO, dificilmente seria concedido, visto que no
momento da sua concessdo ndo ¢ ainda possivel aferir se 0 PLANO sera ou ndo aprovado.

'3 Em concordancia com a nossa posi¢io, v. MANUEL MAGALHAES, “Estabilidade dos negécios celebrados
no PER e o regime das garantias prestadas para a revitalizago societaria: o artigo 17.°-H do CIRE”, pp. 135-137.
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III. O CASO ESPECIAL DOS SUPRIMENTOS PARA A REVITALIZACAO

1. Enquadramento juridico do regime

Afigura-se que a modalidade primaria, ainda que ndo obrigatoriamente a mais relevante,
de financiamento societario pelos socios € através do capital social, concretamente, através das
entradas destinadas a sua formagao. Todavia, por multiplas razdes, os sdcios poderdo optar por
financiar a sociedade mediante o recurso a outros mecanismos juridicos, referindo a titulo
exemplificativo os suprimentos. No presente estudo, dedicar-nos-emos a andlise do regime
juridico dos suprimentos, enquanto forma de financiamento societéario! .

Invocando a doutrina de Paulo de Tarso Domingues, “o especial regime do contrato de
suprimento — que teve consagracdo legislativa pioneira no regime alemdo das GmbH — ¢
justificado essencialmente pela obrigagdo que se entender recair sobre 0s socios sobre o correto
e ordenado financiamento da sociedade”!'>. Neste sentido, compete aos sOcios assegurar a
sociedade os recursos necessarios a prossecucao do seu objeto social. Com o intuito de suprir
as necessidades de financiamento societario, ao invés de procederem a um aumento de capital,
podem, contudo, recorrer a mecanismos alternativos, tais como a concessao de empréstimos,
transferindo, assim, parte do risco financeiro da empresa para credores externos, dissociados da
estrutura societaria.

No fundo, caso os sécios, perante as necessidades de financiamento da sociedade, optem
por conceder-lhe empréstimos em vez de realizarem um aumento do capital social, estarao, por
essa via, “a resolver os problemas de financiamento da empresa, sem, contudo, aumentarem a
sua responsabilidade relativamente a atividade desenvolvida pela sociedade”!'6-117. Assim
sendo, ndo parecem restar diividas de que, a luz desta hipotese, os sdcios assumem, perante a
sociedade e pelo montante dos empréstimos efetuados, uma posi¢ao analoga a de um terceiro
credor. De forma a evitar tal resultado, tem-se verificado, em direito comparado, a adogao de

um regime mais amplamente rigoroso no que concerne aos empréstimos a sociedade realizados

114 PAULO DE TARSO DOMINGUES, “O financiamento societério através de suprimentos, prestagdes
suplementares e prestagdes acessorias”, Liber Amicorum, in Revista de Direito Comercial, 9 de junho de 2021, p.
849. (disponivel em
https://static1.squarespace.com/static/5859618a29687fe710cf45¢d/t/60c0edff1bd407072102e5e¢4/1623256576755
/2021-16+-+0849-0896+-+LA-PV.pdf, consultado pela tltima vez em 09/01/2025).

115 Ibid., p. 850.

18 Ibid., p. 851.

17 ALEXANDRE MOTA PINTO, DO CONTRATO DE SUPRIMENTO: O Financiamento da Sociedade Entre
Capital Proprio e Capital Alheio, Coimbra, Almedina, 2002, p. 14: “Com a simples realizagdo de empréstimos a
sociedade, os sdcios investem na empresa, muitas vezes obtendo um juro remunerador do investimento, sem
aumentar a responsabilidade pelo projeto empresarial, uma vez que podem exigir a restituicdo das quantias
mutuadas”.
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pelos socios. Esta solugdo foi, no ordenamento juridico nacional, consagrada no CSC, com a
regulamentac¢ao dos suprimentos.

Desta feita, ¢ através do CSC que os suprimentos passam a ser considerados como um
contrato especifico, previsto nos arts. 243.° a 245.°!113, Ora, ao abrigo do art. 243.°,n.° 1 do CSC
entendemos que o contrato de suprimento pode ter origem na concessao de um empréstimo a
sociedade — seja em dinheiro ou outra coisa fungivel — ou mediante o diferimento do
vencimento de um crédito do sdcio sobre a sociedade. Em ambas as hipoteses, o crédito tem de

119

possuir carater de permanéncia''”, sendo tal natureza presumida aquando da “estipulagdo de um

prazo de reembolso superior a um ano”!'2°

ou, por outro lado, da “nao utilizagao da faculdade
de exigir o reembolso devido pela sociedade durante um ano contado da constitui¢cao do crédito,
quer nio tenha sido estipulado prazo, quer tenha sido convencionado prazo inferior”!?!.

Na perspetiva de Paulo de Tarso Domingues, ¢ precisamente este carater de
permanéncia “que justifica o especial regime dos suprimentos, porquanto € essa circunstancia
que revela o carater estrutural (¢ ndo meramente pontual ou transitdrio) da necessidade de
financiamento da sociedade™'??,

Recorrendo agora aos ensinamentos de Madalena Perestrelo de Oliveira, constatamos
que os suprimentos destinados a revitalizacdo consistem em empréstimos pecunidrios
concedidos a sociedade pelos socios e que devido ao seu cardter de permanéncia € ao
cumprimento de outros requisitos, sao qualificados como suprimentos. Ademais, a autora
defende que estes “distinguem-se de um comum suprimento pelo seu escopo: destinam-se a
sanear as finangas sociais numa altura de dificuldade econdémica, insolvéncia iminente ou
efetiva da empresa”!'?3, podendo ser concedidos “fora de qualquer processo de recuperagido, em
sede de SIREVE, num processo hibrido, como o PER, ou no plano de recuperagdo” !4,

A este respeito, importa distinguir os diversos créditos: privilegiados, comuns e

subordinados.

18 No que respeita ao regime dos suprimentos, cfr. PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, 4 participagdo Social
nas Sociedades Comerciais, 2.* Ed., Coimbra, Almedina, 2006, p. 282.

119 JOAO AVEIRO PEREIRA, O Contrato de Suprimento, 2.* Ed. (Revista e atualizada), Coimbra, Coimbra
Editora, 2001, pp. 55-56; e ALEXANDRE MOTA PINTO, DO CONTRATO DE SUPRIMENTO: O Financiamento
da Sociedade Entre Capital Proprio e Capital Alheio, pp. 314 ss.

120 Cit. do art. 243.°, n.° 2 do CSC.

121 Cit. do art. 243.°,n.° 3 do CSC.

122 PAULO DE TARSO DOMINGUES, “O financiamento societario através de suprimentos, prestagdes
suplementares e prestagdes acessorias”, p. 854.

122 MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Suprimentos para revitalizagio societria: entre a
subordinagéo e o privilégio creditorio geral”, p. 371.

124 Ibid.
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Deste modo, segundo o previsto no art. 47.°, n.° 4, al. a): “sdo “garantidos” e

“privilegiados™!?

os créditos que beneficiem, respetivamente, de garantias reais, incluindo os
privilégios creditdrios especiais, e de privilégios creditorios gerais sobre bens integrantes da
massa insolvente, até ao montante correspondente ao valor dos bens objeto das garantias ou dos
privilégios gerais, tendo em conta as eventuais oneragdes prevalecentes”. Ora, seguindo o
entendimento de Alexandre de Soveral Martins, “se um bem que integra a massa insolvente
esta onerado com uma garantia real que prevalece sobre o privilégio, o credor privilegiado deve
ser pago a custa de outros bens”!?6. Contrariamente, se “o bem esta onerado com uma garantia
real que ndo prevalece sobre o privilégio, o produto da liquidagdo do bem ja serd usado para

pagar ao credor privilegiado”!?’

. Relativamente ao pagamento destes créditos devemos
debrucar-nos sobre o art. 175.°, n.° 1, o qual dispde que: “¢ feito a custa dos bens ndo afetos a
garantias reais prevalecentes, com respeito da prioridade que lhes caiba, e na propor¢ao dos
seus montantes, quanto aos que sejam igualmente privilegiados”.

J& os créditos comuns sdo os que ndo sdo nem garantidos, nem privilegiados, nem

subordinados!?®

e 0 seu pagamento decorre do art. 176.°: “O pagamento aos credores comuns
tem lugar na proporc¢ao dos seus créditos, se a massa for insuficiente para a respetiva satisfacao
integral”.

129

Por fim, os créditos subordinados'<” encontram-se consagrados na ultima posi¢ao para

efeitos de pagamento e gozam de um regime menos favoravel do que os créditos das restantes

categorias!3?

, 0 que reduz significativamente a possibilidade de virem a ser integralmente
satisfeitos. Consequentemente, invocando a doutrina de David Sequeira Dinis, Diana Nunes e
Luis Bértolo Rosa, “um dos maiores riscos que um credor pode enfrentar ¢ o de ver o seu crédito
qualificado como subordinado”'3!. Isto significa que, caso seja possivel a satisfacio dos
créditos subordinados, a ordem de pagamentos devera seguir a hierarquia prevista nos arts. 48.°
e177.°n°1.

A esta luz, cumpre contemplar o ponto 25 do preambulo do DL n.° 53/2004, de 18 de

margo, o qual estabelece que: “A categoria dos créditos subordinados abrange, ainda, em

particular, aqueles cujos titulares sejam “pessoas especialmente relacionadas com o devedor”

125 Cfr. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, pp. 509-510.

126 ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, p. 509.

127 Tbid.

128 Remissdo para o art. 47.°, n.° 4, al. c).

129 Estes créditos encontram a sua consagragio no art. 47.°, n.° 4, al. b).

130y, ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, p. 511.

B3I DAVID SEQUEIRA DINIS, DIANA NUNES e LUIS BERTOLO ROSA, “Créditos Subordinados”, in Atas
das VI Jornadas de Reestruturagées e Insolvéncias da Uria Menéndez — Proenga de Carvalho, Porto, Universidade
Catdlica Editora, 2022, p. 83.
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(seja ele pessoa singular ou coletiva, ou patrimonio autonomo), as quais sdo criteriosamente
indicadas no art. 49.° do diploma”, justificando-se esta op¢do com a situagdo de superioridade
informativa em que se encontram tais pessoas sobre a condi¢do do devedor, em comparagao
aos demais credores. Foi precisamente por isto que o CIRE consagrou um regime mais
desfavoravel para esta determinada categoria de créditos, “distinguindo-a negativamente face
as demais categorias, em razdo dos seus titulares ou das suas caracteristicas objetivas de

determinados créditos”!32-133,

2. Suprimentos para revitaliza¢ao prestados no PER

2.1.  Antes de 2022

Na versao precedente do CIRE, o art. 17.°-H, n.° 2 consagrava que “os credores que, no
decurso do processo, financiem a atividade do devedor disponibilizando-lhe capital para a sua
revitalizacdo gozam de um privilégio creditorio mobiliario geral, graduado antes do privilégio
creditorio mobiliario geral concedido aos trabalhadores™!4. Surgia, neste sentido, a davida
sobre qual regime deveria ser aplicado ao financiamento por meio de suprimentos destinados
a revitalizacao.

Perante este contexto, impds-se a necessidade de clarificar se o regime privilegiado do
PER, nomeadamente o n.° 2 do normativo legal em questdo, poderia ser estendido aos sécios
que financiam a empresa — e se, como tal, estes beneficiavam deste privilégio — ou se, pelo
contrario, lhes seria aplicavel o regime geral da subordinagao dos arts. 47.°, n.°4, al. b) e 48.°,
al. g). A problemadtica emergia pelo facto do legislador nestes arts. classificar como créditos

subordinados os suprimentos, salvo se beneficiarem de privilégios creditorios '3’

e pelo art. 17.°-
H, n.° 2 atribuia o privilégio creditorio aos credores que financiassem a atividade do devedor,
sem, contudo, esclarecer se nele se incluiriam também os credores por suprimentos.

Ora, a luz da doutrina de Madalena Perestrelo de Oliveira, “Apesar de reconhecermos o
risco — ou mesmo o incentivo — de os socios deixarem a sociedade chegar a uma situagao

economica dificil para prestarem o suprimento no decurso do processo especial de revitalizacao,

132 RICARDO SILVA PEREIRA, “Créditos subordinados: reflexdes a pretexto das recentes alteragdes do CIRE”,
in Revista de Direito da Insolvéncia, N.° 6, Coimbra, Almedina, 2022, p. 51.

133 A este respeito cfr. ainda RUI PINTO DUARTE, “Classificagio dos Créditos sobre a Massa Insolvente no
Projecto de Codigo da insolvéncia ¢ Recuperacdo de Empresas”, in Codigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de
Empresas, Ministério da Justi¢a, Coimbra Editora, Coimbra, 2004, pp. 55-56.

134 Para mais desenvolvimentos sobre esta matéria, v. MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA,
“Suprimentos para revitalizagdo societaria: entre a subordinagéo e o privilégio creditorio geral”, pp. 371-372.

135 Ibid., p. 384.
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ao invés de concederem o empréstimo num momento prévio, parece-nos que, ainda assim os
suprimentos estdo abrangidos pela especial prote¢do do PER”136,

Adotando uma posi¢do discordante, Miguel Pestana de Vasconcelos estabelece uma
distingdo em funcdo da natureza juridica da sociedade beneficidria do suprimento,
diferenciando consoante este seja prestado a uma sociedade por quotas ou a uma sociedade
anonima.

Neste sentido, no que releva as sociedades por quotas, o autor sustenta que por nao ter
sido consagrada no contexto do PER uma exce¢do as regras gerais sobre a subordinacio de
créditos, pressupde-se “que os créditos decorrentes do financiamento sdo créditos comuns a que
se concede um privilégio, e ndo créditos subordinados que passam a privilegiados”!3’.
Adicionalmente, se se defendesse a aplicacao do regime do art. 17.°-H, “a posi¢ao destes socios
alterava-se radicalmente. Deixava de ser bastante fragil, porque a probabilidade de satisfagdo
dos créditos declarada a insolvéncia seria muitissimo reduzida, para uma posi¢ao forte”!38,

Ja no ambito das sociedades andnimas, o autor reconhece “que o socio financiador age,
no que toca a estes contratos com a sociedade, como se fosse um terceiro (ou seja,
independentemente da qualidade de socio). Nessa medida, os seus créditos devem estar também

protegidos, tanto pela concessdo do privilégio, como pela tutela das garantias, nos termos do

art. 17.°-H CIRE”1%.

2.2.  Depois de 2022

Na redacao vigente do CIRE, o art. 17.°-H, n.° 3 prevé que os créditos concedidos para
a revitalizagdo da empresa continuam a gozar do “privilégio creditério mobilidrio geral,
graduado antes do privilégio creditorio mobiliario geral concedido aos trabalhadores” ja
estabelecido nos termos do n.° 2 do regime anterior, mas agora exclusivamente na parte que

excede os 25% do passivo ndo subordinado, conforme estabelecido no (atual) n.° 2140,

136 Ibid., pp. 382-383.

137 MIGUEL PESTANA DE VASCONCELOS, Recuperagio de empresas: o processo especial de revitalizagdo,
Coimbra, Almedina, 2017, p. 27.

138 Ibid.

139 Ibid., p. 28.

140 Segundo ALEXANDRE MOTA PINTO e LUIS BERTOLO ROSA, “Créditos de Suprimentos e Recuperagio
Empresarial”, in Actualidad Juridica Uria Menéndez, 60, 2022, p. 91: “O numero 2 do novo art. 17.°-H reforga
esta protegdo dos financiamentos concedidos para a recuperagdo da empresa, qualificando-os mesmo como
créditos sobre a massa insolvente, até um valor correspondente a 25% do passivo ndo subordinado da empresa (...)
Trata-se aqui de um privilégio fortissimo, uma vez que, como ¢ sabido, os créditos sobre a massa insolvente sdo
pagos antes de todos 0s créditos sobre a insolvéncia”. (disponivel em
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/8193/documento/ajumé60art.pdf?id=13171 & forceDownload=tr
ue, consultado pela ultima vez em 30/01/2025).
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Ademais, a mais recente alteracdo reforcou os incentivos ao autofinanciamento de
empresas em recuperagdo, com o aditamento do art. 17.°-H, n.° 4, “que vem atribuir o privilégio
creditorio mobilidrio geral (agora) previsto no n.° 3 aos créditos decorrentes de financiamento

\

disponibilizado & empresa por credores, sOcios, acionistas e quaisquer outras pessoas
especialmente relacionadas com a empresa em execu¢do do plano de recuperagdo”'#!,
dissipando-se assim as incertezas que pudessem advir relativamente a natureza subordinada

destes créditos.

2.2.1. Art. 17.°-H, n.° 4 do CIRE — uma interpretacao literal

E amplamente reconhecido que o n.° 4 do art. 17.°-H, quando sujeito a uma
interpretagdo literal, justifica e reclama alguns esclarecimentos.

Invocando os ensinamentos de Paulo de Tarso Domingues, vejamos, em primeiro lugar,
que as pessoas referidas neste preceito “apenas podem beneficiar do privilégio creditdrio
mobilidrio geral (graduado antes do privilégio creditério mobilidrio geral concedido aos
trabalhadores)”!#2. E unicamente esse o privilégio referido no n.° 3 da norma, para o qual o n.°
4 remete. Neste sentido, ndo se admite aqui “a possibilidade de estas pessoas poderem ver os

seus créditos qualificados como créditos sobre a massa”!%

, ndo sendo esse beneficio, que
decorre do disposto no n.° 2 do art. 17.°-H, aplicavel a situagdo em apreco.

Em segundo lugar, o autor destaca o facto do privilégio aludido ser unicamente
concedido ao financiamento novo destinado a recuperacao empresarial. Ora, tal solugdo decorre
inequivocamente da propria lei quando refere que o respetivo regime se aplica aos créditos
decorrentes de financiamento “em execugdo do plano de recuperagdo”!*. Quer isto dizer que o
financiamento intercalar realizado pelas pessoas mencionadas neste preceito nunca beneficiara
de privilégio creditério mobilidrio geral. Considera o autor justificdvel esta solugdo, ‘“se
atendermos a que o financiamento por parte das pessoas previstas no n.° 4 (mais “proximas” da
sociedade™) podera ser propicia a pratica de comportamentos oportunisticos” !>,

Por fim, cumpre salientar que as pessoas elencadas no n.° 4 e que podem beneficiar deste

privilégio sdo os “credores, socios, acionistas e quaisquer outras pessoas relacionadas com a

14 ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, pp. 220-221.

142 PAULO DE TARSO DOMINGUES, “Financiamento novo e intercalar na reestruturacdo preventiva (O
“financiamento vital”)”, p. 78.

13 Ibid., pp. 78-79.

144 Cit. do art. 17.°-H, n.° 4.

145 V. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “Financiamento novo e intercalar na reestruturagio preventiva (O
“financiamento vital”)”, p. 79.
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empresa”!6. Face a isto, Paulo de Tarso Domingues revela ser incompreensivel a mengdo aos
socios seguida da mencao aos acionistas, dado que os acionistas integram a categoria de s6cios
nas sociedades anonimas. Por outro lado, o autor também evidencia que a referéncia aos
credores neste preceito aparenta ser redundante, na medida em que o beneficio consagrado no
n.° 4 do preceito em questdo ja lhes ¢ expressamente atribuido pelo seu n.° 3.

Ja Alexandre de Soveral Martins, procurando conferir sentido 1til a esta disposi¢do
normativa, sustenta que “o art. 17.°-H, n.® 4 abrange todos os credores, mas ndo elimina o
privilégio creditdério conferido pelo art. 17.°-H, n.° 3, quanto aos créditos disponibilizados a
empresas nas condi¢des previstas no art. 17.°-H, n.° 2”'%7. Ora, isto abrange credores que
disponibilizam financiamento a empresa no decurso do processo. Assim, o n.° 4, a0 mencionar
novamente os credores, juntamente com os “sdcios acionistas € quaisquer outras pessoas
especialmente relacionadas com a empresa”, apenas pretende mostrar que tratava os primeiros
de forma independente!*3.

Uma outra alternativa seria a de considerar que o n.° 4 abrange os credores que se
encontram particularmente vinculados a empresa. Quer isto dizer que apenas esses credores

149 poderdo beneficiar do

qualificados como pessoas especialmente relacionadas com a empresa
privilégio creditorio mobilidrio geral exclusivamente no que respeita aos financiamentos novos.
Contrariamente, os credores que ndo sejam pessoas especialmente relacionadas poderdo
beneficiar do referido privilégio, bem como da tutela conferida pelo n.° 2, tanto no ambito de

financiamentos novos como no ambito de financiamentos intercalares.

3. O regime particular do financiamento pelos socios: aplicacio do regime dos
suprimentos?

Feitas as consideragdes iniciais dos suprimentos para revitalizagdo, cumpre agora
referir, invocando a perspetiva de Paulo de Tarso Domingues'*°, que o financiamento realizado,
no ambito do PER, destinado a permitir a viabilizacdo da empresa pode ser efetuado por sécios,

seja por socios antigos (que ja o eram antes do PER e que, por isso, ndo sdo completamente

146 Cit. do art. 17.>-H, n.° 4.

147 ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, p. 221.

148 Tbid.: “Isto €, no art. 17.°-H, os credores ndo sio sdcios, acionistas ou pessoas especialmente relacionadas com
a empresa. A diferenca de tratamento parece justificar-se porque os sdcios, acionistas ou pessoas especialmente
relacionadas com a empresa poderiam mais facilmente ter atuado em momento anterior (em momento anterior a
existéncia de situagdo economica dificil ou de insolvéncia iminente)”.

149 O elenco das pessoas especialmente relacionadas com o devedor é consagrado no art. 49.°.

130 Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, “Financiamento novo e intercalar na reestruturagio preventiva (O
“financiamento vital”)”, pp. 80-83.
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alheios a situacdo de crise da empresa), seja por novos socios (que adquirem tal qualidade
através de compra ou através de aumentos de capital).

Ora, o financiamento por sdcios antigos sera menos comum, dado que, nesta fase de
vida da sociedade — em que se tornou necessaria a submissao de um processo de recuperacao
junto dos credores — tais sdcios tendem a encontrar-se extremamente debilitados, tanto do ponto
de vista animico como do ponto de vista financeiro, “porquanto ja terdo feito tudo quanto
podiam fazer e ja terdo investido tudo o que podiam na sociedade, antes de ela chegar a situagao
de crise em que se encontra”!3!. Acresce ainda que, na grande maioria das vezes, os credores
da sociedade — dos quais depende a aprovacgao das medidas de recuperagao desta — perderam a
confianga nos socios preexistentes e na forma como estes conduziram a administracdo da
sociedade até entdo e, por este motivo, poderdo nao se mostrar dispostos a aceitar medidas que,
embora destinadas a viabilizacdo econdémica da sociedade, impactam no seu proprio
patriménio!*2,

A esta luz, revela-se ser mais frequente que o aludido financiamento seja concedido por
novos socios, os quais normalmente assumem também a posicao de credores da sociedade. Com
efeito, serdo estes que, através de uma ponderagdo dos varios cendrios possiveis, poderdo
avaliar e concluir se lhes ¢ mais vantajoso integrar a sociedade e conceder financiamento a
empresa em situagdo de crise, visando a sua viabilidade econdémica, ou se, pelo contrério, lhes
¢ mais proficuo optarem pela declaragao de insolvéncia.

Ora, considerando a expressa referéncia a socios no art. 17.°-H, n.° 4, fica a divida sobre
se os créditos disponibilizados pelos socios ndo poderdo, em caso algum, beneficiar do regime
do n.° 2. Na senda de Paulo de Tarso Domingues, importa distinguir.

No que concerne aos socios antigos, o financiamento por eles concedido com o
proposito de viabilizar a empresa apenas podera enquadrar-se no ambito da protegcdo prevista
no art. 17.°-H, n.° 4. Quer isto dizer que estes socios s6 gozardo do “privilégio creditorio
mobiliario geral, graduado antes do privilégio creditorio mobilidrio geral concedido aos
trabalhadores™!>* € apenas quanto ao financiamento novo que realizem, uma vez que esta norma
ndo tutela nem protege, como se disse, o financiamento intercalar efetuado pelas pessoas nela

indicadas'>*. No fundo, os créditos de suprimentos concedidos pelos socios, “em execucdo do

151 Tbid., p. 80.

152 Como por ex., a reestruturagdo ou o perdio dos seus créditos.
153 Cit. do art. 17.°-H, n.° 3.

154 Remissdo para o ponto III - 4 da Dissertagdo.

40



plano de reestruturagdo (e s6 nessa circunstancia) deixam de ser créditos subordinados e passam
a ser créditos privilegiados”.133-156

Em contraste, uma vez que a (nova) qualidade de so6cio se insere no esfor¢o que o
financiador desenvolve para ajudar a recuperagdo empresarial, e por este aparecer noutra veste
que ndo a de socio, ndo se lhe deve aplicar o regime do art. 17.°-H, n.°4, mas antes o regime
estabelecido nos n.* 2 e 3 desta norma. Ou seja, “estes novos socios beneficiardo, relativamente
ao financiamento vital que realizam, de uma massa até 25% do passivo nao subordinado, e,
quanto ao remanescente, de um privilégio mobiliario geral (graduado antes do privilégio

idéntico atribuido ao crédito dos trabalhadores)”.!>’

155 PAULO DE TARSO DOMINGUES, “Financiamento novo e intercalar na reestruturagdo preventiva (O
“financiamento vital”)”, p. 83.

136 Esta solugdo é admitida pelo CIRE a luz do art. 47.°, n,° 4, al. b).

157'y., PAULO DE TARSO DOMINGUES, “Financiamento novo e intercalar na reestruturagdo preventiva (O
“financiamento vital”)”, p. 83.
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IV. O ESTUDO DE VIABILIDADE — UMA PERSPETIVA DE GESTAO

1. Notas Introdutodrias

O objetivo de qualquer gestor/administrador ¢ a criagdo de valor e é por este principio
que as medidas a tomar na reestruturacdo de qualquer empresa se devem orientar: se a
liquidacao de uma empresa conduzir a criacdo de mais valor do que a sua recuperacao, entao
deve ser essa a proposta final'*3,

Ora, para que seja possivel apurar se o percurso adequado consiste na recuperacao ou
insolvéncia de uma empresa, revela-se crucial a realizagdo de um estudo de viabilidade da
mesma, com o intuito de avaliar as suas respetivas hipoteses de recuperagio!®. E, por ora,
dentro desta tematica que dedicaremos a nossa atencdo, descortinando os critérios que
fundamentam a decisdo de manter a atividade da empresa ou, pelo contrario, encaminhé-la para
a insolvéncia, de acordo com as conclusoes obtidas no estudo.

De facto, do ponto de otica de gestdo, a viabilidade deve ser estudada a luz de duas
dimensdes fundamentais: viabilidade econdmica e viabilidade financeira.

No que respeita ao primeiro tipo de viabilidade, podemos recorrer ao conceito
apresentado por Brigham e Gapenski, os quais dispdem que “a faléncia, em sentido econdmico,
significa que o total dos proveitos nao cobre o total dos custos, incluindo o custo de capital.
Ainda assim, a empresa podera continuar a funcionar até os credores continuarem dispostos a
financia-la e os seus sOcios ou acionistas continuarem dispostos a aceitar uma taxa de

remuneracdo abaixo das taxas de mercado”!®,

No fundo, uma empresa ¢ viavel
economicamente quando os proveitos sdo suficientes para cobrir os custos, incluindo o custo
do capital. Isto traduz a perspetiva da rendibilidade da empresa sob a otica da criagdo de valor.
Ja quanto a viabilidade financeira, constatamos que uma empresa ¢ viavel financeiramente
quando a sua estrutura financeira lhe permite o cumprimento das suas obrigacdes correntes,
pelo que este tipo de viabilidade estd mais relacionado com as nog¢des de solvéncia e liquidez.
Esta traduz, assim, a perspetiva do equilibrio financeiro.

Ademais, cumpre ainda notar que o estudo de viabilidade econémica de uma empresa

tera de abranger o estudo da sua viabilidade estratégica. Paralelamente, a andlise financeira

138 AMARO NAVES LAIA, Recuperacdo de Empresas: O Relatorio do Gestor Judicial, Porto, Vida Econdmica
Editora, 1999, p. 18.

159 Neste sentido, v. o art. 17.°-F, n.° 7, al. g): “o juiz decide se deve homologar o plano de recuperagiio ou recusar
a sua homologagdo (...) e aferindo: Se o plano de recuperagdo apresenta perspetivas razoaveis de evitar a
insolvéncia da empresa ou de garantir a viabilidade da mesma”.

160 BUGENE F. BRIGHAM e LOUIS C. GAPENSKI, Financial Management. Theory and Practice, 8.* Ed.,
Florida, The Dryden Press, 1997, p. 1034; e AMARO NAVES LAIA, Recuperagdo de Empresas: O Relatorio do
Gestor Judicial, p. 66.
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integrara a andlise do equilibrio financeiro resultante da estratégia adotada. Assim, pode-se
sustentar que “a empresa ¢ viavel se for competitiva, rentavel e financeiramente equilibrada, ou

seja, se for vidvel nas 4reas estratégica, economica (operacional) e financeira™'¢!.

2. Viabilidade Estratégica

De acordo com Michael Porter, “a razdo que leva a empresa ao sucesso ou fracasso ¢
talvez a questdo central da estratégia”!®2. Com efeito, a empresa apresentard viabilidade
estratégica caso se revele competitiva, o que implica, por um lado, a atuagdo em mercados
relevantes (incluindo industria; segmento; produto; cliente; regido) e atrativos (caracterizados
por margens de lucro favoraveis; crescimento potencial; escala adequada) e, por outro, a
detencdo de vantagens competitivas em relacdo aos seus concorrentes.

Adicionalmente, o sucesso da empresa, para além de estar associado ao proprio produto,
pode também residir na intera¢ao que esta estabelece com os diversos stakeholders envolvidos,
bem como na qualidade do relacionamento que com estes mantém.

Pela nossa parte, resta referir que todos estes fatores contribuem para o conceito do
mercado estratégico da empresa, no qual esta pode competir de forma vidvel. Logo, se a
empresa se perspetivar competitiva, atende a condigdo inicial de viabilidade e,

consequentemente, manifestar-se-a rentavel.

3. Viabilidade economica ou operacional

Primeiramente, importa salientar que uma empresa para ser viavel economicamente,
tem de ser rentdvel segundo duas oOticas distintas: contabilistica e da criagdo de valor.
Analisemos a demonstragao da viabilidade econdmica em cada uma delas.

No que concerne & perspetiva contabilistica, ¢ necessario determinar o indicador de
rendibilidade a ser utilizado. Desta feita, caso s6 sejam considerados os instrumentos
contabilisticos, a analise sera conduzida a partir da Demonstra¢do de Resultados'®3, permitindo
o célculo do ROI, que por sua vez ¢ um indicador financeiro que mede a eficiéncia da empresa

em gerar retorno a partir dos investimentos realizados e ¢ calculado da seguinte forma:

161 AMARO NAVES LAIA, Recuperacdo de Empresas: O Relatério do Gestor Judicial, p. 68.

162 1bid., p. 71; e MICHAEL E. PORTER, “Towards a Dynamic Theory of Strategy”, in Strategic Management
Journal, Vol. 12, Special Issue: Fundamental Research Issues in Strategy and Economics, Winter, 1991, p. 95.
(disponivel em https://www.jstor.org/stable/24864367seq=1, consultado pela ultima vez em 25/02/2025).

163 JOAO CARVALHO DAS NEVES, Andlise e Relato Financeiro: Uma Visdo Integrada de Gestdo, 5.* Ed.,
Lisboa, Texto Editores, Lda., 2012, p. 108: “a demonstrag@o de resultados liquidos evidencia a formagdo dos
resultados (lucros ou prejuizos) num determinado periodo (entre dois balangos)”.
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Resultado Operacional—Investimento Total
ROI = x 100

Investimento Total

Ap6s o célculo, este indicador deve ser comparado com um valor minimo de referéncia,
referindo a titulo exemplificativo, a média de rendibilidade do setor. Caso o ROI seja inferior
ao valor de referéncia, tal pode sugerir que o investimento ndo estd a proporcionar retorno
suficiente. Ademais, deve-se ainda verificar se os resultados operacionais cobrem o custo do
financiamento, pois, caso contrario, a empresa podera enfrentar dificuldades no cumprimento
das suas obrigacdes, o que pode comprometer a manuten¢do da sua atividade a longo prazo.

Ja quanto a demonstracdo da viabilidade na 6tica do valor, constatamos que, com base
nos documentos contabilisticos, ¢ possivel estimar os CF Previsionais, i.e., os CF na o6tica do
valor.

Uma vez apurados os CF, seleciona-se o critério de avaliacdo pertinente, o qual
conduzira as decisdes de investimento mais vantajosas. Parte da doutrina defende que o melhor
critério para esse fim € o do VAL, que reflete o valor em continuidade da empresa.

Posteriormente, calcula-se o valor do Investimento, o qual, neste cenario, consiste no
valor de liquidagao dos ativos da empresa.

Se o valor em continuidade exceder o valor de liquidagdo, consideramos a empresa
vidvel. Caso contrario, os credores realizam mais valor cessando a sua atividade e liquidando o
seu patrimonio do que mantendo a empresa em operagao.

Feitas as consideragdes anteriores, podemos concluir que se considera economicamente
viavel uma empresa que se mostre rentavel a luz das duas perspetivas explanadas. Neste sentido,
para que uma empresa em recuperagdo seja viavel, € crucial que o seu valor em continuidade
supere o valor de liquidacao.

A final, embora os documentos contabilisticos constituam um instrumento importante
para a andlise econdomica!®*, uma vez que possibilitam antecipar as implicagdes futuras das
decisdes do presente através da elaboracdo dos CF Previsionais, a decisdo final sobre a

viabilidade da empresa deve assentar em instrumentos financeiros de avaliagdo, os quais tém

164 Para AMARO NAVES LAIA, Recuperacio de Empresas: O Relatério do Gestor Judicial , p. 83: a analise
previsional financeira pode ser feita “através do plano financeiro previsional, com vista a estimarmos a
rendibilidade econémica futura da empresa”. Ainda sobre esta matéria, v. JOAO CARVALHO DAS NEVES,
Andlise e Relato Financeiro: Uma Visdo Integrada de Gestdo, p. 28: “O documento fundamental da gestdo
financeira estratégica é o plano financeiro, que ¢ a tradugdo do plano estratégico ou plano de negocios da empresa,
em entradas e saidas de fundos, com vista ao teste global do equilibrio financeiro previsional a longo prazo (saldo
inicial + entradas do periodo — saidas do periodo > saldo final desejado)”.
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em apreco o valor temporal do dinheiro — VAL — e ndo em instrumentos meramente

contabilisticos — ROI.

4. Viabilidade financeira

Os instrumentos contabilisticos previsionais utilizados para o estudo da viabilidade
financeira correspondem aos supramencionados, mas agora considerados juntamente com a
perspetiva da funcdo financeira.

Ora, neste tipo de viabilidade, o objetivo ¢ determinar a estrutura de capital mais
apropriada e a ser negociada no PLANO. Para esse efeito, o método recomendado consiste, em
primeiro lugar, na estimativa dos CF previsionais e, a partir do seu valor, na estimativa do
Servigo da Divida possivel e, por conseguinte, o endividamento méximo aceitavel ¢,

De facto, apos a analise anterior de viabilidade da empresa, cumpre agora avaliar os
critérios para o seu equilibrio financeiro.

O desequilibrio financeiro advém de uma estrutura financeira inadequada.
Efetivamente, pode existir um descompasso “entre as condi¢des econdmicas de exploragao,
nomeadamente no caso da vida econdémica dos ativos em causa ser muito superior a vida do
empréstimo”!%. Com efeito, visar-se-a determinar a estrutura financeira mais apropriada.

Posto isto, os instrumentos a serem utilizados na avaliacdo do equilibrio financeiro
podem ser sintetizados da seguinte forma: 1) Verificagdo dos indicadores de endividamento,
solvabilidade e liquidez, com base no balango ¢ com foco na avaliagdo da capacidade de
endividamento; ii) Apuracdo do equilibrio financeiro através do balanco funcional; iii)
Avaliacdo dos CF e Servigo da Divida, com énfase na capacidade de reembolso da divida; iv)
Elaboragdao do or¢camento de tesouraria, o qual se concentra no equilibrio financeiro de curto
prazo.

Posteriormente, na eventualidade de ndo se verificar um equilibrio financeiro, procurar-
se-a perceber se é possivel realizar uma reestruturagdo financeira'®’. Neste sentido, sera
fundamental atender até que ponto os credores estardo dispostos a estender a reducdo da sua
divida, tendo sempre em conta que o exigido a estes credores ndo deve ultrapassar a perda que
poderiam enfrentar em situacdo de liquidagdo. Ora, ¢ amplamente reconhecido que os credores
apenas concordam em viabilizar a empresa se ganharem mais nesse caso do que ganhariam na

liquidagao. Destarte, torna-se necessario efetuar a analise do valor a ser recebido por estes, tanto

165 AMARO NAVES LAIA, , Recuperagio de Empresas: O Relatério do Gestor Judicial, p. 89.
196 Ibid.
167 Ibid., p. 92.
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na perspetiva da recuperacdo empresarial como na perspetiva da liquidacdo. Ademais, este
processo inclui, como antes referimos, o estudo comparativo entre o valor em continuidade e o
valor da liquidagao, considerando aqui a perspetiva individual de cada credor.

Por fim, cumpre aludir que caso se proceda a tal reestruturagdo, a empresa apresentara
os requisitos necessarios para ter viabilidade financeira e justificar-se-4, deste modo, a sua

recuperacao.
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CONCLUSAO

E hoje generalizado o juizo de que existe um interesse coletivo na prevengio da
insolvéncia de empresas, as quais se encontrem em situacdo econdémica dificil ou mesmo de
insolvéncia meramente iminente, desde que estas demonstrem ser, ainda, suscetiveis de
recuperagdo. Ao longo do nosso estudo, procurou-se, assim, evidenciar que a revitalizagao
destas empresas ¢ uma solucdo preferivel a sua insolvéncia e respetiva liquidagao.

De facto, diversas vezes foi destacado o papel prevalecente da concessdao de
financiamento as empresas, a fim de garantir a continuidade da sua atividade enquanto decorre
o processo de reestruturacdo. Neste sentido, a Lei n.° 9/2022, de 11 de janeiro alterou
significativamente o regime insolvencial e pré-insolvencial portugués, em particular o regime
do PER, com a nova redagao do seu art. 17.°-H. Note-se, porém, que o regime das garantias
convencionadas (n.° 1 da norma) e da proibicdo de resolugdo em beneficio da massa dos
negdcios juridicos (art. 120.°, n.° 6) permaneceu intocado.

No espetro contrario, no que releva a concessdo de financiamento, assistiu-se a
alteracdes evidentes. Ora, no financiamento externo, a lei estendeu a protecdo dos credores
quando previu a biparticdo do crédito, da qual decorre que parte do crédito ¢ qualificado como
crédito sobre a massa insolvente — at¢ um valor de 25% —, gozando o seu remanescente do
privilégio creditorio mobilidrio geral ja regulado no regime antecedente. Ja no financiamento
interno, tal protecdo ndo tem a latitude do financiamento externo: por um lado, sé o
financiamento em execu¢do do plano estd ai contemplado. Por outro, este financiamento ¢
protegido “através da atribui¢do de um privilégio creditorio mobiliario geral, graduado antes

»168 - Todavia, a

do privilégio creditério mobiliario geral concedido aos trabalhadores
qualifica¢do de uma percentagem do financiamento interno como crédito sobre a massa nao foi
estendida a esse tipo de financiamento.

Desta feita, cumpre refletir sobre se todos os aspetos supra referidos configuram um
verdadeiro incentivo a disponibiliza¢dao de financiamento a empresas em situagao de pré-crise
por parte do credor. Pela nossa parte, apenas resta esclarecer que em matéria do regime de
prote¢ao do financiamento do art. 17.°-H, a necessidade de uma reforma ja se fazia sentir e, a
luz do que foi exposto, o legislador esteve bem na maioria das suas alteragcdes. Porém, ¢
inevitavel concluir que este ficou aquém das expectativas.

Ademais, ¢ de se lamentar que um regime legal estabelecido em duas ocasides distintas

suscite ainda tantas incertezas interpretativas. A falta de rigor da norma ¢ particularmente

18 MARIA DO ROSARIO EPIFANIO, Manual de Direito da Insolvéncia, p. 525.
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criticavel, pois conduzird a um resultado oposto ao pretendido com o regime de protecdo: ndo
havendo seguranca e clareza os credores vao limitar a concessdo de financiamentos a
revitalizagao.

Em jeito de conclusdo, embora reconhecamos o avanco do legislador em relagdo ao
regime da protecdo do financiamento, julgamos que os instrumentos legais que dispomos nao
sdo suficientemente incentivadores da concessdo de crédito a empresas em situagdo econdémica
dificil ou de insolvéncia iminente, uma vez que ndo tutelam os seus credores com a seguranca

necessaria.
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