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Prefacio

Nuno Libano Monteiro
Socio sénior da equipa de Restruturagdo & insolvéncia

Quando comecei a advogar, a faléncia encontrava-se definida
no artigo 1135.° do Cédigo de Processo Civil, o qual rezava,
tdo simplesmente, que “[o] comerciante impossibilitado de
cumprir as suas obrigacbes considera-se em estado de fa-
Iéncia”, sendo que esta definicdo ja vinha do CPC de 1939.
Hoje, o CIRE esclarece no artigo 3.2 que “[é] considerado em
situagdo de insolvéncia o devedor que se encontre impossi-
bilitado de cumprir as suas obrigacdes vencidas”. A primeira
vista, parece nao ter havido uma grande evolugdo. Mas houve,
e se ha area do direito que acompanha as linhas sinusoidais
da economia é, precisamente, a da insolvéncia e, com esta,
a doutrina e a jurisprudéncia. O que no século passado era
guase uma ciéncia oculta, reservada a alguns interessados em
liqguidagGes de patrimdnios e negocios de seriedade por vezes
duvidosa, tornou-se numa ciéncia sofisticada e desafiante,
com regras e principios proprios que, em beneficio universal
dos credores e preponderéncia crescente na reestruturagao
dos devedores, nao raras vezes pde em causa o direito de
propriedade ou o principio do pacta sunt servanda, se o cum-
primento dos negdcios for prejudicial a massa insolvente.

Ja& com alguns anos de pratica forense, tenho para mim que
atingi a idade adulta na profissao quando me apercebi que
num processo para o qual, enquanto estagidrio, minutei
uma reclamacgdo de créditos (tratava-se da faléncia de um
estabelecimento hoteleiro), anos mais tarde constatei que
0 mesmo se encontrava ja (como se encontra ainda) na
fase do rateio - rateio esse que teima em ndo terminar face
a multiplicacdo de habilitagdes de herdeiros e cessionarios!
Pois bem, também neste aspeto a evolugdo da insolvéncia
foi brutal. Se atentarmos nas estatisticas da Justiga, verifica-
mos uma acentuadissima redugdo da duragdo dos processos
insolvenciais.

Mas a grande novidade foi, sem duvida, o proliferar de meios
preventivos da insolvéncia, com especial incidéncia no Processo
Especial de Revitalizagdo e nos Planos de Recuperagdo.
Em escassos meses, se o processo for tratado de forma
séria, € agora possivel recuperar uma empresa cujo destino,
ha uns anos atras, era a liquidacao.

Procurando sintetizar o objetivo do regime insolvencial numa
frase, a luz das Ultimas alteragdes legislativas do CIRE e con-
substanciadas na criagao de novos regimes menos judiciali-
zados ou mesmo desjudicializados, diria que o0 seu marcado
propdsito é o de erradicar do mercado as empresas econémica
e financeiramente invidveis e recuperar aquelas que, tendo
lugar na economia, estao financeiramente incapazes.

As poucas linhas que acima escrevi demonstram que uma tao
grande evolugdo foi motora da especializagdo e da interpene-
tracdo das varias areas do direito e da prdépria economia, ao
ponto de hoje em dia se considerar a insolvéncia, ela prépria,
como um ramo novo do direito.

Dito isto, € com orgulho que vejo o langamento da Revista
de Insolvéncia e Reestruturacdo da PLMJ. Quando ha varios
anos comecei a dedicar-me as matérias da insolvéncia e da
reestruturagdo e decidi constituir uma equipa de verdadeiros
especialistas nesta area, estava longe de imaginar que che-
gasse o momento em que PLMJ desse inicio a uma publicagdo
desta natureza.

A Revista de Insolvéncia e Reestruturagdo da PLMJ lembra-me
as palavras do Padre Antoénio Vieira: “[s]6 existimos nos
dias em que fazemos. Nos dias em que ndo fazemos apenas
duramos”. Com esta publicagao, PLMJ demonstra que dura
e perdura, mas que, acima de tudo, faz! Continua a fazer
e continuara a fazer!

Parabéns a todos os que conceberam, organizaram e partici-
param na Revista de Insolvéncia e Reestruturagdo da PLMJ.
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Introducao

Joao Tiago Morais Antunes
Socio na area de Resolugao de Litigios

Nuno Miguel Lourengo
Associado coordenador na area de Resolugdo de Litigios

A publicagdo da primeira Restructuring Review da PLMJ acon-
tece num contexto nacional e internacional particularmente
desafiantes para as empresas e para os gestores. Com estas
reflexdes, quisemos dar o nosso contributo para aprofundar
pensamento sobre um conjunto de temas que consideramos de
especial importancia para o ciclo de vida das empresas nacio-
nais e procuramos fazé-lo obedecendo a trés principios: o da
multidisciplinaridade, o da clareza e o da relevancia para um
tecido empresarial que é cada vez mais complexo e sofisticado.

Precisamente porque se trata de somar conhecimento e de
apontar caminhos, e refletindo até sobre o papel que o advo-
gado deve hoje desempenhar junto dos seus clientes e par-
ceiros, tinhamos por incontornavel que a curadoria dos
temas a abordar teria de privilegiar uma opgao por textos
que realmente acompanhassem as necessidades de negécio
e de planeamento das nossas empresas. No mundo VUCA
em que vivemos, o parceiro juridico tem de assumir, mais
do que nunca, uma relagdo de parceria estratégica com os
seus clientes e, nesse sentido, ser cada vez mais conhecedor
dos setores onde opera.

Sao 13 artigos que, pelos temas analisados, sa@o reveladores
da forma integrada como encaramos hoje a abordagem aos
desafios que nos sdo colocados pelos nossos clientes. Ndo
podiamos partir para uma reflexdao como esta sem uma abor-
dagem multidisciplinar, que permitisse uma visdo de 360°
sobre as questdes que se colocam a uma empresa quando
enceta uma reestruturacgdo.

Nesta primeira edigdo da Restructuring Review da PLMJ, que
terd uma periodicidade anual, sdo, pois, abordados temas
como: os ultimos desenvolvimentos no regime que regula as
insolvéncias em Portugal e que sofreu profundas alteragdes,
algumas de resposta a atual conjuntura, outras estruturais,
mas também reflexdes sobre aspetos mais transacionais e até
laborais. Inclui temas como as principais diferengas entre os
mecanismos de recuperagdo e as garantias de financiamento,
o principio no creditor worse off na resolugdo bancaria, a re-
solucdo em beneficio da massa insolvente, a alteragdo das
circunstancias enquanto fundamento da alteracdo de planos de
recuperagao, o efeito cominatério da verificagdo de créditos,
legal finance, os super credores, a imposigao de renegociagao
contratual, a transferéncia de estabelecimentos no processo

especial de revitalizagdo, os impactos fiscais e laborais nos
novos mecanismos de recuperagao, a Diretiva (EU) 2019
e a legitimidade para a instauragao de agdes judiciais pelo
insolvente @ margem do Administrador da Insolvéncia.

Aos trés principios que elegemos para partir para esta viagem,
vale a pena somar outro, o da liberdade. Quisemos que a edi-
gdo inaugural da Restructuring Review, a primeira revista de
uma firma juridica dedicada a estes temas em Portugal, fosse
construida com a liberdade de pensamento que encorajamos
0s nossos advogados a sempre imprimirem no trabalho que
desenvolvem. E a escolha dos temas que comp&em o indice
de artigos desta revista reflete isso mesmo: sdo textos que
foram escolhidos a partir das necessidades mais transversais
dos nossos clientes.

Multidisciplinaridade, clareza, relevancia e liberdade. Eis
o cimento deste exercicio que nos entusiasmou ao longo
dos ultimos meses, que inspirarad as futuras edigdes da
Restructuring Review da PLMJ e que esperamos que merega
o interesse de todos.

Fieis a matriz de liberdade que define o ADN da PLMJ, ndo
quisemos limitar os artigos a comentarios a acérdaos (pese
embora reconhegamos o papel absolutamente decisivo que
a jurisprudéncia vem desempenhando na definigdo dos con-
tornos dos tragos essenciais do nosso direito da insolvéncia
e reestruturagdo), nem tao pouco condicionar o estilo, mais
ou menos cientifico de cada um dos artigos que a compde.
O fio condutor deste exercicio é apenas um: que todos sejam
Uteis para os destinatarios principais desta Revista, os nossos
clientes empresariais, que orgulhosamente apoiamos, sem
esquecer 0s N0ssos pares e colegas de profissao, com quem
muito e sempre aprendemos.

Por ultimo, mas ndo menos importante, gostariamos de
expressar o nosso agradecimento a todos os autores dos
artigos que contribuiram para esta revista. O conjunto de
autores convidados para integrarem esta que é a primeira
revista juridica portuguesa dedicada a um tema tdo relevante,
tem em comum uma vasta e valiosa experiéncia profissional
e académica que muito gostariamos que contribuisse para
um pensamento mais aprofundado sobre estas matérias.

P.9
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denciais com relevo para elaboragdo do presente artigo.




Os credores controladores e o risco de subordinacio do seu crédito

1. Introducao

Com a publicagdo do Decreto-Lei n.° 53/2004, de 18 de
margo, que aprovou o CIRE?, o legislador portugués in-
troduziu no nosso ordenamento juridico um conceito até
entdo inexistente: o dos créditos subordinados 2.

Dezassete anos volvidos e este conceito continua longe
de gerar consensos. E que apesar de o legislador parecer
apontar, logo no preambulo do diploma, pela taxatividade
do elenco do artigo 49.° do CIRE, doutrina e jurisprudén-
cia tém dividido posigdes quanto a interpretacdo desta
norma e, bem assim, quanto a taxatividade do artigo 48.°
do CIRE, com a qual a primeira mantém uma relagdo de
interdependéncia.

Para tanto contribui, certamente, a circunstancia de a
situacado social que estas duas normas visaram regular em
2004 ser diversa da atual, sem que em qualquer um dos
casos se tenha procedido a qualquer atualizagao normativa.

Por outro lado, a consagracgao, no CIRE, do regime do PER?
e a mais recente publicagdo do PEVE*, parecem apontar
no sentido de uma alteracdao do pensamento legislativo
existente a data da publicacdo do CIRE, deste modo abrindo
a porta para que hoje se questione o elenco de créditos
subordinados vigente e as consequéncias resultantes da
qualificacdo de um determinado crédito como subordinado.

Pode, por isso, colocar-se a questdo de saber se, mais do
que consideragGes quanto a sua taxatividade, o elenco
de ambos os artigos 48.° e 49.° do CIRE, a par das con-
sequéncias inerentes a qualificacdo de um crédito como
subordinado, ndo deverao ser objeto de uma interpretacao
atualista.

Partindo deste quadro, a presente exposicao visa proble-
matizar se aqueles que, por facilidade de exposigao e em

linha com as posicdes doutrinarias maioritarias, denomi-
naremos de “credores controladores” - essencialmente,
credores com acesso a informagdo privilegiada e/ou com
influéncia na gestdo da pré-insolvente -, correm, ou nao,
o risco de ser equiparados a figura do administrador de
facto, em consequéncia podendo ver os seus créditos
qualificados como créditos subordinados e, também, em
que circunstéancias tal risco podera ser mitigado.

2. A subordinacao de créditos no CIRE

Nos pontos 22 e 25 do Predambulo do Decreto-Lei
n.% 53/2004, de 18 de margo, que aprovou o CIRE, o le-
gislador anunciava a consagracao da figura, desconhecida
no regime insolvencial anterior, dos créditos subordinados.

A par da referéncia a qualificagdo como subordinados dos
créditos com “cardcter meramente acessorio ou assimilavel
a capital social (é o que sucede com os créditos por supri-
mentos)” e dos créditos que se apresentem “desprovido[s]
de contrapartida por parte do credor”, o legislador, com
relevo para o tema que tratamos, anunciou que a categoria
dos créditos subordinados “abrange ainda, em particular,
aqueles cujos titulares sejam «pessoas especialmente
relacionadas com o devedor» (seja ele pessoa singular
ou colectiva, ou patrimdénio auténomo)”, adiantando que
"N&o se afigura desproporcionada, situando-nos na pers-
pectiva de tais pessoas, a sujeicdo dos seus créditos ao
regime de subordinagao, face a situacdo de superioridade
informativa sobre a situacdo do devedor, relativamente
aos demais credores”®.

Os artigos 47.9, n.% 4, alinea b), e 48.° do CIRE identificam
os créditos que deverdo ser qualificados como subordina-
dos®. A alinea a), do artigo 48.° do CIRE, em particular,
prevé a subordinagao dos créditos titulados (i) por pessoas
especialmente relacionadas com o devedor, desde que tal

1 Cfr. Artigo 47.9, n.© 4, alinea b) do Cédigo da Insolvéncia e Recuperagdo de Empresas.

Cfr. Predmbulo do CIRE, ponto 25: “F inteiramente nova entre nés a figura dos créditos subordinados. Ela existe em outros ordenamentos juridicos, nomeadamente
no alemé&o, no espanhol e no norte-americano, ainda que se registem significativas diferengas relativamente a forma como aparece neles configurada. Trata-se de cré-
ditos cujo pagamento tem lugar apenas depois de integralmente pagos os créditos comuns.”.

Processo Especial de Revitalizagdo, introduzido pela Lei 16/2012, de 20 abril.
Processo Extraordinario de Viabilizagdo de Empresas, introduzido pela Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro, e previsto, designadamente, nos seus artigos 6.0 a 15.9.

Como refere Rui Pinto Duarte, o objetivo desta inovagdo é "distinguir negativamente certos créditos, em raz&o dos seus titulares ou em razdo das suas caracteristicas
objectivas” - cfr. “Classificacdo dos Créditos sobre a Massa Insolvente no Projecto de Cdédigo da Insolvéncia e Recuperagdo de Empresas”, in Cédigo da Insolvéncia
e da Recuperagdo de Empresas, Ministério da Justiga, 2004, pp. 55-56.

As consequéncias da qualificagdo de um crédito como subordinado s&o vastas: os credores subordinados apenas serdo pagos depois de terem sido integralmente
liquidados todos os outros créditos da insolvéncia e da massa insolvente (artigo 177.° do CIRE) e, na auséncia de regulamentagdo expressa, consideram-se perdoados
no ambito do plano de insolvéncia (artigo 197.° do CIRE). Os créditos subordinados ndo conferem direito de voto, exceto quando a deliberagéo da assembleia de cre-
dores incida sobre a aprovagdo de um plano de insolvéncia (artigo 73.9, n.° 3 do CIRE), ndo permitem ao respetivo titular integrar a comissdo de credores (artigo 66.°,
n.° 1, do CIRE). A qualificagdo como crédito subordinado impacta ainda na legitimidade do credor para convocagdo de Assembleia de Credores (artigos 75.° e 161.9,
n.° 5, ambos do CIRE) e para apresentar uma proposta de plano de insolvéncia (artigo 193.°, n.% 1 do CIRE), e determina a extingdo das garantias reais sobre bens
integrantes da massa insolvente acessoérias dos créditos havidos como subordinados (artigo 97.°, n.° 1, alinea e) do CIRE).

O artigo 99.°, n.° 4, alinea d) do CIRE prevé também a inadmissibilidade da compensagdo entre dividas a massa e créditos subordinados sobre a insolvéncia.

Também no &mbito do PER a qualificagdo de um crédito como subordinado impacta na formagdo da maioria de aprovagédo do plano (artigo 17-F, n.° 5 do CIRE)
e na legitimidade para iniciar, em conjunto com o devedor, um PER (artigo 17.°-C do CIRE).

P.12 PLMJ RESTRUCTURING REVIEW 01
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relagdo especial existisse ja aquando da constituigdo do
crédito?, 8 ou (ii) por pessoas que tenham adquirido, nos
dois anos anteriores ao inicio do processo de insolvéncia,
créditos originalmente titulados por pessoas especialmente
relacionadas com o devedor.

O artigo 49.° do CIRE elenca entdo os casos em que de-
vera considerar-se existir uma “especial relagdo” entre o
devedor / insolvente e o credor titular do crédito®.

Em tracos gerais, estdo contemplados por esta clausula
geral qualificativa os créditos titulados por quem esteja
numa posicao de superioridade informativa ou em condi-
cOes de exercer influéncia na atuagdo do devedor, desig-
nadamente em termos lesivos para os demais credores °.

O artigo 49.9, n.° 2 do CIRE prevé, em especial, que “sdo
havidos como especialmente relacionados com o devedor
pessoa coletiva: [...] “¢) Os administradores, de direito
ou de facto, do devedor e aqueles que o tenham sido em
algum momento nos dois anos anteriores ao inicio do
processo de insolvéncia”.

O conceito de administradores devera ser interpretado
em conformidade com o sentido previsto na alinea a) do
n.% 1 do artigo 6.° do CIRE, que prevé que, para o efeito
do CIRE, sdo considerandos administradores de uma
pessoa coletiva “aqueles a quem incumba a administra-
cdo ou liquidagdo da entidade ou patrimdénio em causa,

designadamente os titulares do érgdo social que para o
efeito for competente”, aqui se incluindo quem, a data da
declaragdo da insolvéncia ou no periodo de dois antes de
tal declaracao, exerceu, independentemente da duracao
do mandato e independentemente de ter sido formalmente
investido no cargo ou ndo (incluindo-se aqui, portanto,
administradores de direito e administradores de facto ),
fungdes de gestdao do devedor 2.

De seguida veremos em que medida os credores ditos
credores controladores poderdo subsumir o conceito de
administrador de facto que, como visto e em conjunto
com o disposto no artigo 6.° do CIRE, releva para efeito
de subsungdo do artigo 49.9, n.° 2, alinea ¢) do CIRE e,
assim, para efeito de subsuncdo do risco e subordinagao
de créditos.

3. Os credores controladores e o risco
da sua qualificacao como credores
subordinados

O exercicio de (tentativa de) definicdo dos credores con-
troladores terd, forcosamente, de ser feito com recurso
a exemplos e indicios 3.

A este respeito, ja foram avancados alguns exemplos de
credores controladores e que redundam, tipicamente, quer
em instituigdes de crédito institucionais (vulgo, bancos) 14,

10

11

12
13

14

Apos divergéncia jurisprudencial sobre o tema, recentemente, o STJ decidiu, em Ac. de 23.05.2019, processo n.° 1517/14.5T8STS-B.P1.S1 (relatora Graga Amaral),
disponivel em http://www.dgsi.pt. A (nica condig&o que o legislador estabeleceu para a classificagdo como subordinados de créditos detidos por pessoas especialmente
relacionadas com o devedor foi a de que essa relagdo com o devedor j& existisse aquando da constituicdo do crédito, ndo relevando aqui qualquer andlise quanto
ao distanciamento temporal entre a constituicdo do crédito e a data de inicio do processo de insolvéncia.

Considerando que, ao abrigo da primeira parte da alinea a), do artigo 48.° do CIRE, a Unica condigéo que o legislador estabeleceu para a classificagdo como subordinados
de créditos detidos por pessoas especialmente relacionadas com o devedor foi a de que essa relagdo com o devedor ja existisse aquando da constituigdo do crédito,
estard a partida despistado o risco de subordinagéo na eventualidade de o credor transmissario adquirir um crédito que, a data da aquisigdo, ndo fosse susceptivel
de qualificagdo como subordinado, por ndo ser detido por quem estivesse em especial relagdo com o devedor (se fosse susceptivel de tal qualificagéo, o risco de subor-
dinagdo poderia existir a luz da segunda parte da norma), e isto mesmo que, na sequéncia da tal aquisicdo, o credor transmissario, em fungéo dos poderes exercidos
e da informagdo obtida, venha a ser qualificado como credor controlador e, nessa medida, como administrador de facto do devedor.

Doutrina e a jurisprudéncia tendem a concordar que se estd perante uma presungdo juris et de iure. Nesse sentido veja-se, por exemplo, Maria do Rosario Epifanio,
Manual de Direito da Insolvéncia, 6.2 Edigdo, Coimbra, Almedina, 2015, p. 245; Luis Manuel Teles de Menezes Leitdo, Direito da Insolvéncia, 6.2 Edigdo, Coimbra,
2015, Almedina, pp. 98-99; Luis A. Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas Anotado, 3.2 Edigdo, Lisboa, Quid Juris,
2015, p. 302 e Ac. TRP de 19.11.2013, processo n.° 1445/12.9TBPFR-A.P1 (relator Vieira e Cunha), disponivel em htt| www.dgsi.pt. Contra este entendimento
veja-se A. Raposo Subtil, Matos Esteves, Maria José Esteves e Luis M. Martins, Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas Anotado, 2.2 Edigdo, Lisboa
Vida Econdémica, 2006, p. 138 e Ana Perestrelo de Oliveira, “Insolvéncia nos grupos e sociedades: notas sobre a consolidagdo patrimonial e a subordinagéo de créditos
intragrupo” in RDS, Ano I, n.° 4, 2009, pp. 1022 e ss.

Ja quanto a qualificagdo do elenco da norma como taxativo ou meramente exemplificativo a doutrina divide-se. No sentido de que o elenco é taxativo, veja-se Maria
do Rosario Epifanio, Manual..., 6.2 Edigdo, Coimbra, Almedina, 2015, p. 203, e Luis A. Carvalho Fernandes e Jo&o Labareda, Cédigo..., 3.2 Edigdo, Lisboa, Quid Juris,
2015, pp. 301-302. Também nesse sentido decidiu o STJ em Ac. uniformizador de jurisprudéncia, n.° 15/2014, publicado em Diario da Republica em 22 de dezembro
de 2014 e também em Ac. de 23.05.2019, processo n.° 1517/14.5T8STS-B.P1.S1 (relatora Graga Amaral), disponivel em http://www.dgsi.pt. Em sentido oposto,
Luis Manuel Teles de Menezes Leitdo, Codigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas Anotado, 11.2 Edigdo, Almedina, 2021, p. 117. Maria de Fatima Ribeiro,
“Insolvéncia, pessoas especialmente relacionadas, resolugdo em beneficio da massa insolvente e subordinagéo de créditos”, in V Congresso de Direito da Insolvéncia,
Coimbra, Almedina, 2019, p. 96 equaciona a possibilidade de a norma, em alguns casos, ser objeto de interpretagdo extensiva ou restritiva.

Nesse sentido veja-se, a titulo de exemplo, o decidido pelo Ac. TRP, de 03.06.2018, processo n.° 1517/14.5T8STS-B.P1 (relator Vieira e Cunha), disponivel
em http://www.dgsi.pt.

Ja ao abrigo do CPEREF se previa a responsabilizacdo dos administradores de facto através de uma equiparagdo, por via do seu artigo 126.2-A, n.° 1, entre adminis-
trador de facto e administrador de direito para efeito de condenagdo no pagamento do passivo da sociedade se tivessem contribuido de modo significativo para a sua
situagdo de insolvéncia nos Ultimos dois anos antes da declaragéo da insolvéncia. No quadro do CIRE, idéntica conclusdo devera ser obtida quanto ao artigo 6.9, n.° 1,
alinea a), em questdo, também por interpretagéo sistematica em face do disposto nos artigos 49.°, n.° 2, alinea c¢), 82.° e 189.°, n.° 2 do CIRE.

Nesse sentido, Luis A. Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo..., 3.2 Edigdo, Lisboa, Quid Juris, 2015, pp. 85 e ss.

Gongalo Nogueira, “Os credores controladores enquanto administradores de facto indiretos da sociedade financiada”, in RDS, Vol. VIII, 2016, disponivel em
http://www.revistadedireitodassociedades.pt, p. 985, nota de rodapé n.°. 8, da nota de que “[a] expressdo "“credores controladores” é comummente usada pela dou-
trina, sem que, contudo, seja possivel apresentar uma definicdo precisa da mesma (...)" e que “(...) o controlo surge representado por aquele grupo de sujeitos que
tem o poder de escolher os administradores ou, alternativamente, tem o poder de influenciar as decisdes destes (dando como exemplo os bancos que determinam
as politicas de uma sociedade que esteja particularmente endividada).”.

Cfr. Ana Perestrelo de Oliveira, Os Credores e o governo societario: deveres de lealdade para os credores controladores, disponivel em http://www.revistadedireitodas-
sociedades.pt, pp. 95-97. Também, Gongalo Nogueira, Os credores controladores..., in RDS, Vol. VIII, 2016, disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.
pt, p. 1009.



http://www.dgsi.pt
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quer em sociedades-mae no ambito de relacbes de do-
minio e de grupo '°.

Entendemos que também poderdo ser considerados
credores controladores outros agentes, menos institu-
cionalizados / padronizados.

Em qualquer caso, serdao apenas exemplos (ndo vin-
culativos, nem representativos), ndao existindo, como
tal, numerus clausus nesta matéria e sendo, por isso,
indispensavel conhecer e compreender quais os indicios
de qualificagdo de determinado agente como credor
controlador - a qualificagdo dependerd, sempre, de uma
analise casuistica.

As premissas avangadas - credores com (i) acesso a
informacdo privilegiada e (ii) influéncia na gestdo da
pré-insolvente — apontam - quica - os principiais indicios.
Mas é preciso mais 6. E preciso, designadamente, que o
“grau de intervencdo na conducdo dos assuntos sociais
seja capaz de consubstanciar uma verdadeira “hetero-
gestdo” da sociedade"” 7.

Ora, a esta “heterogestdo” ndo é alheia a figura do admi-
nistrador de facto '8 e é precisamente aqui que ambas as
realidades se misturam: a equiparacao tem lugar porque
os indicios que presidem a qualificagdo de um (credor
controlador) e de outro (administrador de facto) serdo
0S mesmos - ou pelo menos a doutrina assim o tem
entendido *° - e da sua verificagdo sera possivel concluir
que determinada sociedade estard a ser heterogerida.

Atalhando diretamente para a “sub-figura” dos administra-
dores de facto indiretos ou shadow directors?® - a Unica
com relevo para o presente — apontam-se, em suma, seis
indicos de verificacdo cumulativa para a qualificagdo de

um determinado agente enquanto administrador de facto
indireto, a saber:

i. auséncia de uma investidura informal;

ii. grau de autonomia préprio dos administradores de
direito;

iii. influéncia sobre os restantes administradores, de tal
modo que quaisquer instrugdes sejam percebidas
como verdadeiras ordens;

iv. influéncia ao nivel da efetiva diregdo da sociedade;
v. durabilidade / continuidade da sua atuacgdo; e

vi. influéncia ao nivel de todo o 6rgdo executivo e ndo
apenas de alguns dos administradores 2.

Serdo, portanto, estes os indicios que, quando verificados,
determinardo a qualificacdo de um determinado agente
enquanto administrador de facto.

No tépico que nos ocupa, tais indicios poderdo verificar-se
se e quando um credor, pelas garantias e prerrogativas
contratuais que tem e também por vezes pelo peso do
seu crédito vencido ou vincendo no passivo do devedor,
tem ou ganha, a determinada altura, acesso a informagao
privilegiada e / ou influéncia na gestdo da pré-insolvente
em grau e materialidade de tal forma relevantes que se
comporta e é visto pelos demais - em particular, pelos
administradores de direito do devedor — como um credor
controlador e, portanto, potencialmente qualificavel como
um administrador de facto.

Nestas hipoteses podera entdo estar subsumida a ratio que
no ponto 2 supra identificAmos como estando subjacente
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Cfr. Ana Perestrelo de Oliveira, “A Insolvéncia nos grupos de socuedades notas sobre a consolidagdo patrlmomal ea subordlnagao de créditos intragrupo”, in RDS VoI I,
2009, disponivel para em consulta em http: . fi t d

ndo havera ddvidas em considerar que s&o subordmados os créditos da somedade ou do sécio domlnante (na relagdo de domlnlo) ou director (na relagdo de grupo):
considerando a posigdo de superioridade e o poder (juridico ou factico) de a sociedade-mé&e dar instrugSes a sociedade-filha, é evidente que se verifica o fundamento
material da presungdo que constitui a base da subordinagdo.”
Também assim, Gongalo Nogueira, Os credores controladores..., in RDS, Vol. VIII, 2016, disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt, p. 1007: "De facto,
a simples circunstancia de o credor gozar de um conjunto de prerrogativas contratuais, como sejam o acesso a informagéo privilegiada, o poder de veto sobre determi-
nados assuntos sociais (p.e. decisées de investimento, distribuicdo de dividendos, entre outros), ou mecanismos de garantia do seu crédito - ndo o torna, sem mais,
administrador de facto da sociedade.”

Cfr. Gongalo Nogueira, Os credores controladores..., in RDS, Vol. VIII, 2016, disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt, p. 1009.

A figura do administrador de facto ja foi amplamente estudada pela nossa doutrina, pelo que dispensaremos o desenvolvimento da mesma, remetendo o seu estudo
para a tese de Ricardo Costa, Os administradoras de facto das sociedades comerciais, Coimbra, Almedina, 2014.
in RDS, Vol. VIII, 2016, disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt, pp. 1003 e ss.

O administrador de facto indireto pode ser definido como aquele que administra sem qualquer investidura formal e com recurso “tdo somente” a sua significativa
influéncia sobre a administragdo da sociedade, sem que desempenhe qualquer cargo na mesma. Distingue-se, assim, dos administradores de direito (regularmente
investidos no cargo) e dos administradores de facto diretos (que ndo estando investidos no cargo desempenham fung&es inerentes ao mesmo). Cfr. Gongalo Nogueira,
Os credores controladores..., in RDS, Vol. VIII, 2016, disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt, pp. 989-994.

in RDS, Vol. VIII, 2016, disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt, pp. 998-1002.

Cfr. Gongalo Nogueira, Os credores controladores...,

Gongalo Nogueira, Os credores controladores...,
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ao conceito da subordinagdo de créditos e, em especial,
a alinea a) do artigo 48.9, conjugada com a alinea ¢), do
n.° 2 do artigo 49.9, ambos do CIRE.

4. Especificidades do potencial risco de
subordinacao dos credores controlado-
res — o credor que financia a devedora

Conforme avancado, tipicamente associado a “aquisigao”

do controlo da sociedade devedora / insolvente estd, ndo

raras vezes, o seu financiamento por parte do credor
controlador.

Contudo, o risco de que o crédito resultante da concessao
de um determinado financiamento (por um credor con-
trolador ou por quem, por via de tal financiamento, se
torne um credor controlador) seja qualificado como um
crédito subordinado conduz, em muitos casos, a frustragdo
de oportunidades de financiamento que, de outro modo,
poderiam revelar-se vantajosas para a devedora e para
a generalidade dos seus credores 2.

Provavelmente consciente disso mesmo e também da
expressao que o financiamento por parte de credores da
sociedade devedora / insolvente pode assumir na ten-
tativa de reversdo de um cenario de pré-insolvéncia ou
de insolvéncia, o legislador veio a introduzir, no regime
do PER, a norma do artigo 17.°-H, n.%°s 1 e 2, na qual se
dispOe o seguinte:

“1 - As garantias convencionadas entre a empresa
e os seus credores durante o processo especial
de revitalizacdao, com a finalidade de proporcionar
aquela os necessarios meios financeiros para o de-
senvolvimento da sua atividade, mantém-se mesmo
que, findo o processo, venha a ser declarada, no prazo
de dois anos, a sua insolvéncia.

2 - Os credores que, no decurso do processo,
financiem a atividade da empresa disponibili-
zando-lhe capital para a sua revitalizacao gozam
de privilégio creditério mobiliario geral, graduado
antes do privilégio creditério mobiliario geral concedido
aos trabalhadores.”?? (destaque e sublinhados nossos).

Esta norma tem suscitado duvidas interpretativas, desde
logo quanto a saber qual o alcance da expressao “dispo-
nibilizando-lhe capital”. Doutrina e jurisprudéncia tém
avancado com propostas de concretizagdo que permitem
hoje afirmar que tal expressdo querera significar, quer a
efetiva disponibilizagao de novo capital em sentido estrito,
quer a disponibilizagao de outros valores (capital humano,
bens e/ou servigos), quer, bem assim, a concessdo de
moratérias ou fracionamento de pagamentos quanto a
novos financiamentos %4, 23, 26,

Desta norma infere-se, portanto, a tutela que o legislador
(acompanhado pela doutrina e jurisprudéncia que inter-
pretam - como exposto - de forma lata a previsdo da
norma em questdo) entendeu conferir a quem da a méo
a uma empresa em dificuldades, tornando-se, portanto,
seu credor ou maximizando-se a sua exposigao de crédito
preexistente.

Ao prever a manutengdo das garantias atribuidas na
sequéncia de tal “disponibilizacdo de capital” e ao con-
ferir a tais credores um privilégio creditério mobilidrio
geral, o legislador afasta expressamente qualquer risco
de subordinacdo do crédito que poderia emergir de tal
disponibilizagdo de capital que se destine a atividade da
empresa com vista a sua revitalizagdo.

A partida este risco mostra-se também afastado no caso de
o financiamento provir de um credor pré-qualificado como
credor controlador, e isto posto que um credor controlador
nao deixa de ser, antes de mais, credor, ndo devendo o

22 Cfr. Maria de Fatima Ribeiro, “Insolvéncia, ...”, in V Congresso de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2019, p. 114: a “(...) possibilidade de qualificagdo
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de um credor/financiador, em determinadas circunstancias, como administrador de facto da sociedade pode levar a ndo concessdo de crédito a empresas em situagdo
financeira dificil, pelo receio de que essa qualificagdo possa conduzir, entre outras consequéncias, a qualificagdo desse credor como pessoa especialmente relacionada
e, logo, a subordinagdo dos seus créditos.”

A redagao atual é dada pelo Decreto-Lei n.© 79/2017, de 30 de junho, que visando “(...) a melhoria de condigbes para o investimento das empresas, nomeadamente através
da eliminagdo ou mitigagdo dos constrangimentos com que estas atualmente se deparam no acesso ao financiamento por capitais proprios ou alheios (...)" veio alterar
o CIRE, neste particular substituindo a expressdo devedor por empresa, assim servindo um dos propositos apontados no diploma: “(...) um PER dirigido as empresas (...)".

Cfr. Ac. TRG, de 24.10.2019, processo n.° 5068/18.0T8GMR (relator José Alberto Moreira Dias), disponivel em www.dgsi.pt: “(...) os cdnones interpretativos que se encon-
tram expressos no art. 9° do CC, ndo se compadecem com uma interpretagdo puramente literal do texto legal daquele art. 17°-H, n.© 2 do CIRE, mas antes reclamam que
se atenda aos elementos Iégicos, nomeadamente, sistematico, histdrico e teleoldgico, os quais, pelas razdes ja acima, cremos que amplamente salientadas e demonstradas,
exige que se proceda a uma interpretacdo ampla do conceito “disponibilizando-lhe capital para a sua revitalizagdo” contida naquele preceito, no sentido de ai ser abran-
gido tanto o dinheiro, como outros valores, nomeadamente, os créditos remuneratdrios dos trabalhadores, que durante o processo de revitalizagdo, tenham continuado
a prestar a sua forga de trabalho a ora insolvente, sem o recebimento imediato do respetivo salario, assim como os créditos dos fornecedores de bens e os prestadores
de servigo que, durante o processo de revitalizacdo, tenham continuado, respetivamente, a fornecer bens, nomeadamente, matérias-primas, ou continuado a prestar
servigos ao devedor, ora insolvente, necessarios a revitalizagdo deste, sob pena de ser a empresa "que manifestamente se pretende defender, a sair prejudicada, pelos
obstaculos postos a tutela de quem, frequentemente, estard mais sensibilizado e disposto a apoia-la” e de, por outo lado, ndo ser “razodvel impor que, para fazer a ati-
vidade continuar, se obtivesse previamente crédito bancario - ou equivalente - para suportar o pagamento da matéria-prima, de mercadorias ou servigos prestados.”

Cfr. Ac. TRP, de 14.03.2017, processo n.° 1767/16.0T8AVR.P1 (relator Rodrigues Pires), disponivel em www.dgsi.pt: “No art. 17°- H, n° 2 do CIRE confere-se privilégio
creditério mobilidrio geral aos credores que no processo de revitalizagéo financiam a atividade do devedor, disponibilizando-Ihe capital, ai se incluindo os credores que
concedem novos financiamentos ao devedor com moratdrias ou fracionamento de pagamentos ou novos fornecimentos de bens.”

Assim Luis A. Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cédigo ..., 3.2 Edigdo, Lisboa, Quid Juris, 2015, p. 179: “(...) nada justifica que um credor que conceda ao deve-
dor novas disponibilidades pecunidrias deva ficar em melhor situagdo — mais protegido - do que aquele que lhe faz novos fornecimentos ou faculta novas entradas
patrimoniais, sem o recebimento imediato do respetivo prego. O que verdadeiramente deve estar em causa é a conferéncia, ao devedor, de novos meios para que ele
possa continuar o seu negdcio, emergindo dai novas situagdes credoras. Neste contexto, a disponibilizagdo de capital deve ser entendida em sentido amplo, abran-
gendo tanto o dinheiro como outros valores (...)". E, também, Maria do Rosario Epifanio, Processo Especial de Revitalizagdo, Coimbra, Almedina, 2016, p. 89: “Ndo
parece haver razdes objetivas para diferenciar os credores que injetam capital dos credores que concedem "“novos financiamentos” com moratérias ou fracionamentos
de pagamentos, ou novos fornecimentos.”
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intérprete distinguir - salvo se razdes ponderosas assim
o justifiquem - o que o legislador nao distinguiu %7, 28,

Ja assim necessariamente ndo sera no caso de o finan-
ciamento provir de uma outra entidade qualificidvel como
especialmente relacionada com o devedor” (que ndao um
credor), nos termos dos artigos 48.° e 49.° do CIRE %°, 3,
Considerando que mais das vezes os principais interessa-
dos em financiar atividade do devedor sao os designados
financiadores “internos”, tais como sécios e administrado-
res, estes poderdao nao ter, portanto, qualquer incentivo
em fazé-lo pois, a final, correm o risco de ver os seus
créditos qualificados como subordinados 3.

Voltando a centrar-nos no caso dos credores (controlado-
res), a insercdo sistematica do artigo 17.°-H circunscreve,
ao PER (e, a presente data, ao PEVE), a aplicagdo de uma
tutela de mitigagdo de risco de subordinagdo de créditos
que talvez se desejasse aplicavel a outros cenarios 32.

Efetivamente, no &mbito de um processo de insolvéncia
gue vise a recuperagao do devedor, designadamente por
via da elaboracgdo e aprovacdo de um plano de recupe-
ragao, nos termos previstos no n.° 3 do artigo 192.° do
CIRE, sera apenas equacionavel a previsdo (sempre sujeita
a aprovacao do plano) da tutela da posicdo do credor
financiador, designadamente via a previsdo de uma pre-
feréncia de pagamento que remunere o investimento e o
risco de investimento na devedora, previsdo essa que, a
partida, ndo importara necessariamente um desrespeito
pelo principio de igualdade de tratamento entre credores.

No mais (e.g., cenario de liquidagdo), os créditos emergen-
tes de financiamentos efetuados por um credor controlador

fora do ambito do PER / PEVE enfrentardo, de facto, o
risco de serem qualificados como subordinados nos ter-
mos oportunamente expostos - cfr. capitulos 2 e 3 supra.

De modo a afastar em absoluto o risco de subordinagdo do
crédito emergente de um tal financiamento, seria entdo
necessario que o devedor tivesse recorrido ao mecanismo
pré-insolvencial do PER (ou, a presente data, do PEVE),
posto que apenas ao abrigo do seu quadro fatico-normativo
o legislador havia considerado estarem salvaguardados
os interesses do devedor e, em especial, dos demais
credores deste (principalmente, a luz do principio par
conditio creditorum), estando, portanto, apenas nesse
cenario autorizada a cabal refutagdo do risco de subor-
dinagao via artigo 17.°-H do CIRE (com a extensdo dada
pelo artigo 3.9 do PEVE)/ artigo 11.9 do PEVE.

O risco que aqui se podera entdo colocar é o da instru-
mentalizacdo do PER / PEVE e da ratio e finalidade destes,
potencialmente desencadeados (com os inerentes custos
para o sistema de justica e para os credores do devedor)
especialmente para promover o conforto do credor con-
trolador com vista ao financiamento da sociedade.

O PEVE prevé um regime extraordinario e transitério
(em vigor até 31.12.2021, sem prejuizo da possibilidade
de vir a ser prorrogado), “concebido, de raiz, para se
aplicar as empresas que se encontram em situacdo tanto
de pré-insolvéncia como de insolvéncia atual desde que
causada pela “crise COVID-19”, 33"

Por via do artigo 3.9 do PEVE e no quadro desse regime
extraordinario e transitério, o privilégio previsto no trans-
crito n.2 2, do artigo 17.2-H do CIRE é estendido aos sécios,

”

27 Idem, Maria de Fatima Ribeiro, “Insolvéncia, ...”, in V Congresso de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2019, p. 117. E nesse sentido que aponta o artigo
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283.9, n.° 2 do Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, que aprova a Ley Concursal, ao prever que “No tendran la consideracion de personas especialmente
relacionadas con el concursado los acreedores que hayan capitalizado directa o indirectamente todo o parte de sus créditos en cumplimiento de un acuerdo de refinan-
ciacion adoptado de conformidad con lo dispuesto en esta ley, de un acuerdo extrajudicial de pagos o de un convenio concursal, a los efectos de la calificacion de los
créditos que ostenten contra el concursado como consecuencia de la refinanciacion otorgada en virtud de dicho acuerdo o convenio y aunque hubieran asumido cargos
en la administracién del deudor por razon de la capitalizacién”.

A redagdo mais recente do artigo 3.° do PEVE (por ter vigéncia transitdria, para ja, até 31.12.2021) ndo parece consubstanciar argumento em sentido contrario uma
vez que a referéncia, na previsdo da norma, a “quaisquer outras pessoas especialmente relacionadas com o devedor” ndo sé acresce a previsdo (primeira) relativa
a “credores”, como outros casos, para além do dos credores controladores, subsumem a mengdo a “pessoas especialmente relacionadas com o devedor”.

Pronunciando-se quanto a articulagdo entre a norma do artigo 17.9-H, n.° 2 do CIRE, e as normas dos artigos 48.° e 49.° do CIRE, no que concerne a prestagdo
de suprimentos com finalidade de revitalizagdo, Madalena Perestrelo de Oliveira defendia ja@ em momento anterior a entrada em vigor do PEVE a extensdo do privilégio
do 17.9-H, n.© 2, aos socios da pré-insolvente / insolvente que a capitalizassem, caracterizando o regime vigente como “altamente penalizador dos sécios que queiram
capitalizar a sociedade em situagdo econémica dificil, insolvéncia iminente ou efetiva”. Para tanto, sustenta, em suma, que (i) a letra da lei refere apenas “credo-
res”, ndo distinguindo consoante o tipo de créditos; (ii) a ratio da subordinagdo dos créditos por suprimentos (i.e., a protegdo dos credores sociais) fica plenamente
assegurada mesmo que os suprimentos prestados num plano de revitalizagdo homologado sejam privilegiados; (iii) o objetivo transversal a toda a regulamentagdo
do PER ¢é a recuperagéo do devedor, pelo que ndo se vé justificacdo para que o objetivo ndo possa ser alcangado por esta via; (iv) é o proprio legislador que ao defi-
nir o conceito de créditos subordinados (cfr. artigo 47.9, n.° 4, alinea b), admite que possam existir créditos subordinados que, por beneficiarem de um privilégio,
perdem tal natureza. - cfr. “Suprimentos para revitalizagdo societdria: entre a subordinagdo e o privilégio mobilidrio geral”, in RDS, Vol. IX, 2017, disponivel para
consulta em htt www.revistadedireitodassociedades.pt . 376-384. Em sentido semelhante, mas pronunciando-se quanto a norma do n.° 1 do artigo 17.9-H,
Nuno Salazar Casanova e David Sequeira Dinis, O Processo Especial de Revitalizagdo, 1.2 Edigdo, Coimbra, Coimbra Editora, 2014, pp. 181-182. Idem, Catarina Serra,
Ligbes de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2019, p. 467: “Ndo seria desrazoavel que, numa futura revisdo da lei, se equacionasse a extensdo do regime
de estimulos ao financiamento oriundo dos sécios e, em especial, a criagdo de excegbes ao regime da subordinacdo de créditos por suprimentos.”

Como veremos infra, é neste Gltimo aspeto que as disposigbes dos artigos 3.9 e, em particular, 11.° do PEVE poderdo introduzir uma nuance interpretativa interessante.

Catarina Serra, “O Processo Extraordindrio de Viabilizacdo de Empresas (PEVE) e outras medidas da Lei n.° 75/2020”, in Revista de Direito Comercial, disponivel
em www.revistadedireitocomercial.com, pp. 2075-2076, adita ainda com relevo para a discussdo um outro cendrio de aplicagdo do risco de subordinagdo de crédito:
“(...) as ofertas de créditos sdo escassas (e as que existem tém taxas de juros demasiado elevadas), pelo que a maioria das empresas ndo tem condigbes para as acei-
tar, por ja estar sobreendividada (overleveraged). Por outro lado, os terceiros, quer quando concedem, quer q do ii dir te no capital social
e participam numa operacéo de turnaround, esperam retirar do financiamento o maximo proveito e ndo perseguem a recuperacdo da empresa como um fim
em si mesmo. Aqueles que chegam a adquirir participagdes sociais comportam-se como sdcio financeiros e, muitas vezes, a sua intengdo é a de adquirir o controlo
da empresa para a vender noutra altura (sdo vulture investors).” (destaque nosso).

Veja-se, a este respeito, a disposigédo da Ley Concursal citada na nota de rodapé 29 supra.

Assim, Catarina Serra, “O Processo Extraordinario...”, in Revista de Direito Comercial, disponivel em www.revistadedireitocomercial.com, p. 2027.
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acionistas e quaisquer outras pessoas especialmente
relacionadas da empresa, que financiem a sua atividade
ao abrigo do PER.

Ja nos artigos 6.9 e seguintes do PEVE, o legislador cria
um processo extraordinario de viabilizagdo de empresas
afetadas pela crise econdémica decorrente da pandemia da
doenga COVID-19, que comprovadamente se encontrem
em situagdo econdmica dificil ou em situagdo de insolvén-
cia iminente ou atual em virtude da pandemia da doenga
COVID-19, mas que ainda sejam suscetiveis de viabilizagdo.
No artigo 11.° do PEVE replica-se, para este processo
extraordindrio de viabilizagdo (aplicavel, como visto, em
cenario de pré-insolvéncia e insolvéncia), a tutela prevista
no artigo 17.°-H do CIRE, com a extensdo extraordinaria
e transitéria aprovada pelo artigo 3.9 do PEVE.

Com a introdugao pelo PEVE desta extensao, o legislador
admite entdo que, por exemplo, o administrador de facto
ou acionista que financie a atividade da empresa, disponi-
bilizando-lhe capital para a sua revitalizagdo nos termos
do PER / PEVE, goze da tutela que permite despistar em
absoluto o risco de subordinagdo do crédito emergente
de tal financiamento 34.

Mas, recordando o contexto extraordinario e transitorio do
PEVE, cumpre entdo indagar: e fora do presente contexto
pandémico? Fara sentido que a verificacdo ou inverificagao
da situacdo pandémica (parte fundamental da previsdo
do PEVE) seja critério para aferir da qualificagdo, como
subordinado, do crédito emergente de financiamentos (da
atividade da devedora/insolvente) efetuados por acionistas,
administradores de direito e de facto e outras pessoas
especialmente relacionadas para efeitos dos artigos 48
e 49.09 do CIRE? Entendemos que nao.

Ainda que a situacdo pandémica possa ter despoletado (de
modo extraordinario e transitério) a extensao subjetiva da
tutela consagrada no artigo 17.°-H do CIRE, a verdade é

que o amago desta extensdo ndo é a situacdo pandémica
em si - que terd apenas acelerado a tomada de deciséo no
sentido da referida extensao —, mas, sim, o reconhecimento
de que existe uma necessidade crescente do tecido empre-
sarial de poder socorrer-se de outras fontes alternativas
de financiamento para além das tradicionais (como seja o
financiamento bancario), ndo fazendo, portanto, sentido
distinguir entre os financiamentos concedidos por credores
e os financiamentos concedidos por outros interessados
na viabilidade da empresa e que com esta possam estar
na relacao especial para os efeitos previstos nos artigos
48.0 e 49.9 do CIRE. Assim é tanto mais que tal distingdo
redundaria num inevitavel desincentivo do potencial de
investimento que estes Ultimos representam 3°.

Poderd, por conseguinte, equacionar-se se o legislador, ao
invés de ter andado “a reboque” da situagdao pandémica,
ndo tera antes aproveitado a oportunidade que o PEVE
representou para ensaiar uma transposicdao plena da
norma do artigo 17.9, n.° 4, da Diretiva (EU) 2019/1023,
de 20 de junho de 2019 3¢,

A luz de todas estas consideraces e sem prejuizo de
estar, efetivamente, despistado o risco de subordinagdo
do crédito resultante do financiamento concedido ao
abrigo do PER/PEVE por um credor controlador, deixa-se
o repto para que, atenta a realidade vigente, a ratio das
normas em consideragdo e a desejada coeréncia entre
as normas existentes nos regimes pré-insolvenciais e
insolvencial, seja ponderada uma interpretacao atualista
das normas dos artigos 48.° e 49.° do CIRE e da sua esta-
tuicdo sempre que esteja em equagao uma possibilidade
de financiamento do devedor por parte de quem com ele
esteja numa relagdao de especial proximidade, tal qual
regulada por tais artigos %’.

”

34 Catarina Serra, “O Processo Extraordinario...”, in Revista de Direito Comercial, disponivel em www.revistadedireitocomercial.com, p. 2079, alerta para o facto deste

35

36

37

privilégio ndo ser, ainda assim, suficiente para a captagéo de novos financiamentos: “(...) a garantia legal atribuida no artigo 11.9, n.° 2, ndo basta para estimular
0s sujeitos a contribuirem (com financiamentos ou outros meios) para a continuagdo da atividade da empresa, ja que apenas confere aos beneficiarios, num eventual
processo de insolvéncia, a (mera) posicdo de credores da insolvéncia e, dentro desta, a (mera) posi¢do de credores privilegiados.”

No sentido da extensdo deste privilégio para 1& do contexto do PEVE aponta também o texto do Considerando 67 da Diretiva (EU) 2019/1023, de 20 de junho de 2019
(sobre os regimes de reestruturagdo preventiva, o perddo de dividas e as inibigdes, e sobre as medidas destinadas a aumentar a eficiéncia dos processos relativos
a reestruturagdo, a insolvéncia e ao perd&o de dividas, e que altera a Diretiva (UE) 2017/1132 (Diretiva sobre reestruturagéo e insolvéncia): “As legislacbes nacionais
em matéria de insolvéncia que prevejam agbes de impugnagdo pauliana do financiamento intercalar e do novo financiamento, ou que estabelecam que os novos
prestadores podem incorrer em sangées civis, administrativas ou penais, por concederem crédito a devedores com dificuldades financeiras, poderdo comprometer
a disponibilizacdo do financiamento necessario para o éxito da negociacdo e execucdo de um plano de reestruturacdo.” (sublinhado nosso). E, bem assim, o artigo
17.9, n.% 1 e 4, do mesmo diploma com a epigrafe “Protegdo do novo financiamento e do financiamento intercalar” e que aqui se reproduz para melhor referéncia:
“1 - Os Estados-Membros asseguram que o novo financiamento e o financiamento intercalar sejam devidamente protegidos. No minimo, em caso de insolvéncia pos-
terior do devedor: a) O novo financiamento e o financiamento intercalar ndo podem ser declarados nulos, anuldveis ou insuscetiveis de execugdo; e b) Os prestadores
de tais financiamentos ndo podem incorrer em responsabilidade civil, administrativa ou penal, com o fundamento de que tais financiamentos s&o prejudiciais para
o conjunto dos credores, exceto se existirem outros fundamentos previstos no direito nacional.” (sublinhado nosso); “ 4 - Os Estados-Membros podem estabelecer que
0s prestadores do novo financiamento ou do financiamento intercalar tenham direito a prioridade no pagamento, no &mbito de processos de insolvéncia posteriores,
em relagdo a outros credores que, de outro modo, teriam créditos iguais ou superiores.” (sublinhado nosso).

Pronunciando-se em momento anterior a publicagdo do PEVE e, em aparente sentido contrario ao ora avangando, Maria de Fatima Ribeiro, “Insolvéncia, ...”, in V Congresso
de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2019, pp. 118-119 defende que “(...) tanto quanto é possivel retirar do texto da Diretiva, a questdo que se discute neste
ponto pode manter-se, nos mesmos termos, uma vez que a legislagdo portuguesa ja confere a protegdo minima ali exigida. E, assim, um financiamento isolado concedido
na proximidade da insolvéncia, se o financiador vier a ser qualificado como administrador de facto, serd negdcio celebrado com pessoa especialmente relacionada, com
as consequéncias que se expéem supra quanto a resolu¢cdo em beneficio da massa e a subordinacdo de créditos.” (sublinhado nossos). Sem prejuizo, numa publicacdo
mais recente a propdsito do regime do PEVE a Autora n&o reviu esta posigéo: cfr. Maria de Fatima Ribeiro, O novo PEVE: primeiras dificuldades na aplicagdo do regime
da Lei n.° 75/2020, disponivel em https://eco.sapo.pt/opiniao/o-novo-peve-primeiras-dificuldades-na-aplicacao-do-regime-da-lei-n-0-75-2020/.

Recordando-se aqui a ja citada Catarina Serra, Ligées de..., Coimbra, Almedina, 2019, p. 467 “N&o seria desrazodvel que, numa futura revisdo da lei, se equacionasse
(...) a criagdo de excegbes ao regime da subordinagdo de créditos por suprimentos.”
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Os credores controladores e o risco de subordinacio do seu crédito

5. Conclusao

Os regimes pré-insolvenciais e insolvencial atualmente em
vigor nao obedecem a uma mesma regra de qualificacao
de créditos como subordinados quando estejam em causa
créditos detidos por pessoas especialmente relacionadas
com a devedora / insolvente ou que possam vir a ser
qualificadas como tal para efeitos dos artigos 48.° e 49.0
do CIRE e de que sdo exemplo os créditos titulados por
credores controladores (recorde-se: credores com acesso
a informacdo privilegiada e/ou com influéncia na gestdo
da pré-insolvente e, como tal, potencialmente qualificaveis
como administradores de facto da devedora).

A consequéncia de tal assimetria manifesta-se na frustragao
de oportunidades de financiamento da sociedade devedora
por parte de tais pessoas especialmente relacionadas
com a mesma, as quais seriam, em teoria, as principais
interessadas em capitaliza-la, ndo fosse a circunstancia
de poderem ver os seus créditos (advenientes de tal fi-
nanciamento) qualificados de subordinados nos termos
dos artigos 47.9, n.° 4, alinea b), 48.° e 49.0 do CIRE.

Nestes termos, resulta, em suma, do regime vigente
que se tais financiamentos forem concedidos no ambito
do PER / PEVE, sempre tal risco de subordinacdo sera
mitigado pelas normas dos artigos 17.9-H, n.° 2 do CIRE,
3.0 e 11.9, n.° 2 do PEVE (estes ultimos, recorde-se, de
indole extraordinaria e transitoria).

Porém, fora do ambito deste(s) regime(s), pessoas espe-
cialmente relacionadas com a devedora / insolvente, como
sejam os credores controladores, deverao estar conscientes

do risco de subordinagdo dos créditos emergentes de tais
financiamentos (cfr. artigos 47.9, n.° 4, alinea b), 48.0 e
49.0 do CIRE).

Ora, este regime ndo se compadece, quer com a situacao
social atualmente vigente, quer com as crescentes ne-
cessidades de financiamentos das sociedades devedoras
/ insolventes, quer, bem assim, com aquele que parece
ser o pensamento do legislador (portugués e também
europeu) a presente data.

De facto, e ainda que de indole extraordinario e transitorio,
o regime do PEVE (indo talvez ao encontro de alguns dos
desideratos da Diretiva (EU) 2019/1023, de 20 de junho
de 2019°38) veio abrir a porta para que se possa questionar
e equacionar, designadamente no cenario de insolvéncia
ndo precedida de PER e/ou no ambito do PER (para |a da
vigéncia do PEVE), a ndo qualificagdo como subordinados
dos créditos emergentes de financiamentos por parte de
pessoas especialmente relacionadas com a devora.

Fica, assim, langado o repto para que se repense este
regime ou, pelo menos, para que se tenha a “ousadia”
de o interpretar com a atualidade que a coeréncia do
sistema e a realidade dos dias de hoje exigem, e isto sob
pena de se estar a prejudicar a satisfagao dos credores
(principal intento visado pelo CIRE *) e, bem assim, as
hipéteses de revitalizagdo e recuperagdo econémica do
devedor. De outro modo podera, alids, gerar-se mar-
gem para uma instrumentalizagdao do processo do PER /
PEVE apenas para dar conforto juridico a concessdo de
financiamentos per se suscetiveis de reverter a situagdo
econdmica dificil do devedor.

38 Veja-se, em particular, o sentido do ja transcrito Considerando 67 da referida Diretiva cfr. nota de rodapé n.° 37, supra.

39 Cfr. Preédmbulo do CIRE, ponto 3: “O objetivo precipuo de qualquer processo de insolvéncia é a satisfacdo, pela forma mais eficiente possivel, dos direitos dos credores.”

(destaque nosso).
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Principais diferencas entre os regimes da Insolvéncia, PER, RERE e PEVE
Qual a melhor opgdo para uma empresa que quer manter a atividade, mas reestruturar o seu passivo?

Atualmente a lei portuguesa disponibiliza quatro processos
alternativos de recuperagdo a uma empresa que se en-
contre na iminéncia de uma situagdo de constrangimento
financeiro e, portanto, de entrar em incumprimento gene-
ralizado das suas obrigagdes, ou até mesmo, para alguns
dos processos, ja em situagdo de insolvéncia: o Processo
Especial de Revitalizagdo (PER), o Processo Extraordinario
de Viabilizagao de Empresas (PEVE), o Regime Extrajudicial
de Recuperagao de Empresas (RERE) e o Processo de
Insolvéncia (através do plano de insolvéncia). Cabe a
empresa devedora analisar o processo que melhor se
compatibiliza com a sua concreta situagdo, atendendo a
respetiva situagdo patrimonial, aos seus credores e aos
efeitos pretendidos.

O PEVE constitui o mais recente regime, de natureza
extraordinaria, destinado exclusivamente a empresas
que se encontrem em situagdo econdmica dificil ou de
insolvéncia, iminente ou atual (desde que ndo declarada
judicialmente). Foi criado pela Lei n.9 75/2020, de 27
de novembro, no contexto dos mecanismos de apoio as
empresas para fazer face a crise provocada pela pande-
mia da COVID-19*. Este diploma legal introduziu ainda
algumas alteragGes nos instrumentos de recuperacdo ja
existentes (PER, RERE e plano de insolvéncia), com
vista a adapta-los aos efeitos causados pela pandemia
da COVID-192.

Apesar de serem processos alternativos, o PER, o PEVE,
o RERE e o Processo de Insolvéncia sdo, também eles,
suscetiveis de se cumular ou suceder. A titulo exemplifica-
tivo: uma devedora pode optar por iniciar um RERE e, se
se verificarem os requisitos para o efeito, converter esse
processo num PER; perante o insucesso de um PER, essa
mesma devedora pode iniciar um Processo de Insolvéncia;
uma empresa que se encontre numa situagdo de insolvéncia
(iminente ou atual), designadamente como consequéncia
direta da crise pandémica causada pela COVID-19, pode
agora também recorrer ao PEVE ou ao RERE.

Vejamos entdo, sucintamente, quais as principais
caracteristicas do regime legal de cada um destes
mecanismos:

Processo de Insolvéncia

O Processo de Insolvéncia é um processo judicial de exe-
cucao universal (i.e., em que todos os credores sao cha-
mados) que tem como finalidade a satisfagao dos credores
pela forma prevista num plano de insolvéncia, baseado,
por regra, na recuperagao da empresa compreendida na
massa insolvente, ou, quando tal ndo se afigure possivel,
na liquidacdo do patrimodnio da devedora insolvente e na
reparticdo do produto obtido pelos credores.

A devedora (i.e., o0 érgdo de administragdo ou, quando este
ndao o cumpra, qualquer um dos seus administradores/
gerentes) deve requerer a declaragdo da sua insolvéncia
dentro dos 30 (trinta) dias seguintes a data do conhe-
cimento da situagdo de insolvéncia (ou da obrigacdo de
conhecimento) - este prazo encontra-se atualmente sus-
penso 3. Para este efeito, é considerada em situacao de
insolvéncia a devedora que se encontre impossibilitada
de cumprir as suas obrigagdes vencidas*.

Ha, no entanto, uma presuncdo legal inilidivel do
conhecimento da situacao de insolvéncia que faz
despoletar este dever de apresentar a empresa a insol-
véncia: o decurso de, pelo menos, 3 (trés) meses sobre o
incumprimento generalizado de (i) obrigacgdes tributarias,
(ii) contribuicdes e quotizacdes para a Seguranga Social,
(iii) dividas emergentes de contrato de trabalho, ou da
violagdo ou cessagao deste contrato, ou (iv) rendas de
qualquer tipo de locacdo, incluindo financeira, prestacdes
do prego da compra ou de empréstimo garantido pela res-
petiva hipoteca, relativamente a local em que a devedora
realize a sua atividade ou tenha a sua sede.

Em caso de incumprimento pela devedora ou pelos res-
petivos administradores/gerentes do dever de apresen-
tacdo a insolvéncia, presume-se a existéncia de culpa

A criagao do PEVE corresponde a uma das medidas previstas no Programa de Estabilizagdo Econdmica e Social (PEES), um plano do Governo Portugués para responder
as dificuldades econémicas e sociais provocadas pela COVID-19. A Lei n.% 75/2020, de 27 de novembro entrou em vigor no dia 28 de novembro de 2020, estabele-
cendo-se a sua vigéncia até 31 de dezembro de 2021, com possibilidade de prorrogacdo por diploma do Governo.

Cfr. nomeadamente os artigos 2.9, 3.9, 4.9, 5.0, 16.9 e 17.9 da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro.

Artigo 6.°-E, n.0 7, alinea a) da Lei n.° 1-A/2020, de 19 de margo, na sua mais recente alteragdo introduzida pela Lei n.° 13-B/2021, de 5 de abril. Este prazo esta
suspenso ja desde 7 de abril de 2020, devido as medidas excecionais adotadas para fazer face a crise causada pela pandemia da COVID-19. Existe uma divergéncia
interpretativa quanto a data de produgdo de efeitos desta suspensdo, se desde o dia 7 de abril ou se desde o dia 9 de margo (decorrente da interpretagdo do n.° 2 do artigo
6.9 na redagdo introduzida pela Lei n.° 4-A/2020, de 6 de abril), sendo que decidimos adotar a interpretagdo mais cautelosa.

Artigo 3.9, n.° 1 do CIRE. Os n.% 2 e 3 deste artigo 3.° estabelecem um outro critério para aferir a situagdo de insolvéncia, alternativo ou cumulativo com o don.° 1,
mas que ndo faz despoletar o dever de apresentar a empresa a insolvéncia: superioridade do passivo sobre o ativo, avaliado segundo as normas contabilisticas aplica-
veis, salvo se o ativo for superior ao passivo, avaliados em conformidade com as seguintes regras: (i) consideram-se no ativo e no passivo os elementos identificaveis,
mesmo que ndo constantes do balango, pelo seu justo valor; (ii) a valorizagdo baseia-se numa perspetiva de continuidade, mas com exclusdo da rubrica de trespasse;
(iii) ndo se incluem no passivo dividas que apenas hajam de ser pagas a custa de fundos distribuiveis ou do ativo restante depois de satisfeitos ou acautelados os direitos
dos demais credores da devedora.
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grave relativamente a situagdo de insolvéncia criada, o
que assume importancia em sede de incidente de quali-
ficagdo da mesma (como culposa), bem como ao nivel da
responsabilidade (incluindo criminal) da devedora e dos
seus administradores/gerentes>.

A declaracgdo de insolvéncia da devedora pode também
ser requerida por quem for legalmente responsavel pelas
suas dividas, por qualquer credor (ainda que condicional
e qualquer que seja a natureza do seu crédito), ou ainda
pelo Ministério Publico, em representagdo das entidades
cujos interesses |lhe estdo legalmente confiados, desde
que se verifique algum dos factos previstos na lei, como
por exemplo a falta de cumprimento de uma ou mais
obrigacdes que, pelo seu montante ou pelas circuns-
tancias do incumprimento, revele a impossibilidade de a
devedora satisfazer pontualmente a generalidade das suas
obrigacBes®. Até a prolagdo da decisdo de declaracdo da
insolvéncia, o credor pode desistir do pedido.

A sentenca de declaracdo da insolvéncia é fonte
de inUmeros e importantes efeitos: sobre a devedora e
outras pessoas; processuais; sobre os créditos; e sobre
0s negocios em curso. O principal efeito da declaracdo
de insolvéncia sobre a devedora é o da privacdo dos
poderes de administracao e de disposicdao dos bens
integrantes do seu patrimoénio (os quais sdo apreen-
didos a ordem do processo, passando a integrar a massa
insolvente), por si ou pelos seus administradores, passando
tais poderes a pertencer ao administrador da insol-
véncia nomeado pelo juiz. Verificados que sejam alguns
requisitos, existe, contudo, a possibilidade de a devedora
se manter na administracdo da massa insolvente (i.e.,
de os administradores manterem os seus poderes, ainda
que sob a supervisdo do administrador da insolvéncia)
quando a finalidade é a apresentacdo de um plano de
insolvéncia com vista a continuidade da exploracdo da
empresa por si propria.

A declaragdo de insolvéncia determina o vencimento de
todas as obrigagdes da insolvente ndo subordinadas a
uma condicdo suspensiva. Serd, por exemplo, o caso dos
contratos de mutuo/financiamento, em que, desde que
o credor/financiador ja tenha cumprido integralmente a
sua obrigacdo (i.e., disponibilizado a totalidade da quantia
financiada), ocorrera o vencimento antecipado das pres-
tacOes vincendas por referéncia a data da declaragdo de
insolvéncia.

Por sua vez, no que respeita aos efeitos da insolvéncia
sobre os negécios em curso, existe um outro principio
geral aplicavel aos contratos bilaterais que, a data da
declaracédo de insolvéncia, ndo tenham sido ainda total-
mente cumpridos, tanto pela devedora insolvente como
pela outra parte. Esse principio estabelece que o respetivo
cumprimento fica suspenso até que o administrador da
insolvéncia opte pela execugdo do contrato ou recuse o
seu cumprimento. Mas varios tipos contratuais sdo objeto
de tratamento especifico na lei, como por exemplo (i) a
locacdo”’ e (ii) a prestacao duradoura de servigo 8.

Assim, no Processo de Insolvéncia, designadamente num
contexto de continuidade da empresa e aprovacao de um
plano, é possivel terminar contratos cuja manutencdo ndo
seja do interesse da empresa.

A declaragdo de insolvéncia determina a suspensdo de
quaisquer diligéncias executivas ou providéncias reque-
ridas pelos credores da insolvéncia que atinjam os bens
integrantes da massa insolvente e obsta a instauragdo ou
ao prosseguimento de qualquer agdo executiva intentada
pelos credores da insolvéncia.

A sentencga de declaragdo de insolvéncia, para além de
publicitada, é notificada ao Ministério Publico, ao Instituto
de Seguranca Social, ao requerente da declaragao de
insolvéncia, a devedora, a comissdo de trabalhadores,
aos cinco maiores credores conhecidos e aos credores

Aqueles que forem afetados pela qualificacdo da insolvéncia como culposa (poderdo ser todos os administradores ou sé alguns, o TOC/ROC, etc.) podem ser aplica-
das as seguintes medidas: a) inibicdo para administrarem patrimoénios de terceiros, por um periodo de dois a dez anos; b) inibicdo para o exercicio do comércio por
um periodo de dois a dez anos, bem como para a ocupacdo de qualquer cargo de titular de 6rgdo de sociedade comercial ou civil, associagdo ou fundagdo privada
de atividade econdmica, empresa publica ou cooperativa; c) perda de quaisquer créditos sobre a insolvéncia ou sobre a massa insolvente e a sua condenagdo na resti-
tuigdo dos bens ou direitos ja recebidos em pagamento desses créditos; d) condenagdo a indemnizarem os credores da devedora insolvente no montante dos créditos
ndo satisfeitos, até as forgas dos seus patrimoénios, sendo solidaria tal responsabilidade entre todos os afetados. Caso haja ainda conhecimento de factos que indiciem
a pratica dos crimes de insolvéncia dolosa ou negligente ou de favorecimento de credores, podera ser dado inicio a procedimentos criminais; tais crimes sdo punidos
com penas de prisdo ou multa.

O artigo 20.2, n.° 1 do CIRE prevé os factos-indice ou presuntivos da situagéo de insolvéncia - utilizados por credores para requererem a insolvéncia de uma devedora
-, entre os quais: (/) a suspensédo generalizada do pagamento das obrigagdes vencidas; (ii) a falta de cumprimento de uma ou mais obrigacdes que, pelo seu montante
ou pelas circunstancias do incumprimento, revele a impossibilidade de a devedora satisfazer pontualmente a generalidade das suas obrigagSes; (iii) o incumprimento
generalizado, nos Ultimos seis meses, de rendas de qualquer tipo de locagéo, incluindo financeira.

Nos contratos de locagdo, a declaragéo de insolvéncia ndo suspende o contrato (em que o insolvente seja locatario), mas o administrador da insolvéncia pode sem-
pre denuncid-lo com um pré-aviso de 60 (sessenta) dias (se nos termos da lei ou do contrato n&o for suficiente um pré-aviso inferior). O locador ndo pode requerer
a resolugdo do contrato apds a declaragdo de insolvéncia do locatario com algum dos seguintes fundamentos: (a) falta de pagamento das rendas ou alugueres respei-
tantes ao periodo anterior a data da declaragéo de insolvéncia; ou (b) deterioracdo da situagdo financeira do locatario. Recusado o cumprimento pelo administrador
da insolvéncia, ha limitagBes aos valores que podem ser exigidos pelo locador a titulo de indemnizagé&o pelos prejuizos causados pelo incumprimento (afastando, assim,
as cldusulas contratuais a este respeito). A lei estabelece que: a) nenhuma das partes tem direito a restituigdo do que prestou; b) a massa insolvente tem o direito
de exigir o valor da contraprestagdo correspondente a prestacdo ja efetuada pelo devedor, na medida em que ndo tenha sido ainda realizada pela outra parte; c)
a outra parte tem direito a exigir, como crédito sobre a insolvéncia, o valor da prestacdo do devedor, na parte incumprida, deduzido do valor da contraprestagdo cor-
respondente que ainda ndo tenha sido realizada; d) o direito a indemnizacdo dos prejuizos causados a outra parte pelo incumprimento: (i) apenas existe até ao valor
da obrigacdo eventualmente imposta nos termos da alinea b); (ii) é abatido do quantitativo a que a outra parte tenha direito, por aplicagéo da alinea c); (iii) constitui
crédito sobre a insolvéncia (e ndo sobre a massa insolvente), o que permite, ser-lhe dado um tratamento igual ao de créditos equivalentes; Qualquer das partes pode
declarar a compensagdo das obrigagdes referidas nas alineas ¢) e d) com a aludida na alinea b), até a concorréncia dos respetivos montantes.

Nos contratos de prestagdo duradoura de servigo, que obriguem a realizacdo da prestacdo duradoura de um servigo no interesse do insolvente, a declaragéo de insol-
véncia ndo suspende o contrato, podendo, contudo, ser denunciado por qualquer das partes com um pré-aviso de 60 (sessenta) dias.
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conhecidos que tenham a residéncia habitual, o domicilio
ou a sede estatutaria num Estado-membro diferente da-
guele em foi aberto o processo. Todos os credores devem
reclamar os seus créditos no prazo fixado para o efeito
na sentenga - regra geral, 30 (trinta) dias.

Na assembleia de credores de apreciagcdo do relatério
elaborado pelo administrador da insolvéncia, é decidido
se 0 processo prossegue para liquidagcao do ativo da
empresa ou apresentagdo de um plano. Esta decisdo é
tomada pela maioria dos credores votantes e dos votos
emitidos, ndo sendo consideradas as abstencgdes.

Os créditos conferem um voto por cada euro ou fragdo
se ja estiverem reconhecidos por sentenga definitiva de
verificagdo e graduacdo de créditos ou em agdo de veri-
ficacdo ulterior, ou se, cumulativamente: o credor ja os
tiver reclamado no processo, ou, se ndo estiver ja esgo-
tado o prazo fixado na sentenga para as reclamagdes de
créditos, os reclamar na prépria assembleia (apenas para
efeito de participagdo na reunidao) e ndo forem objeto de
impugnacdo na assembleia por parte do administrador
da insolvéncia ou de algum credor com direito de voto. O
numero de votos conferidos por créditos sob condigcao
suspensiva °® é sempre fixado pelo juiz, em atengdo a
probabilidade da verificacdo da condicdo. Os créditos
subordinados '° ndo conferem direito de voto, exceto
guando a deliberagdo da assembleia de credores incida
sobre a aprovacao de um plano de insolvéncia. A pedido do
interessado, pode o juiz conferir votos a créditos impug-
nados, fixando a quantidade respetiva, com ponderagao
de todas as circunstancias relevantes, nomeadamente da
probabilidade da existéncia, do montante e da natureza
subordinada do crédito, e ainda, tratando-se de créditos
sob condicdo suspensiva, da probabilidade da verificacdo
da condigdo. Da decisd@o do juiz ndo cabe recurso, nao
sendo em caso algum motivo de invalidade das delibera-
¢Oes tomadas pela assembleia a comprovagdo ulterior de
que aos credores competia efetivamente um nimero de
votos diferente do que lhes foi conferido. De acordo com
a nossa experiéncia, por regra o juiz atribui 50% de di-
reitos de voto aos créditos condicionais ou impugnados.

Para efeitos de votacdo do plano de insolvéncia, é ainda
importante ter presente que, os créditos que ndo sejam
modificados pela parte dispositiva do plano, ndo conferem
direito de voto. Assim, e estrategicamente, é importante
modificar os créditos dos credores que se pretenda que
venham a votar o plano.

Podem apresentar proposta de plano de insolvéncia o
administrador da insolvéncia, a devedora, qualquer pessoa
que responda legalmente pelas dividas da insolvéncia e
qualquer credor ou grupo de credores cujos créditos re-
presentem pelo menos um quinto do total dos créditos
ndo subordinados. O plano é aprovado quando, com um
quérum de um tergo do total dos créditos com direito
de voto, obtiver o voto favoravel de dois tergcos da to-
talidade dos votos emitidos e mais de metade dos votos
emitidos correspondentes a créditos ndo subordinados.

O plano vincula todos os credores, mesmo os que nao
tenham votado ou que tenham votado contra o mesmo;
contudo, o plano que preveja a modificagao de contratos
necessita da aprovacgao dos credores em questao .

O plano de insolvéncia obedece a dois principios funda-
mentais: (i) o principio da igualdade dos credores,
sem prejuizo das diferenciagdes justificadas por razbes
objetivas, sendo que o tratamento desfavoravel relativa-
mente a outros credores em idéntica situagdao depende
do consentimento do credor afetado (o qual se considera
tacitamente prestado no caso de voto favoravel); e (ii) o
principio no creditor worse off, de que nenhum credor
pode ficar numa posicdo mais desfavordvel com o plano
do que ficaria sem a existéncia deste. Nesse caso, o juiz
pode recusar a homologacgdo do plano, caso Ihe seja soli-
citado por algum credor, ou sécio, associado ou membro
da empresa devedora.

Existe um conjunto de beneficios emolumentares e
fiscais decorrentes da aprovagdo e implementagao de um
plano de insolvéncia, entre outros, beneficios relativos ao
Imposto sobre o IRC, ao Imposto do Selo e ao IMT, que
isentam as mais valias de IRC, reconduzem a reducgdo dos
créditos a custos ou perdas do exercicio e isentam certos
atos de Imposto do Selo e de IMT *2,

10

11

12

“(...) consideram-se créditos sob condicdo suspensiva e resolutiva, respetivamente, aqueles cuja constituicdo ou subsisténcia se encontrem sujeitos a verificagdo
ou a néo verificagdo de um acontecimento futuro e incerto, por forga da lei, de deciséo judicial ou de negdcio juridico. 2 - Sdo havidos, designadamente, como créditos
sob condigdo suspensiva: a) Os resultantes da recusa de execugdo ou dentncia antecipada, por parte do administrador da insolvéncia, de contratos bilaterais em curso
a data da declaragdo da insolvéncia, ou da resolugdo de atos em beneficio da massa insolvente, enquanto ndo se verificar essa dentncia, recusa ou resolucdo; b)
Os créditos que ndo possam ser exercidos contra o insolvente sem prévia excussdo do patrimdnio de outrem, enquanto ndo se verificar tal excussdo; c) Os créditos
sobre a insolvéncia pelos quais o insolvente ndo responda pessoalmente, enquanto a divida ndo for exigivel.” (Cfr. artigo 50.° do CIRE).

“Consideram-se subordinados, sendo graduados depois dos restantes créditos sobre a insolvéncia: a) Os créditos detidos por pessoas especialmente relacionadas com
o devedor, desde que a relagdo especial existisse ja aquando da respectiva aquisicdo, e por aqueles a quem eles tenham sido transmitidos nos dois anos anteriores
ao inicio do processo de insolvéncia; b) Os juros de créditos ndo subordinados constituidos apds a declaragdo da insolvéncia, com excegdo dos abrangidos por garantia
real e por privilégios creditdrios gerais, até ao valor dos bens respetivos,; c) Os créditos cuja subordinagdo tenha sido convencionada pelas partes; d) Os créditos que
tenham por objeto prestagées do devedor a titulo gratuito; e) Os créditos sobre a insolvéncia que, como consequéncia da resolugdo em beneficio da massa insolvente,
resultem para o terceiro de ma fé; f) Os juros de créditos subordinados constituidos apds a declaragdo da insolvéncia; g) Os créditos por suprimentos.” (Cfr. artigo
48.9 do CIRE).

Num cendrio em que o plano preveja uma alteragdo dos contratos (para o futuro), as respetivas contrapartes/credores votem contra o plano, e ainda assim o plano seja
aprovado pela maioria de dois tergos exigida na lei, a probabilidade de o juiz vir a recusar a homologagé&o desse plano (quer na insolvéncia, quer no PER) é, efetiva-
mente, muito elevada. Se a alteragdo prevista respeitar apenas a modificagdo dos prazos de vencimento ou das taxas de juro dos créditos, o risco da ndo homologagdo
serd, neste caso, mais reduzido.

Artigos 268.° a 270.° do CIRE
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O incumprimento do plano de insolvéncia, ou a decla-
ragdo de insolvéncia em novo processo, determina que
a moratoria ou o perddo previstos no plano fiqguem sem
efeito (salvo disposicao expressa do plano em sentido
contrario) 3.

PER

O PER é um processo especial de natureza judicial,
que se destina a permitir a devedora que, comprovada-
mente, se encontre em situagdao econdmica dificil ou
em situacao de insolvéncia meramente iminente
(ou seja, ndo pode estar ja numa situacdo de insolvén-
cia), mas que ainda seja suscetivel de recuperacao,
estabelecer negociagdes com os respetivos credores de
modo a concluir com estes um acordo conducente a sua
revitalizagdo. Reveste duas modalidades: aquela em que
o acordo é alcangado no ambito do processo (que iremos
aqui analisar) e uma outra, em que o referido acordo é
obtido ainda antes do inicio do processo '*. As negociagbes
decorrem sempre extrajudicialmente, sendo, a final, o
plano homologado pelo juiz.

O PER inicia-se a requerimento da devedora, sendo neces-
sario, entre outros elementos, obter a declaracgédo escrita
de credores correspondentes a 10% dos créditos ndo
subordinados a manifestar vontade em encetarem nego-
ciagdes conducentes a revitalizacdo da devedora através
da aprovacdo de um plano de recuperacéo. E igualmente
necessario apresentar uma declaragcdo assinada pela
propria empresa em que ateste que relne as condigdes
necessarias para a sua recuperagao, assim como uma
declaragao assinada por contabilista certificado ou
revisor oficial de contas (ROC), ha ndo mais de 30
(trinta) dias, a atestar que a devedora ndo se encontra
em situagdo de insolvéncia atual.

O juiz nomeia de imediato, por Despacho, o administrador
judicial provisério. Os credores dispdem do prazo de 20
(vinte) dias para reclamar os seus créditos. A devedora
tem o dever de convidar (por carta registada) todos os
seus credores a participarem na negociagao.

Apds o termo do prazo de reclamacgdo de créditos, o
administrador judicial provisério dispde de 5 (cinco) dias
para publicar a lista de credores, a qual podera ser im-
pugnada no prazo de 5 (cinco) dias Uuteis. Findo o prazo
de impugnacado da lista de credores, decorrera o periodo

de negociagdes para apresentacao de um plano de recu-
peracao (dois meses, que poderdo ser prorrogados por
mais um més %),

O inicio do PER obsta a instauracdo de quaisquer agoes
para cobranga de dividas contra a devedora e, du-
rante todo o tempo em que perdurarem as negociagoes,
suspende, quanto a devedora, as acdes em curso com
idéntica finalidade, bem como as agdes em que haja sido
requerida a insolvéncia da devedora, extinguindo-se as
mesmas logo que seja aprovado e homologado plano de
recuperagao, salvo quando este preveja a sua continua-
¢do. Durante aquele periodo, ndo pode ser suspensa a
prestacdo dos servigos publicos essenciais.

O PER ndo retira a administragdo da devedora os poderes
de gestdo e representacao da empresa. Contudo, durante o
PER, a devedora fica impedida de praticar atos de especial
relevo '® sem que previamente obtenha autorizagao para
a realizagdo da operagao pretendida pelo administrador
judicial provisoério. Contrariamente ao que acontece na
declaracdo de insolvéncia, o inicio do PER nao produz
efeitos nos contratos e negdécios em curso (assim,
por exemplo, ndo é possivel terminar contratos contra a
vontade dos credores em questdo).

Oficiosamente ou a requerimento do administrador judicial
provisorio, sdo apensados aos autos os processos de PER
intentados por sociedades comerciais com as quais a
empresa se encontre em relagdo de dominio ou de
grupo, nos termos do Cddigo das Sociedades Comerciais,
podendo o mesmo requerimento ser formulado por todas
as empresas naquelas circunstancias que tenham inten-
tado PER. Esta apensacgdo apenas pode ser requerida até
ao inicio do prazo de negociagdes no processo ao qual os
demais devam ser apensados.

Considera-se aprovado o plano de recuperagdao que (i)
com um quérum de, pelo menos, um tergo do total dos
créditos relacionados com direito de voto, recolha o voto
favoravel de mais de dois tercos da totalidade dos votos
emitidos e mais de metade dos votos emitidos correspon-
dentes a créditos ndo subordinados, ndo se considerando
como tal as abstencgdes; ou (ii) recolha o voto favoravel
de credores cujos créditos representem mais de metade
da totalidade dos créditos relacionados com direito de
voto e mais de metade destes votos correspondentes a
créditos ndo subordinados, ndo se considerando como
tal as abstengdes.

13 Artigo 218.9, n.° 1 do CIRE.
14 O comummente denominado “PER abreviado” (artigo 17.°-I do CIRE).

15 A requerimento fundamentado da empresa e do administrador judicial provisério, o juiz pode conceder nova prorrogagdo do prazo para conclusdo das negociagBes
encetadas com vista a aprovagdo de plano de recuperagao adaptado ao contexto da pandemia COVID-19, por uma sé vez e por um més adicional (artigo 2.° da Lei
n.° 75/2020, de 27 de novembro). Assim, atual e transitoriamente, as negociagdes de um PER podem decorrer por um periodo maximo de 4 (quatro) meses.

16 Constituem, designadamente, atos de especial relevo: (a) a venda da empresa, de estabelecimentos ou da totalidade das existéncias; (b) a alienagdo de bens neces-
sarios a continuagdo da exploragdo da empresa, anteriormente ao respetivo encerramento; (c) a alienagdo de participagdes noutras sociedades destinadas a garantir
o estabelecimento com estas de uma relagdo duradoura; (d) a aquisigdo de imoéveis; (e) a celebragdo de novos contratos de execugdo duradoura; (f) a assungao
de obrigagBes de terceiros e a constituigdo de garantias; (g) a alienagdo de qualquer bem da empresa por prego igual ou superior a EUR 10.000 e que represente,
pelo menos, 10% do valor da massa insolvente, tal como existente a data da declaragdo da insolvéncia, salvo se se tratar de bens do ativo circulante ou for facil a sua

substituigdo por outro da mesma natureza.
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O plano obedece aos mesmos principios fundamentais do
plano de insolvéncia, a saber: igualdade de tratamento
dos credores e no creditor worse off. De igual forma,
o plano que preveja a modificagdo de contratos também
necessita da aprovagao dos credores em questao.

Apds a aprovacgdo do plano pelas maiorias dos credores
previstas, o mesmo terd de ser homologado pelo juiz.
O periodo das negociacGes varia, atualmente, entre 2
(dois) e 4 (quatro) meses, sendo por isso possivel obter
a aprovacao e homologacdo (pelo tribunal de primeira
instancia) de um plano num prazo curto. A decisdo judicial
de homologagao do plano vincula todos os credores,
mesmo que ndo hajam participado nas negociagoes.

O regime excecional que aprovou o PEVE estendeu ao PER
que seja tramitado durante a vigéncia daquele '’ o incentivo
de autofinanciamento: os sécios (ou outras pessoas
especialmente relacionadas) que financiem a ativi-
dade da empresa (inclusive através de suprimentos)
beneficiam do privilégio creditério mobiliario geral
(graduado antes do privilégio creditério mobiliario geral
concedido aos trabalhadores) '8, que ja se encontrava
previsto no PER para o financiamento concedido pelos
credores ndo especialmente relacionados *°.

Também no PER, as partes podem beneficiar dos be-
neficios emolumentares e fiscais supra enunciados.

Caso ndo seja possivel obter a aprovagdo do plano,
compete ao administrador judicial provisério, mediante
a informacdo de que disponha e apds ouvir a devedora e
os credores, emitir o seu parecer sobre se a devedora se
encontra em situacdo de insolvéncia e, se assim for,
requerer a insolvéncia da devedora (devendo a mesma
ser declarada pelo juiz no prazo de trés dias uteis, con-
tados a partir da rececao pelo tribunal da comunicagdo/
parecer do administrador judicial provisoério). Nos casos
em que a devedora ainda ndo se encontre em situagao de
insolvéncia, o encerramento do PER acarreta a extingao
de todos os seus efeitos.

O termo do PER sem a aprovacgdo de um plano impede a
empresa de recorrer ao mesmo pelo prazo de dois anos.

Tal como no plano de insolvéncia, o incumprimento do
plano determina que a moratéria ou o perddo previstos
no plano figuem sem efeito (salvo disposigao expressa
do plano em sentido contrario) 2.

RERE

O RERE?' é um regime extrajudicial que regula os termos
e os efeitos das negociagdes e do acordo de reestrutu-
ragao que seja alcangado entre uma devedora e um ou
mais credores contribuindo para a viabilizagdo da empresa.

A devedora deve estar em situagcao economica dificil ou
em situacdo de insolvéncia iminente, i.e., a empresa
ndo pode estar jd numa situacdo de insolvéncia, salvo
se 22 (i) a situagdo de insolvéncia atual (desde que ndo
declarada judicialmente) resultar comprovadamente da
pandemia da COVID-19, mas a empresa ainda seja susce-
tivel de viabilizagdo e demonstre ter, em 31 de dezembro
de 2019, um ativo superior ao passivo (apurado nos termos
do CIRE?3), ou (ii) ndo tendo o ativo superior ao passivo a
31 de dezembro de 2019, tenha logrado regularizar a sua
situacdo financeira ao abrigo da disposigdo transitéria que
admitia o recurso ao RERE por empresas em situagdo de
insolvéncia ?*, na condicdo de terem procedido ao depdsito
tempestivo do acordo de reestruturagao.

O RERE inicia-se com a assinatura e depodsito na
Conservatoria do Registo Comercial de um protocolo
de negociagao entre devedora e credores, devendo os
credores subscritores representar pelo menos 15% do
passivo da devedora que seja considerado nao subordinado
nos termos do CIRE. Para este efeito, sdo credores da
devedora os titulares de créditos de natureza patrimonial
sobre esta, vencidos, vincendos e sob condicao, qualquer
que seja a sua nacionalidade ou domicilio.

Tal como o PER, o RERE tem natureza voluntaria.
A participagdo nas negociagdes é livre podendo a de-
vedora convocar todos ou apenas alguns dos credores
(exceto regras especiais quanto a determinados credores:
Autoridade Tributaria, Seguranca Social, trabalhadores e
organizacgOes representativas de trabalhadores). Devers,
assim, convocar aqueles que considere mais apropriados
para alcancar o acordo de reestruturagdo e a sua desejada
viabilizacdo, sem prejuizo de, no decorrer das negociagoes,
qualquer credor poder aderir ao protocolo de negociagdo
de forma integral.

O conteldo do protocolo de negociagdo é estabelecido
livremente entre as partes. Contudo, deve conter alguns
elementos obrigatdrios, entre os quais uma declaragdo de
contabilista certificado ou ROC, emitida hd menos de
30 (trinta) dias, que verifique o requisito de que os credo-
res subscritores do protocolo de negociagdo representam

17 Recordamos que a Lei n.© 75/2020, de 27 de novembro entrou em vigor no dia 28 de novembro de 2020, estabelecendo-se a sua vigéncia até 31 de dezembro de 2021.

18 Artigo 3.0 da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro.
19 Artigo 17.9-H, n.° 2 do CIRE.

20 Artigo 17.9-F, n.° 12 do CIRE.

21 O RERE foi criado pela Lei n.° 8/2018, de 2 de margo.

22 Adaptagdo introduzida pelo regime excecional que aprovou o PEVE (artigo 5.0 da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro).

23 Vide nota de rodapé 4.
24  Artigo 35.2, n.° 1 da Lei n.° 8/2018, de 2 de margo.
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pelo menos 15% do passivo nao subordinado da devedora
e que os referidos credores subscritores sdo detentores
de créditos ndo subordinados.

O principio instituido é o da confidencialidade, salvo
acordo entre as partes e derrogagdes de natureza legal:
a Autoridade Tributaria, a Seguranga Social e os trabalha-
dores sdo, obrigatoriamente, informados do depdsito do
protocolo de negociacdo e do seu contelddo, sempre que
sejam titulares de créditos sobre a devedora.

O depdsito do protocolo marca o inicio das negociacGes pro-
priamente ditas e o inicio da contagem do prazo méximo de
3 (trés) meses para conclusdo dessas negociagdes. Além
disso, determina um conjunto de obrigacGes especificas
para a devedora e credores, designadamente quanto (i) a
suspensao de processos judiciais, (/i) a relacées com
“prestadores de servigos essenciais” (0s quais ficam
impedidos de interromper o fornecimento dos mesmos
por dividas relativas a servigos prestados em momento
anterior ao depdsito) e (iii) a contagem de prazos para
a apresentacao a insolvéncia (se, apds o depdsito do
protocolo de negociacdo, a devedora ficar em situacao
de insolvéncia, a contagem do prazo de apresentacdo da
devedora a insolvéncia - atualmente suspensa, por via
do regime excecional, como acima referido — apenas se
inicia apds o encerramento das negociagoes).

Apds o depdsito do protocolo de negociacdo, a devedora
fica obrigada a manter o curso normal do seu negdcio
e a nao praticar atos de especial relevo, exceto se
previstos no referido protocolo ou se previamente auto-
rizados por todos os credores.

O acordo de reestruturacao produz efeitos a partir da
data de depésito na Conservatoria, salvo disposigdo em
contrario do préprio acordo, e apenas para o futuro. Os
efeitos podem incidir sobre garantias preexistentes, novas
garantias, processos judiciais em curso, reestruturagdo
societdria, resolugdo de negdcios, efeitos fiscais e de
articulacdo com o PER. A eventual extingdo de processos
judiciais em curso aplica-se, exclusivamente, a proces-
sos interpostos pelos credores subscritores do acordo.
Nado se aplica a processos judiciais de natureza laboral,
declarativos, executivos ou cautelares e a credores que
nao sdo parte no acordo de reestruturagao.

O acordo de reestruturagdo deve ser também acompa-
nhado da declaragcdo de um ROC a atestar que, na data
da celebracdo do acordo, a sociedade ndo se encontra
em situagdo de insolvéncia - exceto se a situagdo de
insolvéncia atual decorrer da pandemia da COVID-19.

As partes podem beneficiar dos beneficios emolu-
mentares e fiscais do CIRE, desde que o acordo de
reestruturagao contemple, pelo menos, a reestruturagao
de créditos que representem 30% do total do passivo
nao subordinado da devedora, sendo necessario que
o acordo de reestruturacdo seja acompanhado de uma
declaragdo emitida por ROC, certificando que o acordo
compreende a reestruturagdo de créditos correspondentes
a, pelo menos, 30% do total do passivo ndo subordinado
da devedora e que, em virtude do acordo de viabilizagao,
a situacgao financeira da empresa fica mais equilibrada.

Se o acordo de reestruturagdo for subscrito por credores
que representem as maiorias previstas para a aprovagao
de um plano no &mbito do PER (ou a ele vierem poste-
riormente a aderir credores suficientes para perfazer a
maioria), pode a devedora iniciar um PER 2> com vista a
homologacao judicial do acordo de reestruturacao - o
qual, desta forma, vinculara todos os credores, mesmo
0s que nao tenham subscrito o acordo de reestruturagao.

A conclusdo das negociagoes sem acordo de reestruturagao
nao acarreta efeitos para a devedora, designadamente
quanto a sua eventual situagdo de insolvéncia. De igual
modo, apos a conclusdo das negociagdes, com ou sem
acordo de reestruturagdo, a devedora é livre de recorrer
novamente ao RERE, desde que ndo viole os termos es-
pecificos de acordo anteriormente alcancado ao abrigo
deste regime.

Salvo disposicdo no acordo de reestruturagao em sentido
contrario, o incumprimento legitima a parte afetada pelo
mesmo a resolver o acordo de reestruturacdo. A reso-
lugdo ndo tem, em caso algum, efeitos retroativos nem
importa a repristinagdo dos termos originais da obrigagao
alterada no acordo 6.

PEVE

O PEVE visa a homologagao judicial de um acordo de
reestruturacdo de divida (acordo de viabilizagcao) es-
tabelecido extrajudicialmente entre a empresa e os
seus credores, que representem pelo menos as maiorias
de votos previstas no PER?’.

A decisdao de homologacgdo vincula a empresa, os credo-
res subscritores do acordo e os credores constantes
da relagao de credores apresentada pela devedora
(que podera ser impugnada por qualquer credor), mesmo
gue nao hajam participado na negociagdo extrajudicial.

No momento da apresentagdo do requerimento em tribu-
nal, a empresa ndo pode ter pendente nenhum PER. Além

25 O PER ao abrigo do artigo 17.°-I do CIRE (artigo 29.° da Lei n.° 8/2018, de 2 de margo).

26 Artigo 30.9, n.° 3 da Lei n.° 8/2018, de 2 de margo.

27 O PEVE, fortemente inspirado nos regimes do PER abreviado e do RERE, é um processo de natureza hibrida, podendo afirmar-se que se inclui nos instrumentos tipi-

camente denominados “fast-track-court-approval-procedures”.
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disso, deve reunir e provar as condicdes necessarias a
sua viabilizagdo. Adicionalmente, deve ainda demonstrar
que, a 31 de dezembro de 2019, o passivo da empresa
era inferior ao ativo (apurado de acordo com as regras
do CIRE). Ou seja, na pratica, tem que demonstrar que
as suas dificuldades decorrem do contexto pandé-
mico 28, A lei prevé, contudo, duas excegdes: (i) as micro
e pequenas empresas, onde o passivo pode ser superior
ao ativo, desde que sejam cumpridas determinadas con-
digdes suplementares ali previstas ?°; e (ii) as empresas
que, ndo tendo uma situagdo liquida positiva em 31 de
dezembro de 2019, tenham logrado regularizar a sua si-
tuagdo financeira ao abrigo da disposigdo transitdria que
admitia o recurso ao RERE por empresas em situagdo de
insolvéncia3°, na condicdo de terem procedido ao depdsito
tempestivo do acordo de reestruturacgdo.

Ao juiz cabe verificar a conformidade de todos os pressu-
postos e requisitos, proferindo o despacho de deferimento
ou de abertura do PEVE em que procede a nomeacgdo do
administrador judicial provisorio.

Por forma a garantir a celeridade do processo, nao esta
prevista a fase da reclamacdo de créditos, iniciando-se, de
imediato e em simultdneo, a fase de eventual impugnagao
por parte dos credores (com fundamento na indevida
inclusdo e/ou exclusdo dos seus créditos, incorregdo dos
seus montantes e/ou da sua qualificagao) e de solicitacdo
da ndo homologacao do acordo de viabilizagdo, estando
expressamente previstos prazos curtos de decisdo pelo
juiz, atribuindo-se, ainda, prioridade a este processo
extraordindrio sobre os demais processos urgentes (i.e.,
Processo de Insolvéncia e PER), incluindo nas fases de
recurso.

O administrador judicial provisério tem um papel muito
residual no PEVE - apds a sua nomeagdo cumpre-lhe, es-
sencialmente, informar de imediato a Autoridade Tributaria
e Aduaneira, o Instituto da Seguranga Social, I.P., e 0
Instituto de Gestao Financeira da Seguranga Social, I.P.,
da pendéncia do PEVE -, mas acaba por lhe ser conce-
dida uma intervengdo de grande relevancia (e que ndo
se verifica, por exemplo, no PER): emitir parecer sobre
se o acordo oferece perspetivas razodveis de garantir a
viabilidade da empresa, com base no qual o juiz ird depois
decidir sobre a sua homologagdo. Assim, a indicacao do
administrador judicial provisorio podera ter um carater
decisivo no desfecho do processo.

Tal como no plano de insolvéncia e no PER, o conteldo
do acordo de viabilizagdo deve obedecer a dois principios

fundamentais: principio da igualdade dos credores e
principio no creditor worse off.

Sem prejuizo da manutengdo do principio geral da intan-
gibilidade dos créditos tributarios e da Segurancga Social e
do regime geral de fracionamento em prestagdes, prevé-se
a possibilidade de reducao da taxa de juros de mora e o
perdao integral dos juros de mora vencidos (desde
que o pagamento daqueles créditos ocorra no prazo de 30
dias seguintes a homologacédo do acordo) e, ainda, outros
beneficios fiscais idénticos aos ja existentes no plano de
insolvéncia, no PER e no RERE.

Tal como no RERE, as partes podem beneficiar dos bene-
ficios emolumentares e fiscais (IRC, Imposto do Selo
e IMT) desde que o acordo de reestruturagao contemple,
pelo menos, a reestruturagdo de créditos que repre-
sentem 30% do total do passivo nao subordinado
da devedora. Para esse efeito, € também necessario
que o acordo de viabilizacdo seja acompanhado de uma
declaragdo emitida por ROC, certificando que o acordo
compreende a reestruturagdo de créditos correspondentes
a, pelo menos, 30% do total do passivo ndo subordinado
do devedor e que, em virtude do acordo de viabilizagao,
a situacgdo financeira da empresa fica mais equilibrada.

O PEVE tem também a virtualidade de suspender os pro-
cessos para cobranga de dividas e de insolvéncia requerida
(desde que esta ainda ndo tenha sido declarada), e de
impedir a suspensdo da prestacdo de servigos publicos
essenciais. A semelhanca do que sucede no PER, fica ve-
dada a pratica de atos de especial relevo sem o prévio
consentimento do administrador judicial provisério.

Uma das principais virtualidades do PEVE é o facto de
promover quer o financiamento, quer o autofinancia-
mento, em especial com recurso a empréstimos dos soé-
cios, com vista a sua efetiva viabilizagdo. Assim, no PEVE,
além de ser salvaguardada a manutengado das garantias
convencionadas entre a empresa e os seus credores (desde
que previstas no acordo de viabilizagdo e tenham como
finalidade proporcionar os necessarios meios financeiros
para o desenvolvimento da sua atividade), é estendido aos
sdcios (ou outras pessoas especialmente relacionadas) que
financiem a atividade da empresa (inclusive através de
suprimentos) o privilégio creditorio mobiliario geral
(graduado antes do privilégio creditério mobilidrio geral
concedido aos trabalhadores) 3!, que ja se encontrava
previsto no PER para o financiamento concedido pelos
credores ndo especialmente relacionados 2.

28 O PEVE socorreu-se de uma presungdo ja adotada noutras jurisdigSes europeias, face ao contexto excecional que vivemos: a de que as empresas que tinham um ativo
superior ao passivo a 31 de dezembro de 2019 s&do empresas cuja situagdo econdmica dificil ou de insolvéncia (iminente ou atual) é uma consequéncia direta da crise
pandémica, o que significa que se trata de empresas estruturalmente viaveis, ja que aquela situagdo sera apenas temporaria.

29 Artigo 6.9, n.° 4 da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro.
30 Artigo 35.2, n.2 1 da Lei n.° 8/2018, de 2 de margo.

31 Artigo 11.9 da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro.

32 Artigo 17.9-H, n.° 2 do CIRE.
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Prevé-se, ainda, a insusceptibilidade de resolugcdao em
beneficio da massa insolvente dos negdcios juridicos
previstos no acordo de viabilizagcdo que hajam com-
preendido a efetiva disponibilizagdo a empresa de novos
créditos pecunidrios (aqui se incluindo, expressamente, o
diferimento de pagamento e a constituicao de garantias).

A ndo homologacao do acordo acarreta o encerramento
do processo e a extincdao de todos os seus efeitos, ndo
tendo, contudo, efeitos para a empresa quanto a sua
eventual situagdo de insolvéncia.

O PEVE é de utilizagdo Unica; chegando ao seu termo, e
independentemente da homologagdo ou nao do acordo
de viabilizagdo, a empresa fica impedida de recorrer no-
vamente a este processo.

Tal como no plano de insolvéncia e no PER, o incumpri-
mento do PEVE determina que a moratoria ou o perdao
previstos no plano figuem sem efeito (salvo disposigao
expressa do plano em sentido contrario) 3.

Em jeito de resumo, vejamos agora quais as prin-
cipais particularidades e diferencas entre cada um
destes mecanismos, o que podera ser til no mo-
mento de tomar a decisao sobre qual o processo que
melhor corresponde aos efeitos de recuperacao/
reestruturacao pretendidos tendo em consideracao
as especificidades da situacao/empresa em causa.

Processo de Insolvéncia:

O Processo judicial e universal (todos os credores
sao chamados).

O Pode ter inicio a requerimento da prépria empresa
devedora ou de qualquer credor. A devedora deve,
contudo, requerer a declaragdo da sua insolvéncia
dentro dos 30 dias seguintes a data do conhecimento
da situacdo de insolvéncia (ou da obrigagdo de co-
nhecimento) 34, sob pena de a insolvéncia poder ser
qualificada como culposa.

o0 Com a declaragdo de insolvéncia, por regra a deve-
dora fica privada dos poderes de administracao
e de disposicao dos bens integrantes do seu
patrimonio, os quais sdo transferidos para o admi-
nistrador da insolvéncia.

O Todos os bens da devedora sdo apreendidos a ordem
do processo, ndo podendo ser instauradas agdes ou
requeridas providéncias que atinjam esses bens.

O A declaragdo de insolvéncia determina o venci-
mento de todas as obrigacoes da insolvente ndo

subordinadas a uma condigdo suspensiva e produz
efeitos nos negdcios em curso, mesmo contra a
vontade dos contratantes. Em determinadas situagoes,
cabe ao administrador da insolvéncia a decisdo de
fazer cessar alguns contratos.

O Arenegociacdo dos contratos para o futuro necessita
sempre do consentimento dos credores afetados, i.e.,
das respetivas contrapartes.

o O plano de insolvéncia pode prever o perddo ou a re-
ducdo do valor dos créditos sobre a insolvéncia, quer
quanto ao capital, quer quanto aos juros, entre outras
diversas medidas, vinculando todos os credores
(mesmo os que ndao tenham votado ou que tenham
votado contra), desde que aprovado pelas maiorias
exigidas.

O O conteldo do plano de insolvéncia deve obedecer a
dois principios fundamentais: principio da igualdade
dos credores e principio no creditor worse off.

O Aaprovagdo e implementacdo de um plano de insolvén-
cia permite usufruir de beneficios fiscais, designada-
mente relativos ao IRC, ao Imposto do Selo e ao IMT.

o0 De acordo com a nossa experiéncia, a aprovacdo de
um plano de recuperacdo numa insolvéncia pode levar
até cerca de 2 anos.

PER:
O Processo judicial e de natureza voluntaria.

O Inicia-se a requerimento da empresa devedora com o
apoio de uma minoria de credores (minimo de 10%
do passivo), sendo necessaria a apresentacdo de
declaracao do ROC que ateste que a empresa nao
se encontra em situagdo de insolvéncia atual.

O A devedora tem o dever de convidar todos os seus
credores a participarem na negociagao.

o O inicio do PER obsta a instauracdo de quaisquer
acdes para cobranca de dividas contra a deve-
dora e, durante todo o tempo em que perdurarem
as negociacdes, suspende as que ja estiverem em
curso, inclusive de insolvéncia (desde que ainda
ndo declarada), extinguindo-se as mesmas logo que
seja aprovado e homologado o plano de recuperacao.

O O PER ndo retira a administracdo da devedora os
poderes de gestdo e representagao da empresa.
Contudo, durante o PER, a devedora fica impedida de
praticar atos de especial relevo sem que previamente

33 Artigo 9.9, n.° 14 da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro.

34 Recorde-se que este prazo esta suspenso ja desde 7 de abril de 2020, devido as medidas excecionais adotadas para fazer face a crise causada pela pandemia da COVID-19
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obtenha autorizagdao para a realizagdo da operacao
pretendida pelo administrador judicial provisério.

Contrariamente ao que acontece na declaragao de
insolvéncia, o inicio do PER nao produz efeitos nos
contratos e negocios em curso.

O periodo maximo das negociacdes do PER é, atual
e temporariamente, de 4 meses (a regra é serem 2
meses, prorrogaveis por mais 1 més), sendo por isso
possivel obter a aprovagao e homologacao judicial de
um plano num prazo curto, entre cerca de 4 e 6 meses.

O plano de recuperagao vincula todos os credores,
mesmo que nao hajam participado nas negociagoes,
desde que aprovado pelas maiorias exigidas.

Tal como na insolvéncia, o conteldo do plano deve
obedecer a dois principios fundamentais: principio
da igualdade dos credores e principio no creditor
worse off.

Durante um periodo excecional e transitério (atual-
mente em curso, pelo menos até 31 de dezembro de
2021), os socios (ou outras pessoas especial-
mente relacionadas) que financiem a atividade
da empresa (inclusive através de suprimentos)
beneficiam do privilégio creditéorio mobiliario
geral (graduado antes do privilégio creditério mobi-
lidrio geral concedido aos trabalhadores).

Também no PER, as partes podem beneficiar dos be-
neficios fiscais, designadamente relativos ao IRC,
ao Imposto do Selo e ao IMT.

Caso ndo seja possivel obter a aprovacao e homolo-
gacao do plano, existe o risco de a devedora vir a ser
imediatamente declarada insolvente. Nos casos em
que a devedora ainda ndo se encontre em situagao
de insolvéncia, o encerramento do PER acarreta a
extingao de todos os seus efeitos.

O termo do PER sem a aprovacgdo de um plano impede a
empresa de recorrer ao mesmo pelo prazo de 2 anos.

RERE:

e}

Processo extrajudicial e de natureza voluntaria.

Inicia-se a requerimento da empresa devedora com o
apoio de uma minoria de credores (minimo de 15%
do passivo), sendo necessdria a apresentagdo de
declaracdao do ROC que ateste que a empresa nao
se encontra em situagdo de insolvéncia atual.

Ao abrigo do regime excecional e transitério (atual-
mente em curso, pelo menos até 31 de dezembro de
2021), também a empresa em situagcdo de insol-
véncia atual (desde que ndo declarada judicialmente)

podera recorrer ao RERE, desde que aquela situagao
resulte comprovadamente da pandemia da COVID-19,
tenha o ativo superior ao passivo a 31 de dezembro de
2019 e a empresa ainda seja suscetivel de viabilizagao,
ou que, ndo tendo o ativo superior ao passivo a 31 de
dezembro de 2019, tenha logrado regularizar a sua
situacgdo financeira ao abrigo da disposicdo transité-
ria que admitia o recurso ao RERE por empresas em
situacdo de insolvéncia.

A devedora devera convocar apenas os credores que
considere mais apropriados para alcangar o acordo de
reestruturacao e a sua desejada viabilizacao.

O principio instituido é o da confidencialidade,
salvo acordo entre as partes e algumas derrogacbes
de natureza legal.

Apos o depdsito do protocolo de negociacdo, a devedora
fica obrigada a manter o curso normal do seu negécio
e a nao praticar atos de especial relevo, exceto
se previstos no referido protocolo ou se previamente
autorizados por todos os credores.

Se, apds o deposito do protocolo de negociacdo, a
devedora ficar em situagdo de insolvéncia, a contagem
do prazo de 30 dias para apresentacdo da devedora a
insolvéncia — atualmente suspenso — apenas se inicia
apos o encerramento das negociagdes.

O conteldo do acordo de reestruturacdo é livre, ndo
estando sujeito aos principios a que deve obedecer o
plano de insolvéncia e o PER.

O RERE produz efeitos logo que o acordo de reestru-
turagdo é depositado na Conservatoéria (no limite, no
prazo de 3 meses apds a subscricdo do protocolo
inicial de negociagao).

O acordo de reestruturacdo s6 vincula os credores
que participem no acordo; se reunir a maioria de
2/3, a devedora pode iniciar um PER com vista a ho-
mologacao judicial do acordo de reestruturacgdo,
com efeito cramdown em relagao aos credores nao
aderentes ao RERE.

A eventual extingdo de processos judiciais em curso
aplica-se, exclusivamente, a processos instaurados
pelos credores subscritores do acordo.

As partes podem beneficiar dos beneficios emolu-
mentares e fiscais do CIRE, desde que o acordo
de reestruturagao contemple, pelo menos, a reestru-
turagdo de créditos que representem 30% do total
do passivo nao subordinado.

A conclusdo das negociacdes sem a aprovacao de
um acordo de reestruturagdo nao tem efeitos para
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a devedora (designadamente, quanto a sua eventual
situacdo de insolvéncia).

O incumprimento/resolucao do acordo de reestrutu-
racao ndao tem, em caso algum, efeitos retroativos
nem importa a repristinagao dos termos originais da
obrigacdo alterada - enquanto que no plano de insol-
véncia, no PER e no PEVE o incumprimento pode levar
a que a moratoéria e o perddo previstos nos planos
figuem sem efeito.

PEVE:

e}

Processo de natureza hibrida - extrajudicial (negocia-
cdo e celebracao do acordo) e judicial (homologagao
do acordo) - e voluntaria.

Regime excecional e transitorio (em principio, em
vigor s até 31 de dezembro de 2021).

Inicia-se a requerimento da empresa devedora, sendo
necessario juntar uma declaracao assinada pelo
orgao de administracao que ateste que a situagao
em que se encontra é devida a pandemia da COVID-
19 e que relne as condicGes necessarias para a sua
viabilizagdo, assim como o acordo de viabilizagao,
assinado por pelo menos 2/3 dos credores.

A empresa ndo pode ter pendente nenhum PER e
deve ainda demonstrar que, a 31 de dezembro de
2019, o passivo era inferior ao ativo, salvo duas
excegles: as micro e pequenas empresas, onde o
passivo pode ser superior ao ativo, e as empresas
que, ndo tendo uma situacgdo liquida positiva em 31
de dezembro de 2019, tenham logrado regularizar a
sua situacdo financeira ao abrigo da disposicao tran-
sitoria que admitia o recurso ao RERE por empresas
em situagdo de insolvéncia.

O PEVE assume prioridade sobre os demais processos
urgentes (i.e., Processo de Insolvéncia e PER).

O PEVE tem também a virtualidade de suspender os
processos para cobrancga de dividas e de insolvéncia
requerida (desde que esta ainda ndo tenha sido de-
clarada), e de impedir a suspensdo da prestacao de
servigos publicos essenciais.

A semelhanga do que sucede no PER, fica vedada a
pratica de atos de especial relevo sem o prévio
consentimento do administrador judicial provisoério.

Tal como no plano de insolvéncia e no PER, o contetudo
do plano deve obedecer a dois principios fundamentais:
principio da igualdade dos credores e principio
no creditor worse off.

Caso o pagamento dos créditos tributarios e da
Seguranca Social ocorra no prazo de 30 dias seguintes

a homologagdo do acordo, sera possivel obter o perdao
integral dos juros de mora vencidos.

O Tal como no RERE, as partes podem beneficiar dos
beneficios emolumentares e fiscais (IRC, Imposto
do Selo e IMT) desde que o acordo de reestruturacao
contemple, pelo menos, a reestruturacdo de créditos
que representem 30% do total do passivo nao
subordinado.

O Como forma de promover o financiamento e o
autofinanciamento, concede-se o privilégio cre-
ditorio mobiliario geral a todos os que financiem
a atividade da empresa, inclusive aos sécios ou
outras pessoas especialmente relacionadas,
salvaguarda-se a manutencao das garantias
convencionadas entre a empresa e 0s seus credores
e prevé-se a insusceptibilidade de resolugdao em
beneficio da massa insolvente dos negdcios juri-
dicos previstos no acordo de viabilizacdo que hajam
compreendido a efetiva disponibilizacdo a empresa
de novos créditos pecuniarios.

O Adecisdo de homologacao vincula os credores subs-
critores do acordo e os credores constantes da
relacao de credores apresentada pela devedora,
mesmo que ndo hajam participado na negociagdo
extrajudicial.

O Para além da urgéncia na tramitagdo face aos demais
processos, verifica-se uma redugao do iter processual
e a fixagdo de prazos reduzidos, pelo que admitimos
que seja possivel obter a homologacdo de um PEVE
num prazo bastante curto, entre 45 a 60 dias.

O Tal como no RERE, a ndo homologagao do acordo
acarreta o encerramento do processo e a extincao
de todos os seus efeitos, ndo tendo, contudo, efeitos
para a empresa quanto a sua eventual situacdo de
insolvéncia.

O O PEVE é de utilizagdo Unica; chegando ao seu termo,
e independentemente da homologacdao ou ndao do
acordo de viabilizagdo, a empresa fica impedida de
recorrer novamente a este processo.

ApOs esta analise, importa responder entao a questao:

- Qual a melhor opgcao para uma empresa que quer
manter a atividade, mas reestruturar o seu passivo?

Atendendo as particularidades de cada um dos regimes
disponiveis, a resposta a esta questdo ird importar sem-
pre uma analise casuistica, ndo apenas a situagado atual
da empresa, mas também ao universo dos seus credores
e a forma ambicionada para a sua continuidade por via
de uma reestruturagao, designadamente em termos de
efeitos pretendidos e de timings.




Principais diferencas entre os regimes da Insolvéncia, PER, RERE e PEVE
Qual a melhor opgdo para uma empresa que quer manter a atividade, mas reestruturar o seu passivo?

Como vimos, apesar dos regimes terem alguns pontos em
comum entre eles, sdo diferentes os critérios de aplicabi-
lidade, os requisitos para o seu sucesso, a sua duragao e
os efeitos e beneficios que se pretendem obter. Em ter-
mos genéricos, é facil concluir que os procedimentos que
concedem uma maior autonomia e liberdade a empresa
devedora - e, por conseguinte, um menor risco de insu-
cesso - sdo também aqueles cujos efeitos e beneficios sdo
mais limitativos. Assim, nos pontos extremados teremos
o RERE versus o Processo de Insolvéncia.

A titulo meramente exemplificativo: se uma empresa se
encontra numa situacdo de insolvéncia atual em decorréncia
comprovada da crise gerada pela pandemia da COVID-19,
tendo apenas o apoio de uma minoria dos seus credores
para a reestruturacdao do seu passivo, a melhor solugao
talvez possa ser a de optar por um RERE. No entanto, esta
solugdo s6 fard sentido se essa minoria de credores for
suficiente para a sua recuperacdo, ja que, desde logo, o
RERE ndo tera a virtualidade de suspender os processos
judiciais para cobranca de dividas, nem aqueles em que
tenha sido requerida a sua declaragao de insolvéncia, que
sejam ou tenham sido instaurados por credores que ndo
subscrevam o acordo de reestruturagdo, o que podera
obstar a eficacia da sua reestruturagao.

De igual forma, se essa mesma empresa julgar ser capaz
de obter o apoio de uma grande maioria dos seus cre-
dores (correspondentes a, pelo menos, dois tergcos dos
créditos ndo subordinados), mas recear ndo o conseguir
e pretender evitar o risco da insolvéncia (existente no
caso de ndo aprovacgdo e/ou homologagao de um PER), o
RERE podera ser também a melhor opcdo - ja que, apos
a confirmacdo da obtencdao dessa maioria, a devedora
podera iniciar um PER com vista a homologacgdo judicial
do acordo de reestruturacdo, o qual tera efeito cramdown
em relagdo aos credores ndo aderentes ao RERE.

Se, uma vez mais, a empresa se encontra numa situagao
de insolvéncia atual em decorréncia comprovada da crise
gerada pela pandemia COVID-19, mas ainda é suscetivel de
viabilizagdo, e é capaz de reunir o consenso de pelo menos
(a cautela) metade dos seus credores, sendo imperioso
a conclusdo célere de um processo de reestruturagao e
que vincule todos os seus credores, o PEVE podera ser a
solucao mais adequada.

Num outro exemplo: tendo sido requerida (mas ainda
ndo declarada) a insolvéncia de uma empresa por um seu
credor minoritario (por esta se encontrar numa situagao
de insolvéncia atual em decorréncia da crise pandémica),
mas sendo esta capaz de reunir a maioria necessaria de
credores para encetar negociagdes extrajudiciais que
visem a reestruturacao do seu passivo, designadamente
de forma mais célere do que o que poderia implicar um
cenario de plano de insolvéncia, pode aquela dar inicio a
um PER (ou mesmo a um PEVE, caso o acordo de viabi-
lizacdo ja se encontre em fase avangada de negociacao,
atendendo ao risco da iminente declaragdo de insolvéncia),

com vista a suspender o Processo de Insolvéncia. A opcdo
pelo PER pode ainda significar a concessdo de uma dupla
oportunidade para a recuperagao da empresa: caso o PER
termine sem a aprovacao e homologacdo de um plano e a
devedora venha a ser declarada insolvente, podera esta
vir ainda a tentar fazer aprovar um novo plano de recu-
peragdo (agora no ambito do Processo de Insolvéncia).

Os exemplos poderiam, efetivamente, ser multiplos e
diversos. Cabera, pois, a empresa, aos membros do seu
orgdo de administragdo, em colaboracdo com os técnicos
competentes, proceder a analise que se impde e que prece-
derd a tomada da decisdo. A avaliagdo dos riscos inerentes
a cada um dos regimes disponiveis e a devida ponderagdo
de todos os fatores envolventes serdo fundamentais para
o sucesso da futura pretendida reestruturagao.
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O Processo Extraordinario de Viabilizacio de Empresas:
Uma breve andlise dos principais aspetos fiscais

1. Introducao

O Processo Extraordinario de Viabilizacdo de Empresas
(PEVE) foi recentemente introduzido no ordenamento juri-
dico portugués pela Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro,
constituindo mais uma das diversas medidas que tém
vindo a ser adotadas para mitigar o impacto econémico
e financeiro da pandemia causada pela COVID-19.

O PEVE tem como objetivo a obtengdo célere da homo-
logagdo judicial de um acordo de viabilizagao celebrado
extrajudicialmente entre a empresa e os seus credores,
i.e., € um processo judicial de natureza extraordinaria e
urgente! (fast track) de homologagdo de um acordo de res-
truturacdo financeira entre a empresa e os seus credores.

A natureza deste processo apresenta, assim, diferencas
relevantes quando comparado com os outros meios judiciais
e extrajudiciais existentes, como seja o caso do Processo
de Insolvéncia, do Regime Extrajudicial de Recuperacdo de
Empresas? (RERE), do Processo Especial de Revitalizagao3
(PER) e do Processo Especial para Acordo de Pagamento*
(PEAP)>. Salientamos, em todo o caso, que a principal dife-
renga — em particular, guando comparando com o regime
do PER - prende-se com o ambito subjetivo de aplicagao,
i.e., 0 PEVE sera apenas aplicavel a empresas em situagao
econdmica dificil ou em situagdo de insolvéncia (iminente
ou atual) em virtude da pandemia da COVID-19.

A semelhanca do que se verifica com os regimes ja exis-
tentes, o regime do PEVE prevé a aplicacdo de um conjunto
de regras fiscais especificas, cuja finalidade é remover os
obstaculos de natureza tributaria a sua aplicagao.

Neste artigo, analisar-se-a o regime fiscal aplicavel as
empresas e credores subscritores do acordo de viabili-
zagao homologado judicialmente com recurso ao PEVE.

2. Breve enquadramento do regime do PEVE

Conforme referido, o PEVE foi recentemente criado pela
Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro, correspondendo

a concretizagdo de uma das medidas previstas no Programa
de Estabilizacdo Econdémica e Social.

Face ao seu objetivo especifico de mitigagdo do impacto
econdmico e financeiro da pandemia causada pela COVID-
19, o PEVE assume a natureza de processo extraordinario
e temporario, estando a sua vigéncia limitada até 31 de
dezembro de 2021 .

Esse mesmo objetivo parece estar, também, subjacente
aos requisitos de aplicabilidade do PEVE as empresas’,
exigindo-se o cumprimento das seguintes condigdes:

a. Aempresa deve estar numa situagdo econémica dificil
ou situacdo de insolvéncia (iminente ou atual) em
virtude da pandemia da doenga COVID-19;

b. A empresa deve ser suscetivel de viabilizagdo;

c. A empresa ndo pode ter pendentes PER ou PEAP a
data da apresentacdo do acordo de viabilizagdo; e

d. O ativo da empresa deve ser superior ao seu passivo,
com referéncia a 31 de dezembro de 20198.

Sem prejuizo do disposto, o regime do PEVE pode apli-
car-se também a qualquer micro ou pequena empresa ®
que nao tivesse, em 31 de dezembro de 2019, um ativo
superior ao passivo, desde que estejam preenchidas as
seguintes condigoes:

a. A empresa ndo pode ter pendente um processo de
insolvéncia, PER ou PEAP;

b. A empresa recebeu um auxilio de emergéncia no
ambito do quadro temporario relativo a medidas de
auxilio estatal em apoio a economia, no atual contexto
de pandemia e 0o mesmo nao tenha sido reembolsado
nos termos legais; e

c. A empresa estd abrangida por um plano de restru-
turagdo no quadro das medidas de auxilio estatal.

1 Assumindo prioridade sobre a tramitag&o e julgamento de processo de insolvéncia, de processo especial de revitalizagdo e de processo especial para acordo de paga-
mento, conforme referido no n.° 6 do artigo 6.9 da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro.

2 Lein.°8/2018, de 2 de margo.

3 Artigos 17.°-A a 17.9-] do CIRE.

4 Artigos 222.9-A a 222.°-] do CIRE.

5 Salientando a natureza hibrida do PEVE e identificando algumas das principais diferencas face aos regimes ja existentes, cfr. Catarina Guedes de Carvalho,
“Portugal’s Extraordinary Business Viability Process”, in INSOL Europe, Eurofenix Winter 2020-21, pp. 36-37.

6  Notamos, contudo, que o proprio legislador previu a possibilidade de a vigéncia deste regime ser prorrogada por Decreto-Lei, conforme referido no n.° 2 do artigo
18.9 da Lei n.© 75/2020, de 27 de novembro.

7 O regime do PEVE define o conceito de empresa como "toda a organizagdo de capital e trabalho destinada ao exercicio de qualquer atividade econdmica, independen-
temente da natureza juridica do seu titular”.

8 Segundo o n.° 3 do artigo 3.2 do CIRE, a avaliagdo do ativo e passivo de uma empresa deve reger-se pelas seguintes regras: (i) consideram-se no ativo e no passivo
da empresa os elementos identificaveis, mesmo que ndo constantes do balango, pelo seu justo valor; (ii) no caso de o devedor ser titular de uma empresa, a valorizagdo
baseia-se numa perspetiva de continuidade ou de liquidag&o, consoante o que se afigure mais provavel, mas em qualquer caso com exclusdo da rubrica de trespasse;
e (iii) ndo se incluem no passivo dividas que apenas hajam de ser pagas a custa de fundos distribuiveis ou do ativo restante depois de satisfeitos ou acautelados
os direitos dos demais credores dos devedores.

9  Conforme acegdo dada pelo artigo 1. do anexo ao Decreto-Lei n.° 372/2007.
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Por Ultimo, encontra-se ainda prevista a aplicagdo do PEVE
a um terceiro conjunto de empresas que nao apresentem
um ativo superior ao passivo. Para tanto, devem estar
cumpridas as seguintes condigdes:

a. As empresas devem ter regularizado a sua situacdo
com recurso ao disposto no n.° 1 do artigo 35.° da
Lei n.° 8/2018, de 2 de margo, ou seja, que tenham
recorrido ao RERE nos termos ai previstos; e

b. Tenham procedido ao depdsito tempestivo do acordo
de restruturacao.

Quando aplicavel, o PEVE obsta a instauragdo de quais-
quer acles para cobrancga de dividas contra a empresa *°
e impede a empresa de praticar atos de especial relevo.
O PEVE permite, para além do mais, a aplicagdo de um
conjunto de regras fiscais especiais aplicaveis quer a em-
presa sujeita a PEVE, quer aos credores dessa empresa.

3. Regime fiscal aplicavel no ambito do PEVE

O regime fiscal aplicavel no ambito do PEVE vem pre-
visto nos artigos 13.9 e 14.0 da referida Lei n.°© 75/2020,
de 27 de novembro, os quais estipulam um conjunto de
normas diretamente aplicaveis, assim como varias remis-
sOes legais para as regras fiscais previstas no Cédigo da
Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (CIRE), no
Codigo de Procedimento e de Processo Tributario (CPPT)
e no Decreto-Lei n.° 42/2001, de 9 de fevereiro que re-
gula o regime aplicavel aos créditos da Seguranga Social.

Salienta-se, no entanto, que os beneficios fiscais previstos
nos artigos 268.° a 270.° do CIRE sdo aplicaveis as partes
subscritoras do acordo de viabilizagdao !, e apenas quando
o acordo homologado compreenda a reestruturagao de
créditos correspondentes a, pelo menos, 30% do total do
passivo ndo subordinado 2.

Nas seccdes seguintes deste artigo serdao brevemente
analisadas as regras fiscais aplicaveis no ambito do PEVE.
Para efeitos desta analise, serdo consideradas primeira-
mente as normas aplicaveis a empresa devedora, sujeita
ao PEVE, e posteriormente, as normas aplicaveis aos
credores da empresa.

3.1. Regime fiscal aplicavel a empresa devedora
3.1.1. Manutencgdo do reporte de prejuizos fiscais

Nos termos do artigo 52.9, n.° 1 do Cddigo do Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (Codigo do IRC),
os prejuizos fiscais apurados num periodo de tributacdo
podem ser deduzidos aos lucros tributaveis durante os 5
periodos de tributagdo posteriores 3.

A dedugdo dos prejuizos fiscais apurados em periodos de
tributacdo anteriores estd, no entanto, limitada ao mon-
tante correspondente a 70% do respetivo lucro tributével
do exercicio. Deste modo, serdo sempre sujeitos a IRC
30% dos lucros tributaveis apurados em determinado
periodo de tributagdo, independentemente dos prejuizos
apurados e reportados de anos anteriores.

Os prejuizos reportados de anos anteriores, e que ndo
tenham sido consumidos na sua totalidade, podem ser
deduzidos nos periodos de tributagdo seguintes, dentro
das limitagdes temporais referidas.

A Lei do Orgamento do Estado Suplementar para 2020,
aprovada pela Lei n.9 27-A/2020, de 24 de julho, veio
introduzir um regime especial de dedugdo de prejuizos
fiscais apurados por sujeitos passivos de IRC ** nos pe-
riodos de tributacdo de 2020 e 2021, nos termos do qual:

i. O periodo de dedugdo de prejuizos fiscais aumenta
de 5 para 12 anos;

ii. Os prejuizos fiscais apurados em 2020 e 2021 podem
ser deduzidos até 80% do lucro tributavel (o que
constitui um aumento de 10% face ao valor maximo
dedutivel, nos termos do regime geral); e

iii. A contagem do prazo de reporte de prejuizos fiscais
vigente no primeiro dia do periodo de tributagdo de
2020 (i.e., prejuizos fiscais apurados nos periodos de
tributacdo de 2019 e anteriores que sejam dedutiveis
no periodo de tributacdo de 2020) fica suspensa por
dois anos (periodos de tributagdo de 2020 e 2021).

10 Cfr. artigo 8.9, n.° 1 alinea a) da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro.

11 A este respeito, importa recordar que a decisdo de homologag&o vincula a empresa, os credores subscritores do acordo, os credores constantes da relagdo de credores,

12

13

14

mesmo que ndo tenham participado na negociagdo extrajudicial, e os credores que declarem aderir ao acordo homologado e cuja adesdo seja aceite pela empresa,
nos termos do n.° 9 do artigo 9.° e do n.° 3 do artigo 10.° da Lei n.® 75/2020, de 27 de novembro. Neste sentido, a letra do n.% 1 do artigo 14.° da Lei n.® 75/2020,
de 27 de novembro parece excluir a aplicagdo dos beneficios previstos nos artigos 268.° a 270.° do CIRE aos credores que, ainda que vinculados ao acordo homologado
judicialmente, ndo o tenham subscrito.

Para uma analise detalhada desta extensédo da eficacia do acordo, cfr. Catarina Serra, “O Processo Extraordinario de Viabilizacdo de Empresas (PEVE) e outras medidas
da Lei n.° 75/2020", in Revista de Direito Comercial, 2020, pp. 2061 e ss.

Mediante autorizagdo da Autoridade Tributaria e Aduaneira, os beneficios previstos nos artigos 268.° a 270.° do CIRE podem ser aplicados mesmo que o acordo homo-
logado compreenda a reestruturagdo de créditos correspondentes a menos de 30% do total do passivo n&o subordinado.

Este periodo é aumentado de 5 para 12 anos quando estejam em causa micro, pequenas e médias empresas que exergam, diretamente e a titulo principal, uma
atividade econémica de natureza agricola, comercial ou industrial.

Este regime especial € aplicavel a sujeitos passivos que exergam, diretamente e a titulo principal, uma atividade econdmica de natureza agricola, comercial ou industrial,
independentemente da sua qualificagdo como micro, pequena ou média empresa (cfr. artigo 11.9, n.° 1 da Lei n.° 27-A/2020, de 24 de julho).




O Processo Extraordinario de Viabilizacio de Empresas:
Uma breve andlise dos principais aspetos fiscais

Tabela 1: Dedutibilidade de regime de prejuizos fiscais

Regime Geral Regime Especial

Limit Lirtnite | Limit Lirtnit_e |
imite . materia imite . materia
Exercicio temporal nggg" (% do temporal nggg' % do.
periodos) lucro tri- (periodos) lucro tri-
butavel) butavel)
2014 12 2026 1 2028
2015 12 2027 12 2029
2016 12 2028 12 2030 70%
2017 5 2022 70% 5 2024
2018 5 2023 ? 5 2025
2019 5 2024 5 2026
2 202 12 2032
020 5 025 03 80%
2021 5 2026 12 2033

A dedutibilidade dos prejuizos fiscais esta, no entanto,
sujeita a aplicacdo de regras anti-abuso, as quais tém
como finalidade evitar a sua transmissao artificial (as
denominadas anti-loss trafficking rules).

Neste sentido, o n.2 8 do artigo 52.° do Cddigo do IRC
determina que os prejuizos fiscais reportados caducam,
i.e., que ndo podem mais ser deduzidos, quando "a data
do termo do periodo de tributacdo em que é efetuada a
deducéo, (...) em relacdo aquele a que respeitam os pre-
juizos, se verificou a alteracdo da titularidade de mais de

50 % do capital social ou da maioria dos direitos de voto”
(sublinhado pelos autores).

Nao obstante, tendo em consideragao a finalidade daquela
norma, as limitagGes a dedutibilidade dos prejuizos ndo séo
aplicaveis quando as alteracdes na titularidade do capital
social ou dos direitos de voto resultem, entre outros: (i) da
passagem da titularidade do capital social ou dos direitos
de voto de direta para indireta, de indireta para direta,
ou entre sociedades cuja maioria do capital social ou dos
direitos de voto seja detida, direta ou indiretamente, por
uma mesma entidade; (/i) de operagdes de reorganizagao
societaria enquadradas no regime da fiscalidade neutral;
ou (iii) o adquirente detenha de forma ininterrupta, direta
ou indiretamente, mais de 20% do capital social ou da
maioria dos direitos de votos da sociedade desde o inicio
de periodo a que respeitam os prejuizos.

Para além do mais, o n.° 12 do artigo 52.° do Cddigo do
IRC consagra, ainda, uma clausula de excecéo residual, nos
termos da qual a manutencdo dos prejuizos fiscais pode
ser aceite pela Autoridade Tributaria e Aduaneira em casos
de reconhecido interesse econdmico. A manutengado dos
prejuizos fiscais deve ser requerida pelo proéprio sujeito
passivo de IRC e fica dependente da analise discricionaria
da administragao fiscal. Salienta-se, ainda, que ndo estdo
previstos quaisquer prazos maximos para a pronuncia da
Autoridade Tributdria e Aduaneira, o que frequentemente

causa situagdes de grande incerteza quanto a dedutibili-
dade dos prejuizos apurados nos periodos de tributacdo
anteriores.

Com o objetivo de evitar uma analise casuistica pela
Autoridade Tributdria e Aduaneira de todos os casos em
que se verifique uma alteragdo de mais de 50% do capital
social ou dos direitos de voto, o n.° 4 do artigo 14.° da
Lei n.0 75/2020, de 27 de novembro determina que se
presume que o acordo de viabilizagdo submetido pelas
partes no ambito do PEVE se reveste de reconhecido
interesse econémico para efeitos do disposto no n.° 12
do artigo 52.° do Cddigo do IRC*°.

Neste sentido, consideramos que a manutengdo dos
prejuizos fiscais apurados por empresas sujeitas ao
PEVE tem aplicagdo automatica, ndo ficando sujeita a
apresentagdo de qualquer requerimento a Autoridade
Tributéria e Aduaneira.

3.1.2. Beneficios fiscais em sede de IRC

Os planos de restruturagdo financeira da empresa sujeita
ao PEVE podem, entre outras medidas, prever a entrega
de bens e direitos aos credores a titulo de dagdo em
cumprimento das obrigagdes. Numa perspetiva fiscal,
estas transmissdes de bens e direitos constituem uma
transmissdo onerosa (i.e., assimilada a uma venda de
ativos) e devem ser valorizadas a valor de mercado 6.
Consequentemente, podem dar lugar ao apuramento de
rendimentos, ganhos 7 ou variacdes patrimoniais positi-
vas '8 (ndo refletidas no resultado liquido contabilistico) a
incluir na determinacdo da matéria coletavel da empresa,
podendo assim gerar imposto a pagar.

Para além do mais, a empresa e os credores podem tam-
bém acordar na redugdo ou eliminagdo de determinadas
dividas (perddo de divida ou debt waiver). Neste tipo de
situagdes, a eliminagdo deste passivo resulta numa variagao
patrimonial positiva ndo refletida no resultado liquido do
exercicio que sera, também, relevante na determinacdo
da matéria coletdvel de IRC da empresa devedora.

O artigo 268.9, n.% 1 e 2 do CIRE, aplicavel ex vi artigo
14.9, n.° 1 da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro, prevé
expressamente a isengao de tributagdo destes rendimen-
tos, ganhos ou variagGes patrimoniais positivas ao nivel
da empresa devedora.

15 Encontra-se uma presungdo similar no ambito do RERE, cfr. n.° 5 do artigo 27.° da Lei n.° 8/2018, de 2 de margo.

16 Cfr. artigos 46.2, n.° 3 e 64.2, n.° 1 do Cddigo do IRC.
17 Cfr. artigo 20.9, n.° 1, alinea h) do Cddigo do IRC.
18 Cfr. artigo 21.° do Cédigo do IRC.
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3.1.3. Beneficios fiscais em sede de Imposto do Selo

O artigo 269.° do CIRE aplicavel ex vi artigo 14.9, n.°2 1 da
Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro, prevé um conjunto
de isengdes de Imposto do Selo a atos ou operagdes es-
pecificamente previstas no acordo de viabilizagao.

Nos termos do referido artigo 269.° do CIRE consideram-se,
assim, isentos de Imposto do Selo:

i. As modificagdes dos prazos de vencimento ou das
taxas de juro dos créditos sobre a insolvéncia *°.

As modificagdes dos prazos de vencimento e, nalguns
casos, das taxas de juros dos créditos podem qua-
lificar-se como uma novagao do crédito 2° - ficando,
assim, sujeitas a Imposto do Selo sobre o valor do
capital mutuado, até uma taxa maxima de 0,60%.
Quando tais modificagdes estejam expressamente
previstas no acordo de viabilizagdo, consideram-se
isentas de Imposto do Selo, ndo onerando assim a
empresa devedora.

Salientamos, em qualquer caso, que a Autoridade
Tributaria e Aduaneira tem entendido que, nos casos
de modificagdo dos prazo de vencimento, apenas se
verifica uma novacdo do crédito sujeita a Imposto do
Selo quando o novo prazo comece a contar-se apés o
termo do prazo estabelecido inicialmente, i.e., quando
0 novo prazo constitua um aditamento com produgao
de efeitos “ex nunc”.

ii. A realizagdo de operagoes de financiamento.

A obtencdo de financiamento através da concessao de
crédito esta sujeita a Imposto do Selo, sendo aplicavel
uma taxa maxima de 0,60% (para financiamentos
com prazo igual ou superior a 5 anos) ?*.

No entanto, quando esteja em causa uma operacgao
de financiamento prevista no acordo de viabilizagdo,
serd aplicavel uma isengdo de Imposto do Selo, nos
termos do artigo 269.9, alinea e) do CIRE.

iii. A emissdo de letras ou livrancgas.

A emissdo de letras e livrangas esta sujeita a Imposto
do Selo, a taxa de 0,50% sobre o respetivo valor 22,
O artigo 269.9, alinea f) do CIRE prevé, no entanto, a
aplicagdo de uma isengdo de Imposto do Selo quando

estejam em causa letras ou livrancas cuja emissao
esteja prevista no acordo de viabilizagao.

iv. A constituicdo ou prorrogacao de garantias.

A constituicdo de garantias, ou a sua prorrogagao, esta
sujeita a Imposto do Selo, sendo aplicavel uma taxa
maxima de 0,60% (para garantias com prazo igual
ou superior a 5 anos) 23. As garantias consideram-se,
no entanto, excluidas de tributacdo quando sejam
materialmente acessorias e simultaneas de outros
factos sujeitos a Imposto do Selo (e.g.: financiamento).

O artigo 269.9, alinea g) do CIRE prevé a aplicacdo
de uma isencdo de Imposto do Selo a constituicdo
ou prorrogacao de garantias, tal como previsto no
acordo de viabilizagdo.

3.1.4. Pagamento em prestacoes dos créditos tri-
butarios e contributivos

Os artigos 196.° e 199.° do CPPT (para os créditos da
Autoridade Tributaria e Aduaneira) e os artigos 13.0 e
14.0 do Decreto-Lei n.© 42/2001, de 9 de fevereiro (para
os créditos da Seguranca Social), determinam que os
créditos tributarios e contributivos exigiveis em processo
executivo podem ser pagos em prestacdes mediante a
apresentacdo de garantia idonea.

Para além do mais, o artigo 196.2 do CPPT permite tam-
bém o pagamento em prestacdes dos créditos tributarios
sempre que o plano de pagamento esteja: (i) num plano
de recuperagdo no ambito de processo de insolvéncia ou
de PER; ou (ii) no acordo sujeito ao RERE, e desde que
demonstrada a imprescindibilidade da medida. Salienta-se,
também, que nesta situagdo ndo é exigivel a apresentagao
de quaisquer garantias adicionais.

O artigo 13.9, n.% 1 da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro
veio confirmar que as dividas tributarias e contributivas
da empresa devedora, identificadas no acordo de viabi-
lizagdo sujeito a PEVE, podem ser pagas em prestacoes,
nos termos gerais previstos na legislagdo citada. Porém,
estabeleceu-se que a dispensa de apresentacdo de garantia
prevista nos n.%s 13 e 14 do artigo 199.° do CPPT é também
aplicavel aos créditos contributivos (no que constitui uma
excegao face ao regime resultante dos artigos 13.0 e 14.0
do Decreto-Lei n.© 42/2001, de 9 de fevereiro).

19 Vide Despacho P 2015001291 - IVE n.° 8848, de 30/07/2015, disponivel em http://www.taxfile.pt, com despacho concordante da Diretora-Geral da Autoridade
Tributaria e Aduaneira. Relativamente ao impacto da prorrogagéo de prazos no ambito das moratdrias aplicaveis na situagdo de pandemia, vide Circular n.° 6/2020,
emitida pelo Gabinete do Diretor Geral, de 07.04.2020, disponivel em https://info.portaldasfinancas.gov.pt.

20 Notamos que a mera alteragdo das taxas de juro, em si mesmas, ndo constituem uma novagao do crédito, nem deve ser considerada um ato sujeito a Imposto do Selo.
Entendemos, assim, que apenas num cenario de capitalizacdo dos juros em divida estariamos perante uma verdadeira concessdo de crédito.

21 Cfr. verba 17.1 da Tabela Geral do Imposto do Selo (TGIS). Ficam, assim, excluidas de Imposto do Selo as operagdes de financiamento com recurso a capitais proprios

ou através de titulos de divida (e.g.: obrigagdes, papel comercial, etc).
22 Cfr. verbas 23.1 e 23.2 da TGIS.
23 Cfr. verba 10.1 da TGIS.



http://www.taxfile.pt
https://info.portaldasfinancas.gov.pt

O Processo Extraordinario de Viabilizacio de Empresas:
Uma breve andlise dos principais aspetos fiscais

N3o obstante o regime previsto na Lei n.° 75/2020, de
27 de novembro ter salvaguardado o carater indisponivel
dos créditos tributarios e contributivos 24, o artigo 13.9,
n.% 3 consagra a redugdo da taxa dos juros de mora, nos
seguintes termos:

a. Redugdo de 25% em planos prestacionais de 73 a 150
prestacdes mensais;

b. Reducdo de 50% em planos prestacionais de 37 a 72
prestacdes mensais;

c. Redugdo de 75% em planos prestacionais até 36
prestacdes mensais; e

d. Totalidade de juros de mora vencidos, desde que a
divida se mostre paga nos 30 dias seguintes a homo-
logacao do acordo.

A semelhanca de outros regimes, os pagamentos das
prestagoes sao imputados, em primeiro lugar, ao montante
do capital em divida, seguindo-se, de forma sucessiva, os
juros compensatorios, os juros de mora e 0s encargos.

3.2. Regime fiscal aplicavel aos credores

3.2.1. Regime aplicavel aos créditos incobraveis
em sede de IRC

Os créditos incobraveis podem ser reconhecidos como
gastos ou perdas do periodo de tributacdo quando nédo
tenha sido admitida perda por imparidade ou esta se
mostre insuficiente 2:

a. Em processo de insolvéncia, quando a mesma tenha
carater limitado, se verifique o encerramento do
processo de insolvéncia por insuficiéncia de bens ou
apos a realizagdo do rateio final, do qual resulte o ndo
pagamento definitivo do crédito;

b. Na sentenca de homologacgdo do plano de insolvéncia
ou do plano de recuperacdo de um PER, seja previsto
o0 ndo pagamento definitivo do crédito; ou

c. Tenha sido celebrado e depositado na Conservatoria do
Registo Comercial acordo sujeito ao RERE que cumpra
com o disposto no n.° 3 do artigo 27.° do RERE e do
qual resulte o ndo pagamento definitivo do crédito.

Nos termos do n.° 5 do artigo 14.° da Lei n.° 75/2020,
de 27 de novembro, serd aplicavel o mesmo regime, i.e.,
poderdo ser reconhecidos como gastos, os créditos cujo

nao pagamento definitivo resulte do acordo de viabilizagao
homologado judicialmente.

Para efeitos do reconhecimento do crédito incobravel como
gasto, sera ainda necessario que o acordo de viabilizacdo
seja acompanhado de declaragdo emitida por Revisor
Oficial de Contas certificando que o acordo compreende a
restruturacdo de créditos correspondentes a, pelo menos,
30% do total do passivo ndo subordinado do devedor e
que, em virtude desse acordo, a situacao financeira da
empresa fica mais equilibrada, nomeadamente por au-
mento da proporgao do ativo sobre o passivo, e os capitais
proprios da empresa sdo superiores ao capital social 2.

3.2.2. Regime aplicavel aos créditos incobraveis
em sede de IVA

O artigo 78.9-A do Cdodigo do IVA determina a dedutibili-
dade do IVA respeitante a créditos de cobranga duvidosa
ou a créditos considerados incobraveis. Para estes efeitos,
consideram-se créditos incobraveis:

a. O crédito que esteja em mora ha mais de 12 meses,
desde que existam provas objetivas de imparidade
e de terem sido efetuadas diligéncias para o seu re-
cebimento; ou

b. O crédito que esteja em mora ha mais de 6 meses,
desde que o seu valor ndo seja superior a € 750 (com
IVA incluido) e o devedor seja particular ou sujeito
passivo que realize exclusivamente operagdes isentas
que ndo confiram direito a dedugao.

Para além do mais, em linha com o regime previsto no
Coddigo do IRC, consideram-se também créditos incobra-
veis, e por isso, passiveis de regularizacdo em sede de
IVA, os créditos cujo ndo pagamento definitivo esteja
previsto ou resulte de um processo de insolvéncia, de um
PER ou de um RERE %’.

Porém, e contrariamente ao expressamente previsto em
sede de IRC, o regime previsto na Lei n.°2 75/2020, de 27
de novembro, ndo determina que os créditos previstos
no acordo de viabilizagdo sujeito a PEVE se qualifiquem
como créditos incobraveis para efeitos de IVA.

Nesse sentido, a regularizagcao do IVA liquidado e entregue
ao Estado relativo a créditos incluidos no acordo de via-
bilizagao sujeito a PEVE fica dependente do cumprimento
das regras gerais.

24 Cfr. artigo 13.92, n.° 2 da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro. Em sentido similar, veja-se também o disposto no artigo 30.°, n.%s 2 e 3 da Lei Geral Tributdria.

25 Cfr. artigo 41.2, n.° 1 do Cddigo do IRC.
26 Cfr. artigo 14.9, n.° 3 da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro.
27 Cfr. artigo 78.2-A, n.% 4 do Cédigo do IVA.
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3.2.3. Dedutibilidade das perdas realizadas com os
perddes de divida

Uma operacdo de perddo de divida (total ou parcial) cons-
titui uma reducdo do ativo do credor, gerando assim um
gasto ou uma perda na sua esfera. A dedutibilidade desta
perda, para efeitos de IRC, ndo devera ser geralmente
aceite, na medida em que ndo tera sido suportada para
“obter ou garantir os rendimentos sujeitos a IRC" 28,

Nao obstante, o n.% 3 do artigo 268.° ex vi artigo 14.9, n.°
1 da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro prevé expres-
samente a dedutibilidade dessa perda quando respeite a
créditos que tenham sido objeto de reducdo ao abrigo de
acordo de viabilizagdo homologado no @mbito do PEVE.

3.2.4. Beneficios fiscais em sede de IMT

O artigo 270.9, n.° 1 do CIRE, aplicavel ex vi artigo 14.9, n.°
1 da Lei n.© 75/2020, de 27 de novembro, determina que
estdo isentas de IMT %°, desde que previstas no acordo de
viabilizagdo homologado no &mbito do PEVE, as seguintes
transmissGes de bens imdveis:

a. As que se destinem a constituicdo de nova sociedade
ou sociedades e a realizagdo do seu capital;

b. As que se destinem a realizagdo do aumento do capital
da sociedade devedora; e

c. As que decorram da dagdo em cumprimento de bens
da empresa e da cessdo de bens aos credores.

Para além do mais, o n.° 2 do artigo 270.° do CIRE deter-
mina que estdo ainda isentos de IMT “os atos de venda,
permuta ou cessdo da empresa ou de estabelecimentos
desta” integrados no &mbito do acordo de viabilizagdo.

A Autoridade Tributaria e Aduaneira interpretava o artigo
270.9, n.9 2 do CIRE de forma restritiva, propugnando
que a isencdo era apenas aplicavel a bens imoveis que
estivessem integrados na universalidade da empresa ou

estabelecimento vendidos, permutados ou cedidos no
ambito do plano de insolvéncia ou de pagamentos ou da
liguidagao da empresa insolvente 3°.

Porém, o STA veio esclarecer, através de acorddo uni-
formizador de jurisprudéncia 3!, que a referida isengdo
de IMT aplica-se "ndo apenas as vendas ou permutas de
empresas ou estabelecimentos enquanto universalidade
de bens, mas também as vendas e permutas de imdveis
(enquanto elementos do seu ativo), desde que enquadradas
no dmbito de um plano de insolvéncia ou de pagamento, ou
praticados no &mbito da liquidacdo da massa insolvente”,
ou previstos no acordo de viabilizagao sujeito ao PEVE.

Na sequéncia do citado Ac. do STA, a Autoridade Tributaria
e Aduaneira procedeu a reformulagdo do seu anterior
entendimento através da Circular n.° 4/2017, na qual se
refere que "a aplicagdo dos beneficios fiscais previstos
no n.° 2 do artigo 270.° do CIRE ndo depende da coisa
vendida, permutada ou cedida abranger a universalidade
da empresa insolvente ou um seu estabelecimento” (sub-

linhado dos autores) 32,

3.2.5. Beneficios fiscais em sede de Imposto do Selo

Conforme referido anteriormente, o artigo 269.° do CIRE
aplicavel ex vi artigo 14.9, n.° 1 da Lei n.° 75/2020, de 27
de novembro prevé um conjunto de isengdes de Imposto
do Selo. Nos termos deste artigo, consideram-se isentos
de Imposto do Selo:

i. O trespasse ou a cessdo da exploracdo de estabele-
cimentos da empresa.

Os trespasses de estabelecimento comercial, industrial
ou agricola3? estdo sujeitos a Imposto do Selo a taxa
de 5%, a qual incide sobre o valor pago ou atribuido a
titulo de prego 34. Porém, quando tais trespasses este-
jam previstos no acordo de viabilizagao, os credores
beneficiam de uma isengdo de Imposto do Selo, nos
termos do artigo 269.9, alinea e) do CIRE.

28 Cfr. exigido pelo artigo 23.9, n.° 1 do Cddigo do IRC.

29 Tais transmissdes de bens estdo, em regra, sujeitas a tributacdo em sede de IMT a uma taxa maxima de 7,5%.

30

31
32
33

34

Tal entendimento resultava, desde logo, da Circular n.° 10/2015, emitida pelo Gabinete do Diretor Geral, de 09.09.2015, disponivel em https://info.portaldasfinancas.gov.pt.
A jurisprudéncia salientava a redagdo pouco clara da norma, mas vinha jé aceitando a aplicagdo da isengdo a transmissdes isoladas de imdveis. Neste sentido, vide,
a titulo exemplificativo os Acs. do STA de 03.07.2013, processo n.° 0765/13 (relatora Fernanda Magés) e de 30.05.2012, processo n.% 0949/11 (relatora Isabel Marques
da Silva), ambos disponiveis em http://www.dgsi.pt.

Neste sentido, vide Ac. do STA n.° 3/2017 de 29.05.2017, processo n.° 1521/15 (relatora Dulce Manuel da Conceigdo Neto), disponivel em https://www.dre.pt.

Cfr. Circular 4/2017, da Diregdo de Servigos do IMT, do IS, do IUC e das Contribui¢des Especiais (DSIMT), de 10.02.2017, disponivel em https://info.portaldasfinancas.gov.pt.
As posigoes da Autoridade Tributaria e Aduaneira no que respeita ao tipo de operages que se qualifiquem como trespasse ndo tém sido, infelizmente, coerentes.

Na Informagdo Vinculativa n.© 2019000598 - IVE n.° 15548, disponivel em https://info.portaldasfinancas.gov.pt, com despacho concordante de 01.07.2019, da Diretora—-Geral

da Autoridade Tributdria e Aduaneira, entendeu-se que os elementos transmitidos no ambito de uma fus&o por incorporagdo constituiam um trespasse sujeito a Imposto
do Selo, sendo desconsiderada a Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de 2008, relativa aos impostos indiretos que incidem sobre as reuniGes de capitais.

Diferentemente, na Informag&o Vinculativa n.°© 2019000262 - IVE n.° 15143, disponivel em https://info.portaldasfinancas.gov.pt., com despacho concordante
de 10.04.2019, da Diretora-Geral da Autoridade Tributdria e Aduaneira, concluiu-se que uma operacdo de cisdo-fusdo ndo poderia estar sujeita a Imposto do Selo, sob
pena de violagdo do disposto na referida Diretiva 2008/7/CE.

Cfr. verba 27.1 da TGIS.
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ii. A dagdao em cumprimento de bens da empresa e a
cessao de bens aos credores.

A dagao em cumprimento de bens da empresa ou
a cessdo desses bens aos credores pode originar,
como referido anteriormente, rendimentos, ganhos
ou variagdes patrimoniais sujeitas a IRC.

Para além do mais, pode ainda ser devido Imposto do
Selo pelos credores quando esses bens constituam
bens imoveis - caso em que tal transmissdo estaria
sujeita a Imposto do Selo a taxa de 0,8% 3°. O artigo
269.9, alinea d) do CIRE determina, no entanto, a apli-
cabilidade de uma isengdo quando estas transmissdes
estejam previstas no acordo de viabilizagao.

O ambito de aplicacdo desta isengdo esta, no entanto,
limitada a transmissdo de bens do ativo da empresa 3,
seja através de venda, permuta ou cessdo, ndo se
aplicando assim a transmissdo da universalidade do
estabelecimento ¥’.

Para além do mais, a isengdo ndo sera também aplica-
vel a transmissdo de bens imdveis que ndo integrem
o ativo da empresa transmitente, mas sim o ativo
do locatario financeiro imobiliario, i.e., em casos de
leasing imobilidrio 38.

4. Conclusoes

O PEVE é um processo judicial de natureza extraordinaria
e urgente (fast track) de homologagdo de um acordo de
restruturagao financeira entre a empresa e os seus cre-
dores. Substancialmente, o PEVE apresenta tremendas
semelhangas com o PER, distinguindo-se principalmente
pelo seu @mbito subjetivo de aplicagdo, na medida em
que o PEVE sera apenas aplicédvel a empresas em situagao
econdmica dificil ou em situagdo de insolvéncia (iminente
ou atual) em virtude da pandemia da COVID-19.

O regime fiscal aplicavel no @mbito do PEVE é subs-
tancialmente similar as regras tributarias aplicaveis no
ambito dos processos de insolvéncia, do PER, do PEAP
ou do RERE. Em qualquer caso, gostariamos de salientar
0S seguintes aspetos:

O Quando se verifigue uma alteragdo de mais de 50% do
capital social ou dos direitos de voto da empresa sujeita
ao PEVE, o n.° 4 do artigo 14.° da Lei n.° 75/2020,
de 27 de novembro determina que se presume que o

acordo de viabilizagdo submetido pelas partes se re-
veste de reconhecido interesse econdmico para efeitos
do disposto no n.° 12 do artigo 52.° do Cédigo do IRC.
Consequentemente, ndo serd necessario apresentar
um requerimento a Autoridade Tributdria e Aduaneira
solicitando a manutencgdo dos prejuizos fiscais.

As dividas tributarias e contributivas da empresa de-
vedora, identificadas no acordo de viabilizagao sujeito
a PEVE, podem ser pagas em prestagdes, nos termos
gerais previstos na legislagdo aplicavel. No entanto,
determina-se que a dispensa de apresentagdo de
garantia prevista nos n.%s 13 e 14 do artigo 199.° do
CPPT é também aplicavel aos créditos contributivos (no
que constitui uma excegao face ao regime resultante
dos artigos 13.9 e 14.0 do Decreto-Lei n.© 42/2001).

Quando seja aplicavel um plano de pagamentos das
dividas tributaria e contributivas, a Lei n.2 75/2020,
de 27 de novembro, consagra a reducgao da taxa dos
juros de mora, nos seguintes termos:

e Redugdo de 25% em planos prestacionais de 73 a
150 prestagdes mensais;

e Redugdo de 50% em planos prestacionais de 37 a
72 prestagdes mensais;

e Redugdo de 75% em planos prestacionais até 36
prestagdes mensais; e

e Totalidade de juros de mora vencidos, desde que
a divida se mostre paga nos 30 dias seguintes a
homologacdo do acordo.

Contrariamente ao enquadramento adotado em sede
de IRC, os créditos identificados no acordo de viabili-
zacao homologado judicialmente ndo se consideram
automaticamente créditos incobraveis. Neste sentido,
a regularizagao do IVA liquidado e entregue ao Estado,
ainda que ndo pago pela empresa devedora, apenas
serd possivel nos termos gerais.

35 Cfr. verba 1.1. da TGIS.

36 Conforme resulta do Parecer n.° 166, da Diregdo de Servigos Juridicos e do Contencioso, Diregdo Geral dos Impostos, DSIMT, emitido no ambito do processo n.° 634/2008,

a 16.07.2008, disponivel em www.notarios.pt.

37 Em qualquer caso, nesta situagdo seria aplicavel a isengdo prevista no artigo 269.°, alinea e) do CIRE.

38 Neste sentido, vide o ja citado Parecer n.° 166, da Diregéo de Servigos Juridicos e do Contencioso, Direcdo Geral dos Impostos, DSIMT, emitido no ambito do processo

n.° 634/2008, a 16.07.2008.
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A latitude do efeito cominatorio previsto na fase de verificacio
de créditos no processo de insolvéncia e no PER

1. Ainexisténcia de impugnacoes a lista de
credores reconhecidos e a auséncia de
resposta a impugnacao - qual a conse-
quéncia juridico-processual?

O atual periodo de excecionalidade pandémica® é propi-
cio a reflexdo ndo so sobre o impacto que a situagdo de
emergéncia sanitaria repercute no agravamento de uma
crise econémico-financeira sem precedentes (motivada
pela quebra abrupta da procura - confinamento profi-
latico dos cidaddos - e pela suspensdo generalizada da
atividade das empresas?) e as solucdes de lege ferenda
que o Direito da Insolvéncia poderd oferecer para a rees-
truturacdo das empresas em dificuldades econdmicas 3,
mas também para clarificar procedimentos e preceitos
normativos juridico-processuais sobre os quais resultem
duvidas interpretativas que se estribam em entraves a
celeridade operacional essencial a recuperagdo e / ou
liquidacao das empresas.

E comprometidos com esta segunda intengdo que nos
propomos analisar a controvertida questdao da latitude
do efeito cominatério consagrado na fase de verifica-
cdo de créditos previsto no Cddigo da Insolvéncia e da
Recuperacdo de Empresas (CIRE) sobre a consequéncia
juridico-processual da ndo apresentacdo de impugnagao
e da auséncia de resposta as impugnacdes a lista de cre-
dores reconhecidos“ (no processo de insolvéncia — artigos
130.9, n.° 3 e 131.9, n.% 3 do CIRE) ou a lista proviséria de
créditos (no &mbito do Processo Especial de Revitalizagdo
[PER] - artigo 17.°-D, n.%s 3 e 4 do CIRE).

E evidente que as solucdes normativas do CIRE obede-
cem, em primeira linha, a preocupagdes de celeridade
processual, orientando-se inequivocamente no sentido
da desjudicializacdo, subtraindo ao tribunal matérias cuja
apreciacgao tradicionalmente lhe eram cometidas. Assim,
as citadas normas do CIRE sdo notdrias manifestagdes do
principio do cominatério, sobre as quais se suscita larga
controvérsia doutrinal e jurisprudencial, inexistindo con-
senso quanto a amplitude dos poderes que, nesta sede,
podem ser exercidos pelo juiz.

Pelo que, neste ensejo, analisamos as diversas tendén-
cias interpretativas (doutrinais e jurisprudenciais) sobre
a latitude do efeito cominatério na fase de verificacdo de
créditos no processo de insolvéncia, destringando a tese

do efeito cominatério pleno (ponto 2.1.) da tese do efeito
cominatorio semipleno (ponto 2.2.), como também no
ambito do PER, expondo as posicdes da inadmissibilidade
da resposta a impugnacgdo a lista proviséria de créditos
(ponto 3.1.), da possibilidade do tribunal permitir a pro-
ducdo de prova necessaria e adequada a conformagao da
lista (ponto 3.2.) e da aplicagdo ao PER do contraditério
consagrado nos artigos 131.9 a 140.° do CIRE (ponto
3.3.), concluindo com a identificagdo da solugdo juridi-
co-processual de orientagdo doutrinal e jurisprudencial
maioritaria (ponto 4.).

2. O efeito cominatoério na fase de ve-
rificacao de créditos no processo de
insolvéncia

A fase de verificagdo de créditos inicia-se, conforme resulta
do exposto no artigo 128.° do CIRE, com a reclamacdo
de créditos. Tendo os credores reclamado os seus crédi-
tos, cumpre ao administrador da insolvéncia elaborar a
lista dos créditos reconhecidos e ndo reconhecidos, nos
termos previstos no artigo 129.° do CIRE, sendo estas
suscetiveis de impugnacdo, de acordo com o consagrado
no artigo 130.° do CIRE.

Para o que releva a presente analise, dispde o artigo
130.9, n.° 3 do CIRE que “Se ndo houver impugnacoes, é
de imediato proferida sentenca de verificacao e graduacdo
de créditos em que, salvo o caso de erro manifesto, se
homologa a lista de credores reconhecidos elaborada pelo
administrador da insolvéncia e se graduam os créditos em
atencdo ao que consta dessa lista".

Por seu turno, o artigo 131.9, n.° 3 do CIRE estabelece
que “A resposta [a impugnacdo da lista de credores reco-
nhecidos] deve ser apresentada dentro dos 10 dias subse-
qguentes ao termo do prazo referido no artigo anterior ou
a notificacdo ao titular do crédito objeto da impugnacéao,
consoante o caso, sob pena de a impugnacao ser julgada
procedente”.

A interpretacdo dos dois citados normativos encontra-se
inter-relacionada uma vez que se tratam de duas expres-
sGes do principio do cominatoério, encontrando-se a comi-
nagao do artigo 131.9, n.° 3 do CIRE em estreita conexao

1 Encontramo-nos na vigéncia do Decreto Lei n.° 3-F/2021, de 26 de fevereiro, que regulamentou o Decreto do Presidente da Republica n.© 21-A/2021, de 25 de feve-
reiro, que determinou a prorrogagéo do estado de emergéncia até 16 de margo de 2021.

2 Nuno Libano Monteiro e Francisco da Cunha Matos, “A preponderancia da reestruturagéo das empresas no «novo normal»”, in Vida Judicidria, 2020, pp. 19-20.

3 Francisco da Cunha Matos, “Portugal: The urgency of a company’s recovery after the Covid-19 crisis” in Eurofenix, Summer Edition, 2020, p. 36 e Catarina Serra,
“Covid-19/ para uma legislagéo para a crise das empresas em tempos de «crise total»”, disponivel em https://observatorio.almedina.net/index.php/2020/04/03/covid-
-19-para-uam-legislacao-para-a-crise-das-empresas-em-tempos-de-crise-total/. Com especial referéncia a situagdo de capitalizagdo da banca, em manifesto contraste
com o sucedido na crise econémico-financeira de 2007-2009, veja-se Francisco da Cunha Matos, “El necesario cambio de paradigma de la cultura bancaria: Un banco
de servicio en la Nueva Normalidad - una reflexion ibérica” in Revista de Derecho Bancario y Bursatil, Ano n.° 39, n.° 160, Madrid, Aranzadi, 2020, pp. 195-216.

4 Aredagdo da norma faz transparecer erroneamente que apenas a lista de créditos reconhecidos é impugnavel quando, segundo a doutrina dominante, também a lista
de créditos n&o reconhecidos o pode ser (Luis Menezes Leitdo, Direito da Insolvéncia, 8.2 Edicdo, Coimbra, Almedina, 2018, p. 242 e Salvador da Costa, “O Concurso

de Credores no Processo de Insolvéncia” in Revista do CEJ, Vol. 1V, 2016, p. 106).
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com os fundamentos dogmaticos da sindicéncia do erro
manifesto ® ressalvada pelo artigo 130.9, n.° 3 do CIRE.

N&o se verificando consenso jurisprudencial nem doutrinal
quanto a amplitude dos poderes do tribunal, opGem-se
duas teses: (i) a tese do efeito cominatério pleno, que
defende uma interpretacgao literal dos preceitos, restrin-
gindo a intervencgdo oficiosa do juiz aos casos em que
a lista apresentada pelo administrador da insolvéncia
revele um erro - manifesto ou aparente - de facto ou de
direito na qualificagdo e / ou quantificacdo dos créditos
e, bem assim, na auséncia de resposta a impugnagado a
lista de credores reconhecidos, deveria o tribunal julgar
a impugnacao automaticamente procedente, abstendo-se
de quaisquer indagac0es oficiosas tendentes a confirmar
a natureza, montante e qualidade dos créditos em apreco;
e (ii) a tese do efeito cominatdrio semipleno, que pugna
pelo exercicio pelo juiz dos seus poderes inquisitérios,
enquanto garante da legalidade, devendo acautelar uma
correta verificacdo e graduacdo dos créditos, com respeito
pelos pressupostos formais e substanciais.

2.1. A tese do efeito cominatoério pleno - a inter-
pretacao literal dos preceitos legais

A tese do efeito cominatério pleno sustenta que (i) se ndo
houver impugnacgdes a lista de credores reconhecidos,
o tribunal homologarad imediatamente a lista elaborada
pelo administrador da insolvéncia, exceto aquando de
erro manifesto (artigo 130.9, n.° 3 do CIRE) e (ii) se ndo
houver resposta as impugnacles a lista de credores
reconhecidos, o tribunal determinara a alteragdo a lista
de credores reconhecidos nos termos referidos pelo im-
pugnante, considerando provados os factos expostos na
impugnacao, julgando-a procedente (artigo 131.9, n.° 3
do CIRE).

Do entendimento assim desenhado, verifica-se a prevalén-
cia do principio da autorresponsabilizagdo dos interessados
que, ndo cumprindo o énus legal que sobre eles impende
(a apresentagdo de impugnagao no primeiro caso e de

resposta no segundo), suportariam as consequéncias
desvantajosas®.

Neste sentido, faz-se apelo ao disposto no Predmbulo do
Decreto-Lei n.° 200/2004, de 18 de agosto, que alterou a
redagao original 7 do artigo 131.9, n.° 3 do CIRE, no qual
o legislador fez consignar expressamente que “Quanto as
reclamacoes de créditos, esclarece-se que todas as impug-
nacébes das reclamacées de créditos serdo imediatamente
consideradas procedentes quando as mesmas ndo seja
oposta qualquer resposta, assim obviando a eventuais
duvidas que a anterior redacdo pudesse suscitar”.

A enunciada interpretacdo assenta numa ldgica de des-
consideracgdo das reclamacgdes e na qual a impugnacao da
lista de credores reconhecidos seria a pega introdutdria,
vinculando o juiz no reconhecimento do crédito pelo facto
de ndo ter sido apresentada resposta a impugnagao.

A jurisprudéncia que acolhe esta tese salienta que o legisla-
dor - ao prever expressamente que as impugnacdes serao
imediatamente consideradas procedentes - ndo podera
ter deixado de querer implementar o efeito cominatério
pleno a falta de resposta, sendo a revelia operante, e ndo
apenas um efeito cominatdrio semipleno que, em geral,
conduz apenas a admissao dos factos alegados na impug-
nacdo 8. Com efeito, o ndo conhecimento pelo tribunal da
falta de resposta a impugnacédo efetuada por um credor
sobre a qualificacdo de que o seu crédito merecera na
lista de credores reconhecidos e a omissdo de declaragao
desse efeito cominatdrio e inerente requalificagdo do
crédito reconhecido constituem omissdo de prondncia
determinante da nulidade da sentenca de verificagao e
graduacdo de créditos®.

Admitindo a tese legal do efeito cominatério pleno e a
proposito do exposto no artigo 130.9, n.° 3 do CIRE, Maria
José Costeira refere que o juiz perde qualquer possibilidade
de controlar a veracidade e legalidade da lista, ja que em
nenhum lugar se estabelece o dever de o administrador da
insolvéncia juntar aos autos as reclamagdes de créditos

Refere Luis M. Martins que “Serd o erro que resulta da anélise da lista de créditos apresentada pelo Administrador Judicial quando esta revele, de forma evidente, erros
na graduagdo, natureza e montantes bem como aqueles que embora ndo resultem da leitura da lista, decorrem dos demais elementos existentes nos autos ordenando
0 juiz as devidas corregbes. Exemplo, quando na sentenga de insolvéncia o tribunal dd como provada a existéncia de um crédito de determinado valor e o administra-
dor judicial reconhece um crédito de valor diferente” (Luis M. Martins, Processo de Insolvéncia Anotado e Comentado, 4.2 Edigdo, Coimbra, Almedina, 2016, p. 382).
No mesmo sentido, veja-se o Ac. TRC de 25.02.2014, processo n.° 902/12.1TBACB-B.C1 (relatora Catarina Gongalves), disponivel em http://www.dgsi.pt, no qual
se decidiu que “O erro manifesto a que alude a norma citada - e que obsta & homologagéo da lista - ndo corresponde apenas ao erro que é evidenciado pelo préprio
teor da lista, abrangendo também o erro que possa ser constatado através de outros elementos que ja constam do processo, bem como o erro que, apesar de estar
ainda evidenciado, é indiciado pelos elementos que constam dos autos”.

Sobre a nog&o e as consequéncias desvantajosas decorrentes do incumprimento de 6nus legais veja-se Rabindranath Capelo de Sousa, Teoria Geral do Direito Civil,
Vol. I, Coimbra, Coimbra Editora, 2003, pp. 80-83.

A anterior redagdo do artigo 131.9, n.° 3 do CIRE determinava que: “3 - A resposta deve ser apresentada dentro dos 10 dias subsequentes ao termo do prazo refe-
rido no artigo anterior ou a notificagdo ao titular do crédito objeto da impugnagdo, consoante o caso” (Silva Lopes, “CIRE Anotado - artigo 1.° a 148.9”, disponivel
em https://silvalopesadvogados.com/cire-anotado-1-148/ e Carla Jobling e Luis Figueira, Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresa Anotado, julho 2014,
disponivel em http://www.advogados-carlajobling.pt/codigosanotados/CIRE_CodigoDalnsolvencia_sm_v1.pdf).

Neste sentido, decidiu o Ac. TRE de 03.05.2012, processo n.° 733/09.6TBABT-R.E1 (relator Mata Ribeiro), disponivel em http://www.dgsi.pt, no qual se decidiu que
“A impugnacéo, a Lista de credores reconhecidos, efetuada por qualquer dos credores deve ser considerado de imediato procedente, caso sobre ela ndo incida resposta
do Administrador da Insolvéncia ou de qualquer outro interessado, por for¢a do disposto no artigo 131.9, n.° 3 do CIRE".

Ac. TRP de 26.11.2013, processo n.° 710/11.7TIPRT-C.P1 (relator Rui Moreira), disponivel em http://www.dgsi.pt, no qual se decidiu que “Ora, como ja se referiu,
quanto a questdo que € objeto deste recurso sé pode reconhecer-se razdo ao apelante. A falta de resposta sobre a impugnagdo que deduziu quanto a ndo classificagdo
de parte do crédito que reclamara como garantido, mas apenas comum, tem efeito cominatdrio pleno, nos termos do n.° 3 do artigo 131.° do CIRE".
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A latitude do efeito cominatorio previsto na fase de verificacio
de créditos no processo de insolvéncia e no PER

(artigos 132.° e 133.9 do CIRE), o que impede o tribunal
de aferir se a lista enferma de erro grosseiro *°.

Embora criticando o regime adotado pelo legislador quanto
ao artigo 131.9, n.° 3 do CIRE, Mariana Franga Gouveia
reconhece no preceito normativo o efeito cominatério
pleno, referindo que “como comentario a esta norma,
deve em primeiro lugar, estranhar-se a consagracao de um
efeito cominatdrio pleno. Sabe-se que o CIRE, enquanto
projeto, continha diversas normas restaurando o efeito
cominatdrio pleno, efeito que foi eliminado, por considerado
inconstitucional, do Cédigo de Processo Civil na reforma
de 95/96. Estas normas, criticadas pela doutrina desa-
pareceram do texto final do Cédigo da Insolvéncia, tendo
sido substituidas pela regra geral da admissédo (...). Mais
uma vez, o objetivo parece ser o de aliviar o trabalho do
juiz — se ndo ha impugnacées homologa-se a lista; se ha,
mas ndo ha respostas «homologa-se» as impugnagdes.
Este raciocinio é de admissibilidade discutivel e suporta
dificilmente as teias da constitucionalidade. E ndo falamos
tdo-so do direito de defesa que estara em causa quanto a
credores prejudicados pelas ndo respostas, mas também
do principio constitucional da reserva da fungao jurisdicio-
nal, nos termos do qual cabe ao tribunal resolver litigios
entre as partes de acordo com o direito” 1*.

Também neste sentido, pronuncia-se Filipa Cotta en-
tendendo que “N&o obstante a supra referida cautela do
legislador, ndo estamos de acordo com a solucao da lei,
uma vez que ndo nos parece razodvel e defensavel do
ponto de vista da seguranca juridica que o credor que
haja reclamado o seu crédito, tendo o mesmo sido re-
conhecido, venha a ver a sua pretensao (anteriormente
reclamada e reconhecida) desconsiderada, apenas por
ndo ter respondido a impugnagdo” 2.

Maria do Rosario Epifanio salienta que a lei impde um
onus, “pois a omissdo de uma resposta confere imediata
procedéncia a impugnacdo, por for¢a da parte final do
n.% 3 do art. 131.0"13,

Assim, a tese do efeito cominatério pleno - que resulta
da interpretacao literal das normas dos artigos 130.9, n.©
3 e 131.9, n.% 3 do CIRE - reduz a fungao jurisdicional de

verificagdo dos créditos e homologacdo da lista de credores
reconhecidos a uma mera formalidade 4.

2.2. A tese do efeito cominatério semipleno - Os
poderes inquisitorios do juiz e o principio cons-
titucional da reserva jurisdicional no horizonte
das especificidades da fase de verificacao de
créditos

Apesar de o Preambulo do Decreto-Lei n.° 200/2004, de
18 de agosto (aqui citado **) procurar esclarecer que as
impugnacgoes a lista de credores serdo imediatamente
consideradas procedentes quando as mesmas nao for
oposta resposta - legitimando a tese do efeito comina-
tério pleno - Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda
consideram que o artigo 131.9, n.° 3 do CIRE nao é su-
ficientemente transparente quanto as consequéncias da
falta de resposta a impugnacgao 6.

Os Autores entendem que a falta de resposta a impugnagao
devem ser aplicadas as regras do processo declarativo
e que “em geral, os factos alegados na impugnac¢do ndo
contraditados na resposta ter-se-do por admitidos e isso
serd tomado em conta na sele¢do da matéria de facto
assente e na fixacdo da base instrutdria, a ndo ser que se
verifiguem as circunstancias que excecionam esse efeito
cominatdrio”’. Assim, o disposto no artigo 131.9, n.%2 3 do
CIRE ndo dispensa, portanto — continua a ndo dispensar
mesmo depois da alteragdo do Decreto-Lei n.°© 200/2004,
de 18 de agosto - o juiz de desenvolver a tipica atividade
jurisdicional tendente a verificar os créditos, ndo devendo
associar-se a falta de resposta a impugnacéo da lista de
credores reconhecidos um efeito cominatoério pleno.

A mesma ideia é formulada pelos citados Autores, ainda
mais explicitamente, a propdsito do artigo 130.9, n.° 3
do CIRE, propondo que “deve interpretar-se em termos
amplos o conceito de erro manifesto, ndo podendo o
juiz abster-se de verificar a conformidade substancial e
formal dos titulos de crédito constantes da lista que vai
homologar, para o que pode solicitar ao administrador da
insolvéncia os elementos de que necessite” 8.

10 Maria José Costeira, “Novo direito da insolvéncia” in Themis, Edigéo Especial - Novo Direito da Insolvéncia, 2005, p. 31.

11 Mariana Franga Gouveia, “Verificagao do passivo” in Themis, Edigao Especial - Novo Direito da Insolvéncia, 2005, pp. 158-159. Em manifesta concordancia com a posicao
citada veja-se Luis Menezes Leitdo, Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas Anotado, Coimbra, Almedina, 2017, pp. 204-205.

12 Nuno Libano Monteiro e Paulo Farinha Alves (Coord.), Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas, PLM] - Sociedade de Advogados, Coimbra, Almedina,

2012, p. 241.

13 Maria do Rosério Epifanio, Manual de Direito da Insolvéncia, 4.2 Edigdo, Coimbra, Almedina, 2012, p. 277.

14 Tese criticamente apresentada no Ac. STJ de 05.12.2019, processo n.® 650/12.2TBCLD-B.S1 (relatora Catarina Serra), disponivel em http://www.dgsi.pt, no qual
se refere que o juiz nunca pode abster-se a conformidade substancial e formal dos titulos dos créditos listados.

15 Veja-se 2.1. supra.

16 Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas, 3.2 Edigdo, Coimbra, Almedina, 2015, pp. 530-531.

17 Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., 3.2 Edigdo, Coimbra, Almedina, 2015, p. 531.

18 Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., 3.2 Edigdo, Coimbra, Almedina, 2015, pp. 528-529. Em sentido muito préximo, Maria José

Costeira, “A insolvéncia de pessoas coletivas. Efeitos no insolvente e na pessoa dos administradores”, in Julgar, n.° 18, Coimbra, Coimbra Editora, 2012, pp. 161-173.
Na jurisprudéncia, destacam-se o Ac. STJ de 25.11.2008, processo n.° 08A3102 (relator Silva Salazar) e o Ac. STJ de 30.09.2014, processo n.° 3045/12.4TBVLG-B.
P1.S1 (relatora Ana Paula Boularot), ambos disponiveis em http://www.dgsi.pt.
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Ou seja, mesmo na hipétese prevista no artigo 130.9, n.0
3 do CIRE (na qual ndo se verificam impugnagdes a lista
de credores) o juiz deve ndo sé proceder a apreciacao
dos créditos antes de declarar o seu reconhecimento,
como também impor que a comissdo de credores emita
um parecer sobre os créditos, prevenindo os riscos de
(eventual) reconhecimento “cego” *° assegurando que os
créditos incluidos na lista de credores (examinados e pre-
viamente reconhecidos pelo administrador da insolvéncia)
nao serao definitivamente reconhecidos em caso de erro
manifesto, nos termos do disposto nos artigos 130.9, n.°
3 e 136.9 n.9 1 do CIRE.

No mesmo sentido, e num esforgo para mitigar as conse-
quéncias da interpretacgdo literal do artigo 131.9, n.° 3 do
CIRE, Soveral Martins refere que se trata de um regime
merecedor de “cuidadosa leitura”, essencialmente por
dois motivos, pois: (i) o apenso de verificagdo de créditos
ndo inclui as reclamacgbes de créditos que tenham sido
apresentadas, assim dificultando a identificacdo de erros
manifestos que ndo sejam apenas erros internos, lapsos
de escrita ou de ldgica e (i) na graduagdo de créditos
nao deveria o juiz ficar limitado pelo que consta na lista
apresentada pelo administrador da insolvéncia 2°.

Como tal, Soveral Martins sugere que “Talvez a norma
ainda possa ser lida como significando que é conferida
ao juiz a possibilidade de apenas homologar a lista de
credores reconhecidos e graduar os créditos, nos termos
ali expostos, mas que também podera ndo o fazer quando
entenda que essa é a maneira adequada de proceder” 2.

Conforme solugdo preconizada por Salvador da Costa a
respeito do poder-dever de sindicancia previsto pelo artigo
130.9, n.° 3 do CIRE, o “desfecho do concurso de credores
deve ser o que resultar dos factos assentes e da lei aplica-
vel, propendemos a considerar que se o juiz, pela analise
da lista, suspeitar de que o administrador da insolvéncia
incorreu em erro manifesto de facto ou de direito no plano
dos direitos de crédito ou das respetivas garantias, deve
diligenciar no sentido da pertinente corregdo. No caso
de se tratar de erro formal que deva ser corrigido e ndo
afete os direitos das partes pode logo ser corrigido sem
afetar a imediata prolagcdo da sentenca homologatéria.
Tratando-se de erro substancial cuja correcdo implique
atividade processual significativa, deve o juiz diferir a

prolagcdo da sentenca, ouvir as partes e o administrador
da insolvéncia sobre a matéria, e determinar, se for caso
disso, a elaboracdo pelo ultimo de nova lista” 2.

Assim, a tese do efeito cominatério semipleno defende
que, no caso de falta de resposta a impugnacao a lista de
credores reconhecidos, os factos alegados na impugnacao
devem ser admitidos, mas ndo pode o crédito deixar de
ser objeto de apreciagdo judicial.

Constata-se, por um lado, que as especificidades pro-
cessuais do procedimento de verificacdao e graduacgao de
créditos 23 que tramita por apenso ao processo de insol-
véncia impdem uma consideragdo consentanea do ambito
e / ou dos efeitos do principio do dispositivo, dos 6nus de
alegacdo e de prova dos factos constitutivos dos direitos
a que cada credor se arroga, considerando o poder de
o administrador da insolvéncia reconhecer créditos ndo
reclamados, (apenas) se deve ter plenamente em funcio-
namento na fase dos articulados de impugnacdo a lista
de credores reconhecidos e de resposta a impugnagao,
na subsequente atividade de instrugao para produgdo das
provas caso os termos do litigio assim o determinem, sem
prejuizo da consideragdo oficiosa de todas as circuns-
tancias relevantes para a sua apreciacdo, nos termos
do disposto nos artigos 5.9, 411.9 e 412.° do Cddigo de
Processo Civil (CPC) 4.

Se assim nao fosse, qualquer cidad3do que se arrogasse
na titularidade de um direito de crédito sem dispor de
titulo valido conseguiria ver a sua pretensdo acolhida
por mero efeito da inércia dos contrainteressados 2°.
Constituir-se-ia um crédito onde sé existia uma ficgao,
0 que seria, segundo a presente posicao doutrinal, um
resultado perverso a racionalidade do preceito e a reali-
zagao do direito, pois, o valor formal da celeridade pode
prevalecer sobre valores substanciais como o apuramento
da verdade e da justica material.

Por outro lado, a tese do efeito cominatério semipleno
entende que a interpretagao literal do artigo 131.9, n.° 3
do CIRE é dificilmente sustentavel no plano constitucional
na medida em que o efeito cominatério pleno seria susce-
tivel de violar o acesso ao direito e a tutela jurisdicional
(artigo 20.° da Constituicdo da Republica Portuguesa).

19 Ac. STJ de 23.10.2018, processo n.% 650/12.2TBCLD-B.C1.S1 (relatora Catarina Serra), disponivel em http://www.dgsi.pt.

20 Alexandre Soveral Martins, Um curso de Direito da Insolvéncia, 2.2 Edigdo revista e atualizada, Coimbra, Almedina, 2016, pp. 292-293.

21 Alexandre Soveral Martins, Um curso..., 2.2 Edigéo revista e atualizada, Coimbra, Almedina, 2016, p. 293.
22 Salvador da Costa, O Concurso de Credores, 5.2 Edigdo, Coimbra, Almedina, 2015, p. 338.

23 Desde logo o carater instrumental da sentenga de insolvéncia, da relagdo entre os autos principais e os seus apensos (por exemplo, de apreensédo de bens e de liquida-
¢d0), mas também as especificidades processuais que decorrem do facto de o ato processual que instaura o apenso de verificagdo e graduagdo de créditos corresponder
a lista de créditos reconhecidos, sendo de equivalente importancia a de uma petigdo inicial (no processo declarativo).

24 Interpretagdo consentanea com o exposto no artigo 136.2, n.° 5 do CIRE, no qual se determina que sé “se consideram ainda reconhecidos os demais créditos que

possam sé-lo em face dos elementos de prova contidos nos autos”.

25 Note-se, ainda, que é plausivel que a inércia dos contrainteressados se deve a convicgdo de que a resposta a impugnagao seria redundante face aos motivos justificativos

do ndo reconhecimento expostos pelo administrador da insolvéncia, de acordo com o artigo 129.°, n.° 3 do CIRE. Alids, no quadro normativo atual, é defensével que
exista mesmo um dever de absteng&o da pratica de atos em certas circunsténcias (quando os atos sejam processualmente indteis) a luz do dever de gest&do processual
que a lei atribui ao juiz mas para cuja realizagdo as partes devem contribuir.
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Com efeito, a salvaguarda do principio da reserva juris-
dicional na realizacdo do direito e da justica?® - através
da composicao dos conflitos de interesses de harmonia
com o direito vigente —, ndo se compatibiliza com decisbes
judiciais cujo sentido seja exclusiva e positivamente deter-
minado por efeito de osmose com a pretensao plasmada
no dispositivo do petitério de um dos sujeitos do litigio;
a figura do efeito cominatdrio pleno ou condenacgdo de
preceito, traduzido na imediata condenacdo no pedido
com suporte na ficcionada aceitagcdo por auséncia de
oposicdo da parte contraria, abandonada pelo legislador
processual civil na reforma de 1995/96.

Nas palavras de Catarina Serra: “Evidentemente, ndo
basta aos credores, para serem satisfeitos, manifestarem
a sua pretensdo, é preciso que esta seja uma pretensdo
juridicamente protegida” . No mesmo sentido, de uma
tutela jurisdicional efetiva dos interesses em confronto
no processo de insolvéncia (desta feita, pela confirmagao
dos poderes-deveres do juiz na sindicédncia da legalidade
do procedimento de venda realizada pelo administrador
da insolvéncia), decidiu o Ac. STJ de 15.02.2018, processo
n.°0 4488/11.6TBLRA-M.C1.S1 (relator Henrique Araujo),
que: “Ndo é de aceitar a interpretacdo segundo a qual
a celeridade, a desburocratizacdo, a desjudicializacdo e
0s amplos poderes do administrador da insolvéncia, no
incidente de liquidacdo da massa, conduzem a exclusdo
do papel imparcial e soberano do juiz, relegando-o para
um papel secundéario de mero controlo, sob pena de se
desistir do principio constitucional da tutela jurisdicional
efetiva para o direito infringido, desconsiderando a pos-
sibilidade de imediata atuacdo do julgador” 8.

A jurisprudéncia tem vindo a confluir na interpretagdo do
artigo 131.9, n.° 3 do CIRE no sentido da compatibilizacdo
do ambito por ele previsto com a regra do cominatorio
semipleno, ou seja, circunscrito apenas a confissdo dos
factos e ja ndo do pedido, solucdo que encontra arrimo
no regime regra previsto pelo artigo 574.9, n.%s 1 e 2 do
CPC, aplicavel ex vi artigo 17.9, n.° 1 do CIRE.

Refere o recente Ac. TRL de 24.11.2020, processo n.°
27885/16.6T8LSB.A.L1-1 (relatora Amélia Sofia Rebelo),
que “Assim, para além dos factos invocados na impugnacao
que, por auséncia de resposta, se imponham considerar
confessados (sem prejuizo dos que apenas pela via do-
cumental possam ser julgados demonstrados), nos casos
em que os termos da impugnacdo e elementos probatd-
rios que acompanham evidenciam inconsisténcias e / ou
contradi¢cées na matéria de facto alegada, e / ou erro na
aplicagdo do direito aos factos, e culminam na formulagdo

de pedido que se traduz em resultado / efeito juridico ndo
consentido pela lei, ainda que tal impugnacdo ndo seja
objeto de resposta, impbe-se o exercicio do poder-dever de
sindicéncia judicial, a laia do que sucede com a sindicéncia
do erro manifesto na lista de créditos ressalvado pelo art.
1309, n° 3 do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de
Empresas e que, em obediéncia ao principio da coeréncia
I6gico-normativa do sistema juridico, se devera estender
ao art. 1319, n0 3"2°,

Propondo semelhante solucdo juridico-processual, o Ac. TRP
de 27.01.2020, processo n.° 741/16.0T8VNG.L.P1 (relator
Augusto de Carvalho), decidiu, em sede de aplicagdao do
artigo 131.9, n.% 3 do CIRE, pelo igual tratamento proces-
sual que “se impde através da sindicancia da viabilidade
Jjuridico-legal do resultado da procedéncia da impugnacdo
deduzida a lista de créditos, ainda que ndo tenha sido ob-
jeto de resposta por qualquer interessado. Ponto assente
é prevenir / obstar ao risco de reconhecimento 'cego’ dos
créditos (que concorrem entre si a maxima satisfacdo
de cada um pelas forgas, por regra escassas, da massa
insolvente) através do exercicio efetivo de uma atividade
Jjurisdicional minima consubstanciada no poder-dever de
consideracdo e apreciagcdo dos elementos disponiveis
nos autos que, obviamente, incluem os aportados pelos
proprios credores reclamantes e / ou impugnantes” 3°,

Pelo exposto, verifica-se que a tese que interpreta os
artigos 130.9, n.° 3 e 131.9, n.° 3 do CIRE atribuindo-lhe
a consequéncia juridico-processual do efeito cominatério
semipleno motiva-se (i) na exigéncia da mobilizacdo dos
poderes do inquisitério do tribunal pelas especificidades
processuais do procedimento de verificagdao e graduagao
de créditos e (ii)) no cumprimento do principio constitu-
cional da reserva jurisdicional efetiva na realizagdao do
direito e da justica.

3. O efeito cominatério na fase de verifi-
cacao de créditos no PER

Relativamente ao PER, dispde o artigo 17.2-D, n.° 3 do
CIRE que “A lista proviséria de créditos é imediatamente
apresentada na secretaria do tribunal e publicada no
portal Citius, podendo ser impugnada no prazo de cinco
dias uteis e dispondo, em seguida, o juiz de idéntico
prazo para decidir sobre as impugnacées formuladas”,
estabelecendo o n.° 4 do mesmo artigo que “Nao sendo
impugnada, a lista provisdria de créditos converte-se de
imediato em lista definitiva”.

26 Sobre as dimensdes dos principios estruturantes do Estado de Direito Democratico, veja-se J.J. Gomes Canotilho, Direito Constitucional e Teoria da Constituig&o,

7.2 Edigao (reimpressdo), Coimbra, Almedina, 2021.

27 Catarina Serra, Licbes de Direito da Insolvéncia, reimpressao, Coimbra, Almedina, 2019, p. 269.

28 Ac. STJ de 15.02.2018, processo n.° 4488/11.6TBLRA-M.C1.S1 (relator Henrique Araujo), disponivel em http://www.dgsi.pt.

29 Ac. TRL de 24.11.2020, processo n.° 27885/16.6T8LSB.A.L1-1 (relatora Amélia Sofia Rebelo), disponivel em http://www.dgsi.pt.

30 Ac.TRPde 27.01.2020, processo n.° 741/16.0T8VNG.L.P1 (relator Augusto de Carvalho). No mesmo sentido veja-se o Ac. TRE de 08.03.2018, processo n.° 104/14.2T8MMN-C.

E1l (relatora Maria Jodo Sousa e Faro), ambos disponiveis em http://www.dgsi.pt.
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Neste ambito, a decisdo sobre as impugnagdes da lista
provisoria de créditos suscita trés questdes que importa
analisar: (i) se o juiz pode admitir que o credor cujo cré-
dito foi impugnado responda a impugnagdo e que sejam
produzidos quaisquer meios de prova3!; (ii) qual o grau
de convicgdo que se exige ao juiz para decidir sobre as
impugnagdes, nomeadamente se decide com base em
prova efetiva ou em prova sumaria 3?; e (iii) se a decisdo
sobre as impugnagdes produz efeitos fora do PER. Estas
trés questdes estdo interligadas, pelo que serdo objeto
de uma analise conjunta.

Muito embora seja dificil elencar, entre as varias posigdes
vertidas na doutrina, verdadeiras correntes de pensamento
seguidas por mais do que um Autor, com Nuno Gundar da
Cruz, identificamos e analisamos (nos pontos infra) trés
tendéncias de opinido .

3.1. Inadmissibilidade de resposta a impugnacao
a lista provisoéria de credores

A primeira tendéncia de opinido expde que a decisdo sobre
as impugnacodes da lista proviséria de créditos ndo produz
efeitos fora do PER, servindo, apenas, para afericdo da base
de calculo das maiorias necessarias para a aprovacdo do
plano de recuperacgdo. Tendo por referéncia este pressu-
posto, esta linha de pensamento proclama que a decisao
sobre as impugnacdes de créditos se baseia numa analise
perfunctéria pelo juiz dos factos e do direito, a qual ndo é
compativel com um contraditério amplo e, em principio,
com a producgdo de prova que nao seja documental.

Assim, segundo Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda,
no PER ndo ha lugar a resposta as impugnagdes 3*. Por outro
lado, para estes Autores, em sede de decisdao sobre as im-
pugnagoes, ndo podem ser produzidos outros meios de prova
que ndo a documental. Motivam este regime pela circunstan-
cia de, tal como sucedia no Cédigo de Processos Especiais
de Recuperacdo da Empresa e de Faléncia ("CPEREF”), a
reclamacdo dos créditos se dirigir primacialmente a deter-
minagdo do universo dos créditos e respetivos titulares e a

delimitacdo de quem pode participar nas negociagdes e no
procedimento de aprovagdo do acordo recuperatorio e na
eventual oposigdo ao mesmo. Por esta via, estabelece-se,
igualmente, a base de calculo das maiorias necessarias para
a aprovacao do plano de recuperagao 3*.

Concluem, nesta medida, os citados Autores, que ndo se
vé obstaculo a que, ndo tendo a decisdo sobre a impug-
nacdo no PER sido precedida da observancia das garantias
proprias da discussdo em processo civil, designadamente
em razao da limitagdao da producdo e apreciacao de pro-
vas, a questdo possa vir a ser resolvida em sede de outro
processo, que, diversamente do PER, tenha por objetivo
prioritario e fundamental a definicdo da situacdo juridica
controvertida. Pelo que, considerando as finalidades do
PER e a necessidade de Ihe assegurar eficacia, para Luis
Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, o entendimento cor-
reto é o de que a impugnacao de créditos e as subsequentes
avaliacdo e decisdo judiciais sé podem ser suportadas em
prova documental, tendo aquela decisdo judicial carater
definitivo apenas nos termos e para os efeitos do PER 3¢.

Por seu turno, para Fatima Reis Silva, tendo presente a
natureza e a fungcdo das impugnacdes e da sua decisao,
ndo é viavel que o juiz ordene mais do que um contradi-
torio muito limitado 3. Afastada esta para esta Autora,
a possibilidade de producao de prova testemunhal, de
pericias, ou de depoimento ou declaracGes de parte, por
ndo se enquadrarem nas caracteristicas do PER 8. Para
fundar esta posicdo, Fatima Reis Silva explica que o juiz se
limita a decidir as impugnagdes, ndo sendo proferida uma
sentenga de verificagdo e graduacdo de créditos, servindo
a lista de base para o calculo do quérum deliberativo.
Assim, a relevancia da decisdo sobre as impugnacées
restringe-se ao PER, 0 que permite privilegiar a celeridade
e cumprir o prazo de cinco dias (ou, pelo menos, proximo
disso), previsto no artigo 17.2-D, n.° 3 do CIRE 3.

Nuno Salazar Casanova e David Sequeira Dinis entendem
gue no PER ndo existe um efetivo contraditério relativa-
mente aos créditos reclamados, porque ndo se prevé a
possibilidade de deduzir resposta as impugnagdes “°. Pelo

31 Maria do Rosario Epifanio refere que a lei é muito pouco clara quanto aos meios de que o juiz dispde para decidir as impugnagdes (Maria do Rosario Epifanio, “O Processo
Especial de Revitalizagdo”, in I Congresso Direito das Sociedades em Revista, Rui Pinto Duarte, Pedro Pais de Vasconcelos e J. M. Coutinho de Abreu (Coord.), Coimbra,
Almedina, 2012, p. 260).

32 Sobre os conceitos de prova efetiva e prova sumaria, veja-se Isabel Celeste Fonseca, Processo temporalmente justo e urgéncia — Contributo para a autonomizagdo
da categoria da tutela jurisdicional de urgéncia na Justica administrativa, Coimbra, Coimbra Editora, 2009, pp. 767 e ss.

33 Nuno Miguel Gundar da Cruz, Os poderes do juiz no &mbito do Processo Especial de Revitalizagdo, Dissertagdo de Mestrado, Faculdade de Direito da Universidade Nova
de Lisboa, 2015, pp. 28-39.

34 Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., 3.2 Edicdo, Coimbra, Almedina, 2015, p. 158.

35 Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda realgam que, se é certo que a homologag&o do acordo é vinculativa para os credores que ndo hajam participado nas negociagdes, o que
inclui aqueles que nem sequer reclamaram o seu crédito, ndo pode olvidar-se, por um lado, que este regime sé atinge quem n&o participa ou reclama por motivo que lhe seja
imputdvel, e, por outro, que, decidida uma impugnacdo em sede de PER, a questdo nao fica definitiva e irreversivelmente arrumada, pelo que pode ser retomada noutra sede. Isto
é, a lista so é definitiva nos termos e para os efeitos do PER (Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., 3.2 Edicdo, Coimbra, Almedina, 2015, p. 159).

36 Luis Carvalho Fernandes e Jo&o Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., 3.2 Edigdo, Coimbra, Almedina, 2015, p. 159.

37 Fatima Reis Silva, Processo Especial de Revitalizagdo — Notas praticas e jurisprudéncia recente, Porto, Porto Editora, 2014, p. 41.

38 Fatima Reis Silva, Processo Especial de Revitalizagéo..., Porto, Porto Editora, 2014, p. 46.

39 Fatima Reis Silva, Processo Especial de Revitalizagéo..., Porto, Porto Editora, 2014, p. 45.

40 Nuno Salazar Casanova e David Sequeira Dinis, PER - O Processo Especial de Revitalizagdo — Comentarios aos artigos 17.9-A a 17.°-I do Cédigo da Insolvéncia

e da Recuperagdo de Empresas, Coimbra, Coimbra Editora, 2014, p. 78.
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que uma tdo forte limitagcdo ao exercicio do contraditorio
€ incompativel com a formagdo do caso julgado sobre
as partes interessadas. A decisdo sobre as impugnagoes
visa exclusivamente computar o guérum de maioria e
deliberacdao da decisdo de aprovacdo do plano, sendo
meramente acessoria desta“!, em razdo da especificidade
processual do PER que ndo se destina a heterocomposicao
de litigios sobre a existéncia, a natureza ou a amplitude de
créditos. Concluindo, pois, estes Autores, que a decisdo
sobre a reclamacdo de créditos é meramente incidental,
nao constituindo, nos termos do n.° 2 do atual artigo 91.0
do CPC, caso julgado fora do respetivo processo 2.

Para Jodo Aveiro Pereira, o juiz decide sobre as impugnacdes
formuladas, o que significa que, por principio, ndo ha direito
de resposta as impugnacdes, até porque o prazo de cinco
dias ndo permite alargar o debate contraditério*. Segundo
este Autor, atenta a natureza urgente do processo, o que
importa, nesta fase, é estabelecer um quorum deliberativo.
Alids, tratando-se de um procedimento iminentemente
negocial, nem interessa aprofundar muito o debate sobre
reclamacgdes e impugnacdes, pois tudo o que se relaciona
com os créditos podera ser resolvido por acordo durante
as negociacgles €, se a final sobrevier a insolvéncia, entdo
sim, seguir-se-a o processado de verificacdo de créditos
previsto no artigo 128.0 e ss. do CIRE#4.

Muito préximo da posigdo de Luis Carvalho Fernandes e
Jodo Labareda, também Maria do Rosario Epifanio consi-
dera que a reclamagdo de créditos em sede de PER vale
exclusivamente para efeitos do PER, ndo gozando de forca
de caso julgado material. Nao ha, por outro lado, para
esta Autora, lugar a resposta as impugnacées, devendo
0 juiz decidir com base em prova documental 4.

No mesmo sentido, embora critico do regime legal em
aprego, para Rui Dias da Silva, o legislador truncou, de forma
injustificada, o direito ao contraditério de todos aqueles
qgue vejam os seus créditos impugnados, aos quais nada é
permitido apds a impugnacdo a lista proviséria, pois que
a lei determina que, imediatamente a seguir ao decurso
do prazo de cinco dias Uteis para as impugnagdes, o juiz

logo decida quanto as mesmas, em idéntico prazo. Esta
limitagdo imposta aos credores reclamantes de deduzirem
resposta as impugnacoes desvirtua o principio da igualdade
processual das partes, e obnubila o direito ao contraditdrio“e.

Assim, acompanhando esta tendéncia de opinido, o Ac.
TRP de 20.10.2015, processo n.° 749/14.0TBFUN-A.L1-7
(relatora Maria da Conceicao Saavedra), decidiu que a
diferenca de tratamento entre o processo de insolvéncia
e o PER (ambos urgentes), justifica-se pela singularidade
e particular simplicidade do PER que ndo se compadece
com as averiguacdes demoradas no apuramento com
vista a graduacgdo de créditos em processo de insolvén-
cia e que ndo desprotege necessariamente o reclamante
que veja o seu crédito ndo reconhecido. Conclui o aresto
que “Tendo em conta a especial natureza do processo
especial de revitalizacdo, ndo esta prevista no seu dmbito
a resposta as impugnacgoes formuladas a lista proviséria
de créditos por qualquer interessado que assuma posicao
contraria, contrariamente ao que se sucede no processo
de insolvéncia” #.

Na mesma senda, o Ac. TRC de 21.10.2014, processo
n.° 2081/13.8TBPBL-A.C1 (relatora Silvia Pires), decidiu
que, tendo em consideragdo a natureza urgente do PER, é
invidvel ao tribunal ordenar mais do que um contraditorio
muito limitado. Afirma-se, também, neste aresto, que
a decisdo sobre as impugnagdes no PER decide apenas
sobre a admissibilidade dos créditos e ndo sobre a sua
verificagdo e graduacgdo, pelo que a lista definitiva ndo
tem qualquer efeito de caso julgado “8.

Quanto aos meios de prova a apreciar pelo juiz, o Ac. TRC
de 20.06.2014, processo n.° 3106/13.2TBVISA.C1 (relator
Artur Dias), entendeu que a decisdo sobre a reclamacdo
de créditos é incompativel com a produgdo de prova que
nao seja meramente documental, sendo as impugnagoes
decididas em funcao dos documentos apresentados e da
posigao que acerca deles seja tomada, no caso de ndo se
lograr alcangar acordo na tentativa de conciliagdo, dada a
especificidade do PER, designadamente o seu carater de
urgéncia e os curtos prazos consignados na lei“°.

41 Nuno Salazar Casanova e David Sequeira Dinis, PER - O Processo Especial de Revitalizagdo..., Coimbra, Coimbra Editora, 2014, p. 79.

42 Nuno Salazar Casanova e David Sequeira Dinis, PER - O Processo Especial de Revitalizagdo..., Coimbra, Coimbra Editora, 2014, p. 79.

43 Jodo Aveiro Pereira, “A revitalizagdo econdmica dos devedores”, in O Direito, n.° 145, I-1I, 2013, p. 41.

44

45
46
47

48
49

Jodo Aveiro Pereira acentua, todavia, que, embora ndo seja admitido um contraditério mais alargado, a aplicagdo subsidiaria do CPC postula o cumprimento do principio
do juiz ativo, ndo obstante a natureza urgente, célere e simples do PER. De harmonia com este principio, compete ao juiz realizar ou ordenar, mesmo ex officio, todas
as diligéncias necessérias ao apuramento da verdade e a justa composicdo do litigio, quanto aos factos de que Ihe € licito conhecer (artigo 6.2 do CPC). De resto, ao abrigo
do principio da cooperagdo, o juiz pode, em qualquer altura do processo, ouvir as partes, seus representantes ou mandatarios judiciais, convidando-os a fornecer
os esclarecimentos sobre matéria de facto ou de direito que se afigurem pertinentes (atual artigo 7.2, n.° 2 do CPC) (Jo&o Aveiro Pereira, “A revitalizagdo econdémica...”,
in O Direito, n.° 145, I-II, 2013, p. 41).

Maria do Rosério Epifanio, O Processo Especial de Revitalizagdo, Coimbra, Almedina, 2015, pp. 49-50.
Rui Dias da Silva, O Processo Especial de Revitalizagdo - Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas, Viseu, Edigbes Esgotadas, 2012, p. 41.

N&o obstante, a mesma decisdo admite que “Para além disso, parece evidente que ndo estando legalmente prevista a resposta a impugnagdo, ha-de o juiz ser especial-
mente prudente na decisdo a proferir, podendo convidar o reclamante a pronunciar-se, se tal se afigurar necessario - diligéncia aqui sem qualquer justificagdo, como
vimos, atento o fundamento da decisdo proferida” (Ac. TRL de 20.10.2015, processo n.® 749/14.0TBFUN-A.L1-7 [relatora Maria da Conceigdo Saavedra], disponivel
em http://www.dgsi.pt).

Ac. TRC de 21.10.2014, processo n.° 2081/13.8TBPBL-A.C1 (relatora Silvia Pires), disponivel em http://www.dgsi.pt.

Ac. TRC de 20.06.2014, processo n.° 3106/13.2TBVISA.C1 (relator Artur Dias), disponivel em http://www.dgsi.pt.
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3.2. Determinacdo oficiosa da prova necessaria
e adequada a conformacgao da lista provisoria
de créditos

A segunda tendéncia de opinido supra enunciada considera
que o juiz deve admitir a produgdo da prova necessaria e
adequada a conformacdo da lista de créditos ao universo
de credores, pelo que, existindo lista definitiva, ela produz
efeitos fora do PER, ndo podendo os créditos voltar a ser
apreciados em processo de insolvéncia.

Rita Mota Soares considera que o juiz deve conceder o
contraditério e produzir a prova necessaria, ndo sendo
exigivel o cumprimento do prazo de cinco dias, o qual é
manifestamente desajustado a prolacdo da decisdo de
mérito. Se assim for, a decisdo faz caso julgado, nao
podendo o crédito ser reclamado novamente na insol-
véncia subsequente. Contudo, se tal implicar uma dilacdo
incomportavel do prazo, para esta Autora, é preferivel
proceder a produgdo de uma prova mais incipiente, que
auxilie o juiz na computagdo dos créditos, nos termos do
atual n.% 5 do artigo 17.°-F do CIRE. Neste ultimo caso, as
diligéncias que impliquem maior delonga, serdo efetuadas
na insolvéncia subsequente ou, quando tal ndo suceda,
em acgdo declarativa prépria *°.

Acompanhando a referida linha de pensamento, Catarina
Serra reconhece que no PER ndo existe, em principio, a
fase de resposta as impugnacdes>!. Contudo, o juiz deve
conceder e ordenar, mesmo oficiosamente, a producdo
da prova necessaria e adequada a conformacdo da lista
de créditos ao universo real, sendo admissivel, além da
prova documental, a prova testemunhal e até, se for caso
disso, a prova pericial, estando em causa o cumprimento
do principio do juiz ativo *2.

Orientagdo mais proxima das posigdes de Catarina Serra
e Rita Mota Soares foi, no entanto, adotada pelo Ac. TRL
de 20.02.2014, processo n.° 1390/13.0TBTVD-A.L1-6
(relatora Fatima Galante), que considerou que, perante
uma lista definitiva de créditos que transitou do PER para
o processo de insolvéncia, ndo parece defensavel que
possa ainda ser sujeita a impugnacao, quando sobre ela
recaiu uma decisdo ja transitada. Segundo esta decisdo

da Relagao de Lisboa, interpretar a apresentacgdo da lista
de credores reconhecidos e ndo reconhecidos no processo
de insolvéncia, quando este suceda ao PER, como uma
lista ex novo, que nao teria de respeitar aquela primeira,
equivaleria a fazer letra morta da segunda parte don.® 7,
do artigo 17.9-G, e, no fundo, permitiria ao administrador
da insolvéncia fazer aquilo que se veda aos credores,
ou seja, alterar os créditos e ou a sua natureza, fixados
definitivamente 3. De acordo com este aresto, ainda que
0 prazo para proferir decisdo seja exiguo, isso ndo pode
significar que estamos perante uma decisdo tomada com
base em cognigdo sumaria, a maneira das decisGes das
providéncias cautelares 5.

3.3. Verificagcdo do contraditério previsto nos arti-
gos 131.°2 a 140.° do CIRE

A terceira tendéncia de opinido é a proposta por Luis M.
Martins, o qual considera que, havendo impugnacao da lista
provisoria de créditos, abre-se um incidente de natureza
declarativa dentro do PER, que culminara na prolacdo de
uma sentencga de verificagdo e graduacdo de créditos **.

Sendo uma posicao praticamente isolada na doutrina,
Luis M. Martins considera que, embora a lei ndo preveja
o direito de resposta as impugnacdes °¢, a realidade é
que, havendo impugnacdo da lista proviséria de créditos,
impde-se a producdo de prova sobre os factos articulados
pelo reclamante, nos termos do disposto nos artigos 131.°
a 140.9 do CIRE.

Esta posigdo tem residual colhimento na jurisprudén-
cia, destacando-se o Ac. TRP de 27.02.2014, processo
n.° 208/13.9TBCHV.P1 (relatora Judite Pires), no qual se
decidiu que “A lei ndo regulamenta de forma especifica
impugnacédo pelos credores da lista proviséria de crédi-
tos para o processo especial de revitalizagdo. Na falta de
regulamentacédo propria, a impugnacdo da lista proviso-
ria deve processar-se segundo as regras previstas para
a impugnacédo dos créditos no processo de insolvéncia,
designadamente as dos artigos 130.9 e 131.0 do CIRE">".
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Rita Mota Soares, “As consequéncias da ndo aprovagao do plano de recuperagdo”, in I Coléquio de Direito da Insolvéncia de Santo Tirso, Catarina Serra (Coord.),
Coimbra, Almedina, 2014, pp. 111-113.

Catarina Serra, “Tdpicos para uma discussdo sobre o Processo Especial de Revitalizagdo (com ilustragBes jurisprudenciais)”, in Ab Instantia, Ano II, n.° 4, 2014, p. 80.
Na opinido de Catarina Serra, ndo é por nem sempre ser adequado elaborar a lista definitiva - nomeadamente quando tal ndo € viavel no prazo das negociagdes - que
deve recusar-se, por principio, a tentativa de uma elaboragéo cuidada e enveredar-se sistematicamente por uma forma de verificagdo abreviada ou sumaria dos cré-
ditos. Para esta Autora, existindo lista definitiva, ela produz efeitos fora do PER, ndo podendo os créditos voltar a ser apreciados em processo de insolvéncia (Catarina
Serra, “Topicos para uma discussdo...”, in Ab Instantia, Ano 1I, n.° 4, 2014, p. 81).

Em sentido préximo do proposto por Catarina Serra e Rita Mota Soares decidiu o Ac. TRC de 17.06.2014, processo n.° 728/13.5TBSCD-A.C1 (relator Fernando Monteiro),
disponivel em http://www.dgsi.pt, que o processo de listagem de créditos, previsto no artigo 17.9-D, diferencia-se do processo de verificagdo e graduagéo de créditos,
relativo ao processo de insolvéncia, por razdes da celeridade do PER e do objetivo daquela listagem (essencialmente, a definicdo do quérum deliberativo neste processo).

Ac. TRL de 20.02.2014, processo n.° 1390/13.0TBTVD-A.L1-6 (relatora Fatima Galante), disponivel em http://www.dgsi.pt. No mesmo sentido, veja-se o Ac. TRL
de 09.05.2013, processo n.° 2134/12.0TBCLD-B.L1-2 (relatora Ondina Carmo Alves), disponivel em http://www.dgsi.pt.

Luis M. Martins, Recuperagdo de pessoas singulares, Vol. I, 3.2 Edi¢do, Coimbra, Almedina, 2013, p. 41.
No entanto, Luis M. Martins considera que se aplica ao PER o artigo 130.° do CIRE (Luis M. Martins, Recuperagéo de..., Vol. 1, 3.2 Edicdo, Coimbra, Almedina, 2013, p. 107).

Ac. TRP de 27.02.2014, processo n.° 208/13.9TBCHV.P1 (relatora Judite Pires), disponivel em http://www.dgsi.pt, reconhecendo-se como possivel fundamento da impug-
nagdo “a indevida inclusdo ou exclusdo de créditos ou na incorre¢do do montante ou da qualidade dos créditos reconhecidos, como dispde o n.° 1 do art. 130.° do CIRE".
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A latitude do efeito cominatorio previsto na fase de verificacio
de créditos no processo de insolvéncia e no PER

4. Consideragoes finais

Chegados a este momento, importa identificar quais nos
parecem ser as posicdes dominantes na doutrina e na
jurisprudéncia quanto a latitude do efeito cominatério
previsto na fase de verificagdo de créditos no processo
de insolvéncia e no PER.

Assim, no que respeita ao processo de insolvéncia, con-
cluimos que é prevalecente a teoria do efeito cominatério
semipleno, que defende uma interpretacao ampla dos
artigos 130.9, n.° 3 e 131.9, n.° 3 do CIRE, no sentido de
nao se dispensar o juiz - nem em caso de erro manifesto,
nem inexistindo respostas a impugnacao a lista de credores
reconhecidos - do controlo da legalidade (nomeadamente,
quanto a natureza, montante e qualidade) dos créditos
listados a homologar, assim salvaguardando-se o princi-
pio constitucional da reserva jurisdicional de realizagao
do direito e da justica e evitando a tomada de decisdes
judiciais meramente formais, exclusiva e positivamente
determinadas por efeito de osmose com a pretensao
plasmada no dispositivo do petitério de um dos sujeitos
do litigio.

Quanto ao PER, a solugdo juridico-processual maiorita-
riamente preconizada pela doutrina e jurisprudéncia é
aquela que interpreta o artigo 17.°-D, n.° 3 do CIRE no
sentido de que é inadmissivel a resposta as impugnacdes
a lista provisoéria de créditos, em razao das caracteristicas
especificas de celeridade e desjudicializagdo do PER face
ao processo de insolvéncia.

P.48
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O Prazo de Caducidade da Resolu¢cio em Beneficio da Massa Insolvente
Comentério a propdsito do Acérddo do Supremo Tribunal de Justica de 15.12.2020

1. Introducao

Numa perspetiva jurisprudencial mais recente, foi proferido,
no passado dia 15.12.2020, Ac. pelo STJ?!, no dmbito de
recurso de revista excecional?, o qual, em detrimento do
entendimento de que dever-se-a atender ao momento em
qgue o administrador da insolvéncia toma conhecimento
do ato a resolver, entendeu que releva o0 momento em
que o administrador da insolvéncia toma conhecimento
do contelido do ato e dos pressupostos necessarios para
fundamentar a existéncia do direito de resolugdo para
o efeito de contagem do prazo de caducidade 3 imposto
pelo artigo 123.9 n.° 1 do Cddigo da Insolvéncia e da
Recuperagao de Empresas (CIRE).

Antes de uma analise aprofundada sobre a ratio da aludida
disposicdo legal, passamos a transcrever o contetido do
referido preceito legal que determina que “A resolugcdo
[em beneficio da massa insolvente] pode ser efetuada pelo
administrador da insolvéncia por carta registada com aviso
de recepcdo nos seis meses* seguintes ao conhecimento
do ato, mas nunca depois de decorridos dois anos sobre
a data da declaracdo de insolvéncia”.

Nos termos daquele Ac., o STJ afastou uma interpreta-
¢do da norma legal de forma literal ao considerar que o
prazo de caducidade "conta-se a partir do momento em
que o administrador da insolvéncia toma conhecimento
do conteudo do acto e dos pressupostos necessarios
para fundamentar a existéncia do direito (potestativo)
de resolucao”.

O Ac. refere que, na circunstancia de serem decretadas
sucessivas declaracdes de insolvéncia, ao abrigo da qual
ou das quais foi operada a resolugao com conhecimento
dos factos e fundamentos instrumentais para o exercicio
do direito, entretanto e ulteriormente revogada, o prazo
de seis meses deve contar-se a partir da data da decla-
racgao judicial de insolvéncia a que faz referéncia a Ultima
resolucdo em beneficio da massa insolvente. Note-se
que essa declaracgdo de insolvéncia, depois de transitada
em julgado, é o pressuposto originario e insuperavel da
resolucdo, como efeito dessa declaragao, ainda que nao
automatico e dependente da atuagdo do administrador
da insolvéncia.

Acrescenta o STJ ao determinar que "tendo sido revogada
a anterior resolu¢do, na qual constavam os negdcios a
resolver e os requisitos de fundamentacao dessa resolu-
¢do, o direito do administrador repristina-se aquando da
nova sentenca de declaracdo de insolvéncia e, uma vez
havendo coincidéncia dos actos e fundamentos, sujeita-se
ao prazo de caducidade de 6 meses a partir da ocorréncia
do seu pressuposto de base - a declaragao de insolvéncia”.

Ressalva, porém, que ndo é esse o caso se, apds a de-
claracdo de insolvéncia, existirem circunstancias super-
venientes que alterem esses fundamentos de resolugao e
o administrador da insolvéncia, no exercicio da diligéncia
exigivel, prevista nos termos do artigo 59.9, n.0 1, 2.2
parte do CIRE, tiver procedido a uma investigagao im-
posta por mudangas processuais e/ou substantivas e que
a final determinam a necessidade de apresentacdo de
diferente fundamentagao resolutiva, sendo que é a partir
do conhecimento de tais circunstancias supervenientes que
deve passar-se a contar o aludido prazo de seis meses.

Ainterpretagdo da norma que foi levada a cabo no caso sub
Jjudice ndo merece critica, tendo em conta as circunsténcias
de facto que |he estdao associadas. Contudo, a generali-
zagao de tal interpretagdo podera suscitar problemas ou
conflitos interpretativos relativamente a diferentes valores
e principios ndo s6 inerentes ao processo de insolvéncia,
como em relagdo ao sistema juridico na sua globalidade.

Ao interpretar-se o requisito do momento do conhecimento
do ato, fazendo-se acrescentar um requisito adicional, e
que ndo consta da letra da lei (i.e. para além do elemento
cognitivo do momento do conhecimento do ato propria-
mente dito, por parte do administrador da insolvéncia,
acresce um segundo elemento cognitivo-subjetivo °),
poderdo surgir problematicas que pdem em causa a na-
tureza urgente inerente ao processo de insolvéncia e a
seguranga juridica dos negocios celebrados.

2. A perspetiva literal do artigo 123.° do CIRE
e a sua interpretacao cognitivo-subjetivista

Como sabemos, o processo de insolvéncia é um procedi-
mento de cariz urgente - devendo, consequentemente,
os seus procedimentos ser céleres, atenta a finalidade
maxima da satisfacdo dos credores da insolvéncia - mas

1 Ac. STJ de 15.12.2020, processo n.° 2925/13.4TBLLE-1.E1.S1 (relator Ricardo Costa), disponivel em http://www.dgsi.pt.

2 Cujo objeto era o de “saber a que se refere o «conhecimento do ato» referido no art. 1239, 1, do CIRE para efeitos de contagem do prazo de seis meses como prazo-
-limite da resolucdo de actos em beneficio da massa insolvente pelo administrador da insolvéncia”.

3  Embora resulte da epigrafe da disposigéo legal em aprego a indicagdo de “prescri¢do de direito”, o entendimento jurisprudencial e doutrinario maioritario tem vindo
a perfilhar o entendimento que se trata de um verdadeiro / “genuino” prazo de caducidade para o exercicio do direito de resolugdo — Cfr. Ac. STJ 18.10.2016, processo
n.0 7/13.8TBFZZ-G.E1.S1 (relator Julio Gomes), disponivel em http://www.dgsi.pt; Luis Fernandes e Jodo labareda, Cddigo da Insolvéncia e Recuperagdo de Empresas

Anotado, Quid Juris, 2018, p. 510.

4 Veja-se que o antigo regime legal previa o prazo de apenas trés meses, nos termos do artigo 156.9, n.° 3 do Cédigo de Processos Especiais de Recuperagdo de Empresas

e de Faléncia (CPEREF).

5 Que é o conhecimento dos contornos e pressupostos do ato, nomeadamente a ciéncia das circunstancias que determinaram pela conclusdo da efetiva prejudicialidade
do negdcio em relagdo a massa insolvente e aos credores da insolvéncia e de outros requisitos essenciais que tém de estar cumpridos.
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serd esta urgéncia suficiente para que se interprete a
lei de uma forma literal, contando-se o prazo a partir do
conhecimento do ato, sem que haja possibilidade de ex-
pandir o inicio do prazo para o momento em que, levadas
a cabo as averiguagdes necessarias, se verifique que se
o ato é ou ndo prejudicial a massa insolvente?

Em primeiro lugar, veja-se o disposto no artigo 120.9,
n.° 1 do CIRE que determina que “podem ser resolvidos
em beneficio da massa insolvente os atos prejudiciais a
massa praticados dentro dos dois anos anteriores a data
do inicio do processo”, acrescentando o seu n.° 2 que
“consideram-se prejudiciais a massa os atos que diminuam,
frustrem, dificultem, ponham em perigo ou retardem a
satisfacdo dos credores da insolvéncia”.

Se por um lado se podera considerar que o administrador
da insolvéncia poderia usufruir de tal prazo para que le-
vasse a cabo todas as diligéncias necessarias para aferir
a prejudicialidade do ato em causa ¢, ainda assim sera
exagerado que se |lhe imponha um dever de indagar por
todas e quaisquer circunstancias e pressupostos dos atos
praticados pelo devedor e que podem ter como consequén-
cia a resolugdo em beneficio da massa insolvente - ndo
querendo com isto admitir a possibilidade de o adminis-
trador da insolvéncia passar a assumir uma posicao ndo
diligente quanto as investigacées em aprecgo’.

Com efeito, hd que ter em mente que o prejuizo nem
sempre se consegue apurar pela mera aparéncia lesiva
do ato e existem situagGes que requerem necessaria-
mente indagagdes mais desenvolvidas para conhecer da
efetiva prejudicialidade e outras raz6es ponderosas para
a possivel resolucdo de determinado ato®. Entre as quais,
a necessidade de averiguacdo da ma-fé do terceiro® e a
necessidade de prejudicialidade do ato 1°, no ambito da
resolugdo prevista nos termos do artigo 120.° do CIRE,
bem como na situagdo prevista na alinea h), do n.° 1 do
artigo 121.° do CIRE ! de resolugao incondicional 2.

Nos casos em que tais pressupostos essenciais a resolu-
¢do ndo possam ser descortinados no imediato e com o
conhecimento puro pelo administrador da insolvéncia da
existéncia do ato, nem durante o periodo dos seis meses
apos o conhecimento do ato, questionemo-nos: devera o
administrador da insolvéncia resignar-se com o términus
do prazo sem resolver o ato ou, por outro lado, resolvé-lo
sem suporte essencial para o efeito?

Somos da opinido que nenhuma das solucbes sera ad-
missivel. Caso se adotasse o entendimento de que o
administrador da insolvéncia pode resolver em beneficio
da massa no prazo de seis meses a contar do mero co-
nhecimento do ato!3, poderia ser considerado que o admi-
nistrador da insolvéncia seria detentor de uma liberdade
resolutiva, sendo até ponderada como uma espécie de
poder discricionario, que o levaria a resolugbes de atos em
qualquer altura (sob forma de uma resolucdo cega quanto
a existéncia e conhecimento da causa resolutiva), dentro
daquele prazo de seis meses, 0 que vai em desencontro
dos principios de seguranca juridica e da estabilidade dos
negocios juridicos ™.

Conforme ja aludimos supra, a forma de aferir a efetiva
prejudicialidade de determinado ato incorpora variaveis
que podem depender do efetivo desenrolar do processo de
insolvéncia e/ou de um necessario estudo do circunstan-
cialismo inerente aos negdcios praticados pelo insolvente,
em data anterior a declaracdo de insolvéncia, e que podem
ter repercussGes no ambito daquele processo.

A jurisprudéncia da 6.2 Segdo do STJ (secgao com com-
peténcia exclusiva sobre a matéria aqui em aprego *°)
tem adotado de forma quase unanime a orientagdo de
que o artigo 123.9, n.° 1 do CIRE deve ser interpretado
no sentido de que o termo inicial do prazo de caducidade
apenas comega no momento em que o administrador da
insolvéncia tenha conhecimento dos pressupostos que
podem fundamentar a resolugdo *°.

6 Na opinido de Fernando Gravato Morais, o administrador da insolvéncia vé recair sobre si um verdadeiro dever de conhecimento e de apreciagdo dos atos, sendo que
a fixagdo do prazo de seis meses para efeitos de resolugdo em beneficio da massa insolvente tem de ser cumprida, a fim de se por termo a incerteza quanto ao destino
dos atos em causa. Cfr. Fernando Gravato Morais, Resolucdo em beneficio da massa insolvente, Almedina, Coimbra, 2008, p. 159.

7  Ac. ST) de 18.10.2016, processo n.° 7/13.8TBFZZ-G.E1.S1 (relator Julio Gomes), disponivel em http://www.dgsi.pt.
8 Ac. TRC de 14.11.2017, processo n.° 1686/15.7T8LRA-C.C1 (relator Vitor Amaral), disponivel em http://www.dgsi.pt.
9  Por aplicagdo do artigo 120.9, n.° 4 do CIRE, ainda que esta se presuma nos casos em que tenha participado no ato ou dele tenha beneficiado pessoa especialmente

relacionada com o insolvente.

10 Por aplicagdo do artigo 120.°, n.° 1 do CIRE, ainda que certos atos se presumam prejudiciais @ massa sem admisséo de prova em contrario, nos termos do artigo

120.9, n.° 3 do CIRE.

11 Que determina a necessidade de averiguagdo de ato a titulo oneroso realizado pelo insolvente dentro do ano anterior a data do inicio do processo de insolvéncia em que

as obrigagOes por ele assumidas excedam manifestamente as da contraparte.

12 Veja-se que nos casos de resolugdo incondicional previstos nos termos do artigo 121.° do CIRE, a prejudicialidade é presumida, nos termos do artigo 120.2, n.° 3 do CIRE
e ndo ha necessidade de prova da ma-fé do terceiro que teve intervengdo no ato a ser alvo de resolugdo.

13 Ac. TRGde 10.04.2014, processo 738/12.0TBFAF-].G1 (relator Espinheira Baltar) e o Ac. TRP de 12.05.2014, processo 3324/10.5TBSTS-F.P1 (relator Manuel Domingos

Fernandes), ambos disponiveis em http://www.dgsi.pt.

14 Ac. STJ de 05.05.2020, processo n.° 668/16.6T8ACB.AC.C1.S1 (relator Pinto de Almeida), disponivel em http://www.dgsi.pt.

15 Por via do Provimento n.° 15/2014 do Presidente do STJ.

16 Ac. STJ de 27.10.2016, processo n.° 653/13.0TBBGC-F.G1.S1 (relator Pinto de Almeida); Ac. STJ de 18.09.2018, processo n.° 195/14.6TYVNG-E.P1.S1 (relator José
Rainho); Ac. STJ de 01.08.2019, processo n.° 7313/12.7TBMAI-G.P1.S1 (relator José Rainho), todos disponiveis em http://www.dgsi.pt.
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O Prazo de Caducidade da Resolu¢cio em Beneficio da Massa Insolvente
Comentério a propdsito do Acérddo do Supremo Tribunal de Justica de 15.12.2020

Veja-se o Ac. STJ de 27.10.2016, que determina que
“o processo de insolvéncia é urgente, os seus procedi-
mentos devem ser céleres, uma vez que o interesse dos
credores, e do préprio devedor, podem ser severamente
prejudicados se ndo for acautelada a massa insolvente
que é garantia, quantas vezes debilitada, da satisfacdo
dos direitos dos credores. (...). Tal ndo justifica que se
proceda a interpretagao literal da lei, fazendo contar o
termo inicial do prazo previsto no art.1239, n°1, do CIRE
apenas do conhecimento do acto, ndo deixando margem
para que o Al [administrador da insolvéncia] averigue, e
possa avaliar, se o acto praticado no 'periodo suspeito’ é
prejudicial a massa (...)" V.

Embora resulte da letra da lei a mencgao ao “conhe-
cimento do ato”, como um conhecimento simples e puro,
€ necessario interpretar-se por aplicacdo do artigo 9.2 do
Cadigo Civil (CC), qual foi a intengdo do legislador subjacente
a criacdo da disposigdo legal que determina a possibilidade
de - cumulativamente - se recorrer as condicionantes
temporais e subjetivas para a possibilidade de langar mao
do mecanismo de resolugdo em beneficio da massa.

Veja-se 0 Ac. ST] de 18.10.2016, que determina que, por
via da aplicacao do artigo 9.9, n.° 3 do CC, no que "(...)
se refere a presuncédo do legislador soube exprimir o seu
pensamento em termos adequados (...), entende-se que
a referéncia ao conhecimento do ato implica o conheci-
mento da plenitude do mesmo em tudo o que ele releva
para efeitos de resolugcdo do contrato” 18 1°,

Neste sentido, somos da opinido - em consonancia com
a jurisprudéncia maioritaria 2° — que o elemento literal
do artigo 123.9, n.° 1 do CIRE ndo determina a exclusao
da possibilidade de - aliado ao conhecimento simples e
puro do ato - levar-se em consideracgdo, para efeitos de
cumprimento do prazo de caducidade, as circunstancias
e pressupostos que levam a consideragdo da aplicagdo do
regime de resolugdo em beneficio da massa 2.

Alids, veja-se que os elementos essenciais que fundamen-
tam a decisao de resolucdo, nos termos acima expostos,
devem constar da declaragdo de resolucdo, sob pena
de, posteriormente, em sede de agdao de impugnacao da
resolucdo apresentada contra a massa insolvente, nos
termos do artigo 125.2 do CIRE, nao poderem ser apre-
sentados pelo administrador da insolvéncia, aquando da
apresentagdao de contestacdo, novos fundamentos para

preencher o requisito da prejudicialidade 22 — uma vez que
se trata de uma agao de simples apreciagdo negativa, em
que o impugnante pretende obter unicamente a declaragao
de inexisténcia de resolugado e dos seus efeitos juridicos,
cabendo a este a alegacdo de factos que impecam a
efetivacdo da resolugdo e que rebata os pressupostos
apresentados pelo administrador da insolvéncia aquando
da declaragao de resolugao.

Isto podera refletir-se numa consequéncia nefasta para a
massa insolvente (e consequentemente para os credores
da insolvéncia) na medida em que, a decisdo a ser pro-
ferida a final na agdo de impugnacdo, podera ndo |lhe ser
favoravel, uma vez que o administrador da insolvéncia
ndo conseguiu demonstrar, em sede propria - leia-se a
declaragdo de resolugdao -, que o ato alvo de resolugdo
era resolvido por prejudicar a massa insolvente, por
cumprimento dos pressupostos necessarios.

Com efeito, e tendo em conta que a letra da lei ndo o exclui
e a interpretacdo hermenéutico- teleolégica do regime
leva em consideracao a necessidade de apresentacdo do
circunstancialismo essencial que determinou a resolugdo
em beneficio da massa na declaragcdo da mesma (sob pena
de ndo o poder fazer em momento posterior), parece-nos
que o legislador quis prever que o prazo previsto no artigo
123.9, n.° 1 do CIRE fosse analisado sob uma perspetiva
cognitivo-subjetivista, atenta a necessidade de apresen-
tacdo de fundamentagao essencial pelo administrador da
insolvéncia no ato de declaracdo de resolugao.

Além disso, vejamos que, como decorre da parte final
daquela disposicao legal, o cumprimento do elemento
cognitivo-subjetivo estd balizado temporalmente - in-
dependentemente da altura em que as circunstancias
e fundamentos da resolugdo sao conhecidas pelo admi-
nistrador da insolvéncia, ndo podem ser invocadas, para
efeitos de declaracao de resolucao, decorridos dois anos
sobre a declaragdo de insolvéncia.

De salientar ainda que, ndo obstante o administrador da
insolvéncia poder usufruir de seis meses apds o conheci-
mento dos pressupostos da resolugdao, em boa verdade,
e tal como decorre do artigo 59.° n.9 1 do CIRE, este
estd sempre sob o crivo da necessidade de manutencgao
de um comportamento, ao longo do processo, que seja
compativel com a natureza do processo de insolvéncia,
sendo necessario que desempenhe de forma diligente,

17 Ac. STJ de 27.10.2016, processo n.° 3158/11.0TJVNF-H.G1.S1 (relator Fonseca Ramos), disponivel em www.dgsi.pt.
18 Ac. STJ de 18.10.2016, processo n.° 7/13.8TBFZZ-G.E1.S1 (relator Julio Gomes), disponivel em http://www.dgsi.pt.

19 Pressuposicdo que advém da redagdo do artigo 329.° do CC determina que “o prazo de caducidade, se a lei ndo previr outra data, comega a correr no momento em que
o direito puder ser legalmente exercido”, o que pressupde que estejamos perante o momento em que se puder exercer um direito e, neste caso, apenas se podera
exercer a resolugdo de forma valida quando estiverem cumpridos os pressupostos para o efeito.

20 Ac. STJ de 05.05.2020, processo n.° 668/16.6TBACB.AC.C1.S1 (relator Pinto de Almeida), disponivel em http://www.dgsi.pt.

21 Em sentido contrario, veja-se o Ac. TRP de 12.05.2014, processo n.° 3324/10.5TBSTS-F.P1 (relator Manuel Domingos Fernandes), disponivel em http://www.dgsi.pt,
que defende que, a ter sido o pensamento do legislador prever que o inicio do prazo apenas se contasse com o conhecimento dos pressupostos essenciais e contornos
do ato, teria feito tal mengdo no texto da lei atentos os efeitos que tal previsdo teria para as partes intervenientes nesses atos. Na opinido do Relator, ndo se podera
perfilhar pela existéncia de um determinado pensamento legislativo que ndo tenha na letra da lei um minimo de correspondéncia verbal, ainda que imperfeitamente

expresso, nos termos do artigo 9.9, n.% 2 do CC.

22 Em sentido concordante, Ana Prata, Morais Carvalho e Rui Simdes, CIRE Anotado, Almedina, 2013, p. 360.
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ordenada e criteriosa as suas fungdes, sob pena de |lhe
poder vir a ser imputada responsabilidade pelos danos
causados aos credores da insolvéncia e/ou ao devedor.

3. A perspetiva cognitivo-subjetiva do ar-
tigo 123.° do CIRE: decorréncias e riscos

Ao contrario do que resulta da interpretacgdo literal, com
a aplicagdo da interpretagao cognitivo-subjetivista o mo-
mento relevante para o inicio da contagem do prazo de
caducidade, previsto nos termos do artigo 123.9, n.° 1 do
CIRE, é o conhecimento integral ou absoluto (ao invés
do conhecimento simples e puro) dos circunstancialismos
e pressupostos a ser alvo de resolugao.

A primeira problematica que somos chamados a assina-
lar, relativa ao inicio da contagem do prazo nos termos
supra, prende-se com o facto de caber ao administrador
da insolvéncia decidir qual o momento em concreto é
que - no seu entender - estd alcangado o conhecimento
do circunstancialismo que leva ao reconhecimento de que
um determinado ato é prejudicial a massa insolvente e
aos credores da insolvéncia. Esta circunstancia determina
que o inicio da contagem do prazo depende - Unica e ex-
clusivamente - de um elemento subjetivo e que apenas
é conhecido pelo administrador da insolvéncia, sem que
possa ser alvo - pelo menos, inicialmente - de escrutinio
por parte de terceiros.

Além disso, e se o administrador da insolvéncia prorrogar
as suas averiguagdes de forma injustificada por assumir
que dispde de um prazo que apenas se inicia apds o co-
nhecimento total dos elementos essenciais a resolugao,
as partes que tiveram intervengao no ato (e que o podem
ver resolvido, por via da declaragao de resolugao) con-
frontam-se com uma verdadeira inseguranca em relagdo a
(ndo) manutengdo do ato, passando a estar assoberbados
pela incerteza de qual sera a decisdo do administrador da
insolvéncia, que podera ser tomada até dois anos apds
a declaragdo de insolvéncia - ao que acresce que o ato
podera ter sido praticado até dois anos antes da decla-
racdo de insolvéncia.

Isto pode levar a situagdes em que negdcios possam ser
resolvidos quatro anos depois da sua celebracao - des-
considerando os casos das sucessivas declaracdes de
insolvéncia e vicissitudes associadas, como foi o caso do
Ac. em aprego e em que o STJ considerou que o prazo
de caducidade de seis meses comegou a ser contado a
partir da ultima declaragdo de insolvéncia, uma vez que
nao existiam novos pressupostos essenciais que funda-
mentassem de forma diferente a resolucgdo.

Assim, e caso existissem circunstancias supervenientes
que alterassem os fundamentos de resolucdo, o admi-
nistrador da insolvéncia passaria a ver o prazo de seis
meses iniciar a sua contagem apds ter conhecimento de
tal circunstancialismo.

Nesta senda, veja-se que o processo de insolvéncia,
tendo em conta a necessidade de cumprimento dos dois
elementos cognitivos para efeitos de contagem de prazo
para resolucdo em beneficio da massa insolvente (sendo
o0 momento do conhecimento dos pressupostos essenciais
da resolugdao puramente subjetivo, como vimos) - e que
podem representar um grande hiato temporal - podera
ser visto como um processo que gerara uma incerteza
junto dos titulares dos direitos adquiridos pela via dos
negdcios alegadamente resollveis por poderem ser vistos
como prejudiciais a massa insolvente e, também e con-
sequentemente, a satisfagdo dos credores da insolvéncia.

Na verdade, a afericdo em concreto dos contornos da
resolugdo conforme parece exigir a orientagdo pugnada
pelo Ac. do STJ em referéncia, que nos leva a ideia da
possibilidade de conhecimento dos pressupostos que
possibilitam a resolucdo em beneficio da massa apenas
serem passiveis de verificagdo em momento posterior ao
apuramento dos bens que compdem a massa insolvente e
depois de listados os créditos. Isto porque, a consciéncia
da prejudicialidade pode ficar relegada para um momento
avangado do processo de insolvéncia o que gera riscos
de imprevisibilidade e inseguranga para os intervenientes
diretos e indiretos no dmbito do processo de insolvéncia.

Para além disso, e ainda na otica da efetiva prejudiciali-
dade do negdcio, este é um conceito que, conforme ja se
referiu, depende de tantas varidveis que este prazo de
caducidade podera sempre ser justificado de forma mais
ou menos ampla em face da aferigdo em concreto deste
pressuposto, sem prejuizo de sobre o administrador da
insolvéncia recair sempre a obrigagdo prevista os termos
do artigo 59.9, n.° 1 do CIRE, que determina a necessidade
de um comportamento criterioso e ordenado.

4. Conclusao

Tendo em conta o supra exposto, e analisadas as de-
corréncias da aplicagdo do artigo 123.9, n.° 1 do CIRE
numa perspetiva cognitivo-subjetivista, acompanhamos
o entendimento que tem vindo a ser perfilhado pela
jurisprudéncia superior, no sentido de que o prazo de
caducidade ocorre passados seis meses do conhecimento
dos pressupostos essenciais de resolugao, tendo em conta
que esta é a melhor solucdo para se salvaguardar que a
declaragdo de resolugdo estd munida com a identificacdo
das condicionantes essenciais para o efeito, quando ndo é
possivel identificar que o ato é lesivo e pode ser resolvido
nos termos dos artigos 120.% ou 121.9 do CIRE, no prazo
de seis meses apds o conhecimento puro do ato.




O Prazo de Caducidade da Resolu¢cio em Beneficio da Massa Insolvente
Comentério a propdsito do Acérddo do Supremo Tribunal de Justica de 15.12.2020

Embora se identificasse como risco a existéncia de in-
seguranga juridica dos terceiros intervenientes dos atos
gue poderiam ser alvos de resolugdo, ndo deve tal argu-
mento proceder para se tomar como entendimento que
o termo inicial do prazo de seis meses conta-se a partir
do conhecimento puro do ato. Isto porque, a declaragao
de resolugdo nunca pode ocorrer decorridos dois anos
sobre a data da declaracgdo da insolvéncia e, além disso,
o terceiro interveniente que vé o seu ato resolvido tem a
sua posicao devidamente tutelada nos termos do processo
de insolvéncia uma vez que o artigo 126.9, n.° 5 do CIRE
determina que o valor a restituir corresponde a divida da
massa insolvente e/ou divida da insolvéncia 2.

Além disso, ressalva-se a possibilidade de se vir a demons-
trar junto do processo de insolvéncia que o administrador
da insolvéncia ndo cumpriu com os pressupostos de con-
duta previstos pelo artigo 59.9, n.° 1 do CIRE, mediante
alegagdo e demonstragao de que o administrador da
insolvéncia ndo atuou com a diligéncia de investigagdo e
indagacgao exigiveis para efeitos da descoberta e anélise
dos pressupostos essenciais para a resolugao, caso em que
se deve contar o prazo desde o momento em que o admi-
nistrador deveria ter conhecido aqueles pressupostos 2+,

23 Divida da massa insolvente na medida do respetivo enriquecimento a data da declaragéo da insolvéncia e divida da insolvéncia quanto ao eventual remanescente.

24 Ac. STJ de 27.10.2016, processo n.° 653/13.0TBBGC-F.G1.S1 (relator Pinto de Almeida), disponivel em http://www.dgsi.pt.
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O Legal Finance e a Empresa em Crise

1. Introducao

O legal finance (ou Litigation Funding ou Third Party
Funding) é um modelo de negocio que procura transfor-
mar ativos contingentes (ou /egal assets) em ativos com
impacto positivo nos balangos das empresas, trazendo
liquidez para o financiado. Estes legal assets podem ser
(i) direitos litigiosos, i.e., direitos cuja existéncia é ques-
tionada ou cujo cumprimento exige o recurso a tribunais?;
e (ii) sentengas judiciais ou arbitrais ndo cumpridas?.

A referida “transformacgdo” opera-se através de (i) fi-
nanciamento; de (ii) monetizacdo; e de (iii) recoveries.
No financiamento os financiadores assumem (sem recurso)
os custos decorrentes de litigios, recebendo em contra-
partida parte dos direitos que possam vir a resultar do
desfecho favoravel. Na monetizagdo, pretende-se antecipar
as empresas, numa base sem recurso, parte dos direitos
que poderdo advir do desfecho favoravel de determinado
litigio. Nas recoveries o financiador pode financiar os cus-
tos associados a execugdo da sentenca em troca de uma
parte do resultado, ou monetizar os direitos econdmicos
resultantes da sentenga, ou simplesmente adquiri-los.

O que se disse torna-se mais premente tendo em conta
os efeitos econdmicos provocados pela atual situagédo
pandémica. A COVID-19 veio afetar consideravelmente a
tesouraria das empresas, incrementando, de igual forma,
os casos (e o risco) de insolvéncias, fraudes, incumpri-
mento contratual e de violagdo de direitos.

A nivel internacional estamos a assistir a um aumento
das empresas que procuram urgentemente a protegao
dos regimes insolvenciais com vista a ganharem algum
espaco de manobra enquanto enfrentam desafios finan-
ceiros inesperados causados pelo impacto da COVID-193.
E, alids, precisamente na sequéncia desta conjuntura
que o legislador veio introduzir no nosso ordenamento

juridico o Processo Extraordinario de Viabilizagdo de
Empresas (PEVE), processo judicial temporario, de natu-
reza extraordinaria e urgente, destinado exclusivamente
a empresas que se encontrem em situagdo econdmica
dificil ou de insolvéncia, iminente ou atual, em virtude da
COVID-19, que visa a homologagao pelo tribunal de um
acordo alcangado extrajudicialmente entre a empresa e
os seus credores®. A insercao deste mecanismo no Nosso
ordenamento juridico espelha a dificuldade que as em-
presas atualmente enfrentam em satisfazer o interesse
dos seus credores.

Dai que se antecipe que em 2021 ° o recurso ao legal
finance, particularmente no ambito da insolvéncia e da
recuperagdo de empresas, ird crescer exponencialmente
para fazer face a incerteza econdmica provocada pela
pandemia ¢, 7.A este propdsito, veja-se inclusive que a
génese do legal finance na Australia reside no apoio aos
créditos de insolvéncia 8.

Poucos sdo os negocios ou empresas a “prova de pan-
demia” e dado o estado global e interativo dos negédcios
nos tempos hodiernos, a insolvéncia de uma empresa
podera ter efeito “bola de neve” na respetiva cadeia de
fornecedores, credores e restantes partes da cadeia de
fornecimento que alimenta o negdcio.

O recurso ao legal finance surge como uma janela de
oportunidade para evitar este ciclo vicioso de insolvéncias
e maximizar a satisfacao dos credores das empresas em
crise, uma vez que permite as empresas obterem liquidez
imediata e gerir o fluxo de caixa através da descoberta de
legal assets rentaveis®. Trata-se de uma alternativa efetiva
de financiamento (para empresas) e de investimento (para
financiadores) 1°, introduzindo solugdes de financiamento
e de monetizacdo de ativos (até entdo) “adormecidos” nos
balangos das empresas 't 1213,

Na terminologia do artigo 579.9, n.° 3, do Cddigo Civil “Diz-se litigioso o direito que tiver sido contestado em juizo contencioso, ainda que arbitral, por qualquer interessado”.

-2021-01.

2 Ifaki Carrera e Pedro Menezes Cardoso, “Legal Finance como instrumento de corporate finance”, in Jornal Econémico, 2020, disponivel em https://jornaleconomico.
sapo.pt/noticias/legal-finance-como-instrumento-de-corporate-finance-675522.

3 Elizabeth Fisher e Connor Murphy, “Roundtable: Insolvency experts review trends in offshore jurisdictions”, in Burford Quarterly, n.° 4, 2020, disponivel em
https://www.burfordcapital.com/insights/insights-container/offshore-insolvency-roundtable-issue-4-quarterly-2020/.

4 Perguntas e respostas sobre o PEVE, Republica Portuguesa, Justiga, disponivel em https://www.portugal.gov.pt

5 Designadamente a partir do momento em que os apoios estatais findarem (cfr. John Freund, “Insolvency Claims in 2021", in Litigation Finance Journal, 2021, disponivel
em https://litigationfinancejournal.com/insolvency-claims-in-2021/).

6  Burford, 2020 Legal Finance Report: A survey of In-house and law firm lawyers, 2020, pp. 21 e 39, disponivel em https://www.burfordcapital.com/insights/
insights-container/2020-legal-finance-report/.

7 John Freund, “What’s Ahead in 2021 for Litigation Funding”, in Litigation Finance journal, 2021, disponivel em https://litigationfinancejournal.com/
whats-ahead-in-2021-for-litigation-funding/.

8  Christopher Hidges, Jhon Peysner and Angus Nurse, “Litigation Funding: Status and Issues”, in Legal Research Paper Series, Paper n.° 49, University of Oxford,
julho 2012, p. 48.

9  Burford, The Burford Quarterly — a Review of legal finance, n.° 1, 2021, p. 7, disponivel em https://www.burfordcapital.com/media/2021/bgq23-burford-quarter!
pdf?utm_source=landing&utm_medium=button&utm_campaign=BQ202101.

10 IRaki Carrera, "O financiamento do direito litigioso como opgdo de gestdo: em particular os non-recourse funding agreements”, in RDS, n.° 4, 2018, p. 694.

11 Ifaki Carrera e Pedro Menezes Cardoso, “Legal Finance como instrumento..”, in Jornal Econémico, 2020, disponivel em https://jornaleconomico.sapo.pt/noticias/
legal-finance-como-instrumento-de-corporate-finance-675522.

12 Sanjay Desai, COVID-19: Litigation Funding Opportunities in a Pandemic, 2020, disponivel em https://www.marsh.com/uk/insights/research/covid-19-litigation-fun-
ding-opportunities-in-pandemic.html.

13 John Freund, “Insolvency Claims..”, in Litigation Finance Journal, 2021, disponivel em https://litigationfinancejournal.com/insolvency-claims-in-2021/.
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Acresce que o titular de um legal asset, para além de ndo
precisar de mobilizar capitais proprios para fazer face aos
custos processuais, pode gerir o capital obtido através do
financiamento da forma que entender ser mais rentavel
para a sua empresa . Portanto, o legal finance mais ndo é
do que uma forma especializada de corporate finance > 6.

Nos processos de insolvéncia cabe ao administrador da
insolvéncia, com vista a satisfacdo dos interesses dos
credores, maximizar, por um lado, os ativos da empresa
e, por outro e se possivel, a recuperacdo da mesma v’.
E podera fazé-lo recorrendo ao legal finance 8.

Em suma, poder-se-a afirmar com um elevado grau de
certeza que o legal finance consubstancia um mecanismo
que pode e deve ser utilizado por forma a ultrapassar
os efeitos da recessdo econdmica provocada pela atual
pandemia, mormente no plano da insolvéncia, conforme
desenvolveremos de seguida *°.

2. Legal Finance

Conforme referido, o legal finance pretende transformar
os legal assets em ativos com impacto positivo nos ba-
langos das empresas através do (i) financiamento; (ii)
monetizagao; e (iii) recoveries.

(i) Financiamento do direito litigioso ?°

O financiamento do direito litigioso opera por via de um
contrato entre um terceiro e o titular do direito litigioso
que se compromete a pagar os custos do litigio do titular
do direito recebendo em contrapartida uma percentagem
(que normalmente rondara os 30%) do montante pecunidrio
resultante do eventual vencimento da causa. O financiador
é reembolsado e remunerado se e na medida em que a
parte financiada tiver sucesso na causa. Caso o pedido
da parte seja indeferido, o financiador nada recebera -
nem o reembolso do capital disponibilizado, nem qualquer
retribuicdo por esse investimento 2.

Esta vertente do legal finance tem sido tipicamente utili-
zada on a single case basis, onde sdo financiados os custos
associados a um unico litigio judicial ou arbitral (honorarios
de advogados, de arbitros, custas judiciais, etc.) em troca
de uma percentagem dos direitos econdmicos resultantes
do eventual vencimento da causa.

Contudo, de forma a reduzir o risco destes financiamentos
on a single case basis, os financiadores tém recorrido
ao financiamento por portfélio. No financiamento por
portfdlio, os financiadores combinam, num Unico inves-
timento, litigios com diferentes riscos e compensam uns
com os outros, fazendo com que o pricing seja mais baixo.
No portfélio existe uma espécie de "cross-collateralization”,
i.e., as perdas de um caso compensam-se com a vitoria
de outro?2. O financiamento através de portfélios permite
maior flexibilidade, com custos mais reduzidos pois o
risco esta diversificado nos diferentes direitos litigiosos
financiados, sendo até benéfico (em termos de distribuicdo
do risco) haver um leque diversificado de causas objeto
do financiamento. Os financiadores conseguem, por um
lado, reduzir o risco do seu portfélio e os financiados con-
seguem, por outro, financiamento que, de forma isolada,
possivelmente ndao obteriam 2.

Sdo multiplos os beneficios de recorrer a este modelo de
financiamento. Saliente-se, desde logo a flexibilidade na
utilizacdo do capital, bem como a redugdo do risco global.
Se, por exemplo, se verificar que um assunto justifica
mais despesas do que o esperado, a empresa ou socie-
dade é livre de utilizar o capital de um investimento em
portfélio para esse caso, em vez do primeiro onde estava
inicialmente alocado esse capital. £ um modelo que se
afigura de extrema utilidade para empresas com elevada
litigancia. O financiamento ndo soé reduz a exposi¢cdo e o
risco, como também liberta capital que pode ser utilizado
para necessidades urgentes — como a contratagdao ou
o reinvestimento no negdcio 4.

14 Ifaki Carrera, "O financiamento do direito litigioso como opgdo de gestdo...”, in RDS, n.° 4, 2018, p. 691.

15 Ifaki Carrera, "O financiamento do direito litigioso como opgdo de gestdo...”, in RDS, n.° 4, 2018, p. 695.

16 “Um dos maiores equivocos sobre o financiamento é que ele é motivado pela necessidade ou caréncia financeira. Isso pode ter sido o caso em tempos, mas hoje em dia
trata-se igualmente de gerir o risco e os P&Ls. H& muito poucos CFOs que ndo deixariam de aproveitar a possibilidade de retirar os custos legais do balango se Ihes
fosse dada a opgdo”, cfr. Vannin Capital, “Litigation finance in the realm of bankruptcy,” in Conversation series, n.° VIII, junho 2018, p. 6.

17 Cfr. Ponto 13.° do predmbulo do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas ("CIRE”): "Uma lei da insolvéncia é tanto melhor quanto mais contribuir para

maximizar ex post o valor do patriménio do devedor”.
18 Burford, 2020 Legal Finance Report..., 2020, p. 5.

19 “Generally speaking, the overall trend is that stakeholders, insolvency practitioners and the courts see legal finance as an important tool for insolvency litigation. Clearly,
litigation finance is a growing area and it will continue to grow in the future”, cfr. Ian Lambert em Elizabeth Fisher e Connor Murphy, “Roundtable: Insolvency experts

review...”, Burford Quarterly, n.° 4, 2020.

20 Geralmente, quando se fala de Third Party Funding (TPF) refere-se a este tipo de financiamento, por ser a forma tipica utilizada para o financiamento de um litigio.

21 Ifaki Carrera, "O financiamento do direito litigioso como opgéo de gestdo...”, in RDS, n.° 4, 2018, p. 691.

22 Ifiaki Carrera, "O financiamento do direito litigioso como opg&o de gestdo...”, in RDS, n.° 4, 2018, p. 702.

23 Ifaki Carrera, "O financiamento do direito litigioso como opgéo de gestdo..”, in RDS, n.° 4, 2018, p. 702.
24 Burford, Legal Finance 101, An introduction to using third-party litigation finance to unlock legal asset value, 2020, p. 29, disponivel em https://www.burfordcapital.

com/media/1689/legal-finance-101-web.pdf.
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(ii) Monetizacao

A monetizagao traduz-se na possibilidade de os financiados
anteciparem, numa base sem recurso, parte dos direitos
(econdémicos) que poderdo advir do desfecho favoravel
de determinado litigio, permitindo, desta forma, que as
empresas obtenham liquidez pela monetizagdo desses
ativos .

Sdo multiplos os beneficios da monetizagdo. Por um lado,
permite um fluxo imediato de dinheiro, precisamente
guando este é mais necessario; por outro, permite as
empresas acederem ao capital imediatamente, em vez
de esperarem que 0s casos sejam resolvidos; e, no mais,
mitiga a exposigao da empresa ao risco 2°.

Este produto figura como uma solugdo inovadora capaz
de aliviar de forma imediata o sufoco financeiro pelo qual
esteja a passar a empresa financiada, porquanto torna
o legal asset lucrativo per se, ainda que o desfecho da
causa seja desfavoravel.

A empresa financiada geralmente utiliza o capital que
obteve através da monetizacdo do direito litigioso para
fazer face aos custos judiciais, despesas com honorarios
dos advogados, peritos, e, em geral, todos os encargos
decorrentes da propositura de uma agao .

(iii) Recoveries

Ganhar a causa ndo é necessariamente sinénimo do
cumprimento do direito. Com efeito, ndo raras as vezes
as sentengas ndo sao cumpridas pela parte vencida, ca-
recendo, portanto, de ser executadas.

Também neste campo pode o legal finance servir como
instrumento de financiamento com vista a execugdo destas
sentencgas. Falamos, aqui, das recoveries, enquanto produto
do legal finance, onde o financiador fornece capital para
fazer face aos custos associados a execugdo da sentenca
em troca de uma parte do resultado 28.

Para além do financiamento da execugdo de senten-
gas, podem ainda os financiadores monetizar os direitos

economicos resultantes da sentenga, ou simplesmente
adquiri-los %°.

As empresas, em geral, recorrem a este produto do /legal
finance quando preferem ter o dinheiro imediatamente
disponivel. Apesar de o retorno ser menor comparativa-
mente com os restantes produtos do /egal finance, este
produto pode, ainda assim, ser benéfico para os credores?°.

Em suma, os financiadores ndo sé podem financiar a
execucdo de sentencas, como também antecipar parte
dos direitos delas resultantes a um preco mais reduzido,
atendendo a reducao do risco associado 3.

3. Legal Finance, Insolvéncia, PER e PEVE

O recurso ao legal finance pode apresentar-se como um
desafio no plano do nosso direito constituido pois, con-
forme ja referido, ndo encontra amparo legal expresso.

O processo de insolvéncia, quando ndo se afigure possivel
a satisfacdo dos credores por via de um plano de insol-
véncia que se baseie, nomeadamente, na recuperagdo da
empresa, tem por finalidade a liquidacdo do patrimdnio
do devedor insolvente e a reparticdao do produto obtido
pelos credores (artigo 1.9, n.° 1 do Cédigo da Insolvéncia
e da Recuperagao de Empresas (“"CIRE")).

Ja o PER tem como finalidade permitir a uma empresa que
esteja numa situagdo econdmica dificil ou numa situagao
de insolvéncia iminente, mas que ainda seja passivel de
ser recuperada, negociar com os credores com vista a
um acordo que leve a revitalizagdo daquela (artigo 17.9-A,
n.° 1 do CIRE).

Com efeito, o administrador da insolvéncia deve provi-
denciar pela conservagao e frutificagdo dos direitos do
insolvente e a continuacgdo da exploragdo da empresa 2,
por forma a maximizar o valor da massa insolvente, com
vista a satisfagdo do interesse dos credores. Os credores
verdo os seus créditos satisfeitos tanto mais depressa
quanta maior for a liquidez que o administrador da insol-
véncia obtenha.

25 Ifiaki Carrera e Pedro Menezes Cardoso, “Legal Finance como instrumento...”, in Jornal Econdmico, 2020, disponivel em https://jornaleconomico.sapo.pt/noticias/

legal-finance-como-instrumento-de-corporate-finance-675522.

26 John Freund, “The Effective use of Monetization”, in Litigation Finance journal, 2020, disponivel em https:

27 John Freund, “Everything You Ever Wanted To Know About Litigation Finance”, in Litigation Finance journal, 2017, disponivel em https://litigationfinancejournal.com/

litfin101/everything-ever-wanted-know-litigation-finance/.

28 Sanjay Desai, COVID-19: Litigation Funding Opportunities..., 2020, disponivel em https:

nities-in-pandemic.html.

29 Sanjay Desai, COVID-19: Litigation Funding Opportunities..., 2020, disponivel em https://www.marsh.com/uk/insights/research/covid-19-litigation-funding-opportu-

nities-in-pandemic.html..
30 Vannin Capital, Insolvency today, dezembro 2011.

31 Sanjay Desai, COVID-19: Litigation Funding Opportunities..., 2020, disponivel em https://www.marsh.com/uk/insights/research/covid-19-litigation-funding-opportu-

nities-in-pandemic.html.
32 Artigo 55.9, n.° 1, alinea b) do CIRE.
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Tradicionalmente, a rentabilizagao dos ativos das empresas
é feita por via de cost-saving measures, i.e., medidas de
poupanca, onde a empresa tenta ter o minimo de custos
possivel dentro da sua prépria estrutura organizativa 33.

Para além disso, quando uma empresa se encontra em
crise os seus administradores tendem a concentrar-se na
prossecucdo da atividade empresarial, e ndo na eventual
propositura de acdes judiciais ou arbitrais, porquanto
esta assuncgdo de risco poder-se-ia revelar prejudicial a
recuperagdo da empresa. Por um lado, é dificil persuadir
0s credores a investirem ainda mais num momento em
que a empresa ja atravessa dificuldades financeiras. Por
outro, os administradores da insolvéncia e os credores,
atendendo a longa duragdo da agdo e a incerteza do
vencimento de causa, sentem-se desencorajados a sua
propositura 34.

No entanto, nenhuma destas circunstancias devia figurar
como um impedimento a maximizagao do valor da massa.
Com efeito, os custos associados a propositura e duracdo
de uma agao judicial ou arbitral podem ser financiados
através do recurso ao legal finance 3°.

O aparecimento do legal finance trouxe, em particular
aos administradores da insolvéncia, uma alternativa a
adocdo das referidas cost-saving measures, através da
possibilidade de recorrerem a financiamento externo com
o proposito de maximizar os ativos da empresa, enquanto
mecanismo gerador de liquidez imediata.

Através do legal finance os custos associados aos hono-
rarios dos advogados e encargos judiciais sdo suportados
pelo financiador, o que permite ao financiado — neste caso,
a massa insolvente - a propositura de acdes desprovida
de risco e custos. Pois para além de o fundo financiador
suportar os custos da propositura da acdo, fa-lo-a numa
base sem recurso, transferindo o risco de insucesso da
acao da esfera do financiado para a esfera do financiador 3®.

O legal finance pode ser utilizado no ambito da insolvéncia
para financiar qualquer tipo de agao que crie uma opor-
tunidade de recuperacgdo significativa para a massa insol-
vente ¥’. Este financiamento afigurar-se-a especialmente

atrativo nas agdes de alto valor e de baixo risco. O finan-
ciamento dos litigios, neste contexto, maximiza o capital
da massa insolvente, permitindo, assim, uma recuperacao
mais rapida e mais eficiente para os credores, que nao
conseguiria ser obtida de outra forma 38 39,

Os financiadores de litigios podem fornecer capital a massa
insolvente quer comprando diretamente o(s) crédito(s), quer
comprando o direito de financiar e gerir o(s) crédito(s) °.
Neste particular, cumpre aferir-se da admissibilidade de
utilizagdo deste mecanismo por parte do administrador
da insolvéncia no ambito de um Processo de Insolvéncia
e do administrador judicial provisério, no @&mbito do PER
e do PEVE. Poderdo recorrer a este mecanismo ex offi-
cio ou carecera, por outro lado, a sua utilizagdo de uma
autorizacdo do Juiz?

Antes de procedermos a anélise desta questdo no nosso
ordenamento juridico, vejamos alguma jurisprudéncia
internacional sobre o tema.

Ha um leque muito restrito de jurisprudéncia sobre o
financiamento de litigios em insolvéncia. No entanto, ha
que destacar duas decisdes de 2017+ e 2018+ do Grand
Court of the Cayman Islands, nas quais o Tribunal apro-
vou acordos de financiamento de litigios comerciais com
terceiros, abrindo caminho para o Ac. do Grand Court of
the Cayman Islands em dezembro de 2018 que aprovou
um pedido de autorizagdo de um liquidatario para celebrar
um acordo de financiamento de litigios com um financiador
(In re Platinum Partners Value Arbitrage Fund L.P) 43 4445,

Destas decisOes parece resultar a necessidade de auto-
rizagao do tribunal para a celebragdo deste tipo de con-
tratos entre o litigante e o terceiro financiador. Para além
disso, esta autorizagdo parece, ainda, estar dependente
da verificagdo cumulativa de um conjunto de requisitos
- conforme resulta claro da jurisprudéncia das Cayman
Islands -, nomeadamente, o administrador da insolvéncia
demonstre: (i) que é no melhor interesse dos credores;
(ii) que ndo ha financiamento alternativo disponivel dos
credores; (iii) que os termos sdo adequados a situagao; e
(iv) que o financiamento representa a melhor opgdo para
conseguir uma recuperagao para os credores. Um caso

33 Burford, Legal Finance 101, An introduction to using third-party litigation finance..., 2020, p. 34.

34 Vannin Capital, Insolvency..., dezembro 2011.
35 Vannin Capital, Insolvency..., dezembro 2011.
36 Vannin Capital, Insolvency..., dezembro 2011.

37 Vannin Capital, “Litigation finance in the...”, in Conversation series, n.° XI, outubro 2018, p. 2.

38 Vannin Capital, “Litigation finance in the...”, in Conversation series, n.° XI, outubro 2018, p. 1.

39 Elizabeth Fisher e Connor Murphy, “Roundtable: Insolvency experts review...”, Burford Quarterly, n.° 4, 2020.

40 Vannin Capital, “Litigation finance in the...”, in Conversation series, n.° XI, outubro 2018, p. 2.

41 Unreported, Grand Ct, 23 November 2017.
42 Unreported, Grand Ct, 13 December 2018.
43 Burford, The Burford Quarterly..., n.° 1, 2021, p. 19.

44 In Re: 16-12925-scc Platinum Partners Value Arbitrage Fund L.P. and Platinum Partners Value Arbitrage Intermediate Fun, disponivel em In Re: 16-12925-scc Platinum
Partners Value Arbitrage Fund L.P. and Platinum Partners Value Arbitrage Intermediate Fun | Southern District of New York | United States Bankruptcy Court (uscourts.gov).

45 Elizabeth Fisher e Connor Murphy, “Roundtable: Insolvency experts review...”, Burford Quarterly, n.° 4, 2020.
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extremamente demonstrativo do enorme potencial que
o legal finance pode ter numa situagdo de insolvéncia é
o caso do Québec inc. v. Callidus Capital Corp., 2020 SCC
104, A 8 de maio de 2020, o Supremo Tribunal do Canada
proferiu um acérddo que versou, entre outras questdes,
sobre a questdao da admissibilidade de recurso ao /legal
finance. A Bluberi Gaming Technologies Inc, tentou obter
financiamento por parte de um terceiro para intentar uma
acdo de aproximadamente 200 milhGes de ddlares contra
um seu credor privilegiado, a Callidus Capital Corporation.

O Supremo Tribunal do Canada deparou-se com a questdo de
saber se o recurso ao legal finance pela empresa insolvente
carecia da aprovagdo prévia do credor para executar o acordo
de financiamento a luz da lei canadiana. Ressalve-se que o
acordo de financiamento ja teria sido previamente aprovado
pelo tribunal que homologou o plano da insolvéncia.

O Supremo Tribunal acabou por decidir favoravelmente
a empresa insolvente, confirmando a validade do acordo
de financiamento sem a necessidade da aprovacdo dos
credores anteriores. No mais, a decisao reforga a discri-
cionariedade dada ao tribunal de insolvéncia para aprovar
este tipo de acordos, desde que estes sejam justificados
e ndo prejudiquem a posigao dos credores no processo de
insolvéncia, de acordo com a lei aplicavel.

O tribunal conclui que o legal finance é um instrumento
muito util para empresas em processos de insolvéncia
ou com dificuldades financeiras, uma vez que ajuda a
rentabilizar os ativos litigiosos parados nos balangos das
empresas e permite a apresentagao de processos judiciais
complexos e dispendiosos, com elevada probabilidade de
sucesso, sem comprometer o capital da empresa e em
beneficio dos credores¥’.

Feita esta breve referéncia a jurisprudéncia internacional,
cumpre aferir - agora no contexto nacional — da possibi-
lidade de o administrador judicial celebrar contratos de
financiamento do litigio com terceiros no ambito de um
Processo de Insolvéncia, de um PER, ou de um PEVE.

Versar-nos-emos, primeiramente, sobre o regime legal atual
e se dele resulta alguma obrigacdo quanto a necessidade
de o administrador judicial obter uma autorizagao do juiz
para a celebracao dos referidos contratos.

No que diz respeito a insolvéncia, resulta do exposto supra
que é propdsito das fungdes do administrador da insolvén-
cia tirar o maximo partido do patriménio do devedor por
forma a ter liquidez suficiente para satisfazer os interesses
dos credores. Incumbe-lhe, portanto, uma obrigagdo de
maximizar a rentabilidade do patrimoénio do insolvente.
Sucede, porém, que a atividade do administrador da insol-
véncia esta sujeita a fiscalizagdo pelo juiz e comissdo de

credores, esta Ultima se existir, e aos pedidos de informagao
da assembleia de credores - cfr. artigos 58.9, 68.0 e 79.0
do CIRE, respetivamente.

Para além disto, pode, em determinadas circunstéancias, a
atuagdo do administrador da insolvéncia estar dependente
de parecer favoravel da comissdo de credores (veja-se, a
titulo exemplificativo, os artigos 157.° e 161.° do CIRE). Em
especial, em relagdo ao artigo 161.° do CIRE, poder-se-ia
colocar a questdo de saber se a utilizagdo de legal finance
consubstanciaria um “ato juridico que assuma especial relevo”,
nos termos e para os efeitos do n.% 1 do referido preceito.

Para tal, cumpre clarificar o sentido e alcance deste con-
ceito: o que sdo atos de especial relevo?

Resulta, desde logo, do n.° 2 do artigo 161.° do CIRE que na
qualificacdo de um ato como de especial relevo atende-se
(i) aos riscos envolvidos e as suas repercussdes sobre a
tramitacdo ulterior do processo, (ii) as perspetivas de sa-
tisfacdo dos credores da insolvéncia e (jii) a suscetibilidade
de recuperagao da empresa.

Ja o n.° 3 do mesmo preceito consagra uma enumeracao
meramente exemplificativa de atos de especial relevo.
Entre os mesmos, destaque-se o preceituado na alinea g)
que prevé que sera considerado ato de especial relevo a
alienacao de qualquer bem da empresa por preco igual ou
superior a EUR 10.000,00 e que represente, pelo menos,
10% do valor da massa insolvente, tal como existente a
data da declaracdo da insolvéncia, salvo se se tratar de
bens do ativo circulante ou for facil a sua substituigdo por
outro da mesma natureza.

Também a jurisprudéncia tem vindo a densificar e preen-
cher este conceito. Destaque-se, em especial o Ac. TRC
de 09.05.2017, processo n.° 1735/16.1T8CBR-C.C1 (relator
Filipe Ramos), disponivel em www.dgsi.pt:

"A luz do referido preceito, terd especial relevo quer
um ato relativamente ao qual se preencham os indices
do n.° 2, quer um ato que se apresente como analogo
aqueles que estdo enunciados no n.° 3 - tanto dos indi-
ces, quanto dos casos expressamente previstos (lista,
meramente enunciativa, de situacoes que se classificam
como tal), resulta que terdo especial relevo atos gue
influenciem decisivamente o processo de insolvéncia,
quer porque tém especial impacto na massa insolvente,
quer porgue repercutem efeitos no conjunto das dividas
da insolvéncia. Relativamente ao consentimento, diz-nos
n.° 4 do art.©9 161° que elementos devem ser comu-
nicados pelo AI a comissdo de credores e ao devedor
quando aquele tenha a intengdo de efetuar alienagées,
que constituam atos de especial relevo, desde que
a modalidade da venda seja a negociacdo particular.

46 Silvia Ochoa, The Supreme Court of Canada Endorses The Use Of Litigation Funding In Insolvency Proceedings, 2020, disponivel em https://pla-spain.com/en/

the-supreme-court-of-canada-endorses-the-use-of-litigation-funding-in-insolvency-proceedings/.

47 Silvia Ochoa, The Supreme Court of Canada..., 2020.
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S6 na negociagdo particular é possivel informar os
elementos essenciais do negdcio a comissdo ou a as-
sembleia de credores para que seja prestado consenti-
mento, porquanto constitui o_Unico tipo de venda em

r I ndico ivei
fixacao bilateral por AL iren

A escolha pelo AI de uma qualquer modalidade de venda
em que a fixacdo dos respetivos elementos dependa
do acordo que ele possa estabelecer com o potencial

adquirente impbe a submissao dessa venda ao regime
do art.©2 1619, n.% 4.” (destaque sublinhado nossos)

Regressando ao tema que nos ocupa e atendendo ao exposto
supra, podera defender-se que a subsuncdo ao conceito de
ato de especial relevo carece de uma analise casuistica.

Assim, poderd haver quem defenda que o recurso ao
legal finance podera configurar um ato de especial relevo,
atendendo-se sobretudo ao limiar estabelecido na alinea
g), do n.% 3 do artigo 161.° (sé-lo-a qualquer “alienacao de
qualquer bem da empresa por preco igual ou superior a
(euro) 10000 e que represente, pelo menos, 10% do valor
da massa insolvente”). Nesta eventualidade, a utilizacdo
de legal finance carece do consentimento da comissao de
credores, ou, se esta ndo existir, da assembleia de credores.

Por outro lado, podera haver quem defenda que a utilizagao
de legal finance ndo preenche o conceito de ato de especial
relevo. Nestes casos, podera o administrador da insolvéncia
utilizar o legal finance sem necessidade de consentimento
prévio da comissdo de credores ou dos credores.

O mesmo sera aplicavel, mutatis mutandis, ao PER e PEVE,
na medida em que, na eventualidade do recurso ao /legal
finance ser subsumivel ao conceito de atos patrimoniais
de especial relevo, a devedora fica impedida de celebrar
tal acordo sem a prévia autorizagdo por parte do adminis-
trador judicial provisorio, nos termos do disposto no artigo
17.9-E, n.9 2 do CIRE“*8 49,

Em suma, a utilizagdo de legal finance afigura-se extre-
mamente benéfica para os credores e profissionais da
area da insolvéncia. Por um lado, permite a propositura
de agdes judiciais ou arbitrais que, de outra forma, ndo
seriam prosseguidas. Os administradores da insolvéncia
sd0 menos propensos a optar pela prossecucdo de acdes
potencialmente valiosas quando o capital é escasso e a
predisposicao dos credores é baixa, mormente atendendo
a falta de recursos para gerir o elevado custo e a duragdo

incerta do litigio. O financiamento do litigio proporciona uma
alternativa interessante para abordar estas preocupagoes,
e reduz a exposigao ao risco a fim de encorajar o litigio
dos créditos *°. No mais, o capital resultante do recurso a
estes produtos pode ser alocado a satisfacdo dos credores
e a recuperacdo da empresa em crise, permitindo recupe-
racoes e revitalizagdes que, de outra forma, ndao poderiam
ser alcangadas >" °2,

4. Trés casos praticos

Neste ponto, apresentaremos trés exemplos praticos do
recurso ao legal finance no ambito de processos de insol-
véncia. Trata-se de casos em que o administrador judicial
recorreu ao financiamento dos /egal assets da empresa
em crise, por forma a rentabilizar os seus ativos, maximi-
zando o valor da massa. Todos estes casos tém a entidade
financiadora em comum: a Burford 3.

(i) Financiamento através portfélio de empresa
insolvente

Trata-se de um caso em que o administrador judicial de
uma empresa insolvente celebrou um acordo de financia-
mento por portfélio com vista ao auxilio na gestdo dos
seus legal assets.

Este portfélio envolvia uma multiplicidade de agdes todas
elas com causas de pedir distintas e em diferentes fases
processuais, o que permitiu delinear-se, conjuntamente
com os advogados e administrador da empresa insolvente,
uma estratégia de alocacdo do capital investido, por forma
a maximizar a sua rentabilidade.

Essa estratégia de “alocagdo orcamental do financiamento”
alocou o capital a cobrir as despesas com os honorarios dos
advogados e custas judiciais e delineou-se uma hierarquia
prioritéria dos casos que deviam ou ndo ser prosseguidos
judicialmente, prosseguindo aqueles onde se afigurava
maiores perspetivas de rentabilidade.

Apos a distribuicdo do capital investido, os advogados con-
centraram os seus esforgos em alocar o remanescente do
investimento numa agao de reivindicacdo da propriedade,
chegando a um acordo, cujo resultado permitiu pagar o
retorno do financiador e retirar a empresa de uma situagao
de insolvéncia 5.

48 Perguntas e respostas sobre o PEVE, Republica Portuguesa, Justiga, disponivel em https://www.portugal.gov.pt.
49 Elisabete Assungdo, “O Despacho Liminar”, in Insolvéncia e processo especial de revitalizagéo, Gabrlela Cunha Rodrigues, Laurlnda Gemas e Margarlda Paz (Org.), Colecdo
: Revitali .pdf.

Formagé&o Continua, Centro de Estudos Judicidrios, 2017, p. 15, disponivel em htt

50 Vannin Capital, “Litigation finance in the..”,
51 Burford, The Burford Quarterly..., n.°. 1, 2021, p. 12.
52 Burford, The Burford Quarterly ..., n.° 1, 2021, p. 20.
53 https://www.burfordcapital.com/.

in Conversation Series, n.° XI, outubro 2018, p. 3.

54 Burford, Legal Finance 101, An introduction to using third-party litigation finance..., 2020, p. 12.
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(ii) Caso Rocky Waters

Um outro exemplo versa sobre a reestruturagdo e insolvéncia
da empresa Rocky Waters — empresa detentora de ativos
em fase pré-litigiosa no valor de 80 milhdes de ddlares.

A Rocky Waters foi desaconselhada a prosseguir para a fase
litigiosa, alegando que iria ser prejudicial para a reestrutu-
ragao e reorganizacdo daquela, uma vez que iria demorar
pelo menos dois anos até que obtivesse o montante dos
danos e era pouco provavel que se chegasse a acordo antes
da fase de recurso. Ora, através da monetizagdo de 25%
da agao (ou seja, 20 milhdes de délares) permitiu a Rocky
Waters obter liquidez de forma imediata para satisfazer os
interesses dos seus credores e pagar as custas judiciais.

O financiamento foi disponibilizado numa base non-recourse
na contrapartida de reaver o seu investimento acrescido
de uma percentagem pré-definida dos direitos econémi-
cos que resultassem do ganho da causa. Dada a urgente
necessidade de liquidez, o administrador da insolvéncia
apresentou ao juiz o contrato de financiamento como parte
do plano de reestruturacdao da Rocky Waters, plano esse
aprovado pelo juiz.

Passados trés anos, a Rocky Waters obteve ganho de
causa, tendo devolvido o investimento feito acrescido da
percentagem de direitos econémicos acordada no plano,
sobrando um lucro de 65 milhdes de ddlares para a empresa
outrora insolvente .

(iii) Caso Petersen

O caso Petersen Energia v. Republic of Argentina versa sobre
a nacionalizagdo das agdes publicas da YPF, uma empresa
petrolifera Argentina, em 2012 . O Grupo Petersen, uma
empresa Espanhola detida por Argentinos, detinha uma
participacdo de 25% sobre a YPF, que fora expropriada
pelo governo Argentino em 2012.

Em virtude desta expropriacdo, o grupo Petersen deixou de
conseguir pagar os seus empréstimos com os dividendos
da YPF, entrando em liquidagao *’.

Em cumprimento do plano de liquidagao, o administrador
da insolvéncia da Petersen celebrou um acordo de finan-
ciamento com a Prospect Investments LLC (Prospect), uma
sociedade de responsabilidade limitada sita em Delaware

e detida a 100% pela Burford, nos termos do qual esta
forneceu um financiamento inicial de 20 milhdes de ddlares
numa base non-recourse, ficando acordado que todos os
custos judiciais seriam suportados pela Burford 8 5% 60,

Em 2015, no seguimento desse financiamento, o grupo
Petersen instaurou uma agao judicial contra a Argentina
e a YPF no Southern District of New York (SDNY). Este
processo é visto como o mais importante litigio em curso
contra a Argentina da ultima década, com danos estimados
entre 3 e 10 mil milhdes de ddlares ..

5. Conclusao

O recurso aos tribunais acarreta custos significativos que
poderdo tornar-se num obstaculo a resolugdo célere e justa
dos litigios e, em Ultima instancia, ao acesso a justica. Para
além disto, a pandemia veio afetar consideravelmente a
tesouraria das empresas, ao mesmo tempo que incrementou
0s casos (e o risco) de insolvéncias, fraudes, incumprimento
contratual e de violagao de direitos.

O legal finance permite transformar ativos contingentes em
ativos com impacto positivo nos balangos das empresas,
trazendo liquidez para o financiado de forma expedita e
sem grande risco. Sdo varios os produtos de legal finance
disponiveis, salientando-se, de entre os que melhor se
adequam aos casos sobre os quais este artigo versa,
o financiamento de litigios, em especial (i) por portfdlio,
(ii) a monetizagao, (iii) as recoveries.

Em especial, no caso de o financiado ser uma empresa em
crise, ressalve-se esta possibilidade a disposigdo do admi-
nistrador judicial de recorrer ao legal finance por forma a
maximizar o valor dos ativos da empresa.

A amostra jurisprudencial que versa sobre casos em que
tenha havido recurso ao legal finance é, ainda, escassa.
Todavia, antecipamos que esta tendéncia se va inverter
por duas razdes. Primeiro, porque o conhecimento da
existéncia destes mecanismos de financiamento e das
vantagens a si subjacente esta a difundir-se rapidamente,
maxime a transferéncia do risco da esfera do financiado
para o financiador. Por outro lado, a pandemia assolou o
nosso quotidiano ha cerca de um ano e ja se comega a ver
um crescente recurso a este mecanismo.

55 Burford, Legal Finance 101, An introduction to using third-party litigation finance..., 2020, p. 23.

56 King & Spalding, Petersen Energia Secures Rejection of Argentina’s Motion to Dismiss Once Again, 2020, disponivel em https://www.kslaw.com/news-and-insights/

petersen-energia-secures-rejection-of-argentinas-motion-to-dismiss-once-again.

57 John Dizard, Burford faces klong wait over $1bn Argentina claim, Financial Times, 2020, disponivel em https://www.ft.com/content/6debcc05-e368-44b2-bb99-618b7bc0a618.

58 Supreme Court of the United states, Argentine Republic v. Petersen Energia Inversora S.A.U. and Petersen Energia, S.A.U., p. 87, disponivel em https://www.supre-
mecourt.gov/DocketPDF/18/18-581/68663/20181031180348829 Petersen%?20Cert%?20Petition.pdf.

59 Hardman & Co., Burford Capital — Petersen appeals to investors, 2019, disponivel em https://www.hardmanandco.com/wp-content/uploads/2019/07/Burford-Capital-9-July-2019.pdf.
60 Loretta A. Preska, Petersen Energia Inversora, A.A.U. v. Argentine Republic, 2016, disponivel em https://www.leagle.com/decision/infdco20161027963.

61 King & Spalding, Petersen Energia Secures Rejection of Argentina’s Motion to Dismiss Once Again, 2020.
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1. Enquadramento

No dia 20 de junho de 2019, foi publicada no Jornal Oficial
da Unido Europeia (JOUE L 172, 20.06.2019) a Diretiva (UE)
2019/1023 do Parlamento Europeu e do Conselho, sobre os
regimes de reestruturagdo preventiva, o perdao de dividas e
as inibigdes (“Diretiva 2019/1023” ou “Diretiva”). A Diretiva
prevé, ainda, medidas destinadas a aumentar a eficiéncia
dos processos relativos a reestruturacdo, a insolvéncia e ao
perddo de dividas, alterando em conformidade a Diretiva
(UE) 2017/1132 (Diretiva sobre reestruturacao e insolvéncia).

A Diretiva 2019/1023 tem como fonte inspiradora a Proposta
de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa
aos quadros juridicos em matéria de reestruturacdo pre-
ventiva, a concessdo de uma segunda oportunidade e as
medidas destinadas a aumentar a eficiéncia dos processos
de reestruturagao, insolvéncia e quitagdo, elaborada pela
Comissdo Europeia em 2016.

Composta por 101 considerandos e 36 artigos, a Diretiva
entrou em vigor no ordenamento juridico da Unido Europeia
vinte dias apds a sua publicagdo, em 16 de julho de 2019,
e representa o primeiro instrumento juridico de harmoni-
zagdo (harmonised minimum restructuring standard) das
legislagdes dos Estados-Membros sobre reestruturagao
e insolvéncia.

Ao contrario do que sucede com os regulamentos comu-
nitarios, as diretivas ndo produzem efeitos imediatos no
ordenamento juridico interno dos Estados-Membros da
Unido Europeia. Como tal, a Diretiva 2019/1023 deve ser
objeto de transposicao para o direito nacional de cada um
dos Estados-Membros. O prazo de transposicdo termina
no dia 17 de julho de 2021, podendo ser prorrogado pelo
periodo maximo de um ano.

Portugal ainda ndo transpos a Diretiva 2019/1023 para o
ordenamento juridico nacional, tendo notificado a Comissao
Europeia da necessidade de prorrogacdo do prazo até
17 de julho de 2022 para transposigao da Diretiva *.

2. Objetivo

A Diretiva 2019/1023 visa mitigar as diferengas entre as
legislagdes e processos de reestruturagdo preventiva,
de insolvéncia, de perddo de dividas e de inibicdes dos
Estados-Membros, bem como aumentar a eficacia dos
processos relativos a reestruturacdo, a insolvéncia e ao
perddo de dividas de empresas e de empresarios, com
vista a redugdo da sua duragdo temporal e custos. Assim
se prevé contribuir para o bom funcionamento do mercado
interno e para o exercicio da livre circulagdo de capitais
e da liberdade de estabelecimento.

3. Objeto e ambito de aplicagao
A Diretiva 2019/1023 dispde sobre:

i. Osregimes de reestruturagdo preventiva a disposicao
dos devedores com dificuldades financeiras, caso exista
a probabilidade de insolvéncia, destinados a evita-la
e a garantir a viabilidade do devedor;

ii. Os processos conducentes a um perddo de dividas
contraidas por empresarios insolventes; e

iii. As medidas destinadas a aumentar a eficiéncia dos
processos relativos a reestruturacdo, a insolvéncia e
ao perddo de dividas.

A Diretiva ndo se aplica, nos termos ai previstos, aos pro-
cessos respeitantes a devedores que sejam empresas de
seguro ou de resseguro, instituigdes de crédito, empresas
de investimento ou organismos de investimento coletivo,
contrapartes centrais, centrais de valores mobiliarios,
algumas instituicdes financeiras e organismos publicos -
estes ultimos, tal como definidos pelo direito nacional da
cada Estado-Membro.

A Diretiva 2019/1023 também nao se aplica as pessoas
singulares que ndo sejam empresarios, mas os Estados-
Membros podem estender-lhes a aplicagdo dos processos
conducentes a um perdao das dividas.

Os Estados-Membros podem, também, estabelecer que
(i) créditos atuais e futuros de atuais ou antigos traba-
Ihadores, (ii) créditos alimentares decorrentes de uma
relagao familiar, parentesco, casamento ou afinidade ou
(iii) créditos que decorram da responsabilidade delitual
do devedor sejam excluidos ou ndo afetados pelos regi-
mes de reestruturagao preventiva previstos pela Diretiva
2019/1023.

4. Regimes de reestruturagao preventiva

No que respeita aos regimes de reestruturagcdo preventiva
(preventive restructuring frameworks), sdo estabelecidas
regras quanto (i) a disponibilizagdo de regimes de rees-
truturacdo preventiva, (ii) as negociacdes dos planos de
reestruturagdo preventiva, (iii) aos planos de reestrutu-
racdo, (iv) a protegdao do novo financiamento, do finan-
ciamento intercalar e de outras transacgdes relacionadas
com a reestruturacdo e, ainda, (v) as obrigaces dos
administradores no caso de existéncia de uma probabi-
lidade de insolvéncia.

1 Fonte: INSOL Europe - https://www.insol-europe.org/tracker-eu-directive-on-restructuring-and-insolvency (consultado pela Gltima vez no dia 8 de abril de 2021).
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(i) Disponibilizagdo dos regimes de reestrutura-
gao preventiva

Os Estados-Membros deverdo assegurar que, caso exista
uma probabilidade de insolvéncia (likelihood of insolvency),
deve existir um regime de reestruturagdo preventiva
que permita ao devedor evitar a insolvéncia e garantir a
sua viabilidade, e assim proteger os postos de trabalho,
preservar conhecimentos especializados e competéncias
(know-how) e manter a atividade empresarial.

O regime de reestruturagao preventiva previsto ao abrigo
da Diretiva 2019/1023 pode ser constituido por um ou
mais processos, medidas ou disposicdes, alguns dos quais
podem ser adotados por via extrajudicial, sem prejuizo
de quaisquer outros regimes de reestruturagdo previstos
no direito nacional. Assim, os Estados-Membros podem
estabelecer disposicdes que limitem a intervencdo de
uma autoridade judicial ou administrativa num regime de
reestruturagdo aos casos em que seja necessaria e pro-
porcionada, desde que salvaguardados os direitos de todas
as partes afetadas e/ou partes interessadas pertinentes.

Por regra, os regimes de reestruturagdao preventiva ao
abrigo da Diretiva 2019/1023 serdo iniciados a pedido do
devedor, mas os Estados-Membros poderdao prever que
sejam iniciados a pedido dos credores e dos represen-
tantes dos trabalhadores, mediante acordo do devedor.

Os Estados-membros poderdo, também, limitar o nimero
de vezes em que, dentro de certo periodo temporal, os
devedores podem ter acesso a um regime de reestrutu-
ragao preventiva.

(ii) Facilitacdao das negociagdes dos planos de rees-
truturagdo preventiva

Os Estados-Membros deverdo assegurar que os devedores
que adiram aos processos de reestruturagdao preventiva
mantém o controlo - pelo menos, parcial — dos seus ativos e
do exercicio corrente da sua atividade (debtor in possession).

Em caso de necessidade, a nomeagao de um profissional
no dominio da reestruturagdo por uma autoridade judicial
ou administrativa deve ser determinada casuisticamente,
sem prejuizo de certos casos em que os Estados-Membros
podem/devem exigir a nomeagdo obrigatdria de um pro-
fissional para dar assisténcia ao devedor e aos credores
no dominio da reestruturacdo.

Os devedores que recorram a regimes de reestruturacao
preventiva deverdo poder beneficiar de um periodo de
suspensao das medidas de execugao (restructuring mo-
ratorium/standstill period) para apoiar as negociagdes

do plano de reestruturacdo, que deverd ter a duracgao
maxima de quatro meses, suscetivel de prorrogagdo ou
nova suspensao até uma duracdo total de dozes meses.

A possibilidade de suspensdao das medidas de execugao
pode ser geral, abrangendo todos os credores, ou pode
ser limitada, abrangendo um ou mais credores a titulo
individual ou categorias de credores, incluindo os créditos
garantidos e os créditos preferenciais.

Os Estados-Membros devem estabelecer regras que im-
pegam os credores aos quais se aplica a suspensao das
medidas de execugdo de se recusarem a cumprir ou de
resolverem, anteciparem ou, de qualquer outra forma,
alterarem contratos executérios essenciais 2 (essential
executory contracts) em prejuizo do devedor, relativa-
mente a dividas constituidas antes da suspensdo, pela
circunstancia de o devedor ndo as ter pago. Podem ser
adotadas regras semelhantes relativamente a contratos
executoérios ndo essenciais.

De igual modo, os credores ndo devem ser autorizados
a recusar a cumprir, resolver, antecipar ou, por qualquer
via, alterar contratos executoérios em prejuizo do deve-
dor, através de uma clausula contratual que preveja tais
medidas, apenas por motivo de pedido de abertura/inicio
de um processo de reestruturagdo preventiva, pedido de
suspensao das medidas de execugdo ou concessao de uma
suspensdo das medidas de execucao (clausulas ipso facto).

O termo da suspensao de medidas de execucao sem a adogao
de um plano de reestruturagdao nao deve dar origem, per
se, a abertura de um processo de insolvéncia suscetivel de
terminar na liquidagdo do devedor, salvo se, a luz do direito
nacional dos Estados-Membros, estiverem preenchidas as
restantes condigdes para a abertura do referido processo.

(iii) Planos de reestruturacgao

A Diretiva 2019/1023 prevé que os planos de reestrutura-
¢do devem incluir um conteddo minimo de informagodes.
Entre outras, uma exposicao de motivos que explicite as
razdes pelas quais ha uma perspetiva razoavel de o plano
evitar a insolvéncia do devedor e garantir a viabilidade
da empresa, incluindo as condigdes prévias necessarias
para o éxito do plano.

O devedor devera ter sempre o direito de apresentar um
plano de reestruturagdo para adogdo pelos credores e
outros afetados pelo plano. Sem prejuizo, os Estados-
Membros podem prever a apresentagao de planos de
reestruturacdo por credores e profissionais no dominio
da reestruturagao, incluindo as condigdes para que tal
possa suceder.

2 Contratos necessdrios a continuagdo do exercicio corrente da atividade da empresa.
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A Diretiva ndo obriga a que o plano de reestruturagao
seja sempre confirmado por uma autoridade judicial ou
administrativa para ser vinculativo, salvo em determina-
dos casos ai previstos, tais como (i) planos que afetem os
créditos ou interesses das partes afetadas discordantes
(cross-class cram-down), (ii) que prevejam um novo finan-
ciamento ou (iii) que impliquem a perda de mais de 25%
da mdo de obra, se essa perda for permitida ao abrigo
do direito nacional. Porém, os Estados-Membros podem
prever que as autoridades judiciais ou administrativas
possam recusar-se a confirmar um plano de reestrutu-
racdo, caso este ndo apresente perspetivas, fundadas e
razoaveis, de evitar a insolvéncia do devedor ou de garantir
a viabilidade da empresa.

As partes afetadas pelo plano de reestruturagdo tém
direito de voto na adocdo do plano; as partes nao afeta-
das pelo plano ndo tém direito de voto. Ndo obstante, os
Estados-Membros podem excluir o direito de voto de outros
intervenientes elencados de forma taxativa na Diretiva,
como € o caso de (i) quaisquer partes relacionadas com
o devedor ou com a sua empresa, que configurem um
conflito de interesses nos termos do direito nacional ou
(ii) os detentores de participagbes (equity holders) — caso
em que os Estados-Membros devem assegurar que estes
nao possam desrazoavelmente impedir, nem levantar
obstaculos a adocgdo, confirmacdo ou execucdo de um
plano de reestruturagao.

Os Estados-Membros devem, ainda, assegurar que 0s
credores e outros afetados pelo plano (“partes afetadas”)
sejam tratados em categorias distintas, em fungdo da
existéncia de suficientes interesses comuns. No minimo,
para efeitos da adogdo de um plano de reestruturacao,
deve distinguir-se entre credores garantidos e credores
ndo garantidos (secured and unsecured creditors). Os cré-
ditos dos trabalhadores podem ser autonomizados pelos
Estados-Membros numa categoria propria distinta.

O plano de reestruturagdo devera considerar-se aprovado
se obtiver voto favoravel de uma maioria de créditos,
interesses ou partes afetadas em cada uma das cate-
gorias criadas/previstas. Os Estados-Membros deverdo
estabelecer as maiorias exigidas para a adogdo do plano
de reestruturagdo, mas estas ndo podem ser superiores
a 75% do montante dos créditos, interesses ou partes
afetadas em cada categoria.

Se o plano de reestruturagdo ndo for aprovado pelas
categorias votantes, pode ainda vir a ser confirmado por
uma autoridade judicial ou administrativa, sob proposta
do devedor ou com o acordo do devedor, e tornar-se
vinculativo para as categorias votantes discordantes
(cross-class cram-down), desde que o plano de rees-
truturacdo respeite, no minimo, as condigdes previstas
para o efeito na Diretiva. Em todo o caso, num cenario
de reestruturacéao forgada da divida contra categorias de
credores, deve garantir-se que as categorias votantes

discordantes de credores afetados recebam um tratamento,
pelo menos, tdo favoravel como o de qualquer outra ca-
tegoria do mesmo grau e, bem assim, mais favoravel do
que o de qualquer categoria de grau inferior.

Por regra, um recurso de uma decisao de confirmagao de
um plano de reestruturagao tomada por uma autoridade
judicial ndo tem efeitos suspensivos sobre a execugdo do
plano, mas os Estados-Membros podem estabelecer que
as autoridades judiciais possam suspender a execucdo
do plano de reestruturacao ou parte deste, se tal for
necessario e adequado para salvaguardar os interesses
de uma das partes.

(iv) Protecao dos financiamentos e outras transa-
cOes relacionadas com a reestruturacao

O novo financiamento (new financing) e o financiamento
intercalar (interim financing) devem ser devidamente
protegidos, bem como as transagdes que sejam razoa-
veis e imediatamente necessarias para a negociagdo de
um plano de reestruturagao (other restructuring related
transactions). Para tal, em caso de insolvéncia posterior
do devedor, estabelece-se, entre outros, que (i) o novo
financiamento e o financiamento intercalar ndo podem ser
declarados nulos, anulaveis ou insuscetiveis de execucdo,
(ii) que os prestadores do novo financiamento ou do fi-
nanciamento intercalar possam ter direito a prioridade no
pagamento em relagdo a outros credores que, de outro
modo, teriam créditos iguais ou superiores e, outrossim,
(iii) que as transagles necessarias para a negociacdo de
um plano de reestruturacao ndao sejam declaradas nulas,
anuldveis ou insuscetiveis de execugdo com o fundamento
de que sdo prejudiciais para o conjunto dos credores.

(v) Obrigacdes dos administradores

A Diretiva estabelece, também, um elenco minimo de
obrigagcGes que impendem sobre os administradores do
devedor (duties of directors) quando exista uma pro-
babilidade de insolvéncia. Assim, os Estados-Membros
asseguram que, caso exista uma probabilidade de insol-
véncia, os administradores tenham, no minimo, em conta
0s seguintes aspetos:

i. Os interesses dos credores, dos detentores de parti-
cipagOes e das outras partes interessadas;

ii. A necessidade de tomar medidas para evitar a in-
solvéncia; e

iii. A necessidade de evitar uma conduta dolosa ou com
negligéncia grosseira que ameace a viabilidade da
empresa.
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5. Perdao de dividas e inibigoes

No que concerne ao perdao de dividas e inibicGes (discharge
of debt and disqualifications), a Diretiva 2019/1023 dispde
sobre (i) o acesso ao perdao, (ii) prazos, (iii) periodo de
inibicdo, (iv) relagbes e processo de dividas pessoais e
profissionais e (v) derrogagoes pelos Estados-Membros.

Os Estados-Membros devem, desde logo, assegurar que
0s empresarios insolventes tenham acesso, pelo menos,
a um processo conducente ao perddo total da divida,
ainda que este tenha como condigdo a cessacdo prévia da
atividade as quais as dividas estejam associadas.

Os Estados-Membros devem estabelecer um periodo apds
o qual os empresarios insolventes podem beneficiar de
um perdao total das suas dividas (discharge period), ndo
superior a trés anos, contados o mais tardar a partir: (i)
da data da confirmacao judicial ou administrativa de um
processo que inclua um plano de reembolso, (ii) da data
de inicio da execugdo desse plano, ou (iii)) no caso de
outro processo, da data da decisdo da autoridade judicial
de abertura do processo ou da data da fixacdo da massa
insolvente do empresario.

Os Estados-Membros podem, ainda, prever que o per-
dao total da divida ndo prejudique a continuagdo de um
processo de insolvéncia que implique a liquidagdo e dis-
tribuicdo dos ativos do empresario que faziam parte da
massa insolvente desse empresério na data de termo do
prazo para o perdao.

As inibicdes de acesso a uma atividade comercial, industrial
ou artesanal, ou profissional por conta propria, ou do seu
exercicio, pelo empresario insolvente, em virtude da sua
situacdo de insolvéncia, devem deixar de produzir efeitos
0 mais tardar no termo do prazo do perdao.

Se, de acordo com o direito nacional, o empresario insol-
vente tiver agido de forma desonesta ou de ma-fé para
com os credores e/ou outras partes interessadas quando
contraiu as dividas, durante o processo de insolvéncia
ou durante o reembolso das dividas, pode ser recusado,
limitado ou revogado o acesso ao perddo de dividas, ou
serem previstos prazos mais longos para obter um perdao
total da divida ou periodos de inibicdo (disqualification
periods) mais prolongados.

Os Estados-Membros podem excluir determinadas catego-
rias de divida do perddo da divida, restringir o acesso ao
perddo da divida, ou, ainda, fixar um prazo para o perdao
mais prolongado, caso essas exclusfes, restricdes ou
prolongamentos de prazos sejam devidamente justifica-
dos - o que se verifica, por exemplo, no caso das dividas
garantidas, das dividas decorrentes da responsabilidade
delitual ou das dividas contraidas apo6s a apresentacdo
do pedido de abertura de um processo conducente a um
perddo de divida ou apds a abertura de tal processo.

6. Maedidas tendentes a aumentar a eficién-
cia dos processos relativos a reestrutura-
cao, a insolvéncia e ao perdao de dividas

A este respeito, a Diretiva 2019/1023 dispde que:

i. Os membros das autoridades judiciais e administrativas
gue trabalham com processos relativos a reestruturacao, a
insolvéncia e ao perdao de dividas (“profissionais”) deverdo
receber formagao adequada e possuir os conhecimentos
especializados necessarios as suas responsabilidades;

ii. Os processos relativos a reestruturagdo, a insolvéncia e ao
perddo de dividas devem ser tratados de forma eficiente,
a fim de garantir a celeridade do tratamento dos mesmos;

iii. As condigOes de elegibilidade e o processo de nomea-
cdo, destituicdo e renuncia dos profissionais devem ser
claros, transparentes e justos;

iv. A nomeacao de um profissional para um processo de-
terminado, inclusive para os processos com elementos
transfronteiricos, deve ter em devida consideracao
a experiéncia, os conhecimentos especializados do
profissional e as carateristicas especificas do processo;

v. A fim de evitar conflitos de interesse, os devedores e
os credores devem ter a possibilidade de se oporem
a selegdo ou nomeacgdo do profissional ou de solicitar
a sua substituicao;

vi. Devem ser estabelecidos mecanismos de supervisao e
regulacao adequados para assegurar que o trabalho dos
profissionais seja objeto de supervisao efetiva, tendo
em vista assegurar que 0s servigos sejam prestados
de forma eficaz e competente e que, relativamente as
partes envolvidas, sejam prestados de modo imparcial
e independente. Esses mecanismos devem igualmente
prever medidas com vista a responsabilizacdo dos pro-
fissionais que ndao cumpram as suas obrigagoes.

7. Utilizacdo de meios de comunicagao
eletrénicos

A Diretiva 2019/1023 prevé, por outro lado, medidas quanto
as autoridades judiciais e administrativas, aos profissionais
e a utilizagdo de meios de comunicacgéo eletrénicos, com
vista a melhorar a eficiéncia nos processos relativos a
reestruturacgdo, insolvéncia e perdao de dividas.

As partes no processo, os profissionais e a autoridade
judicial ou administrativa deverdo estar aptos a realizar,
utilizando meios de comunicagdo eletrdnicos, inclusive
em situagdes transfronteirigas, pelo menos as seguintes
agoes: (i) reclamacgdes de créditos, (ii) apresentacdo de
planos de reestruturagao ou de reembolso, (iii) notifica-
cdo de credores e (iv) apresentacdao de contestacdes e
interposigdo de recursos.




A Diretiva (UE) 2019/1023
Transposigdo a vista?

8. Alerta precoce e acesso as informacoes

The sooner the better - as circunstancias suscetiveis de
dar origem a uma probabilidade de insolvéncia e que per-
mitam avisar os devedores da necessidade de tomarem
medidas adequadas devem ser conhecidas sem demora.
De igual modo, os devedores devem ter acesso a um
ou mais instrumentos de alerta precoce (early warning)
claros e transparentes que permitam detetar aquelas
circunstancias.

Assim, os Estados-Membros podem utilizar tecnologias
informaticas adequadas para as notificagdes necessarias
e para a comunicagdo em linha (por exemplo, num sitio
web ou numa pagina web para o efeito).

Nos termos da Diretiva, deverdo ser adotados varios ins-
trumentos de alerta precoce, tais como: (i) mecanismos
de alerta caso o devedor ndo tenha efetuado certos tipos
de pagamento (por exemplo, pagamento de impostos ou
de contribuices para a Seguranca Social), (ii) servicos de
aconselhamento prestados por organizagdes publicas ou
privadas e (iii) incentivos para que terceiros que tenham
informagdes pertinentes sobre o devedor, como os con-
tabilistas e as autoridades fiscais ou de seguranga social,
possam sinalizar uma evolugdao negativa do devedor.

Ademais, os Estados-Membros deverdao assegurar o acesso
dos devedores e dos representantes dos trabalhadores
a informacdes pertinentes e atualizadas sobre a disponi-
bilidade de instrumentos e de procedimentos e medidas
relativas a reestruturagdo e ao perddo de dividas.

9. Acompanhamento dos processos pelos
Estados-Membros

A Diretiva 2019/1023 estabelece, por ultimo, regras sobre
0 acompanhamento dos processos relativos a reestrutura-
¢do, a insolvéncia e ao perddo de dividas. Neste sentido,
os Estados-Membros deverdo recolher e agregar, anual-
mente, a nivel nacional, dados sobre:

i. Processos relativos a reestruturagdo, a insolvéncia
e ao perddo de dividas, desagregados por cada tipo
de processo;

ii. O numero de devedores que foram sujeitos a proces-
sos de reestruturagdo ou de insolvéncia e a quem,
nos trés anos anteriores a apresentagdao do pedido
de abertura ou a abertura de tais processos, foi con-
firmado um plano de reestruturagao ao abrigo de um
anterior processo de reestruturagao;

iii. O custo médio de cada tipo de processo;

iv. As taxas médias de recuperacgdo relativas a credores
garantidos e ndo garantidos e, se for caso disso, a
outros credores, separadamente;

v. O numero de empresarios que, depois de sujeitos a
um processo, tenham criado uma empresa;

vi. O numero de perdas de postos de trabalho associadas
a processos de reestruturagdo ou de insolvéncia.

A Comissdo Europeia publica, no seu sitio web, de forma
acessivel e facil de consultar, os dados comunicados
pelos Estados-Membros até 31 de dezembro do ano civil
subsequente ao ano a que respeitam os dados recolhidos.

10. Reexame periédico e eventuais medidas
suplementares

Até 17 de julho de 2026 (i.e. até cinco anos apds o prazo-
-limite para transposicao da Diretiva para o direito nacional
de cada Estado-Membro), e, seguidamente, de cinco em
cinco anos, a Comissao Europeia deve apresentar um rela-
torio sobre a aplicagdo e o impacto da Diretiva 2019/2013,
bem como, se for caso disso, uma proposta legislativa
em que pondere a tomada de medidas adicionais com
vista a consolidacdo e harmonizagdao do regime juridico
de reestruturagao, de insolvéncia e de perddo de dividas.

11. Transposicao para o direito interno

Conforme referido supra, até 17 de julho de 2021, os
Estados-Membros deverao adotar e publicar as disposicdes
legislativas, regulamentares e administrativas necessérias
para dar cumprimento a Diretiva, com excecdo das dis-
posicGes necessarias para dar cumprimento as medidas
relativas a utilizacdo de meios eletrénicos. Estas deverao
ser adotadas e publicadas até 17 de julho de 2024, no caso
das reclamagoes de créditos, apresentacdo de planos de
reestruturagao ou de reembolso e notificagdes de credo-
res, e até 17 de julho de 2026, no caso da apresentagao
de contestagdes e interposigao de recursos.

O prazo para transposigdo da Diretiva podera ser prorro-
gado pelo periodo maximo de um ano para os Estados-
Membros que tenham “particular dificuldade” na aplicagao
da Diretiva. A necessidade de recorrer a esta faculdade
de prorrogacdo do prazo teria de ter sido notificada a
Comissdo Europeia até 17 de janeiro de 20213.

Os Estados-Membros deverao comunicar imediatamente
a Comissdo o texto das disposicdes de direito interno
adotadas em cumprimento da Diretiva 2019/1023.

3  Conforme referido supra, Portugal recorreu a esta faculdade, tendo notificado a Comissdo Europeia da necessidade de prorrogagéo do prazo até 17 de julho de 2022

para transposigdo da Diretiva.
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12. Apreciacao critica

O Regulamento (UE) 2015/848 do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 20 de maio de 2015, relativo aos
processos de insolvéncia, tem por objetivo melhorar a
tramitacdo eficiente e eficaz dos processos de insolvéncia
que produzem efeitos transfronteirigos, mas ndo cuida de
harmonizar as legislagdes e os processos nos Estados-
Membros da Unido Europeia, especialmente no que diz
respeito a instrumentos de reestruturagdo preventiva de
empresas. Na verdade, a Diretiva 2019/1023 constitui o
primeiro passo do legislador europeu para harmonizar os
diferentes regimes juridicos de recuperacao e insolvéncia
dos Estados-Membros.

Os propositos assumidos pela Diretiva sdo, por si so, sufi-
cientes para torna-la num instrumento juridico importante
em matéria de reestruturagdo preventiva e de insolvéncia
no seio de Unido Europeia. Alids, o processo legislativo
iniciado ha varios anos no seio da Unido Europeia foi uma
iniciativa bem-aventurada, que, através da visada harmo-
nizacdo da legislagdo relativa a insolvéncia e reestrutu-
racdo de empresas nos varios Estados-Membros, podera
dar origem a um resultado potencializador. Isto porque,
desde logo, a harmonizagdo se traduz em transparéncia,
seguranga juridica e previsibilidade; estas, por sua vez,
traduzem-se em confianga; e a confianca traduz-se, a
mais ou menos breve trecho, em investimento, empreen-
dedorismo e criagdo de riqueza.

Também a intengdo assumida pela Diretiva é positiva e
as solugdes parecem ser acertadas: o legislador europeu
pretendeu evitar a liquidagao e promover a recuperagao de
empresas ainda viaveis, evitando a destruicdo de riqueza,
de know-how e de postos de trabalho, tentando extrair
e maximizar valor em beneficio dos credores, designa-
damente, face ao que receberiam em caso de liquidacdo
dos ativos da empresa ou na auséncia de reestruturagao.

A tonica foi colocada na recuperacdo, na continuacdo da
atividade de empresas ainda viaveis, na reestruturacdo
precoce, na (re)criagao de valor e na “segunda oportu-
nidade”/recomecgo (fresh start), sem perder de vista a
honestidade, a boa-fé e a transparéncia na condugao
dos negocios, nem sempre sindbnimos de prosperidade.

A Diretiva pode bem constituir o primeiro passo para uma
mudanca de mentalidade - na Europa, em geral, e em
Portugal, em particular -, quanto a ma consideragdo de
uma empresa ou de um empresario insolvente; incutir
uma cultura de “segunda oportunidade” (second chance)
merecida podera ser um ponto de viragem quanto a uma
visdo ainda estigmatizante e fatalista da insolvéncia e
também um importante contributo para o enraizamento
da ideia de que s6 ndo ha risco de insucesso num negdcio
quando ndo ha negécio.

Analisada a Diretiva, ndo nos saltam a vista quaisquer
principios ou solugGes de partida que meregam apreensdo
ou reparo:

i. Assegurar uma reestruturagao preventiva, eficaz e
precoce de devedores vidveis que atravessam dificul-
dades financeiras, com os inerentes ganhos em termos
de manutencdo de postos de trabalho, know-how e
extragdo de valor ser3, sem duvida, benéfico para a
economia no seu todo e contribuird, seguramente,
para evitar que os mecanismos de reestruturagao ja
existentes em Portugal sejam reduzidos a antecdmaras
do processo de insolvéncia;

ii. Estabelecer mecanismos de perddo de dividas que,
quando justificados, contribuem para uma melhor avalia-
gdo dos riscos inerentes a sua contragdo e potenciam a
readaptagdo e a recuperacao de empresarios insolventes
ou sobreendividadas pode contribuir para relangar a
economia, com inerentes ganhos também a nivel social;

iii. A previsdo de um periodo de fresh start de até trés anos
- que implicara o encurtamento do periodo de cinco anos
atualmente previsto em Portugal - imprimira dinamizagao
a economia, sobretudo porque, ndo obstante assumirem
natureza urgente, os processos de insolvéncia sdo muito
demorados e de duragao incerta em Portugal;

iv. A introdugdo da regra do debtor in possession nos
processos de insolvéncia em moldes semelhantes aos
consagrados hd muito em ordenamentos juridicos de
common law, ao atribuir ao devedor o controlo dos seus
ativos, bem como a oportunidade de acompanhar de
forma efetiva o exercicio corrente da sua atividade, fa-
vorecera a responsabilidade, a manutencdo do negdcio
(afinal, é o devedor que melhor o conhece) e podera
representar um contributo substancial para que este
possa ser gerido no melhor interesse dos credores;

v. Acriacdo de categorias de credores e o estabelecimento
de regras relativas a direitos de voto, ainda que deixa-
das, de forma ampla, a discricionariedade dos Estados-
Membros, favorece o tratamento equitativo dos credores
e o respeito pelas distintas naturezas dos seus créditos.
No entanto, ha que prestar atencdo as maiorias que irdo
ser previstas em cada Estado-Membro, quer para efeitos
de vinculacdo de credores discordantes, quer para o
posicionamento daqueles como féruns para reestru-
turagdes transfronteirigas (por via do estabelecimento
de maiorias menos exigentes e, bem assim, das regras
ja existentes quanto ao reconhecimento e execugdo
de decisdes proferidas em processos desta natureza);

vi. A suspensdo dos processos de execugao em Ccurso
contra o devedor constitui uma bolha de oxigénio que
encoraja o estabelecimento de negociacdes tendentes
a estabilizagdo e a recuperagdo da empresa e contribui
para a preservacdo do patriménio da empresa durante
o tempo em que aquelas perdurarem;
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vii. O estabelecimento de mecanismos que impegam a
resolugcdo, antecipacdo ou alteracdo de contratos
essenciais a atividade do devedor durante o periodo
das negociagdes ou por mero efeito da abertura de
processos de reestruturagdo, permitem que a empresa
preserve contratos essenciais a manutengdo da sua
atividade enquanto estabelece negociagdes tendentes
a sua reestruturacdo;

viii. A protegao e a atribuigdo de prioridade de pagamento
aqueles que investem na empresa na iminéncia ou
no decurso da insolvéncia, e de quem a financia, no
contexto de uma reestruturagdo preventiva (new
money), pode ser determinante para a tomada de
decisdo por um investidor;

iX. A criacdo de instrumentos de alerta que permitam
atuar mais cedo s6 poderdo garantir mais eficacia
aos mecanismos de reestruturacao ou, pelo menos,
garantir uma liquidagao mais eficiente, mais orde-
nada e da qual se possa extrair maior valor e até (re)
estabelecer negdcio.

E certo que se trata de uma diretiva, cujo proposito de
harmonizagdo ndo é tdo incisivo ou ambicioso como o
de um regulamento comunitario, mas a maior parte das
medidas previstas na Diretiva 2019/1023 sao de trans-
posicdo obrigatdria para o ordenamento juridico interno
dos Estados-Membros. Alids, sera muito interessante
avaliar a posteriori qual o acervo legislativo adotado por
cada Estado-Membro para dar cumprimento a Diretiva e
como é que esta serd equilibrada com o direito interno
de cada ordenamento juridico, tanto nas suas disposices
obrigatorias como naquelas que foram deixadas a discri-
cionariedade dos Estados-Membros “.

Muitos dos objetivos e solugGes juridicas preconizados pela
Diretiva ja sdo uma realidade na legislacdo portuguesa.
No entanto, ha espaco para que o legislador nacional
aproveite o ensejo da necessidade préoxima de transpo-
sicdo da Diretiva para refinar as soluges ja existentes
e aprimorar/acomodar o direito interno aos processos e
mecanismos previstos na Diretiva.

E certo que a Diretiva ndo terd a virtualidade de resolver
muitos dos problemas e ineficiéncias que afetam a legis-
lagdo e a pratica relativa a insolvéncia e a recuperagdo de
empresas em Portugal, mas ha que ndo perder de vista
o contexto econdmico-social e financeiro em que nos
encontramos: quando a Diretiva foi publicada, em junho
de 2019, nada fazia prever a atual situacdo pandémica
provocada pela doenga da COVID-19, com o consequente
impacto na atividade econdémica, ao qual Portugal nao
estd imune.

Assim, a necessidade de a Diretiva ter de ser transposta
para o ordenamento juridico portugués podera constituir
uma importante alavancagem na adogdo de medidas para
prevenir ou, pelo menos, atenuar, de forma precoce, os
impactos da situagdo pandémica na economia nacional,
quer por efeito da reducdo de atividade e da receita,
quer por via da provavel dificuldade/impossibilidade dos
empresarios portugueses em cumprirem as suas obriga-
c¢Oes. As medidas tomadas até este momento, incluindo
o estabelecimento de diversas moratorias e a criacdo do
Processo Extraordinario de Viabilizacdo de Empresas, sao
transitérias e ndo serdo suficientes.

Como se referiu, o prazo para transposicdo da Diretiva
podera ser prorrogado pelo periodo maximo de um ano (ou
seja, até 17 de julho de 2022) para os Estados-Membros
que enfrentem “particular dificuldade” na aplicagdao da
Diretiva e tenham notificado a Comissdo Europeia da
necessidade de recorrer a esta faculdade de prorrogacao
de prazo até 17 de janeiro de 2021. Portugal manifestou
a Comissdo Europeia a necessidade de prorrogar o prazo
de transposicdo da Diretiva, pelo que a Diretiva devera
ser transposta para o ordenamento juridico portugués
até 17 de julho de 2022.

Resta esperar que o legislador portugués, agucado pelo
dificil contexto econédmico atual e pds-pandemia, consiga
aproveitar a oportunidade e (re)consagrar de forma efetiva
os varios vetores da Diretiva no direito nacional.

Nos processos de reestruturagdo e insolvéncia, por norma,
age-se tarde e demora-se muito - o que, inevitavelmente,
dificulta a recuperacao e reduz espaco para novas oportu-
nidades, particularmente num pais cujo tecido empresarial
é maioritariamente composto por pequenas e médias
empresas e que é, por isso, dotado de uma capacidade de
resiliéncia mais limitada. Desta vez, porque atravessamos
tempos muito atipicos, tentemos fazer diferente e mais
cedo. E, sobretudo, melhor.

4 Apenas a Alemanha e a Grécia ja transpuseram integralmente a Diretiva para os seus ordenamentos juridicos nacionais. Além de Portugal, também a Irlanda, a Itdlia
e a Eslovaquia notificaram a Comissdo Europeia da necessidade de prorrogagdo do prazo até 17 de julho de 2022 para transposigdo da Diretiva. Fonte: INSOL Europe
- https://www.insol-europe.org/tracker-eu-directive-on-restructuring-and-insolvency (consultado pela ultima vez no dia 8 de abril de 2021).
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O principio No Creditor Worse Off na Resolu¢ao Bancaria

No Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras (RGICSF) encontra-se hoje estabelecido o qua-
dro legal da resolugdo bancaria, a luz (desejavelmente) da
Diretiva 2014/59/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 15 de maio de 2014 ! (Diretiva da Reestruturagao e
Resolugdo Bancaria ou DRRB). A DRRB veio introduzir na
legislacdo europeia o regime aplicavel a reestruturagdo e
resolucdo de instituicdes de crédito e sociedades financei-
ras. Em particular, quanto a resolucdo bancaria, adotou
como principio base o de que a resolugdo apenas ocorrera
quando a autoridade nacional competente - em Portugal,
o Banco de Portugal — determine que uma instituigao de
crédito em risco ou em situagdo de insolvéncia ndo pode
socorrer-se de um processo normal de insolvéncia sem
lesar o interesse publico e causar instabilidade financeira.
Assim, a transposicdo operada pelo legislador portugués,
que se iniciou em agosto de 2014, foi, e é ainda hoje, do
maior interesse, em particular, no que respeita ao insti-
tuto da resolugdo bancéria - pelas sucessivas versoes do
RGICSF que foram publicadas, bem como pela confusao
que se instalou no ordenamento juridico nacional para a
sua implementacdo. Este artigo focar-se-a na analise, em
concreto, da implementacdo do principio do no creditor
worse off no ordenamento juridico portugués, no ambito
da transposicdo da DRRB.

A DRRB dispde que “Os acionistas da instituigdo objeto
de resolucdo sdo os primeiros a suportar perdas”?, impli-
cando, a titulo de exemplo, que a autoridade de resolucdo
nacional pode decidir transferir as agdes ou a totalidade
ou parte dos ativos da instituicdo de crédito em resolu-
¢do para um comprador privado sem o consentimento
dos acionistas. ]a “os credores da instituicdo objeto de
resolucdo suportam perdas a seguir aos acionistas em
conformidade com a ordem de prioridade dos créditos
no quadro dos processos normais de insolvéncia”?3, o
que significa, também por exemplo, que a autoridade de
resolucdo nacional pode determinar que apenas alguns
passivos* sdo transferidos da instituicdo de crédito resol-
vida para uma nova instituigdo de crédito (comummente
conhecida como o “banco bom”). No entanto, existem
duas importantes excegoes: (i) os depdsitos cobertos por
um sistema de garantia sdo inteiramente protegidos; e (ii)
nenhum credor deve suportar perdas mais elevadas do
que as que teria suportado se a instituicdo de crédito no
seu todo tivesse sido liquidada ao abrigo dos processos
normais de insolvéncia em vez de objeto de uma medida

de resolugdo. Esta segunda excegdo é conhecida como o
principio do “no creditor worse off” (o “principio NCWOQO")
- um principio que remonta ao principio do tratamento
igualitario dos credores® consagrado ja no Direito Romano
(par conditio creditorum), assumido pelo cédigo civil por-
tugués® e pedra angular do principio da responsabilidade
patrimonial e, por consequéncia, dos regimes falimentares.

A fim de assegurar o respeito pelo principio no creditor
worse off, a DRRB 7 obriga a que os Estados-Membros
assegurem a realizacdo de uma avaliagdo por pessoa in-
dependente, depois da medida (ou medidas) de resolucao
produzirem efeitos. A avaliagdo deve determinar se os
acionistas e os credores da instituicdo de crédito objeto de
resolugdo teriam recebido um tratamento mais favoravel
se a instituicdo tivesse entrado em processo normal de
insolvéncia. O objetivo da referida avaliacdo €, entdo, o
de determinar se o tratamento dos credores resultante da
medida de resolugdo os vai (ou ndo) colocar, no minimo,
na mesma situagao em que estariam se fossem tratados
ao abrigo de um processo normal de insolvéncia e qual
a diferenga (caso exista) entre o tratamento resultante
de cada um dos regimes. Em consequéncia, os Estados-
Membros estdo obrigados a assegurar que, se a avaliagao
concluir que um credor incorrerd em perdas maiores do
que aquelas em que incorreria numa liquidagdo ao abrigo
de um processo normal de insolvéncia, entdo, esse credor
tera direito ao pagamento da diferenga pelos mecanismos
de financiamento da resolucgdo 8. Veja-se, no entanto, o
que ficou previsto no RGICSF com a transposigao da DRRB
para o ordenamento juridico portugués...

Portugal implementou o principio no creditor worse off, com
a transposicao da DRRB para o RGICSF. De acordo com
a redacdo original dos artigos 145.0-B, 145.9-F e 145.0-H
do RGICSF, que entrou em vigor em agosto de 2014°, os
credores cujos créditos ndo tivessem sido transferidos para
outra instituicdo de crédito tinham direito ao pagamento
da diferenca do Fundo de Resolucdo se, apds liquidacdo
da instituicdo de crédito resolvida, se concluisse que os
credores teriam recebido um tratamento mais favoravel
caso a instituicdo de crédito tivesse sido liquidada no
ambito de um processo normal de insolvéncia. Mais, o
RGICSF em vigor nessa altura determinava que a ava-
liagao independente tinha de ser levada a cabo aquando
do término da liquidagdo da instituicdo de crédito, tendo
em consideragao o montante estimado que cada classe

Cfr. Jornal Oficial da Unido Europeia, L 173, 12 de junho de 2014, p. 190.
Cfr. artigo 34.9, n. © 1, alinea a) da DRRB.
Cfr. artigo 34.9, n. © 1, alinea b) da DRRB.
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Catarina Serra (Org.), Coimbra, Almedina, 2015, pp. 23-60 (49).
Cfr. artigo 604.9, n.° 1 do Cédigo Civil (*CC").

Cfr. artigo 74.° da DRRB.

Cfr. artigo 75.° da DRRB.

Cfr. Decreto-Lei n.© 114-A/2014, de 1 de agosto.
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Respeitando as condigBes previstas na DRRB para a determinagdo desses passivos.

Armindo Ribeiro Mendes, “A resolugéo e outros mecanismos de intervengdo em instituigdes de crédito a luz da Constituigdo”, in III Congresso de Direito da Insolvéncia,
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de credores teria recebido num processo normal de in-
solvéncia, de acordo com a sua prioridade.

Os artigos originalmente dispunham o seguinte:
"Artigo 145.° -B

L]

1 — Na aplicagdo de medidas de resolugdo, tendo em
conta as finalidades das medidas de resolucdo estabe-
lecidas no artigo anterior, procura assegurar -se que:

a) Os acionistas da instituicdo de crédito assumem
prioritariamente os prejuizos da instituicdo em causa;

b) Os credores da instituicdo de crédito assumem de
seguida, e em condicbes equitativas, os restantes
prejuizos da instituicdo em causa, de acordo com a
hierarquia de prioridade das varias classes de credores;

¢) Nenhum credor da institui¢cdo de crédito pode as-
sumir um prejuizo maior do que aquele que assumiria
caso essa instituigdo tivesse entrado em liquidacgéo.

2—1[.]

3 — Caso se verifique, no encerramento da liquidacdo
da instituicdo de crédito objeto da medida de resolu-
¢do, que os credores dessa instituicdo cujos créditos
ndo tenham sido transferidos para outra instituicdo
de crédito ou para um banco de transicdo assumiram
um prejuizo superior ao montante estimado, nos ter-
mos da avaliacdo prevista no n.° 6 do artigo 145.0-F
e no n.% 4 do artigo 145.°-H, que assumiriam caso a
instituicado tivesse entrado em processo de liquidacdo
em momento imediatamente anterior ao da aplicacdo
da medida de resolucdo, tém os credores direito a
receber essa Fundo de Resolugdo. ...”

"Artigo 145.° -F

L]

6 — Para efeitos do disposto no n.° 3 do artigo 145.°0
-B, a avaliacdo a que se refere o numero anterior inclui
também uma estimativa do nivel de recuperacdo dos
créditos de cada classe de credores, de acordo com a
ordem de prioridade estabelecida na lei, num cenario
de liquidacdo da instituicdo de crédito em momento
imediatamente anterior ao da aplicacdo da medida
de resolugao.”

No Preambulo desse mesmo Decreto-Lei de agosto de
2014, o legislador portugués mencionou que estes novos
artigos tinham como missao salvaguardar os interesses
legitimos dos clientes da instituigao de crédito, nomeada-
mente no que respeita aos seus depositantes. Todavia, o
legislador portugués desviou-se dos requisitos europeus.
A DRRB previa a data e prevé ainda que a avaliagdo seja
feita assim que possivel apods a(s) medida(s) de resolucdo
tenha(m) produzido efeitos, ao passo que o RGICSF, no seu
texto original, adiou essa mesma avaliagdo para o fim da
liquidagdo. Esta é uma profunda e significativa diferenga,
tendo em consideracdo que seguramente passarao largos
anos, mesmo décadas, entre a implementacdo de uma
medida de resolucdo e o término do processo de liquida-
¢do da instituicdo bancaria resolvida. De acordo com a
lei portuguesa, os credores teriam, entdo, de esperar um
longuissimo periodo de tempo até poderem finalmente
reclamar os respetivos montantes ao Fundo de Resolugao.

E bastante duvidoso que, em agosto de 2014, e de acordo
com as normas de Direito, o Estado Portugués pudesse ter
incluido esta alteragao no RGICSF. Nesta altura, a DRRB
ja estava em vigor e, na verdade, o periodo previsto para
a sua transposigao ainda nao tinha expirado, pelo que
ndo existiria aquela data qualquer razdo justificativa de
uma transposigao apressada (e parcial) da DRRB que nao
a emergéncia do famigerado caso do colapso do Banco
Espirito Santo. Como é sabido, a luz da jurisprudéncia do
Tribunal de Justica da Unido Europeia (TJUE) *°, mesmo
durante o periodo de transposicdo previsto numa diretiva,
os Estados-Membros visados pela mesma devem abster-se
de adotar quaisquer medidas capazes de comprometer
seriamente a realizagdo dos fins da diretiva.

Entretanto, em marcgo de 2015 11, o legislador portugués
voltou a alterar o RGICSF 2, Desde essa data, e desta
feita em (maior) conformidade com a DRRB, o RGICSF
prevé que (i) o Banco de Portugal se encontra obrigado
a nomear uma entidade independente para levar a cabo
a avaliagdo, imediatamente apo6s a medida de resolucgdo
(ou medidas de resolugao) ter produzido efeitos e que (ii)
o Banco de Portugal tem ainda de fixar um prazo maximo
razoavel para que aquela entidade complete a avaliacdo.
Esta nova lei estd mais em linha com a DRRB, prevendo
0 seguinte:

“Artigo 145.° -D

1 — Na aplicacao de medidas de resolucdo, para pros-
secucéo das finalidades previstas no artigo anterior:

a) Os acionistas da instituicdo de crédito objeto de
resolugdo suportam prioritariamente os prejuizos da
instituicdo em causa;

10 Cfr. Ac. TJUE de 26.05.2011, C-165/09 a C-167/09, Reports of Judgments and Decisions, 2011, p. I-04599.
11 Apds outras duas alteragBes que aqui ndo se abordardo - em 24 de outubro de 2014 e em 24 de fevereiro de 2015.

12 Lei n.% 23-A/2015, de 26 de margo.




O principio No Creditor Worse Off na Resolu¢ao Bancaria

b) Os credores da instituicdo de crédito objeto de
resolugdo suportam de seguida, e em condigbes
equitativas, os prejuizos da instituicdo em causa, de
acordo com a graduacédo dos seus créditos;

¢) Nenhum acionista ou credor da instituicdo de cré-
dito objeto de resolucdo pode suportar um prejuizo
superior ao que suportaria caso essa instituicao tivesse
entrado em liquidacédo;

d) Os depositantes ndo suportam prejuizos relativa-
mente aos depdsitos garantidos pelo Fundo de Garantia
de Depdsitos nos termos do disposto no artigo 166.9, ...”

"Artigo 145.°-H

[

14 — Para efeitos do disposto na alinea c) do n.° 1 do
artigo 145.° -D, imediatamente apds a produgédo de
efeitos da medida de resolugcdo, o Banco de Portugal
designa uma entidade independente, a expensas da
instituicdo de crédito objeto de resolucdo, para, em
prazo razodavel a fixar por aquele, avaliar se, caso
néo tivesse sido aplicada a medida de resolugdo e a
instituicdo de crédito objeto de resolucdo entrasse em
liguidacdo no momento em que aquela foi aplicada,
0s acionistas e os credores da instituicdo de crédito
objeto de resolucdo, bem como o Fundo de Garantia de
Depésitos e o Fundo de Garantia do Crédito de Agricola
Mutuo, nos casos em que o Banco de Portugal deter-
mine a sua intervengao nos termos do disposto no n.°
1 do artigo 167.°-B ou nos termos do disposto no artigo
15.9 -B do Decreto-Lei n.° 345/98, de 9 de novembro,
alterado pelos Decretos-Leis n.%s 126/2008, de 21 de
julho, 211 -A/2008, de 3 de novembro, 162/2009, de 20
de julho, 119/2011, de 26 de dezembro, e 31 -A/2012,
de 10 de fevereiro, respetivamente, suportariam um
prejuizo inferior ao que suportaram em consequéncia
da aplicagdo da medida de resolugdo, determinando
essa avaliagdo:

a) Os prejuizos que os acionistas e os credores, bem
como o Fundo de Garantia de Depésitos e o Fundo de
Garantia do Crédito de Agricola Mutuo, teriam supor-
tado se a instituicdo de crédito objeto de resolugdo
tivesse entrado em liquidacao;

b) Os prejuizos que os acionistas e os credores, bem
como o Fundo de Garantia de Depdsitos e o Fundo
de Garantia do Crédito de Agricola Mutuo, efetiva-
mente suportaram em consequéncia da aplicacdo da
medida de resolucdo a instituicdo de crédito objeto
de resolucéo;

e

c) A diferenca entre os prejuizos a que se refere a
alinea a) e os prejuizos suportados a que se refere a
alinea anterior.”

De acordo com o artigo 26.9, as novas disposi¢cdes 3 en-
traram em vigor no dia seguinte ao da sua publicagdo.
A lei ndo contém qualquer disposicdo transitéria relativa
a sua aplicacdo no tempo. Assim, a regra sobre a apli-
cacdo da lei (em particular, das normas processuais) no
tempo é a mesma que vale na teoria geral do Direito: a
lei nova é de aplicacdo imediata apds a sua entrada em
vigor 4, mesmo quanto aos processos pendentes '°. Isto
significa que a nova lei, em linha com a Diretiva Europeia,
se aplica a qualquer resolugdo bancaria que se tenha
iniciado antes de margo de 2015 e cuja resolugdo nao
esteja ainda completa.

De facto, qualquer outra interpretacgdo iria com toda a
probabilidade gerar responsabilidade por parte do Estado
Portugués por quaisquer danos resultantes da deficiente
transposicdo operada em agosto de 2014, e que acima
se identificou. Conforme tem entendido a jurisprudéncia
europeia do TJUE, os Estados-Membros estdao obrigados
a transpor as diretivas para os seus ordenamentos juri-
dicos nacionais dentro do periodo prescrito para o efeito.
Se incumprirem essa obrigacado, as pessoas que sofram
perdas pela errada ou inexistente implementacgdo na lei
nacional poderdo reclamar os danos junto do Estado-
membro, quando as regras previstas na diretiva tenham
por objeto conferir direitos aos particulares, se houver
uma violacao suficientemente caracterizada e se existir
um nexo de causalidade direto entre a violagdo da obri-
gacao que incumbe ao Estado-membro em questdo e o
prejuizo sofrido pelas pessoas lesadas '°.

13
14

15

16

Cfr. Ac. TJUE de 08.10.1996, C-178/94 et al., Reports of Judgments and Decisions, 1996, p. I-04845.

“(...) a lei ndo dispde so para o futuro, dispde também quanto ao presente. Automaticamente abrange situagdes que se verifiquem no momento da sua entrada
em vigor.” Cfr. José de Oliveira Ascensdo, O Direito. Introdugdo e Teoria Geral, 13.2 Edigdo, Coimbra, Almedina, 2015, p. 551.

A lei processual ou adjetiva é de aplicagdo imediata, mas ndo retroativa. Cfr. artigo 12.° do CC.

“[A] nova lei processual deve aplicar-se imediatamente, ndo apenas as acgbes que venham a instaurar-se apds a sua entrada em vigor, mas a todos os actos a rea-
lizar futuramente, mesmo que tais actos se integrem em acgdes pendentes, ou seja, em causas anteriormente postas em juizo”, cfr. Antunes Varela, Miguel Bezerra
e Sampaio e Nora, Manual de Processo Civil, 2.2 Edigdo, Coimbra Editora, 1985, p. 47.

Cfr. artigo 15.° da Lei n.© 67/2007, de 31 de dezembro e, por exemplo, os Acs. do TJ das CE de 19 de novembro de 1991, Francovich e 0., C-6/90 e C-9/90, ECLI:EU:C:
1991:428, n.° 35; de 5 de margo de 1996, Brasserie du pécheur e Factortame, C-46/93 e C 48/93, ECLI:EU:C: 1996:79, n.0 31.

Cfr. Ac. TJUE de 05.03.1996, Brasserie du pécheur e Factortame, C-46/93 e C-48/93, ECLI:EU:C:1996:79, n.%s 32 e 33.
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Processo Especial de Revitalizacio e Despedimento Coletivo:
Dois procedimentos inconcilidveis?

1. Delimitagdao do problema

O Processo Especial de Revitalizagdao (PER), introduzido
na legislagdo insolvencial em 2012, pela Lei n.° 16/2012,
de 20 de abril, surge como “um processo pré-insolven-
cial, cuja maior vantagem é a possibilidade de o devedor
(qualquer devedor) obter um plano de recuperagdo sem
ser declarado insolvente”*.

E frequente a empresa prolongar, para |4 do razodvel, a
situacdo de dificuldade econdmica. Se, em geral, somente
apos o decurso de trinta dias sobre a impossibilidade de
cumprir as suas obrigagdes vencidas [artigos 18.9, n.%s 1,
3 e 3.9, n.%° 1 do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagao
de Empresas (CIRE)],fica esta obrigada a apresentar-se
a insolvéncia, em contexto de prevencdo, contencgao,
mitigacdo e tratamento da infecdo epidemioldgica por
SARS-CoV-2 e da doenga COVID-19 esse dever foi inclu-
sivamente suspenso, ainda que de forma temporaria e
excecional?, sem que se exija, ao contrario do que acon-
tece na Alemanha 3, que a situagdo de insolvéncia seja
resultado da pandemia.

Este lapso temporal ou, em contexto de pandemia, a
suspensdo do dever de apresentacdo a insolvéncia pode
implicar, para a empresa, uma perda significativa, ou
mesmo total, das garantias patrimoniais, para além de
poder importar a sua entrada numa situagdo de insolvéncia
irreversivel, retirando-lhe a caracteristica da recuperabili-
dade*“. O PER pretende obviar a esta situagdo, através da
criacdo de um processo especial para os devedores que
se encontrem em situacdo econdémica dificil — dificuldade
séria para cumprir pontualmente as suas obrigagoes, v.g.,
por falta de liquidez ou ndo obtencdo de crédito (artigo
17.0-B) — ou de insolvéncia meramente iminente. Nestes
casos, sendo ainda possivel a recuperacdo, podera o de-
vedor estabelecer negociagdes com os credores de modo
a concluir um acordo conducente a revitalizagdo (artigo
17.0-A, n.0 1).

O regime, aparentemente inovador, encontra a sua base
noutros ordenamentos juridicos, como o espanhol e o
alemdo. A grande especificidade - mas ndo Unica - da
solugdo portuguesa é a insergdo sistematica e cronolé-
gica deste mecanismo: em Portugal, o PER é prévio ao
processo de insolvéncia e auténomo face aos tradicionais
instrumentos de recuperacdo, ao contrario do que acon-
tece em Espanha e na Alemanha, onde existem regimes
similares, mas integrados no proprio processo ®.

A introducdo deste regime, com vista a recuperagado de
empresas em situagdo econdmica dificil, ocorreu num
contexto de exacerbada crise econdmica: a alteracdo do
direito insolvencial portugués resultou do compromisso
assumido no Memorando de Entendimento celebrado
com a “Troika” ¢ e foi operada em conformidade com o
“Memorando de enquadramento das propostas de alteracdo
ao Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas”’,
com o objetivo essencial de reorientar o codigo para a
promocao da recuperacdo, privilegiando-se a manutencao
do devedor no giro comercial®. O reconhecimento de que
a situacdo econdmica do pais exigia solugdes dirigidas a
evitar a liquidagao de agentes econémicos resultou numa
(pelo menos aparente) reorientagao do CIRE para a revi-
talizacdo e para o plano de insolvéncia, preferencialmente
de recuperagdo, contanto que esta seja possivel®.

Se em 2012 a crise econdmica que se vivia reclamava a
introdugdo de uma ferramenta simplificada de reestru-
turagdo e recuperagdo de empresas, também hoje, em
ambiente de crise provocada pela pandemia COVID-19,
este procedimento deve ser chamado a ocupar um lugar
de destaque.

Qualquer reestruturagdo empresarial em contexto eco-
nomico dificil terd certamente como propdsito um re-
dimensionamento das responsabilidades financeiras do
devedor, seja por via da obtengdo de um alivio no passivo

catarina serra, O Regime Portugués da Insolvéncia, 5.2 Edigdo, Coimbra, 2012, pp. 175 e 176. Sobre o PER cfr. Luis Menezes Leitdo, Direito da Insolvéncia, 10.2 Edigdo,
Coimbra, 2021, pp. 379 e ss.; Adelaide Menezes Leitdo, Direito da Insolvéncia, Lisboa, 2017; Catarina Serra, Ligées de Direito da Insolvéncia, 2.2 Edigdo, Coimbra,
2021; Maria do Rosério Epifanio, Manual de Direito da Insolvéncia, 7.2 Edig&o (reimpr.), Coimbra, 2020, pp. 41 e ss.

Cf. artigo 6.°-E/7, a), da Lei n.® 1-A/2020, de 19 de margo (na sua mais recente alteragdo introduzida pela Lei n.% 13-B/2021, de 5 de abril).

Na Alemanha, de acordo com o § 1 da COVID-19-Insolvenzaussetzungsgesetz (COVInsAG), o dever de apresentagdo a insolvéncia encontra-se suspenso em resul-
tado da pandemia COVID-19, caso (i) a situagdo de insolvéncia resulte da situacdo epidemioldgica e se (ii) a empresa for recuperavel. Neste ordenamento juridico,
salienta-se que é suficiente a concausalidade, i.e., basta que pandemia seja uma das causas da situagdo de insolvéncia para que exista suspensdo do dever, ndo
se requerendo que seja o Unico fator que a ela conduziu. A pandemia e as suas consequéncias tém de ser uma parte substancial, ainda que ndo a Unica, da situagéo
de insolvéncia, pelo que, em geral, um mero agravamento da situagdo de insolvéncia em resultado da pandemia n&o € suficiente para se considerar suspenso o dever
de apresentagdo a insolvéncia. Neste sentido e, em geral, sobre as alteragdes a legislagdo insolvencial alema no contexto da COVID-19, cf. Alexandra Schluck-Amend:
LAnderungen im Insolvenzrecht durch das COVID-19-Insolvenzaussetzungsgesetz", NZI 2020, pp. 289-293 (p. 290).

Neste sentido, cfr. Pedro Pidwell, O processo de insolvéncia e a recuperagdo da sociedade comercial de responsabilidade limitada, Coimbra, 2011, p. 22.

Sobre os regimes de recuperagdo de empresas nestes ordenamentos, cfr. Madalena Perestrelo de Oliveira, Limites da autonomia dos credores na recuperagdo da empresa
insolvente, Coimbra, 2013.

Banco Central Europeu, Comissdo Europeia e Fundo Monetario Internacional. O compromisso era no sentido de se alterar o regime até no sentido de se modificar
o regime até dezembro de 2011.

De 31 de agosto de 2011. Cfr. Catarina Serra, “Emendas a (lei da insolvéncia) portuguesa — primeiras impressdes”, in DSR, Ano 4, Vol. 7, margo 2012, pp. 97-132
(98).

Cfr. exposigdo de motivos da Proposta de Lei n.° 39/XII, de 30 de dezembro de 2011, onde se pode ler que cada agente que desaparece do mercado representa

um custo para a economia, trazendo consigo desemprego, extingdo de oportunidades comerciais e um generalizado empobrecimento do tecido econdémico portugués,
dificilmente recuperavel com o surgimento de novas empresas.

Neste sentido, cfr. Madalena Perestrelo de Oliveira, Limites da autonomia..., pp. 22 ss.
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existente, seja pela redugao dos gastos correntes, maxime
pela diminuigdo dos trabalhadores da empresa.

O atual contexto, bem como o consequente subito e
inesperado congelamento ou quebra da procura, reclama
uma reducgdo de custos das empresas, ao mesmo tempo
que deixa descobrir uma crise no dimensionamento dos
seus recursos humanos, que se vém com uma estrutura
excessiva face a procura que registam. Neste contexto,
torna-se inevitavel um crescente nimero de despedimentos
e deixa-se antever que o PER e o despedimento coletivo
andardo certamente de “maos dadas” nos préximos tem-
pos, exigindo-se um esforgo — nem sempre linear - de
harmonizagao dos dois institutos.

2. Addificil harmonizacao dos institutos: en-
tre a negociacao do plano e o principio
da irrenunciabilidade salarial

I.

Mais do que nunca, ha que assegurar que o PER surge
como ferramenta operacional de recuperacdo de empresas
e ndo apenas como procedimento que, na pratica, ndo
atinge o objetivo a que se propde, fruto de dificuldades de
compatibilizagao da legislagao insolvencial com as normas
estruturantes de outros ramos do direito.

Procura-se um delicado equilibrio entre a manutencgdo
das garantias dos créditos laborais e o respeito pelo
procedimento do PER, a0 mesmo tempo que se pretende
evitar interpretagdes excessivamente formalistas que, na
pratica, inviabilizem a recuperagdo empresarial. Exige-se
do intérprete-aplicador um esforgo de concatenagdo do
sistema externo, que torne o processo especial de revi-
talizagdo num procedimento verdadeiramente operativo.

Repare-se que:

i. Porum lado, os despedimentos obrigam o empregador
a suportar o integral pagamento aos trabalhadores
das compensacdes devidas nos termos da lei até a
data da cessagdo do contrato, além de que obrigam
a antecipar, também para essa data, varios créditos
laborais emergentes da execucdo do contrato, como
os correspondentes a férias, formacdo e subsidios de
férias e de Natal quer vencidos quer em formagao,
sob pena de ilicitude do proprio despedimento,

nos termos do artigo 383.9, alinea c), do Cddigo do
Trabalho (CT);

ii. Por outro lado, o pagamento de um valor avultado
de compensacdes e créditos laborais aos trabalha-
dores, num pagamento Unico e integral, é suscetivel
de comprometer o proéprio fim do PER. Ou seja, pode
ser contraproducente para a recuperagao da empresa,
sendo, por isso, natural que se pretenda restruturar
estes créditos.

Colocam-se, por isso, num primeiro momento, duas ques-
toes: pode o crédito devido pela cessagdo do contrato de
trabalho ser modificado em sede de PER? Essa modificacao
pode implicar que o empregador ndo pague os montantes
devidos até ao momento da cessacgao do vinculo laboral?

II.

A questdo surge na medida em que “apesar de ndo haver
norma expressa que o impega tem-se admitido que o tra-
balhador ndo pode renunciar previamente a sua retribuicao,
nem a parte dela” *°. “O sistema laboral é construido sob
a perspetiva da (tendencial) irrenunciabilidade, irreduti-
bilidade e indisponibilidade dos créditos laborais”'*, o que
jogaria contra a possibilidade de este crédito ser negociado
em sede de processo de recuperagao.

Porém, tem-se entendido que esses principios ndo sdo
absolutos e que “cessando a subordinacdo juridica, o
trabalhador deixa de estar numa situacdo de dependéncia
que justifica a tutela por via destas limitagbes” *2, pelo
que nada impede, por exemplo, que no acordo de ces-
sacdo seja contratada uma remissdo de divida na qual
o trabalhador renuncie a créditos salariais. Ou seja, o
proprio sistema de direito do trabalho admite a rendncia
ao crédito laboral no momento da cessacgdo do vinculo,
pelo que também no direito insolvencial esta possibilidade
deve ser admitida. Mais: a jurisprudéncia tem vindo a
admitir que essa renlncia pode ocorrer em momento
anterior a cessacdo do contrato de trabalho, desde que
em negociagdes tendentes ao seu fim 13,

Embora os créditos laborais beneficiem de tutela cons-
titucional (artigo 59.° da Constituicdo da Republica
Portuguesa), os trabalhadores sdo tratados, pelo CIRE,
como uma categoria de credores como qualquer outra.
O sistema falimentar nao considera “o interesse dos
trabalhadores na conservagdo dos postos de trabalho,
os trabalhadores ndo tém possibilidade de participar nos

10 Pedro Romano Martinez, Direito do trabalho, 5.2 Edigdo, Coimbra, 2010, p. 652.

11 Ana Ribeiro Costa, “Os créditos laborais no processo especial de revitalizagdo: breves notas e inquietagdes”, in VI Congresso Internacional de Ciéncias Juridico-

Empresariais, pp. 66-90 (p. 79).
12 Pedro Romano Martinez, Direito do..., 5.2 Edigao, Coimbra, 2010, p. 652.

13 Ac. STJde 13.07.2010, processo n.° 3293/03.9TTLSB.L1-4 (relatora paula sa fernandes), disponivel em http://www.dgsi.pt: “III - O contrato de “remiss&o abdicativa

”

tem plena aplicagdo no dominio das relagbes laborais, designadamente quando as partes se dispéem a negociar a cessagdo do vinculo pois, nessa fase, ja ndo colhe
o principio da indisponibilidade dos créditos laborais, que se circunscreve ao periodo de vigéncia do contrato de trabalho.”
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processos, nem diretamente, nem através da comissdo
de trabalhadores” 4. Nao existem, por isso, motivos para
limitar a negociagdo por parte dos trabalhadores, em sede
de PER, da compensacdo devida em caso de despedimento,
nomeadamente abdicando parcialmente da sua antiguidade
ou negociando redugdes dos montantes que Ihes seriam
devidos por imposicdo do regime laboral.

Esta posicdo ja foi confirmada pela jurisprudéncia. Veja-se
o Ac. TRP de 27.01.2015 %5, no qual se afirma que ndo
existe violagdo do principio da irredutibilidade salarial no
caso de alteracdes operadas a este tipo de créditos em
sede de PER.

Entendemos, portanto, que devem ser afastadas as re-
ticéncias manifestadas por alguns Autores sobre a ir-
redutibilidade salarial e a irrenunciabilidade de direitos
creditérios laborais que em todo caso, recorde-se, apenas
existiriam na pendéncia do contrato de trabalho. Apesar
da tensao existente com o regime laboral, o sistema
insolvencial imp&e o tratamento dos trabalhadores nos
mesmos termos que os restantes credores, pelo que ndao
existem obstaculos a restruturacdo de créditos laborais
no plano de recuperacao.

III.

Quanto ao momento em que deve ser paga a compensagao
devida aos trabalhadores, o CT admite uma contracdo
dos direitos pecunidrios dos trabalhadores no caso de a
empresa se encontrar numa situagdo econdmica fragil.
Com efeito, o artigo 363.9, n.° 5 do CT determina que:

“0 pagamento da compensacdo dos créditos venci-
dos e dos exigiveis por efeito da cessacdo do contrato
de trabalho deve ser efectuado até ao termo do
prazo de aviso prévio, salvo em situacdo prevista
no artigo 347.° ou regulada em legislacao especial
sobre recuperacao de empresas e reestruturagao
de sectores econémicos”.

A jurisprudéncia, como ndo poderia deixar de ser, tem
esclarecido que o facto de a empresa se encontrar em PER
se inclui entre as situagdes em que esta se considera liberta
da necessidade de pagar integralmente a compensagao
devida até a data da cessagado dos contratos de trabalho:

“N&o se nos suscitam duvidas quanto a enquadrar, em
abstrato, nesta segunda excecdo a regra geral do n.°
5 do artigo 363.9, o processo especial de revitalizacdo
(PER) (...)." 16

Ndo existem, pois, obstaculos a que, em sede de PER,
seja diferido o pagamento da compensacdo devida em
caso de cessacdo do contrato de trabalho.

IV.

Porém, como recentemente esclareceu a Relagdo de
Lisboa 7, para que esse deferimento seja licito o despe-
dimento coletivo tem de ser promovido ou realizado no
contexto de um processo de insolvéncia, de recuperacdo
de empresas ou de reestruturagdo de sectores econémi-
cos. Considerou o Tribunal que:

“Para se verificar a excepgao insita na parte final do
artigo 383.°, alinea c) do Cédigo do Trabalho, dispen-
sando a exigéncia de colocar a disposicao do trabalha-
dor alvo de um despedimento colectivo a totalidade
dos montantes em divida até ao termo do prazo de
aviso prévio, ndo basta que a empregadora se tenha
submetido a um processo especial de revitalizagdo,
sendo ainda necessario que o despedimento colectivo
seja decidido no &mbito desse processo e se mostre
previsto no plano de recuperagdo proposto.”

N&o é, pois, suficiente a existéncia de um plano de recupe-
racdo aprovado e homologado em sede de PER no qual se
contemple o pagamento faseado dos créditos resultantes
do despedimento coletivo. Exige-se que o despedimento
seja promovido ou realizado no ambito do PER.

V.

A modificagdo do crédito laboral deve assegurar, em qual-
quer caso, o respeito pelo principio da igualdade entre
credores. Importa confirmar que o prejuizo sentido pelos
trabalhadores é legitimo num quadro de ponderagado de
interesses, tendente a recuperacdo da empresa. Os tra-
balhadores ndo sdo imunes as vicissitudes econémicas
da empresa nem a sua luta pela sobrevivéncia enquanto
entidade coletiva, estando naturalmente interessados,
coletivamente e como stakeholders, na manutengdo do
maximo de postos de trabalho possivel o que implicara,
muitas vezes, a inevitabilidade de queda de alguns pos-
tos de trabalho em favor da recuperagao da empresa e
preservagado dos postos possiveis. Porém, a recuperagao
empresarial ndo pode ser feita em prejuizo da dignidade
dos trabalhadores sacrificados, nem ao arrepio dos direitos
que Ihes sdo legalmente reconhecidos. Alids, a importéncia
do crédito salarial é expressamente reconhecida na lei por
via da concessao de privilégios creditdrios, o que assume
maior e particular relevancia no direito falimentar. Por
isso, ndo podem os trabalhadores ser afetados de forma
desproporcional em comparagao com outros credores. O
plano de recuperagao que contenha uma discriminagao
“profundamente injusta dos trabalhadores em relacéo a

14 Catarina Serra, A crise da empresa, os trabalhadores e a faléncia, in RDES, n.%s 3-4, 2001, pp. 439-440, a propdsito do CPEREF, mas transponivel para o dominio

do CIRE.

15 Ac. TRP de 27.01.2015, processo n.° 375/13.1TYVNG.P1 (relator Francisco Matos), disponivel em http://www.dgsi.pt.
16 Ac. STJ de 26.02.2020, processo n.° 2477/15.0T8FNC.L2-4 (relatora maria josé costa Pinto), disponivel em http://www.dgsi.pt.
17 Ac. STJ de 26.02.2020, processo n.° 2477/15.0T8FNC.L2-4 (relatora maria josé costa Pinto), disponivel em http://www.dgsi.pt.
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outros credores, consubstancia uma violagdo grave (...) do
principio da igualdade” 8. Nao deve, pois, ser homologado
um plano de recuperagao que preveja um “regime de re-
gularizacdo dos créditos privilegiados dos trabalhadores
mais desfavoravel do que o previsto para os restantes
credores”, sem qualquer justificacdo objetiva de “facil e
generalizada compreens&o” *°.

O que se escreveu apenas orienta os termos em que
podem ser afetados os créditos dos trabalhadores sem
depor contra a sua modificabilidade. Como explica o STJ2°:

“O principio da igualdade dos credores "“par conditio
creditorum” ndo confere, aos que deles beneficiam,
um direito absoluto, pese embora a natureza muito
peculiar do crédito salarial que visa remunerar a for¢ca
do trabalho, muitas vezes Unico bem de quem trabalha.
Este direito de crédito pode sofrer afrouxamento ou
restrigdo como decorre do texto constitucional que o
contempla, a par do principio da igualdade, o prin-
cipio da proporcionalidade e da proibicdo de arbitrio
coenvolvidos na legalidade do exercicio de direitos e
deveres, como é apanagio do estado de Direito ba-
seado na dignidade da pessoa humana — art. 1.° da
Lei Fundamental. (...) Ponderando que o PER tem como
fim primordial a recuperacdo da empresa, a derrogacao
do principio da igualdade dos credores é legitima num
quadro de ponderagdo de interesses — o interesse
individual por contraposicdo ao colectivo — se este se
situar num patamar material e fundadamente superior
em fungéo dos direitos que devem ser salvaguardados,
atendendo a sua relevéncia publica.”

Ora, os créditos privilegiados podem ser modificados,
sem necessidade de consentimento dos credores abran-
gidos, desde que a afetagao conste do plano, aprovado
e homologado. O artigo 197.°© do CIRE ndo exige adesdo
dos credores privilegiados ao plano para verem os seus
direitos afetados, o que é confirmado pela comparagdo do
regime vigente com o artigo 62.9, n.° 1 do revogado Cddigo
dos Processos Especiais de Recuperagao da Empresa e de
Faléncia (CPEREF), de acordo com o qual os direitos do
credor beneficiario de garantia apenas podiam ser atin-
gidos na medida consentida. Alids, “numa perspectiva de
adequada ponderagdo de interesses, tendo em conta os
fins que as leis falimentares visam, seria desproporcional
que o processo especial de revitalizacdo fosse inviabilizado

pelo facto de um dos credores, por nao ter visto con-
templado o seu crédito na plenitude das garantias que o
exornam, pudesse conduzir a ndo homologacédo do plano
de recuperacdo de uma empresa” ?!.

Dito de outra forma, o regime insolvencial tem de promover
solugbes que permitam salvaguardar a manutengao de
um numero expressivo de postos de trabalho, em alter-
nativa a liquidagdo da empresa e colocacdo na situagao
de desemprego de todos os trabalhadores 2.

Para tal, importa assegurar que os trabalhadores nao estao
a ser desproporcionalmente sacrificados face a outros
credores sem que existam razoes justificativas para tal.

VI.

Por outro lado, pode ser pedida ao juiz a recusa de ho-
mologacgdo do plano caso o requerente demonstre em
termos plausiveis que a sua situagao ao abrigo do plano
€ previsivelmente menos favoravel do que a que interviria
na auséncia de qualquer plano (artigo 216.9, n.° 1, alinea
a), ex vi artigo 17.°-F, n.° 5 do CIRE). Para a afericdo da
previsivel situagdo menos favordvel para o trabalhador
resultante da existéncia do plano de revitalizagdo nao
relevam os beneficios que, com a inexisténcia de plano
e consequente liquidagdo do patrimdnio do devedor, Ihe
adviriam com o recebimento de prestacdes do Fundo de
Garantia Salarial 2. Na medida em que este aspeto ndo
assume relevancia, dificilmente um trabalhador podera
invocar este motivo para ndao homologagao do plano.

Pelo contrario, sendo o PER um procedimento tendente
a evitar a situacdo de insolvéncia, sera tendencialmente
dificil demonstrar que os trabalhadores se encontrariam
numa situagdo relativa mais favordvel caso a empresa
mantivesse o seu curso em direcdo a expectavel faléncia,
ja que, com esse desfecho, os créditos dos trabalhadores
dificilmente estariam melhor salvaguardados.

VII.

Admitindo-se, em sede de PER, a modificacdo do crédito
devido em virtude da cessagao do contrato de trabalho,
ha quem alerte para o risco de o plano de recuperacdo ser
considerado ilicito caso seja convencionado um prazo de
diferimento do pagamento superior a seis meses apos a
cessacdo do contrato ?*. Findo esse periodo, o trabalhador
deixa de poder impugnar o despedimento coletivo com

18 Ac. TRL de 09.07.2015, processo n.° 14 539/15.0T8LSB-B.L1-2 (relator Olindo Geraldes), disponivel em http://www.dgsi.pt. No caso analisado pelo Ac., previa-
-se pagamentos de 100% de outros credores, nomeadamente de instituigdes financeiras (com um periodo de caréncia de dois anos), ao passo que os trabalhadores
apenas seriam pagos a 50%, ainda que beneficiando de um periodo de caréncia mais curto (de um ano). No entanto, considerou o tribunal que, atenta “a importéncia
que o salario representa para os trabalhadores, muitas vezes a sua Unica fonte de rendimento e do seu agregado familiar” a aprovagdo do plano nestes termos viola
de forma grave o principio da igualdade, pelo que julgou legal (confirmando a decis&o recorrida) a recusa de homologagdo do plano de recuperagdo.

19 Ac. TRL de 09.07.2015, processo n.° 14 539/15.0T8LSB-B.L1-2 (relator Olindo Geraldes), disponivel em http://www.dgsi.pt.
20 Ac. STJ de 25.03.2014, processo n.° 6148/12.1TBBRG.G1.S1 (relator fonseca ramos), disponivel em http://www.dgsi.pt.
21 Ac. ST) de 25.03.2014, processo n.° 6148/12.1TBBRG.G1.S1 (relator fonseca ramos), disponivel em http://www.dgsi.pt.

22 Ac. TRG de 18.06.2013, processo n.° 743/12.6TBVVD.G1 (relatora Rosa Tching), disponivel em http://www.dgsi.pt.

23 Ac. TRP de 27.01.2015, processo n.° 375/13.1TYVNG.P1 (relator Francisco Matos), disponivel em http://www.dgsi.pt.

24 Neste sentido, cfr. Ana Ribeiro Costa, “Os créditos laborais..”, in VI Congresso Internacional de Ciéncias Juridico-Empresariais, pp. 80 e 84.
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base na sua ilicitude por ndao pagamento da compensacao
(artigo 388.9, n.° 2 do CT), o que justificaria uma limitacao
do periodo de diferimento admissivel.

Julgamos, no entanto, que, apds a cessacao do vinculo
laboral, o sistema insolvencial ndo distingue entre os
credores-trabalhadores e os restantes credores, o que
permite a negociagdo de um plano de pagamentos sem
qualquer limitagdao quanto ao prazo de diferimento para o
cumprimento da obrigacéo. E, de resto, o préprio CT que
admite um pagamento diferido — sem qualquer limitagdo
temporal — se isso resultar do regime insolvencial (artigo
363.9, n.° 5 do CT), admitindo, pois, uma fragilizacdo da
protecdo dos trabalhadores nesta sede em favor do valor
da recuperacao da empresa. A partir do momento em que
os termos desse pagamento estdo negociados, votados e
homologados, havendo um incumprimento do plano, os
trabalhadores devem ser tratados como qualquer outro
credor. Se a legislagdo laboral ndo viu necessidade de
ressalvar esta situagcdo, ndo deve o regime insolvencial
bloquear a possibilidade de diferimento do pagamento
para além dos seis meses apods a cessacdo do contrato.

3. A participacao dos trabalhadores no
PER: tensdao com o momento da consti-
tuicdao do crédito por cessacao do vin-
culo laboral

I.

Ficando assente que, harmonizando-se os principios do
sistema laboral e insolvencial, o crédito resultante da
cessagdo de vinculo laboral pode ser afetado em PER,
coloca-se um problema adicional: embora o plano de
recuperacdo, relativamente aos créditos constituidos
a data em que foi proferida a decisdo de nomeacgéao do
administrador judicial provisorio, vincule os credores que
ndo hajam reclamado os seus créditos ou participado nas
negociagdes, (artigo 17.9-F, n.° 10 do CIRE), o plano nado
€ oponivel a créditos constituidos em momento posterior
a sua aprovagao °.

Desta forma, pareceria que o devedor em situagao eco-
némica dificil que pretenda encetar um despedimento
coletivo e restruturar os créditos laborais dai resultantes
teria de fazer cessar os contratos de trabalho antes de
se iniciar o PER, de forma a assegurar que os créditos ja
estivessem constituidos no momento da nomeacdo do
administrador judicial provisério. Porém, como ja escre-
vemos supra, essa hipotese afigura-se problematica na
medida em que o devedor em situagdo econdémica dificil
teria de pagar a compensacao antes da negociacao do plano

de recuperagdo, sob pena de ilicitude do despedimento,
0 que representa um encargo que o devedor fragilizado
ndo estd em condigBes de suportar. Acresce que esperar
pelo decurso do procedimento de despedimento coletivo
pode, na pratica, inviabilizar a revitalizagdo da empresa.
A titulo de exemplo, quanto mais tempo a empresa estiver
sem se submeter ao PER, mais tempo fica sem protecdo
contra ataques ao seu patrimoénio, i.e., sem beneficiar
do efeito stand still previsto no artigo 17.°-E, que corres-
ponde a um “escudo protetor” que confere ao devedor o
espago necessario para levar a cabo a sua recuperagao
("call the dogs off”?5).

Por outro lado, a jurisprudéncia entende que os créditos
salariais ndo podem ser afetados pelo plano aprovado caso
os trabalhadores ndo tenham participado nesse proce-
dimento, o que limita a possibilidade de o despedimento
ser previsto no préprio plano de recuperacdo. A mesma
conclusdo tém chegado os tribunais caso o despedimento
coletivo esteja previsto no PER, mas apenas venha a ser
efetivado apds a sua aprovacgéo:

a. “Salvo o caso dos recorridos terem sido admitidos
como credores no PER, em que podiam participar
nos termos do pagamento dos seus créditos, direc-
tamente, ou sujeitar-se as deliberacbes dos credores
participantes que fossem homologadas em plano, e
no suposto ja de que nessa data tivessem cessado os
seus contratos e por isso tivessem readquirido plena
liberdade para renunciarem parcialmente aos seus
créditos ou lhes admitirem moratdrias ou dilacbes de
prazo de pagamento, a disciplina a aplicar na inter-
pretacdo do artigo 3639 n° 5 parte final do Cédigo do
Trabalho (...) ndo pode, a nosso ver, ser invocada com
a largueza que a Recorrente lhe atribui.” %’

b. Em sede de providéncia cautelar de suspensdo de
despedimento, o tribunal salientou que o plano nao
é oponivel aos credores que nele ndo participaram.
No caso, a) o despedimento coletivo ocorreu depois
do inicio do PER, pelo que o tribunal considerou que
nada nos artigos 34.°2 e ss. do Cddigo do Processo
de Trabalho permitia fundamentar a suspensdo da
providéncia cautelar e b) o empregador ofereceu-se
para pagar apenas parte do valor devido a titulo de
compensagao 28,

II1.

Assim, nos casos em que o despedimento coletivo e o PER
sejam ferramentas necessarias e instrumentais para a
reestruturagdo e recuperagao da empresa, questiona-se
de que forma é possivel garantir que:

25 Nesse sentido, Ac. TRP de 17.12.2014, processo n.° 487/14.4TTVFR-A.P1 (relator Eduardo Petersen Silva), disponivel em http://www.dgsi.pt
26 Cfr. Vanessa Finch, Corporate insolvency law. Perspectives and principles, 2.3 Edigdo, Cambridge, 2009, p. 365.

27 Ac. TRP de 17.12.2014, processo n.° 487/14.4TTVFR-A.P1 (relator Eduardo Petersen Silva), disponivel em http://www.dgsi.pt. Neste caso, o despedimento foi feito
depois de aprovado e homologado o pano de revitalizagéo, pelo que os trabalhadores, ndo sendo, ainda, credores ndo participaram no processo. O tribunal decidiu,
como ndo podia deixar de ser, no sentido de que o plano ndo é oponivel a esses trabalhadores, pelo que o despedimento seria ilicito.

28 Ac. TRE de 17.12.2014, processo n.° 336/13.0TTSTR.E1 (relator José Feteira), disponivel em http://www.dgsi.pt.
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i. Os créditos dos trabalhadores sdo afetados pelo plano
de recuperacdo sem que isso conduza a ilicitude do
despedimento?; e

ii. Os trabalhadores que ainda ndo foram alvo do des-
pedimento participam nas negociagdes do plano de
recuperagdo que pretende impacta-los?

A resposta a estas questdes exige uma delicada compati-
bilizagdao dos regimes insolvencial e laboral, que assegure
a recuperacdo do devedor em situagao econdmica dificil
sem fazer perigar as garantias dos créditos laborais.

4. Credores habilitados a participar no
Processo Especial de Revitalizagdo

Para o escopo da nossa analise, importa relembrar quando
e em que condigdes se permite a participagao dos credores
na negociacao do plano de recuperagao.

Como é sabido, o PER inicia-se pela manifestacdo de
vontade da empresa e de credor ou credores que, ndo
estando especialmente relacionados com a empresa,
sejam titulares, pelo menos, de 10% de créditos ndo
subordinados. Pode, ainda, iniciar-se pela apresentacgao,
pelo devedor, de acordo extrajudicial de recuperacao
(artigos 17.°-C, n.0 1 e 17.0-1, n.2 1 do CIRE).

O principio da universalidade determina que o adminis-
trador judicial provisério deve incluir na lista proviséria
de créditos todos aqueles que tenham sido reclamados
e de que tenha conhecimento ?°. Apenas podem votar o
plano de recuperagdo os credores cujos créditos sejam
reconhecidos na lista definitiva (ou na lista provisoria, caso
a definitiva ainda ndo exista) 3°. Os créditos salariais ndo
reconhecidos na lista de créditos ndo podem ser afetados
pelo plano de recuperagao.

Nos termos do artigo 17.0-D, n.° 1 do CIRE:

“1 - Logo que seja notificada do despacho a que se
refere o n.° 4 do artigo anterior, a empresa comunica,
de imediato e por meio de carta registada, a todos os
seus credores que ndo hajam subscrito a declaracao
mencionada no n.° 1 do mesmo preceito, que deu
inicio a negociagbes com vista a sua revitalizacdo,
convidando-os a participar, caso assim o entendam,
nas negociagdes em curso e informando que a docu-
mentagdo a que se refere o n.° 1 do artigo 24.° e a
proposta de plano se encontram patentes na secretaria
do tribunal, para consulta.”

Ou seja, apenas podem participar nas negociacdes com
vista a revitalizacdo da empresa os trabalhadores cujos
créditos estejam constituidos a data da nomeagdo do
administrador judicial provisorio.

Este momento é a “pedra de toque” da coordenagdo entre
os dois regimes. A partir do inicio do PER a empresa en-
contra-se em processo de recuperacgao, para efeitos do
artigo 363.9, n.0 5 do CT, admitindo-se, pois, a licitude
do despedimento mesmo sem integral pagamento da
compensacdo devida até ao momento da cessagdo do
vinculo laboral. Por outro lado, é este o momento que
determinard que trabalhadores sdo credores da empresa
e podem, portanto, participar na negociagao do plano.
ApOs a aprovacgdo da lista de credores, inicia-se um prazo
de dois meses para concluir as negociacdes encetadas, o
qual pode ser prorrogado, por uma sé vez e por um més
(artigo 17.°-D, n.° 5 do CIRE). Atual e transitoriamente,
a requerimento fundamentado da empresa e do admi-
nistrador judicial provisério, o juiz pode conceder nova
prorrogacao do prazo para conclusao das negociacoes
encetadas com vista a aprovacdo de plano de recuperacdo
adaptado ao contexto da doenca COVID-19, por uma so6
vez e por um més adicional (artigo 2.0 da Lei n.° 75/2020,
de 27 de novembro).

5. O Procedimento de Despedimento Coletivo

Vejamos, agora, em tragos gerais o procedimento de
despedimento coletivo.

Para o que aqui releva, o despedimento coletivo é animado
por uma fase inicial de comunicagdo aos representantes
dos trabalhadores ou, na sua auséncia, aos trabalhadores
potencialmente abrangidos pela decisdao de despedimento,
a que se segue (caso seja constituida uma comissdo re-
presentativa dos trabalhadores) uma fase de informagoes
e negociacao (artigos 360.° e 361° do CT).

Esta fase de informacdes e negociacdao envolve os traba-
lhadores e/ou seus representantes e o empregador numa
tentativa de mitigar os efeitos do despedimento coletivo
e procurar alternativas a efetiva extingdo do vinculo com
os trabalhadores, como as previstas nas alineas a) a d),
do n.% 1 do artigo 361.° do CT, que vao desde a suspen-
sdo dos contratos a reforma antecipada ou pré-reforma.

No entanto, na pratica, bastantes vezes esta fase de ne-
gociagOes acaba por se revestir de maior pragmatismo.
Os trabalhadores procuram, essencialmente, escalpelizar
os motivos invocados para o despedimento, obter infor-
macoes sobre o mesmo, requerer outras informacdes de
natureza pratica (como datas previstas para o decurso

29 Assim, Catarina Serra, O Processo Especial de Revitalizacdo na jurisprudéncia, 2.2 Edigdo, Coimbra, 2017, p. 68.

30 Cfr. Catarina Serra, O Processo..., 2.2 Edigdo, Coimbra, 2017, p. 78; Ana Ribeiro Costa, “Os créditos laborais...”, in VI Congresso Internacional de Ciéncias Juridico-

Empresariais, p. 80.
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do mesmo, os seus direitos, entre outras) e, talvez mais
importante, tentar negociar os valores indemnizatérios.

Sera importante apontar que, embora o artigo 361.9, n.°
1 do CT refira que a fase de informacgdes e negociacao
decorre nos 5 dias posteriores ao envio da comunicagao
inicial ou do envio da informacgdo obrigatéria a Comissao
Representativa dos Trabalhadores, este prazo, na maioria
das vezes, ndo é cumprido, sendo que, por vezes, nem
a primeira reunido ocorre em tal horizonte temporal.
Porém, o ndo cumprimento do prazo ndo constitui causa
de ilicitude do despedimento; estas encontram-se taxa-
tivamente previstas nos artigos 381.9 e 383.°2 do CT, pelo
que ndo sobrevém consequéncias relevantes pelo facto
de ndo ser respeitado este prazo.

A esta fase seguem-se as comunicagoes de decisdes finais
sobre a medida a aplicar, nos termos do artigo 363° do
CT, as quais se segue o decurso de um prazo de pré-aviso
dependente da antiguidade do trabalhador na empresa
nos termos do artigo 363.9, n.° 1 do CT.

6. Proposta de coordenacao de regimes

I.

Cumpre pronunciarmo-nos sobre a possibilidade de o
plano de recuperagdo prever a realizagdo de um despe-
dimento coletivo e a correspondente restruturagao dos
créditos laborais dos trabalhadores a despedir, incluindo
as respetivas indemnizagoes.

Ha quem defenda que “desde que os créditos laborais
sejam reconhecidos na lista de credores, quer por re-
conhecimento do préprio devedor na peticdo inicial do
processo especial de revitalizacdo, quer por reclamacao
do trabalhador, permitindo, portanto, que o trabalhador
participe nas negociagdes e vote o desfecho do plano, (...)
[é] razodvel que os mesmos sejam englobados e afetados
pelo plano de recuperagdo do devedor” 3.

Porém, como relembrou, recentemente, a Relagdo de
Lisboa:

“(...) o que releva no &mbito do PER e vincula os credo-
res sdo os créditos existentes a data e ndo quaisquer
eventuais créditos futuros. E relativamente aqueles
— e ndo a estes — que se estabelecem negociagbes
com os credores entdo existentes no processo de
recuperacdo, com vista a permitir um acordo que
permita a revitalizagdo da empresa, ndo tendo o plano
quaisquer efeitos sobre eventuais créditos futuros que
poderéo ser objecto de apreciacdo e decisado judicial,
em conformidade com o principio fundamental de

acesso ao direito e aos tribunais previsto no artigo
20.9 da Constituicdo da Republica Portuguesa”3?

Se o despedimento coletivo ainda nao foi iniciado a data
da reclamacgdo de créditos e da nomeacgdo do adminis-
trador judicial provisério, os trabalhadores ndo sdo ainda
credores. Os créditos laborais resultantes da cessacdo
do contrato apenas se constituem com a decisao final
do despedimento. Ndo vemos, por isso, como poderiam
esses créditos ser reconhecidos pelo devedor ou recla-
mados pelos trabalhadores. Nem podem ser qualificados
como créditos sob condigdo suspensiva porque ainda ndo
existiu qualquer comportamento do empregador tendente
a iniciar o processo de despedimento coletivo. Sao meros
créditos potenciais, pelo que ndo existe fundamento legal
para que sejam reconhecidos no PER.

De acordo com os principios de direito laboral, se o des-
pedimento coletivo for tramitado antes do PER ndo pode
existir diferimento da compensacdo devida aos traba-
Ihadores, sob pena de ilicitude do despedimento (artigos
383.9, alinea ¢) e 363.9, n.° 5 do CT). Porém, nos termos
do regime insolvencial, se o despedimento coletivo for
decidido ap6s a nomeacgdo do administrador judicial pro-
visério, o plano ndo serd oponivel aos trabalhadores, que
nao puderam participar nas negociagdes e votar o plano.

Sera, assim, necessario compatibilizar, por um lado, a
necessidade de o despedimento coletivo ser decidido no
ambito do PER e, por outro lado, a exigéncia de os créditos
laborais se encontrarem constituidos a data da nomeagao
do administrador judicial provisério. A harmonizagdo ndo
é simples, mas passa por garantir a adequada represen-
tacao dos trabalhadores nas negociagdes do plano de
recuperacgao, sem que seja frustrada a sua participacao
no procedimento de despedimento coletivo.

II.

A representagdo dos trabalhadores no procedimento de
despedimento coletivo e no PER ndo é despicienda ou
de menor relevancia. Nesse sentido jogam imperativos
sociais — relembre-se a natureza alimentar do crédito em
causa —, mas também a possibilidade de o valor econémico
agregado dos seus créditos e potenciais compensagoes
poder ter uma dimensdo relevante no ambito da reestru-
turagdo, nomeadamente por assumir relevancia na apro-
vagao do plano de recuperagdo. Assim sera principalmente
quando os trabalhadores consigam consensualizar-se para
agirem de forma coordenada, acentuando o peso da sua
posigdo comum no dmbito do PER.

No ambito do despedimento coletivo, o legislador reconhece
a legitimidade da Comissdo de Trabalhadores, da Comissao
intersindical ou das Comissoes Sindicais para intervir no
procedimento de despedimento em representagao dos

31 Ana Ribeiro Costa, “Os créditos laborais...”, in VI Congresso Internacional de Ciéncias Juridico-Empresariais, p. 84.
32 Ac. STJ de 26.02.2020, processo n.° 2477/15.0T8FNC.L2-4 (relatora maria josé costa Pinto), disponivel em http://www.dgsi.pt.
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trabalhadores (artigo 360.9, n.° 1 do CT). Na auséncia
daquelas estruturas, reconhece-se ainda a possibilidade
de os trabalhadores se fazerem representar por uma
Comissdo Representativa de Trabalhadores a indicar por
si (artigo 360.9, n.° 3 do CT).

Porém, o lugar préprio para ser negociado o despedimento
coletivo ndo é o PER. O processo especial de revitalizacdo
destina-se a permitir ao devedor em situagdo econémica
dificil ou insolvéncia iminente estabelecer negociagdes
com os seus credores de modo a concluir um acordo con-
ducente a sua revitalizagdo. Ndo se pretende, no ambito
do PER, decidir um despedimento coletivo, o que apenas
atrasaria o processo, que se pretende o mais célere pos-
sivel. Alids, as referidas estruturas que representam o
interesse dos trabalhadores nao participam no PER: ndo
existe norma legal que as habilite a tal, nem sado dotadas
de personalidade judiciaria.

Isto ndo significa que, nos termos gerais, os trabalhadores
ndo possam ser representados no PER de forma coletiva,
ganhando com isso peso relativo na solucgao final. Podem,
por exemplo, escolher serem representados por manda-
tario comum, algo que sera facilitado se ao se iniciarem
as negociacles do PER ja estiver, como entendemos que
devera estar, delimitado o universo preciso de trabalha-
dores potencialmente abrangidos pelo despedimento.

III.

Aqui chegados, resta-nos propor uma solugdo de compa-
tibilizacdo dos procedimentos em causa, assegurando que
a posicdo dos trabalhadores ndo é prejudicada em prol
da recuperagdo empresarial, nem que a revitalizagao do
devedor é inviabilizada em virtude de solugdes formalistas.

Da andlise conjugada do procedimento do despedimento
coletivo e do PER resulta que ambos se caracterizam
por uma fase de negociacGes de importancia inegavel.
Entendemos que é nesta fase que deve ser encontrada a
harmonizagdo de regimes: os dois procedimentos podem
coincidir sem que se coloque em causa os valores e
interesses em jogo, nem os principios legais e direitos
basilares em presenca.

Com efeito, na fase de negociacdes do despedimento
coletivo ainda ndo se encontram constituidos os créditos
dos trabalhadores, mas ja se verificou um comportamento
do devedor que, pelo menos perfunctoriamente, delimitou
0 universo de potenciais credores, ficando a sua efetiva
constituicdo em suspenso até a decisdo final.

Veja-se que na comunicagao inicial o empregador ja tera
indicado aos trabalhadores:

a. Os motivos invocados para o despedimento coletivo;
b. O quadro de pessoal da empresa;

c. Oscritérios para a selegdo dos trabalhadores a despedir;
d. O numero de trabalhadores a despedir;

e. O numero de trabalhadores e categorias abrangidas;

f. O periodo de tempo no decurso do qual se pretende
efetuar o despedimento;

g. O método de célculo da compensacao pelo despedimento.

Ora, ap0s esta comunicacdo inicial os trabalhadores estardo
munidos de toda a informacgdo necessaria a exercerem 0s
seus direitos e a, querendo, fazer-se representar e nego-
ciar o despedimento, bem como a fazer-se representar e
participar nas negociacdes do PER que venha a ser iniciado.

Na comunicagao inicial do despedimento o empregador
deve veicular aos trabalhadores que: (i) o procedimento
de despedimento decorrerd par a par com um PER que
se iniciard em breve; e (ii) que a negociagdo dos créditos
laborais e compensacao do despedimento, assim como a
sua eventual restruturacdo, decorrera também no ambito
das negociagdes do plano, na fase prevista no artigo 17.0-D,
n.%s 5 a 9 do CIRE. Ser3, pois, este 0 momento em que o
empregador deve avangar com o PER. A partir deste mo-
mento, para efeitos de participacdao nas negociagdes do
plano de recuperagao, a posicdo dos trabalhadores é equi-
valente a de um credor sob condicdo suspensiva, podendo,
por isso, reclamar os seus créditos, pelo valor nominal 3.

Em sentido semelhante, escreve Catarina Serra que:

“Para estes efeitos, é conveniente - insiste-se - que,
imediatamente antes ou depois do inicio do PER, o
empregador manifeste aos trabalhadores a sua intengéo
de proceder ao despedimento coletivo e de regular os
créditos devidos no plano de recuperacdo.” 3*

Considerando a complexidade da comunicagdo inicial de
despedimento coletivo, em particular, os elementos que
devem ser divulgados aos trabalhadores, cré-se que a
comunicagao inicial de intengdo de despedimento devera
sempre ser realizada antes do requerimento inicial do PER.

33 No sentido de que os créditos dos trabalhadores apds a comunicagdo inicial de despedimento coletivo, ainda que ndo vencidos, estariam constituidos (sob condigéo
suspensiva) para efeitos de reclamagdo dos mesmos no PER, cfr. Catarina Serra, “PER, Processos e Créditos Laborais - Uma analise tridimensional (jurisprudéncia,
novissimo Direito da Insolvéncia e projetado Direito europeu)”, in Prontudrio de Direito do Trabalho, Vol. 11, Coimbra, 2017, p. 172.

34 Catarina Serra, “PER, Processos...”, in Prontudrio de Direito do Trabalho, Vol. 11, Coimbra, 2017, p. 172.




Processo Especial de Revitalizacio e Despedimento Coletivo:
Dois procedimentos inconcilidveis?

Assim, merece-nos algumas reservas o Ac. STJ de
31.05.20163:

"4.6. Por outro lado, as AA. ja tinham reclamado ou-
tros créditos na pendéncia deste PER, que lhes foram
reconhecidos. Portanto, ndo desconheciam que era
através desse processo que os seus créditos devem
e podem ser pagos.

Esse conhecimento foi-lhes dado também pela
propria Ré que teve o cuidado de Ihes comunicar,
com antecedéncia, e em pleno PER (...) a razdo
pela qual iria proceder ao despedimento das AA.
Mais: resulta do teor de tais comunicacbes que a
Ré teve o cuidado de salientar que"sera liquidada
a V. Exc@ a compensacdo que lhe é devida pelo
despedimento colectivo (...), de forma constante
do plano de recuperagdo”, nos seguintes termos:
“"Pagamento da totalidade da divida em 60 prestacoes
mensais, iguais e sucessivas, vencendo-se a primeira
no udltimo dia util do més seguinte aquele em que se
verificar o trdnsito em julgado da sentenca homolo-
gatdria do plano de recuperacdo.”

Ora, tendo as AA. conhecimento da existéncia do PER,
se ndo concordavam com o valor e o referido método
de pagamento deviam ter reclamado no &mbito do
processo especial de revitalizacdo em curso.

Sendo certo que desde a data em que tomaram co-
nhecimento de tais factos — em Agosto de 2014 - até
a data da sentenca de homologacao do PER — em 7 de
Janeiro de 2015 - decorreu tempo suficiente para tal.”

No caso ai vertente, as trabalhadoras ndo conheciam os
termos do despedimento nem mesmo a decisdo quanto ao
seu despedimento em tempo de, sopesando os créditos
emergentes desse mesmo despedimento, participarem
nas negociagbes do plano. Ai, as trabalhadoras em causa
reclamaram apenas créditos laborais ja vencidos a data
do inicio do processo, uma vez que a decisdo de despedi-
mento coletivo apenas lhes foi comunicada apds o termo
do prazo para a reclamacdo de créditos.

Nesta medida, reforga-se, a comunicagdo aos trabalha-
dores deve ocorrer antes do inicio do PER, de modo a que
estes possam negociar e votar o plano de recuperacgao

conscientes da sua situacdo e com o devido peso dos
créditos de que sdo titulares (ainda que ndo se encontrem
plenamente constituidos).

Face aos valores e interesses em jogo, julgamos que os
trabalhadores abrangidos por uma comunicagao de des-
pedimento coletivo devem ser equiparados a credores sob
condigdo suspensiva 3%, Permite-se, assim, a participagdo
dos trabalhadores nas negociagdes do plano de recupe-
ragdo, obviando o obstaculo apontado na jurisprudéncia
de os créditos ndo estarem constituidos a data da ela-
boracgdo da lista de credores. Ainda que seja discutido,
admite-se que estes créditos sejam atendidos no processo
e abrangidos pelo plano. Nao existe qualquer elemento
interpretativo da lei que aponte em sentido contrario®” e a
doutrina (ainda que com vozes divergentes38) tem aceite
esta posicao . Julgamos que sendo a condigdo suspensiva
prevista e determinada pelo plano de recuperacgdo, nao
ha motivos para ndo aceitar o pagamento destes créditos
nos termos do plano.

Conclui-se, portanto, que a melhor solugdo para congregar
o procedimento de despedimento coletivo e um processo
de PER, tendo em vista a protegdao das empresas e o in-
teresse coletivo na manutengdo da sua fungdo econémica
e social num periodo particularmente complexo, sera:

a. O devedor inicia o processo de despedimento cole-
tivo, cuja comunicagao inicial prepara e delimita o
universo de trabalhadores abrangidos pela cessacao
do vinculo. Neste momento ficam identificados os
potenciais credores que deverdo participar nas ne-
gociagdes do plano;

b. Devedor inicia o PER apds a comunicacdo inicial, ao
mesmo tempo que se inicia a fase de informagoes e
negociagao do despedimento coletivo;

c. Com a peticdo inicial, o devedor, para além da relacdo
de todos os credores e da restante documentacao
exigida nos termos do artigo 24.° do CIRE, apresenta
documentagdo comprovativa do inicio do processo
de despedimento coletivo, com indicagao dos traba-
lhadores potencialmente abrangidos pela cessacgao
do vinculo laboral, sendo o montante do seu crédito
indicado pelo seu valor nominal;

35 Ac. STJ de 31.05.2016, processo n.° 7976/14.9T8SNT.L1.S1 (relatora Ana Luisa Geraldes), disponivel em http://www.dgsi.pt.

36

37

38
39

Defendendo que estes créditos devem ser qualificados como créditos sob condigdo suspensiva, cfr. Catarina Serra, “O processo especial de revitalizacdo e os trabalha-
dores — um grupo especial de sujeitos ou apenas mais uns credores?”, in Julgar, n.° 31, 2017, p. 43.

Repare-se que o artigo 17.°-F, n.° 10, ndo depde contra a solugdo que defendemos em texto. Esta norma determina a oponibilidade do plano de recuperagdo a credores
que ndo hajam reclamado os créditos nem participado nas negociagdes, relativamente aos créditos constituidos a data em que foi proferida a deciséo de nomeagéo
do administrador judicial provisério. Da norma extrai-se a intengdo clara do legislador no sentido de assegurar a viabilizag&o do plano de recuperagdo, que n&o podera
ser colocado em causa por credores ndo reclamantes/votantes. A solugdo que defendemos em texto procura o mesmo objetivo: a recuperagdo da empresa admitindo
a participagdo dos trabalhadores abrangidos pela comunicagdo inicial de despedimento coletivo, ainda que formalmente o seu crédito n&o esteja constituido. Garante-se,
assim, que no plano de recuperagdo pode ser votada a restruturagéo do crédito (a constituir) resultante do despedimento coletivo. A equiparagéo da situagdo destes
trabalhadores a dos credores sob condigdo suspensiva assegura a harmonizagéo da solugdo defendida com o sistema insolvencial.

Salazar Casanova e Sequeira Dinis, PER: o Processo Especial de Revitalizagdo, Coimbra, 2014, p. 58.

Catarina Serra, “O processo..”, in Julgar, n.° 31, 2017, p. 43; Fatima Reis Silva, Processo especial de revitalizacdo. Notas praticas e jurisprudéncia recente, Porto, 2014,
p. 47; Ana Ribeiro Costa, “Os créditos laborais...”, in VI Congresso Internacional de Ciéncias Juridico-Empresariais, pp. 66-90.
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d. Segue-se o reconhecimento dos trabalhadores a
abranger pelo despedimento como equiparados a
credores sob condicao suspensiva;

e. Conducdo das fases de negociacdo de ambos os pro-
cedimentos em simultédneo. Na medida em que nem
Comissao de Trabalhadores (artigo 361.2 do CT),
nem o servigo competente do ministério responsavel
pela area laboral (artigo 362.9, n.° 1 do CT) intervém
no PER (ndo sdo credores, nem tém personalidade
judiciaria), havera que assegurar que os direitos dos
trabalhadores nao ficam frustrados pelo facto de es-
tarem inseridos num PER: bastara assegurar que as
negociagdes correm normalmente, em paralelo com
as negociagoes do plano, de forma a que seja possivel
conciliar as duas. Acresce que uma vez que o regime
da cessagdo do contrato de trabalho é imperativo
(artigo 339.° do CT), é essencial assegurar-se que
nenhuma parte do procedimento de despedimento
coletivo fica prejudicada #°;

f. Aprovacdo do plano de recuperagdo que pode restrutu-
rar todos os créditos, incluindo os laborais, desde que
respeitados os principios falimentares, nomeadamente
o principio da igualdade entre credores.

7. Reflexao final

A crise econdmica resultante da pandemia COVID-19
veio recordar a importancia de assegurar a existéncia
de procedimentos que promovam a revitalizagao de de-
vedores recuperaveis e fez surgir novas oportunidades
para testar a efetividade de procedimentos como o PER,
bem como a sua articulagdo com outros ramos do direito.
A harmonizagdo do regime do PER e do despedimento
coletivo surge como questdo particularmente sensivel,
que convoca um esforgo para assegurar a protecao dos
trabalhadores num momento em que estes carecem de
particular tutela, sem que isso signifique um bloqueio da
possibilidade de recuperagao empresarial.

O ensaio de harmonizacdo de regimes que encetdmos
permitiu-nos concluir, por um lado, que os créditos labo-
rais ndo sdo irredutiveis ou inatingiveis em processo de
reestruturagdo, admitindo-se o diferimento do pagamento
da compensacgdo devida aos trabalhadores em caso de
despedimento, sem que este seja considerado ilicito (artigo
363.9, n.° 5, in fine do CT).

Por outro lado, na medida em que o plano de recuperagao
apenas é oponivel aos trabalhadores que tenham tido a
hipétese de participar nas negociagdes e votar o plano,
consideramos que uma adequada interpretagao do sis-
tema insolvencial e laboral determina a possibilidade de
os trabalhadores abrangidos por uma comunicagdo de
despedimento coletivo participarem no PER nos mesmos
termos em que é admitida a participacdo de credores sob
condigdo suspensiva.

Assim se alcanca uma adequada tutela dos créditos labo-
rais em contexto de recuperagdo do devedor em situacao
econdmica dificil, munindo o intérprete aplicador das fer-
ramentas necessarias para ultrapassar a crise da empresa.

40 Alias, ao abrigo do revogado CPEREF, a propdsito dos efeitos da faléncia, dizia-se expressamente que “aos trabalhadores do falido aplica-se, quanto a manutengdo dos
seus contratos apds a declaracdo de faléncia, o regime geral da cessagdo do contrato de trabalho” (artigo 172.9).
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Transmissido de estabelecimentos no PER

Admissibilidade do trespasse (em especial, 0 saneamento por transmissdo), fusdo e cisdo

1. Introducao

Os planos de recuperacdo homologados no dmbito de um
processo de insolvéncia ou de um processo especial de
revitalizagdo (PER) constituem alguns dos mecanismos
mais comuns e eficazes ao dispor das empresas para a sua
recuperagao, através da adogdo de medidas resultantes
das negociagdes com os seus credores. Para facilidade de
distingdo, designaremos por “plano de recuperagao” o que
€ negociado num processo de insolvéncia e por “plano de
revitalizagdo” o que é negociado num PER.

Os procedimentos de negociacdo, aprovacao e homologagao
destes planos, bem como as regras quanto as providén-
cias suscetiveis de neles serem adotadas, encontram-se
previstos no Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas (CIRE)!. O legislador regulou com detalhe o
plano de recuperagao, nos artigos 192.° a 222.9, tendo
optado por regular o plano de revitalizacdao, essencial-
mente, por remissao para as regras daquele, com excegao
do especialmente regulado nos artigos 17.°-A a 17.0-].

O conceito de empresa referido no artigo 5.°© do CIRE
abrange o estabelecimento comercial, muitas vezes com
ele coincidindo 2. Quando existe uma empresa (ou um
estabelecimento) economicamente vidvel compreendida
no patrimdnio de uma devedora 3 que se encontra num
processo de recuperacao (PER ou insolvéncia), essa deve-
dora pode negociar com os seus credores a transmissao
dessa empresa a um terceiro, para que este a recupere,

explore e, com os rendimentos auferidos dessa atividade,
satisfaga os créditos dos credores daquela.

Nao sendo objeto deste estudo o regime das diversas for-
mas de transmissdo de estabelecimentos, dada a extensao
e complexidade do tema, serao feitas apenas umas notas
gerais a proposito do respetivo regime da transmissdo e
dos interesses em causa. Serdao abordadas especialmente
trés formas de transmissdo de estabelecimentos admis-
siveis: (i) o trespasse (asset deal), que o CIRE designa
de “saneamento por transmissdao” quando é enquadrado
no processo de insolvéncia e a transmissdo do estabele-
cimento é feita para nova(s) entidade(s) constituida(s) no
ambito do processo, (ii) a fusdo, e (iii) a cisdo*.

No ambito das referidas operagoes, para além de esta-
belecimentos, podem também ser transmitidas partici-
pacdes sociais de subsididrias e filiais que componham
o patrimoénio da devedora, que podem, por sua vez, ser
titulares de estabelecimentos proprios, ocorrendo, neste
caso, uma venda indireta de um ou mais estabeleci-
mentos - negdcios conhecidos por share deals. Nestes
negdcios, ocorre a transferéncia para o adquirente, ndo
da titularidade juridica da empresa, mas da titularidade
econdmica, visto que o transmissario adquire o controlo
do “estabelecimento” e ndo a propriedade sobre este (que
pertence a sociedade adquirida). Por essa razdo, a sua
equiparacdo a transmissdo direta de estabelecimentos
tem suscitado duvidas na doutrina ®. Apesar de o share
deal paradigmatico corresponder a aquisicdo de uma

Todas as referéncias a artigos cuja proveniéncia ndo seja identificada dirdo respeito ao CIRE, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 53/2004, de 18 de margo, na redagdo

Ac. do TRG de 12.07.2011, proferido no ambito do processo n.°© 503/10.9TBPTL-H.G1 (relatado por Conceigdo Bucho), e disponivel em http://www.dgsi.pt, onde foi
referido que “De acordo com o disposto no art. 5° do CIRE, considera-se empresa «... toda a organizacdo de capital e de trabalho destinada ao exercicio de qualquer
actividade econémica», nogdo esta muito préxima da referida por Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Curso de Direito Comercial, Vol. I, 32 edi¢do, p. 234, que consi-
dera que «... a empresa ou estabelecimento comercial (em sentido objectivo) é uma unidade juridica fundada em organizagdo de meios que constitui um instrumento
de exercicio relativamente estavel e auténomo de uma actividade comercial”. Temos, assim, que a nogdo de empresa, consagrada no mencionado normativo legal,
subjaz a existéncia de uma organizagdo de meios (de capital e de trabalho), em suma, um patriménio auténomo visando a prossecugdo de uma actividade econémica
(comercial ou industrial), isto €, um patriménio auténomo afecto ao desenvolvimento ou exercicio dessa actividade e por forma a permitir uma ligacdo estavel e directa
(ou, até, exclusiva) entre esses dois elementos - organizacdo de capital e de trabalho (patrimdnio) e exercicio de actividade econémica”. Pedro de Albuquerque,
“Declaragdo da situagdo de insolvéncia”, in O Direito, Ano 137, Vol. III, 2005, pp. 514 e 515 destaca que “[n]&o se exige, pois, nem a comercialidade, nem o profissio-
nalismo ou o seu caracter continuado. Também ndo se mostra necessaria a existéncia de um intuito lucrativo, cabendo, portanto no conceito, entre outras, unidades

Utilizaremos “devedora” por termos em vista a situagdo em que as empresas ou estabelecimentos sdo detidos por uma sociedade, deixando de parte as situagdes

Sobre as diferengas subjacentes a estas operagdes de reorganizagdo societaria, José Engracia Antunes, «A empresa como objeto de negdcios - “Asset Deals” versus
“Share Deals”», in ROA, n.° 68, 2008, pp. 715-793. Destaque-se, contudo, o artigo 124.° do CSC, que estabelece os ativos e passivos destacdveis por cisdo-simples,
e que determina que, para além das participagdes sociais, podem ser transferidos bens da sociedade a cindir “de modo a formarem uma unidade econémica”. Este
artigo levanta varias questdes, que ndo cumpre esclarecer aqui, desde logo, saber se a disposigéo se aplica a cisdo-fusdo, bem como se as participagdes sociais detidas
pela sociedade a cindir apenas podem ser transmitidas a sociedades gestoras de participagdes sociais. Sem prejuizo, consideramos ser de responder afirmativamente
a primeira questdo (uma vez que € a ratio do instituto da cisdo) e negativamente a segunda (na medida em que ndo sdo apenas as sociedades gestoras de participacdes
sociais que podem ser titulares de participagdes sociais, devendo apenas assumir essa natureza quando o objeto da sociedade adquirente se limita a gestdo de par-
ticipagdes sociais). Sobre este tema, Elda Marques, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Almedina,

1
atualmente em vigor.
2
de autoconsumo ou de fim altruistico”.
3
em que o devedor é uma pessoa singular agente econémico.
4
2015, pp. 455 e ss.
5

Anténio Pinto Monteiro e Paulo Mota Pinto, “Compra e venda da empresa: a venda de participagdes sociais como venda de empresa (‘share deal’)”, in Estudos
em homenagem ao Professor Doutor Jorge de Figueiredo Dias, Vol. 1V, Coimbra Editora, pp. 690 e ss., Alexandre Soveral Martins, “Transmissdo da empresa societaria:
Algumas notas” in Nos 20 anos do Cdédigo das Sociedades Comerciais. Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier,
Vol. I, Coimbra Editora, 2007, pp. 432 a 435 e José Engracia Antunes, “A empresa como objecto...”, in ROA, n.° 68, 2008, p. 726, que chama a atengdo para este
aspeto, concluindo que a transmissdo de quotas e agdes de uma sociedade “ndo pode ser equiparada em absoluto” & transmissdo da empresa que é detida por essa
sociedade, pois “tém por objecto a transmissdo de fragbes de capital social, e ndo do patrimdnio da sociedade” - a titularidade da empresa permanece na sociedade
na qual estava integrada, embora constitua a causa negocial da aquisigdo de participagdes sociais. Os socios ndo possuem qualquer direito real sobre a empresa, mas
uma posigdo juridica complexa sobre a sociedade, fundada na sua participagdo social. Dai que os “share deals” também sejam designados por “aquisicdes indiretas”.
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participacdo social de controlo®, outros negdcios permitem
ao participante adquiri-lo, sdo exemplos disso a fusao e
a cisdo, bem como os aumentos de capital reservados’.

Atendendo as duvidas que se tém colocado na doutrina
(e na pratica profissional), o propédsito deste estudo é
discutir a admissibilidade e &mbito da transmissdo de
estabelecimentos como medida de recuperacao a ser
adotada no ambito de um plano de revitalizagdo num
PER em especial através do trespasse, (incluindo o sa-
neamento por transmissao), da fusdo e da cisdao. Tendo
em conta a complexidade do tema, trataremos apenas
de operagdes nacionais, excluindo as transfronteirigas,
pelas particularidades que apresentam.

A transmissdo de estabelecimentos é uma medida ade-
quada a recuperacdo de uma empresa no ambito de planos
de recuperacgdo e revitalizagao, pois permite fazer um ring
fencing a um conjunto de ativos e passivos, agrupados
no estabelecimento transmitido, dos restantes ativos e
passivos da devedora. Apesar de estes planos poderem
contemplar, inter alia, providéncias especificas sobre
sociedades comerciais 8, nenhuma referéncia expressa
é feita, nas regras que regulam os planos, as operagoes
de fusdo e cisdao como mecanismos de reestruturagao
societaria. Por outro lado, o saneamento por transmissdo
apenas é expressamente regulado no &mbito do plano de
insolvéncia, designadamente, nos termos do artigo 199.9,
para que o regime do PER ndo remete expressamente. Tal
tem levantado duvidas quanto a possibilidade de se prever
estas operagdes em planos de revitalizagao, questao a
que procuraremos responder.

Finalmente, concluindo-se pela admissibilidade da inclu-
sao das operagoes referidas nos planos de revitalizagao,
procuraremos também, ao longo do presente estudo,
fazer um conjunto de recomendacgdes para garantir a
compatibilizagdo do regime substantivo com o regime
processual previsto para o PER.

2. Odiferente enquadramento do plano de
recuperacao (na insolvéncia) e do plano
de revitalizagdao (PER)

O legislador regulou o plano de insolvéncia, nos artigos
192.0 a2 222.9, aquando da primeira versao do CIRE, apro-
vada em 2004, tendo-se inspirado no Insolvenzplan alemao,
previsto na InsolvenzOrdnung® de 1994, no Chapter 11
do Bankruptcy Code de 1978 e nas providéncias de re-
cuperacgdo previstas no Cédigo de Processos Especiais
de Recuperacdo da Empresa e de Faléncia (CPEREF) 1°,
A regulagdo prevista inclui regras quanto aos principios,
contetdo do plano, ndo admissdo da proposta, votagao,
publicidade, homologagdao, cumprimento, execugao e
fiscalizagdo do plano de recuperagao.

O plano de recuperagdo - nome atribuido pelo préprio le-
gislador ao plano de insolvéncia que preveja a recuperagao
da insolvente no n.° 3 do artigo 192.° - é apresentado no
ambito de um processo de insolvéncia, destinando-se a
regular a recuperagao da insolvente, a sua responsabilidade
depois de findo o processo e a satisfacdo dos interesses
dos seus credores. Este plano pode ser iniciado pela
prépria insolvente ou desencadeado compulsivamente
por um terceiro (neste caso, o plano sendo apresentado
apenas apos a declaracdo da insolvéncia).

No processo de insolvéncia, tipicamente !, a insolvente perde
os poderes de administragdo e disposicdo do seu patriménio
(designado por massa insolvente), que sdo, por sua vez,
atribuidos ao administrador da insolvéncia nomeado no
processo (artigos 81.9 a 84.0). Assim se compreende que a
legitimidade para a apresentacao da proposta de um plano
pertenca a insolvente, ao administrador da insolvéncia, a
qualquer pessoa que responda legalmente pelas dividas
da insolvente, bem como a qualquer credor ou grupo de
credores, que represente, pelo menos, um quinto dos
créditos ndo subordinados, reconhecidos na sentenca de
verificagdo e graduagdo de créditos ou, na falta desta, na
estimativa do juiz, como prescreve o artigo 193.°.

O plano de revitalizagdo, introduzido no ordenamento
juridico portugués pela Lei n.° 16/2012, de 20 de abril,
tem um enquadramento diverso. No caso do PER, é a
devedora que voluntariamente se submete ao processo

10

11

José Engracia Antunes, “A empresa como objecto...”, in ROA, n.° 68, 2008, pp. 724-725 afirma que “[0] primordial instrumento da transmissdo empresarial indireta
é, sem sombra de divida, a compra e venda de participagées sociais de controlo, ou, mais genericamente, a transmisséo de fragées do capital social (partes, quotas,
acdes), suscetiveis de atribuir ao seu titular um poder juridico de controlo sobre a sociedade comercial detentora da empresa (...)”. No mesmo sentido, Ricardo Costa,
"0 Novo Regime do Arrendamento Urbano e os Negdcios sobre a Empresa, in AAVV, Nos 20 Anos do Cédigo das Sociedades Comercias, Vol. I, Coimbra Editora, 2007,
p. 511, destacando que “[s]abe-se que hoje praticamente ndo se trespassam empresas. Antes se transmitem as participagdes de dominio ou de controlo das sociedades
que exploram as empresas”.

José Engracia Antunes, “A empresa como objecto...”, in ROA, n.° 68, 2008, pp. 715-793.
Artigo 198.° do Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC).
Lei de Insolvéncia alema, de 5 de outubro de 1994, sucessivamente alterada.

Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 132/93, de 23 de abril. Teremos em atengdo a redag&o resultante do Decreto-Lei n.° 38/2003, de 8 de margo, a ultima antes de ser
revogado pelo Decreto-Lei n.° 53/2004, de 18 de margo.

Salvo nos casos em que a insolvente tenha solicitado a manutengdo da administragdo da massa insolvente, apresentando simultaneamente ou comprometendo-
-se a apresentar um plano de recuperagdo (artigo 224.9).




Transmissido de estabelecimentos no PER

Admissibilidade do trespasse (em especial, 0 saneamento por transmissdo), fusdo e cisdo

(o impulso depende, em qualquer caso, da devedora *?),
com o objetivo de tentar a sua recuperagdo, através da
adocdo de medidas societarias e providéncias sobre o
seu passivo resultantes das negociagdes com os seus
credores. Apds o inicio do processo, a devedora mantém
plenos poderes de administracdo e disposicao sobre os
bens que integram o seu patrimdnio '3,

O legislador optou por regular o plano de revitalizagao,
essencialmente, por remissao para as disposicdes do plano
de insolvéncia. Essa remissdo ndo foi apenas genérica para
as regras previstas no titulo IX do CIRE, mas também,
especificamente, para as regras relativas a quatro aspe-
tos concretos do plano de recuperagao, a ser aplicaveis
“com as necessarias adaptagdées”: (i) conteudo do plano,
remetendo expressamente para os artigos 194.0 a 197.0
e 198.9, n.° 1, (ii) votagao, aplicando-se o disposto no
artigo 211.9, (iii)) homologagao, remetendo, em concreto,
para os artigos 215.9 e 216.9 e (iv) incumprimento, por
remissdo direta para o artigo 218.9, n.0 1.

Como destaca Catarina Serra, “[a] semelhanca entre o
plano de insolvéncia e o plano de recuperacdo do PER ndo
é uma semelhancga absoluta em todos os aspetos. Existem
pontos em que os respetivos regimes divergem — e divergem
Jjustificadamente. Sobressai a circunstancia de, no plano de
insolvéncia, a situacdo em que se encontra a empresa (a
insolvéncia) — ser objeto de declaracdo judicial. A pandplia
de efeitos que tal sentenca desencadeia, afetando, desig-
nadamente, os direitos dos credores, ndo é um aspeto que
tenha pouca importancia ou que possa ser desvalorizado” 4.

3. Admissibilidade do trespasse no PER

3.1. Fundamento, ratio e ambito da admissao do
trespasse no processo de insolvéncia

A definigdo de estabelecimento comercial tem sido discu-
tida na doutrina ao longo dos Ultimos anos. Defende-se
que o estabelecimento comercial é o “conjunto de coisas
corpdreas e incorpdéreas *® devidamente organizado para
a pratica do comércio”, o que “corresponde, grosso modo,
a uma ideia de empresa ¢, sem o elemento humano e de
direcgdo” ', integrando-a e dela se diferenciando por ser
uma “unidade econdmica global funcionalmente afecta a
cada uma das suas actividades” 8.

No ambito do plano de insolvéncia, a transmissdo de
empresas/estabelecimentos é referida pelo legislador no
CIRE, pelo menos, trés vezes. No artigo 195.9, encontra-se
mencionada a transmissdo da empresa, na alinea b) e
na alinea ¢), referindo-se esta Ultima ao saneamento por
transmissdo com a manutencgao da atividade da empresa
na titularidade de um terceiro. No artigo 199.9, regulam-
-se 0s casos em que “o plano de insolvéncia preveja a
constituicdo de uma ou mais sociedades (...) destinadas
a exploracdo de um ou mais estabelecimentos adquiridos
a massa insolvente (...)”, determinando-se que, quando
assim for, o plano “contém, em anexo, os estatutos da
nova ou novas sociedades e prové quanto ao preenchi-
mento dos érgdos sociais”*° (designado por “saneamento
por transmissao”). Ao contrario do que se possa pensar, o
artigo 199.° ndo se destina, pelo menos de forma direta,
a regular esta medida no ambito do plano, mas tdo-so6 a
determinar os elementos minimos que dele devam cons-
tar?. E entdo da conjugacdo destes preceitos, aos quais
acresce, em termos gerais, o artigo 192.9, que se retira a
admissibilidade da transmissdo de empresas/estabeleci-
mentos como medida de recuperacao a contemplar num
plano de recuperacao ou revitalizagao.

12 Embora dependa do acordo de certos credores para o seu inicio, conforme resulta do artigo 17.°-C, n.° 1.
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Com excegdo da pratica de atos de especial relevo, a qual carece de autorizacdo do administrador judicial provisério (AJP) que for nomeado no inicio do processo (artigo
17.9-E, n.0 2).

Catarina Serra, LigGes de Direito da Insolvéncia, 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, p. 365, referindo que “os aspetos que aproximam o plano de insolvéncia e o plano
de recuperagdo do PER sdo mais numerosos e mais determinantes do que aqueles que os afastam. Nao obstante os diferentes graus de intervencao judicial, o plano
de insolvéncia ndo diverge fundamentalmente do plano visado no PER, ao nivel da natureza, da tramitagdo e dos efeitos. Implicam ambos, numa palavra, a abertura
de negociagoes entre a empresa e os credores com vista a celebragdo de um contrato que se imponha ao maximo nimero de credores”.

As coisas incorporeas sdo relativas as posigbes juridicas, nomeadamente direitos resultantes de contratos. Pergunta-se se nas coisas incorporeas se incluem direitos
de créditos ndo apreendidos para a massa. Sobre o assunto, no ambito do processo de insolvéncia, José Lebre de Freitas, “Legitimidade do insolvente para fazer valer
direitos de crédito ndo apreendidos para a massa”, in Estudos em homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Almedina, Vol. I1I, 2011, pp. 619-630,
que conclui que a declaragdo da insolvéncia determina apenas a inoponibilidade a massa insolvente dos atos posteriormente praticados pelo insolvente, mas néo
determina uma situagéo de ilegitimidade ou indisponibilidade em sentido préprio.

Como observa Orlando de Carvalho, Critério e Estrutura do Estabelecimento comercial I - O Problema da Empresa como Objecto de negdcios, Atlantida, 1967, p.
297, “ha que admitir os contrastes profundos que, do ponto de vista da fungdo, da localizagdo, da duragdo, da irradiagdo, da composicdo ou da vinculagdo, dividem
as formas de estabelecimento que se discutem na fenomenologia dos negdcios”.

Segundo Anténio Menezes Cordeiro, Manual de Direito Comercial, Almedina, 2012, p. 329, sobram ent&o os elementos material e de organizagéo. O primeiro corresponde
a coisas corpdreas, méveis ou imoveis, bem como a bens incorpéreos. Ja o segundo elemento pretende demonstrar que os elementos materiais, ndo se encontram
meramente reunidos, mas estdo articulados de modo a permitir o desenvolvimento de uma atividade econdmica e produtiva.

Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas Anotado - Sistema de Recuperagdo de Empresas por Via Extrajudicial
(SIREVE) Anotado. Legislagdo complementar, Quid Juris, 2015, p. 539, em anotagdo ao artigo 162.°.

Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia e transmissdo de empresa” in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 143
refere que, “[p]or outras palavras, o caso previsto no artigo 199.9 é apenas um caso particular da medida referida em geral no artigo 195.° (e permitida genericamente
pelo disposto no artigo 192.9) e é para ele, e apenas para ele, que se contém uma previsdo especial”.

Apesar disso, ndo significa que desse artigo ndo se possam retirar “efeitos preceptivos laterais ou indiretos”, como destaca Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insol-
véncia...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 143.
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O saneamento por transmissdo contempla a operagao de
transmissdo da empresa/estabelecimento a um terceiro
para que este, através da manutengao da sua atividade,
pague aos credores da devedora com os rendimentos
futuros gerados por aquela. Assim, constitui uma medida
alternativa a potencial liquidagdo da empresa no processo
de insolvéncia, e tem por efeito que parte (ou a totali-
dade) da massa insolvente (patriménio que constitui a
garantia geral dos credores, de acordo com o artigo 601.°
do Cdédigo Civil) passe a ser detida e gerida pelo adqui-
rente, de acordo com o que for estabelecido no plano de
recuperagao e nos estatutos. Optando pelo saneamento
por transmissdo, os credores abdicam de uma potencial
liquidagao supletiva, realizando um “investimento comum”,
por acreditarem ser essa a melhor forma de satisfazer os
seus interesses, atendendo a viabilidade econdmica do(s)
estabelecimento(s) que integram a massa insolvente.

Apesar de o legislador, no artigo 199.92!, apenas se referir
a aquisicao de estabelecimentos a massa insolvente por
parte de uma ou mais sociedades constituidas no ambito do
processo e especialmente para esse efeito, o artigo 195.°
ndo deixa duvidas sobre a possibilidade de se transmitir a
empresa a um terceiro, ainda que ndo constituido por efeito
do plano, desde que este dé o seu expresso acordo (n.°
2 do artigo 192.9) 22, Como acima se evidenciou, o artigo
199.9 apenas prevé um conjunto de elementos que devem
integrar o plano num caso particular - o da transmissao
para uma sociedade constituida por forga do plano - e nédo
a obrigatoriedade de a transmissdo do estabelecimento
ocorrer para uma sociedade constituida no processo.

A coletividade social da sociedade, para a qual se trans-
mite o estabelecimento ao abrigo do saneamento por
transmissdo, pode ser composta - consentaneamente

com o que acaba de se expor — ndo so pelos credores e
a devedora 23, mas também por terceiros interessados 4.
Ao abrigo do CPEREF, era necessaria a aquiescéncia da
assembleia de credores para que pudesse participar na
sociedade quem nao fosse credor desta?®, no entanto, hoje
bastara a sua inclusdo no plano a aprovar pelos credores,
do qual conste, expressamente, o seu consentimento a
participacdo, aos estatutos e a nomeagdo dos membros
dos 6rgdos sociais (n.2 2 do artigo 192.0) 26,

3.2. Fundamento e requisitos de admissibilidade
no PER

Apesar do diverso enquadramento da negociacao entre
a devedora e os seus credores para a aprovacao de um
plano de recuperagao e de um plano de revitalizagao, a
previsdo de um trespasse (e de um saneamento por trans-
missao), a ser admissivel, tem, num e noutro, exatamente
0 mesmo objetivo. Pretende-se a recuperagao da empresa,
através da continuagdo da prossecugao da sua atividade,
com a utilizagdo dos cash-flows futuros para satisfazer os
credores que, de outra forma, veriam os seus interesses
satisfeitos de forma menos eficaz. Parece, assim, haver
fundamento para se questionar a possibilidade de a de-
vedora e 0s seus credores acordarem um saneamento
por transmissao, como medida de revitalizacdo num PER,
independentemente de o legislador ndo ter expressamente
incluido o artigo 199.° do CIRE na remissdo que o n.° 7
do artigo 17.0-F faz para as regras relativas ao contelido
do plano de insolvéncia. Assim, para tomarmos posicdo
sobre este tema, cabe em primeiro lugar verificar se o
saneamento por transmissao se encontra, apesar disso,
excluido daquela remissdo ?’.
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O artigo 199.° do CIRE constitui o suceddneo da reconstituigdo empresarial prevista nos artigos 78.° e ss. do CPEREF, que era o meio de recuperagdo da empresa
insolvente ou em situagdo econdémica dificil, mediante a qual se constituia uma ou mais sociedades destinadas a exploragdo de um ou mais estabelecimentos da deve-
dora pelos credores e/ou terceiros, como destacam Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia...,, Quid Juris, 2015, pp. 732-733 e Rui Simdes,
“Aquisicdo de empresas Insolventes”, in Aquisicdo de empresas (Coord. Paulo Camara), Coimbra Editora, 2011, p. 390. Esta medida podia ser adotada mediante
acordo de credores e interessados que abrangesse, pelo menos, 30% da totalidade dos créditos existentes sobre a devedora, ficando aberta a adesdo pelos demais
credores até ao momento da sua deliberagdo. Assim, a homologagdo daquela providéncia, por sentenga transitada em julgado, tinha os efeitos que se descreviam
no n.° 4 do artigo 79.° do CPEREF, ou seja, a constituigdo de nova(s) sociedade(s) e a aquisigdo por esta(s) de todos os bens e direitos da devedora abrangidos pelo
acordo, com os respetivos 6nus e garantias, assim como a assungdo das obrigagdes da devedora em que ela houvesse de suceder por forga do acordo e das partes,
posigdes contratuais e demais situagdes juridicas transmitidas. Relativamente aos credores, estes veriam os seus créditos modificados de acordo com o estabelecido
na providéncia, sendo, os que assim o aceitassem, submetidos ainda & medida designada de debt-for-equity swap - i.e. veriam os seus créditos convertidos em par-
ticipagOes sociais na(s) nova(s) sociedade(s).

Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 143 e Luis Carvalho Fernandes, “Efeitos
da Declaragdo de Insolvéncia no Contrato de Trabalho segundo o Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas”, in RDES, Ano XLV, n.0s 1, 2 e 3, 2004, p. 18.

A participagdo da devedora parece de estranhar, na medida em que, encontrando-se insolvente, ndo dispord de patriménio para, com ele, integrar a sociedade.
No entanto, essa hipétese €, pelo menos em teoria, equacionavel — caso em que a entrada no capital social da nova sociedade seria realizada com o pouco patriménio
que ainda lhe restasse, abdicando os credores da respetiva porgdo da sua garantia patrimonial.

Neste sentido, Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cédigo da Insolvéncia..., Quid Juris, 2015, p. 733; Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia...”, in I Congresso
de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, pp. 148-149, e Rui Simdes, “Aquisicdo de empresas...”, in Aquisicdo de empresas (Coord. Paulo Camara),
Coimbra Editora, 2011, p. 390. Note-se, ademais, que esta possibilidade era expressamente prevista pelo Decreto-Lei n.° 177/86, de 2 de julho, que criou o “processo
de recuperagdo de empresas em situacdo de faléncia”, que dispunha, no seu n.° 1, que “[n]a constituicdo da sociedade entrardo os credores que subscrevem o acordo e podem
participar outras pessoas”. Mas mais se diga que, os terceiros sempre poderiam, em qualquer caso, adquirir os créditos sobre a devedora, antes ou depois da declaragdo
da insolvéncia, com vista a conversdo dos seus créditos na sociedade para a qual se transmitisse o estabelecimento, por forma a adquirir o controlo da sociedade.

O que estava de acordo com o que era exigido pelo artigo 79.9, n.° 1, da qual Jodo Labareda, “Providéncias de recuperagéo de empresas”, in Direito e Justica — Revista
da Faculdade de Direito da Universidade Catdlica Portuguesa, Vol. IX, Tomo 2, 1995, p. 92, retirava um entendimento ainda mais vasto: “obsta a que os sdcios tenham
a faculdade de alienar as suas participagdes por acto voluntario entre vivos, salvo quando estejam ja integralmente satisfeitas as obrigagbes assumidas pela nova
sociedade perante credores ndo aderentes, em conformidade com o artigo 82.°".

Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 149.

Como refere Catarina Serra, Ligoes..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, p. 367, “(...) insista-se na ideia de que a aplicagcdo de normas diversas das que compbem a disciplina
prépria sempre obriga a observancia de determinados cuidados. O intérprete deve sempre, primeiro, certificar-se de que as normas aplicadas ndo contrariam o regime
especialmente disposto e o que dele decorre e, depois, proceder as adaptagbes devidas”.




Transmissido de estabelecimentos no PER

Admissibilidade do trespasse (em especial, 0 saneamento por transmissdo), fusdo e cisdo

Como ja se referiu, a transmissdo de estabelecimentos é
mencionada, para além do artigo 199.°, também no artigo
195.9, Este Ultimo integra a remissdo expressa do legislador
no n.° 7 do artigo 17.°-F, o que significa, desde logo, que
ndo se excluiu por completo a transmissao de estabeleci-
mentos do plano de revitalizagao. Por outro lado, a remis-
sdo especifica do legislador é precedida de uma remissao
genérica para o Titulo IX do CIRE 28, o que significa que,
verdadeiramente, o artigo 199.° ndo é excluido da remisséo.
A técnica do legislador parece ter sido a de evidenciar que
existem determinadas regras que fazem parte do "ADN" dos
planos de recuperacao (/ato sensu), para as quais remeteu
expressamente. No entanto, atendendo a que a sociedade
sujeita a PER ndo se encontra insolvente ?°, foi conferido
um maior espago de liberdade ao juiz no momento da ho-
mologacgao do plano de revitalizagdo, especialmente no que
naqueles preceitos ndo se encontra expressamente referido,
na medida em que a remissao lhe é especialmente dirigida.

Parece ser assim de concluir que o trespasse e o sanea-
mento por transmissao ndo se encontram expressamente
excluidos do plano de revitalizagdo, pelo que, s6 com
fundamento em que tal medida contrariaria o regime e
natureza do PER, seria possivel afastar a sua admissibi-
lidade. Porém, atendendo a sua adequagao como medida
de recuperacgao, parece-nos ser de concluir pela sua ad-
missibilidade nos planos de revitalizagao adotados no PER.

Impde-se, no entanto, adaptar o regime do trespasse (e
do saneamento por transmissdo) a natureza do PER - o
proprio legislador refere esta necessidade nas varias
remissdes para o regime do plano de insolvéncia (e.g.
artigos 17.0-A, n.9 3 e 17.0-F, n.0 7).

Nesta medida, parece-nos essencial determinar se a
natureza do PER se compadece com a situagao em que
a devedora transmite, por meio de um trespasse, 0 seu
Unico estabelecimento, o que a deixara sem patrimdnio
relevante, podendo inclusivamente culminar com a sua
dissolucdo em sede de homologagdo, a semelhanca do que
sucede no ambito da insolvéncia 3°. A resposta depende
do entendimento que se tenha sobre “recuperagdao” no

processo de insolvéncia e no PER: visa-se a recuperagao
de “empresas” ou a “recuperacdo de entidades juridicas”?

No preambulo do Decreto-Lei n.0 53/2004, de 18 de
marco, o legislador referiu-se varias vezes a “recuperagao
da empresa” 3!, destacando que com o novo CIRE “cessa
ainda o caracter taxativo das medidas de recuperacdo da
empresa tal como constante do CPEREF. O conteldo do
plano de insolvéncia é livremente fixado pelos credores,
limitando-se o juiz, quando atue oficiosamente, a um con-
trolo da legalidade, com vista a respectiva homologacgao.
Né&o deixam de indicar-se, em todo o caso, algumas das
medidas que o plano pode adotar, regulando-se com mais
detalhe certas providéncias de recuperacdo especificas
de sociedades comerciais, dado o relevo por estas assu-
mido na actividade econémica e empresarial”. Por outro
lado, também destacou o legislador que no CIRE “(...)
previnem-se os casos de legislacdo que preveja a caduci-
dade de autorizacbes para o exercicio de actividades em
resultado de faléncia do respectivo titular, esclarecendo
que a mera declaracdo de insolvéncia pode ndo envolver
a referida caducidade, assim permitindo a eventual apro-
vacdo de plano de insolvéncia que preveja a recuperacdo
da empresa sem alteracdo do respectivo titular”, o que
significa que podera haver recuperacdo da empresa com
alteragdo do respetivo titular. O legislador demonstrava a
sua preocupagao com a “recuperagdo da empresa” e ndo
tanto de uma pessoa, singular ou coletiva.

Na exposigao de motivos da Proposta de Lei n.0 39/XII 32, que
deu origem a Lei n.% 16/2012, de 20 de abril, que introduziu
em Portugal o PER, o legislador evidenciava a sua preocu-
pacao em privilegiar “sempre que possivel a manutencédo
do devedor no giro comercial”. O artigo 17.°-A, por sua vez,
estabelecia, na sua versao originaria, que “o processo es-
pecial de revitalizacdo destina[val-se a permitir ao devedor
que, comprovadamente, se encontre em situacdo econémica
dificil ou em situacdo de insolvéncia meramente iminente,
mas que ainda seja suscetivel de recuperacéo, estabelecer
negociagdes com os respetivos credores de modo a concluir
com estes acordo conducente a sua revitalizagdo” (sublinhado
nosso). Também na Resolugdo do Conselho de Ministros
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A este proposito, escreve Fatima Reis Silva, “Paralelismos e diferengas entre o PER e o processo de insolvéncia - o plano de recuperagdo”, in Revista de Direito da Insolvéncia,
n.° 0, Almedina, 2016, p. 139 que “[plarece-me ser muito clara a intengdo do legislador do PER de remiss&o para todo o Titulo IX do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo
de Empresas e ndo apenas para as regras de aprovacdo e homologacdo — se fosse esse o caso a remissdo teria sido feita apenas para o Capitulo II do Titulo IX".

Ainda a proposito da redagdo do artigo 17.9-F, anterior as alteragbes trazidas pelo Decreto-Lei n.© 79/2017, de 30 de junho, a qual previa, nos termos do seu n.° 5,
a remissdo para (apenas) os artigos 215.9 e 216.9, concluiu 0 STJ, no seu Ac. de 25.11.2014, processo n.° 414/13.6TYLSB.L1.S1 (relatora Ana Paula Boularot), disponivel
em http://www.dgsi.pt, que “[a] unidade do sistema juridico, impde que as leis se interpretem umas as outras, 0 que no caso em aprego conduz & asser¢do de que
nédo contendo as regras especificas relativas ao PER - constantes dos artigos 17°-A a 17°-1, qualquer dispositivo especifico de onde deflua quais os items a observar
aquando da elaboragdo do «plano» e remetendo aquele normativo, para o Titulo IX, respeitante ao «Plano de Insolvéncia», embora se destacando o que preceituam
os artigos 2159 e 2169, igualmente insertos naquele Titulo, mas ndo descartando a aplicagdo de todos os outros que o enformam, parece ndo se poder concluir que
as regras respeitantes aquele plano insolvencial ndo tenham aplicacdo no PER".

No mesmo sentido se pronunciou o TRC, no Ac. de 03.06.2014, processo n.° 281/13.0TBOHP-A.C1 (relatora Catarina Gongalves): “(...) o art. 179-F, n° 5, do CIRE
determina que o juiz, na decisdo a proferir sobre a homologagdo ou ndo do plano de recuperacédo, deve aplicar, com as necessarias adaptacées, as regras vigentes
em matéria de aprovagdo e homologagdo do plano de insolvéncia previstas no titulo IX, importando notar que, nesse titulo IX, estdo incluidas as normas referentes
ao contetdo do plano, bem como o art. 217° supra citado”. Ainda, nos mesmos termos, o Ac. STJ de 05.12.2013, processo n.° 2088/12.2TBFAF-B.G1 (relatora
Helena Melo). Todos os Acs. estdo disponiveis em http://www.dgsi.pt.

Referindo o efeito automatico da extingdo da sociedade, previsto no artigo 78.2, n.° 2, no ambito do acordo de credores do CPEREF antes da revisdo de 1998, o Ac.
Tribunal Constitucional n.® 317/97, disponivel em https://www.tribunalconstitucional.pt. Com a revisdo de 1998, aquele artigo passou a prever a extingdo para os casos
em que abrangesse o patriménio todo do devedor insolvente.

Paragrafos 7, 9, 13, 32 e 52 do Predmbulo.
Proposta de Lei 39/X1I/1, disponivel em www.parlamento.pt.
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n.0 43/2011, de 25 de outubro, houve uma preocupacao
com os devedores. Ndo obstante as varias referéncias a
“recuperacdo da empresa”, o legislador estabeleceu os
“Principios Orientadores da Recuperagdo Extrajudicial de
Devedores”, numa clara preocupagao com a recuperagao
das pessoas (singulares e coletivas?) e ndo apenas com as
empresas que integrem os seus patriménios. Na aplicagdo
destas regras, surgiram posicdes diferentes na doutrina 33
e na jurisprudéncia 3* sobre se o PER estaria ao dispor de
pessoas singulares que nao fossem titulares de uma empresa.

O CIRE foi entdo alterado pelo Decreto-Lei n.° 79/2017, de 30
de junho, aprovado no ambito do “Programa Capitalizar”3*,
em que o legislador expressava os seus objetivos: “[a]
postou-se na credibilizagdo do processo especial de re-
vitalizagdo (PER) enquanto instrumento de recuperagéo,
refor¢ou-se a transparéncia e a credibilizacdo do regime
e desenhou-se um PER dirigido as empresas, sem aban-
donar o formato para as pessoas singulares nao titulares
de empresa ou comerciantes”. O PER deixou de estar ao
dispor de pessoas singulares ndo empresarios ou agentes
econdmicos, passando a estar apenas ao dispor de “empre-
sas” 3. Esta alteragao trouxe um impacto significativo no
CIRE, porque a nogao de empresa do artigo 5.0 deixou de

ser totalmente compativel com todas as regras previstas no
Caddigo. Se de facto € possivel a transmissdo da empresa 3’
(na definicdo do artigo 5.°) como forma de recuperacgao
no ambito do processo de insolvéncia (alinea ¢), do n.0 2
do artigo 195.9), a maioria das normas do PER passaram
agora a dispor que é a empresa (e ndo o “titular da em-
presa”, conforme referido na alinea b), do n.° 2 do artigo
195.9) a realizar um conjunto de atos: uma leitura pelos
artigos 17.9-A e seguintes rapidamente demonstra que sera
a “empresa” que incumbe manifestar a vontade de iniciar
o PER, apresentar a proposta de plano de revitalizagao,
comunicar aos credores, entre outros, tudo condutas que
se esperaria que o legislador colocasse ao dispor do “titular
da empresa” e nao da “empresa” em si. Portanto, a partir
de 2017, “empresa” passou a significar também o “titular
da empresa” 38, cabendo ao intérprete-aplicador apurar
qual o significado mais adequado a cada preceito. Apesar
de nos parecer uma questdo complexa e até controversa,
entendemos que se alterou também o paradigma do CIRE,
preocupando-se mais o legislador no ambito do PER com
a “empresa” e ndo tanto com o seu titular (até porque o
PER deixou de estar disponivel para as pessoas singulares
nao titulares de empresas ).
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Na doutrina, comegaram por sustentar a tese da inaplicabilidade do PER as pessoas singulares Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., Quid
Juris, 2015, p. 140, e Paulo Olavo Cunha, “Os deveres dos gestores e dos sécios no contexto da revitalizagdo de sociedades” in IT Congresso de Direito da Insolvéncia
(Coord. Catarina Serra), Almedina, 2014, pp. 220-221. No entanto, a maioria da doutrina, pronunciava-se em sentido contrario, designadamente Catarina Serra,
“Processo especial de revitalizagdo — contributos para um ‘rectificagdo’, in ROA, 11/111, 2012, pp. 715 e ss.; Isabel Alexandre, “Efeitos processuais nas agdes declarati-
vas”, in Revista de Direito Comercial, 2017, pp. 235-236; Nuno Salazar Casanova e David Sequeira Dinis, PER — O Processo Especial de Revitalizagdo, Comentarios aos
artigos 17.9-A a 17.9-I do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas, Coimbra Editora, 2014, pp. 13-14 e Paulo de Tarso Domingues, “O processo especial
da revitalizagdo aplicado as sociedades comerciais”, in I Coléquio do Direito da Insolvéncia de Santo Tirso (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2014, pp. 14 e ss.

Nos primeiros anos em que o PER foi aplicado, era consensual que este se aplicava a qualquer devedor, independentemente da sua natureza. Neste sentido vejam-se,
por exemplo, o Ac. TRP de 15.11.2012, processo n.° 1457/12.2TIPRT (relator José Amaral), o Ac. TRP de 14.05.2013, processo n.° 1172/12.7TBMNC.P1 (relator Vieira
e Cunha) e o Ac. TRP de 01.12.2014, processo n.° 503/14.0TBVFR.P1 (relator Caimoto Jdcome). Todos os Acs. encontram-se disponiveis em http://www.dgsi.pt.

No entanto, a partir de 2015, comegaram a surgir na jurisprudéncia decisdes contraditorias. Como explicou Catarina Serra, Ligbes..., 2.2 Edicdo, Almedina, 2021, p. 377, “por
mais do que uma vez, chegaram a ser proferidas, no mesmo dia e no mesmo tribunal, decisées em sentido oposto”, evidenciando, para o efeito, o Ac. TRE de 10.09.2015,
processo n.% 979/15.8TBSTR.E1 (relator Abrantes Mendes) e os Acs. do mesmo tribunal proferidos no mesmo dia no @mbito dos processos n.os 531/15.8T8STR.E1,
(relator Silvio Sousa) e 1234/15.9T8STR.E1 (relatora Elisabete Valente) e, por outro lado, os Acs. proferidos pelo mesmo tribunal, no dia 09.07.2015, no ambito dos
processos n.%S 718/15.3TBSTR.E1 (relator Silva Rato) e 1518/14.3T8STR.E1 (relatora Conceigdo Ferreira). Comegou mais tarde, entdo, a cristalizar-se a jurisprudén-
cia da aplicabilidade do PER somente a empresarios. A este propdsito e a titulo meramente exemplificativo, o Ac. STJ de 27.10.2016, processo n.° 381/16.4T8STR.
E1.S1 (relator Fernando do Vale, o Ac. do mesmo tribunal de 18.10.2016, proferido no @mbito do processo n.° 65/16.3T8STR.E1.S1 e relatado por Julio Vieira Gomes)
e o Ac. do mesmo tribunal de 21.6.2016, processo n.? 3377/15.0T8STR.E1.S1 (relatora Ana Paula Boularot). Para mais Acs. neste sentido, vejam-se todos os elencados
por Catarina Serra, Ligbes..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, pp. 377-378, nota 685. Todos os Acs. encontram-se disponiveis em http://www.dgsi.pt.

Aprovado através da Resolug&o do Conselho de Ministros n.© 42/2016, de 18 de agosto, enquanto programa estratégico de apoio a capitalizagdo das empresas, a retoma
do investimento e ao relangamento da economia, com o objetivo de promover estruturas financeiras mais equilibradas, reduzindo os passivos das empresas economicamente
vidveis, ainda que com niveis excessivos de endividamento, bem como de melhorar as condigbes de acesso ao financiamento das micro, pequenas e médias empresas.

O artigo 1.9, n.%s 2 e 3 do CIRE passou a estabelecer a dicotomia, nos seguintes temos: “2 - Estando em situagdo econdmica dificil, ou em situagdo de insolvéncia
meramente iminente, a empresa pode requerer ao tribunal a instauragdo de processo especial de revitalizagdo, de acordo com o previsto nos artigos 17.°-A a 17.0-1.

3 - Tratando-se de devedor de qualquer outra natureza em situagdo econémica dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente iminente, este pode requerer ao tribunal
processo especial para acordo de pagamento, previsto nos artigos 222.9-A a 222.°-I".

Ou de varias empresas, pois 0 patrimonio do devedor pode ser composto por mais do que uma.

Por outras palavras, Catarina Serra, Ligdes..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, pp. 376-382, notando a dicotomia entre “empresa (objeto)” e a “empresa [que] passa a ser
um sujeito”, em especial na p. 381.

Conforme destacado pelo Ac. STJ de 30.04.2019, processo n.% 2636/17.1T8SNT.L2.S2 (relator Raimundo Queirds), "E se duvidas existiam, a situagdo ficou clarifi-
cada, no sentido da interpretagdo supra referida, com a publicagdo do DL n® 79/2017 de 30 de Junho. (...) Assim, no que respeita a questdo de a pessoa singular
ndo comerciante e/ou sem empresa estar ou ndo integrada no dmbito de aplicagdo do PER, a alteracdo legislativa veio restringir esse &mbito subjectivo de aplicagdo,
consagrando literalmente que é a “empresa” o nucleo dessa aplicagdo — apenas devedores titulares (da propriedade e/ou exploragdo) de empresa, comercial ou ndo
(tendo em conta o art. 5.9 do CIRE, que s0 refere “actividade econémica”; logo, comerciantes ou ndo, pois as atividades podem ser juridico-mercantis ou ndo, desde
que empresarios naquele sentido), que estejam em situagdo econdémica dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente iminente. O que reforga a posigdo que adop-
tamos, no sentido de que este especifico procedimento se aplica apenas as empresas ou a pessoas singulares agentes econémicos e ndo também a pessoas singulares
tout court”. No mesmo sentido, pronunciaram-se os Acs. TRG de 17.12.2018, processo n.° 2844/18.8T8VCT.G1 (relatora Eugénia Cunha) e de 23.11.2017, processo
n.° 206/17.3T8VRL.G1 (relatora Raquel Baptista Tavares) e o Ac. TRC de 02.08.2017, processo n.° 1535/17.1T8CBR.C1 (relator Fernando Monteiro). Todos os Acs.
encontram-se disponiveis em http://www.dgsi.pt. Entre a doutrina, Luis Manuel Teles de Menezes Leitéo, Direito da Insolvéncia, Almedina, 2018, p. 337, refere que
“[a]o processo especial de revitalizagdo apenas podem recorrer as empresas, independentemente de serem pessoas singulares ou coletivas”; Maria do Rosario Epiféanio,
Manual de Direito da Insolvéncia, Almedina, 2019, p. 414, explicando “[e]lm consequéncia desta alteragdo legislativa, podemos agora afirmar “com seguranga”, por
um lado, pela positiva, que o PER se aplica a qualquer empresa (titulada por pessoa singular, por pessoa coletiva ou que integra um patrimdénio auténomo - art. 2.9,
n.° 1), e, poroutro lado, pela negativa, que o PER ndo se aplica a quem néo tiver o estatuto de empresa” e, ainda, Diana Trindade, “O Processo Especial de Revitalizagdo
- Analise Critica da Reforma e o Designio da Recuperagdo”, in Estudos de Direito da Insolvéncia, Vol. 11, Almedina, 2019, pp. 71-72, que também concorda que “[0] PER
néo se aplica a pessoas singulares que ndo sejam comerciantes, nem exercam uma atividade econémica empresarial. A ideia de recuperabilidade tem sido associada
a existéncia de uma empresa e a qualidade de empresario”.
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Deste modo, tendemos a admitir que o trespasse podera
operar relativamente ao Unico estabelecimento compreen-
dido no patrimdnio da devedora. Partindo do elemento
literal, veja-se que, ndo so o legislador se refere a “re-
cuperacdo da empresa” como finalidade Gltima do PER
(e ndo da devedora ou do seu titular), nos termos do n.°
1 do artigo 17.°-A, como, inclusivamente, se absteve de
usar - uma unica vez - entre os artigos 17.°-A e 17.0-], a
palavra “devedora”. Mas, mais importante do que qualquer
argumento literal, é aquele que se pode retirar do fim e
natureza do proprio PER que, como se sabe, passa pelo
primado da recuperagdo, tida como a melhor solugao para
os interesses de todos os sujeitos envolvidos e da prépria
economia“°. A nosso ver, é a prossecucdo e salvaguarda
destes interesses que deve orientar a admissibilidade ou
inadmissibilidade de qualquer medida que venha a ser
contemplada num plano de revitalizacdo. Como tal, num
cenario em que se conclua que a melhor salvaguarda e
prossecugdo destes interesses passara pela recuperagao
da empresa, ainda que desligada da recuperacdo da de-
vedora*, deve ser admissivel seguir esse caminho, quer
por via da liquidacdo da devedora apds a transmissao da
empresa, quer por via da adogdo de providéncias (e.g.
alteragdo do objeto social) que lhe permitam a prossecugado
de outras atividades apds o encerramento do processo. Até
porque, como destacou Catarina Serra“?, "[q]luem exerce
aquela atividade econémica (a empresa) ndo se extingue
por haver liquidacdo nem sobrevive necessariamente por
haver recuperagdo. Para a empresa, em contrapartida, a
recuperacgdo é a unica forma de assegurar a sobrevivéncia
ou continuidade. A empresa e sé a empresa é, portanto,
suscetivel de recuperacdo”.

3.3. Regime juridico da transmissdo

Sendo prevista a transmissdao de estabelecimentos no
plano de revitalizagao, esta fica sujeita ao regime subs-
tantivo previsto nas regras gerais, com as adaptacdes
que resultem do regime juridico aplicavel a reestrutu-
racdao. Como tal, iremos de seguida analisar a forma da
transmissdo, o seu objeto (destacando a transmissdo de
ativos, passivos e outras posigdes juridicas que englobam
0 estabelecimento), a contrapartida a pagar pela aquisi-
cdo do estabelecimento, a qualidade do sujeito que o ira
adquirir, bem como, a composicao do seu capital social,
terminando com as limitacdes gerais de um plano de
revitalizagdo que contemple um trespasse (incluindo o
saneamento por transmissao).

3.3.1. Forma da transmissao

A previsao da transmissao de estabelecimentos, nos ter-
mos descritos, opera por trespasse, um negdcio juridico
de transmissdo unitaria e definitiva > da propriedade de
um estabelecimento#* da esfera de um sujeito para outro
e que pode operar através de diversas figuras juridicas
negociais. Estamos perante uma “transmissdo do esta-
belecimento quando pelo contrato se atribuem ao adqui-
rente as faculdades de disposicdo e de decisdo sobre os
elementos corporeos e incorpdreos da empresa” . Desta
forma, o regime juridico aplicavel a transmissdo é aquele
que resulta do negdcio juridico transmissoério que lhe esta
subjacente“¢, operando, em qualquer caso, a transmissao
unitaria dos elementos que comp&em o estabelecimento¥’.
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Relembre-se o contexto em que foi aprovado o PER, vertido desde logo no primeiro paragrafo da Resolugdo do Conselho de Ministros n.© 11/2012, de 3 de fevereiro,
do que resulta que “[ulm dos principais objetivos de politica econémica do XIX Governo Constitucional consiste na criagdo de apoios e incentivos a reestruturacédo
e revitalizagdo do tecido empresarial, dadas as externalidades positivas que promove, como sejam a criagdo de postos de trabalho, o crescimento das exportagdes,
o fomento do desenvolvimento regional, em particular das regiées mais carecidas, o dinamismo das entidades da economia social, bem como o contributo para a esta-
bilizagdo do sistema de seguranga social”.

Contra este entendimento, parece ir Paulo Olavo Cunha, “A recuperagdo de sociedades no contexto de PER e da insolvéncia: ambito e especificidades resultantes
da recuperagdo da situagdo de crise da Empresa”, in Revista de Direito da Insolvéncia, Ano 0, Almedina, 2016, pp. 110, que entende que “[n]o PER, a empresa continua
necessariamente sob o controlo do devedor, pelo que os interesses deste ndo sdo despiciendos, diversamente do que pode suceder no plano de insolvéncia, em que
a empresa pode continuar nas m&os do devedor, mas pode também mudar de dono, passando para o controlo de um terceiro”.

Catarina Serra, Ligbes..., 2.2 Edicdo, Almedina, 2021, pp. 319-320, embora nunca se pronunciando concretamente sobre o tema em analise, néo parece excluir a nossa
proposta quando destaca na nota 601 que “[ilsto é mais visivel no caso das pessoas singulares, mas ndo seixa de ser verdadeiro nos casos restantes, como por
exemplo, das sociedades comerciais. A liquidagédo patrimonial (para que o processo de insolvéncia propende) ndo extingue imediatamente a sociedade e a recuperacao
da empresa ndo garante a sobrevivéncia da sociedade (a sobrevivéncia da empresa pode ser assegurada através da sua transmiss&o para outra sociedade)".

Neste sentido, José Engracia Antunes, “A empresa como objecto...”, in ROA, n.° 68, 2008, pp. 718-719: “O trespasse pode ser genericamente definido como o negdcio
de transmissdo a titulo definitivo da propriedade de uma empresa. Sdo duas as suas notas distintivas essenciais. Duma banda, trata-se de um negdcio que tem por
objecto directo a empresa enquanto organizagdo unitaria de meios produtivos. (...) Doutra banda, trata-se de um negdcio de transmisséo a titulo definitivo da empresa”.
Na mesma linha, Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Da Empresarialidade. As empresas no Direito, Colegdo Teses, Almedina, 1996, p. 325 e Pedro Pais de Vasconcelos
e Pedro Leitdo Pais de Vasconcelos, Direito Comercial, Vol. I, 2.2 Edigdo, Almedina, 2020, p. 333.

No ambito de um trespasse, o estabelecimento transmitido ndo necessita de ser um estabelecimento comercial. Neste sentido, Jorge Manuel Coutinho de Abreu,
Da Empresarialidade..., Colecdo Teses, Almedina, 1996, p. 324 e Pedro Pais de Vasconcelos e Pedro Leitdo Pais de Vasconcelos, Direito..., Vol. 1, 2.2 Edigdo, Almedina,
2020, p. 332, que referem que “[n]ada impede, dentro do &mbito da autonomia privada - artigo 405.° do CC - que sejam trespassados estabelecimentos ndo mercantis
entre ndo comerciantes ou dora o exercicio do comércio, caso em que o trespasse sera civil". Recorde-se, no entanto, que também a natureza juridica do estabelecimento
comercial tem sido muito discutida pela doutrina. Sobre o assunto, vide, entre outros, Fernando Olavo, Manual de Direito Comercial, Vol. I, Coimbra Editora, 1964,
pp. 171-182. Barbosa de Magalhes, Do estabelecimento Comercial - Estudo de Direito Privado, Edicdes Atica, 1951, pp. 77-131, e Anténio Menezes Cordeiro, Manual
de Direito..., Almedina, 2012, pp. 338 e ss. Contudo, note-se que, no ambito do PER e do processo de insolvéncia, devido, designadamente, ao disposto no artigo 5.9,
0 mais comum sera que o estabelecimento transferido seja comercial, o que ndo prejudicara a transmissdo de outros estabelecimentos (civis) cumulativamente.

Antdnio Pinto Monteiro e Paulo mota Pinto, “Compra e venda...”, in Estudos em homenagem ao Professor Doutor Jorge de Figueiredo Dias, Vol. 1V, Coimbra Editora, p. 703.

Podendo, assim, ter a natureza juridica de uma compra e venda, de uma cessé&o, de uma dagdo em pagamento, de um contrato de sociedade, de uma doagdo ou de outras
figuras, como destacam Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Da Empresarialidade..., Colegao Teses, Almedina, 1996, p. 326; Fernando Gravato Morais, Alienagdo e one-
ragdo de Estabelecimento comercial, Coimbra, Almedina, 2005, pp. 80 e ss. e Antdnio Menezes Cordeiro, Direito Comercial, 4.2 Edigdo, Almedina, 2016, p. 343.

O que sucede, mesmo que para a transferéncia de alguns desses elementos seja necessério o consentimento de terceiros. Assim, Anténio Menezes Cordeiro, Direito...,
4.2 Edigdo, Almedina, 2016, p. 341, destacando que “(...) ndo deixa de haver transmissdo unitaria pelo facto de, para a perfeita transferéncia de alguns dos elementos
envolvidos, se exigir o consentimento de terceiro. E 0 que vimos suceder com o passivo, com 0s contratos de prestacio reciprocas e é o que sucede, como veremos,
com a prépria firma. O trespasse de estabelecimento que tudo englobe continua a fazer-se por um tnico negdcio, com todas as facilidades que isso envolve.”

PLMJ RESTRUCTURING REVIEW 01



Transformative Legal Experts

PLMJ

Apesar de ndo ser expressamente regulado, este € um
negdcio oneroso que é socialmente tipico — a regulagdo do
“tipo social do trespasse encontra-se nos usos e costumes
do trafego. E direito consuetudinério” *8.

Assim, quando enquadrado num plano de revitalizacao
e porque este é objeto de sentenca homologatéria, a
transmissao do estabelecimento e todos os seus elemen-
tos, ocorre por efeito imediato da sentenga que “confere
eficacia a quaisquer atos ou negdcios juridicos previstos
no plano (...), independentemente da forma legal prevista”
(artigo 217.9, n.° 2, aplicavel ex vi do artigo 17.°-F, n.°
7 %). A isto acresce o disposto na alinea a), do n.° 3 do
mesmo preceito que determina que a sentenca “constitui
titulo bastante para: a) a constituicdo da nova sociedade
ou sociedades e para a transmissdo em seu beneficio
dos bens e direitos que deva adquirir, bem como para a
realizacdo dos respetivos registos”.

3.3.2. Objeto da transmissao

O objeto da transmissdo prevista no plano é o estabeleci-
mento, com todos os elementos que este englobe. Existe
uma ampla liberdade na definicdo dos elementos que sao
transmitidos no ambito do trespasse *°. No siléncio das
partes, tera lugar a transmissdo de todos os elementos
empresariais na disposicdo do trespassante que integrem

o patrimdnio que constitui o estabelecimento (entre os
quais se destacam os ativos, passivos e posigdes juridicas)
e, neste sentido, os elementos que compdem o exercicio
da atividade do estabelecimento >'.

Tem sido defendido, quer na doutrina, quer na jurispru-
déncia, que “a generalidade dos créditos e débitos da
empresa, permanecem, salvo convencdo em contrario,
com o alienante” >2, ndo obstante a possibilidade de se
acordar expressamente a sua transmissao, assegurando-
-se 0s consentimentos exigidos para o efeito. Pelo que, o
melhor serd a devedora e os credores discriminarem no
plano os ativos que pretendem que sejam transmitidos.

Podem a devedora e os seus credores selecionar os ativos
transferidos ou excluir certos ativos, desde que com isso
ndo se descaracterize a unidade econdmica transmitida.
Pode, inclusivamente, a empresa/estabelecimento ser
dividida em varios estabelecimentos 3. Isto sem prejuizo
da admissibilidade da transmissao de ativos (e.g. em dagao
em pagamento), ja fora do contexto do trespasse (e do
saneamento por transmissao) .
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Pedro Pais de Vasconcelos e Pedro Leitdo Pais de Vasconcelos, Direito..., Vol. 1, 2.2 Edigdo, Almedina, 2020, p. 333. No mesmo sentido, Paulo Camara e Miguel Brito
Bastos, “O direito da aquisigdo de empresas: uma introdugdo”, in Aquisicdo de empresas (Coord. Paulo Camara), Coimbra Editora, 2011, pp. 54 e ss., embora reconhe-
cendo que o trespasse tem vindo a perder relevancia no paradigma da aquisigéo de empresas, dando antes lugar, com o desenvolvimento do mercado, designadamente,
as ofertas publicas de aquisigdo e fusdes, que tém vindo a ocupar o seu lugar. Além desses negdcios, como ja referimos, também os share deals ocupam, nos dias
de hoje, uma relevancia incontornavel.

A proposito da nova redagdo do artigo 17.9-F, que alargou a remiss&o para as regras do plano de insolvéncia, agora contida no n.° 7 daquele preceito, pronuncia-se Rui
Pinto, em “A execugdo do aval - algumas notas com ilustragdo jurisprudencial”, in Revista Julgar, 12.06.2019, disponivel em http://julgar.pt, concluindo pela aplica-
bilidade do artigo 217.° - preceito n&o incluido na remissdo especifica do n.° 7 do artigo 17.°-F — ao plano de revitalizagdo. Com a mesma concluséo, e citando este
ultimo Autor, o Ac. TRP de 14.05.2020, processo n.° 1775/18.6T8LOU-A.P1 (relator Francisco Mota Vieira). Toda a jurisprudéncia aqui citada, encontra-se disponivel
em http://www.dgsi.pt.

Antoénio Menezes Cordeiro, Direito..., 4.2 Edigao, Almedina, 2016, p. 343 refere que “[plor certo que as partes, ao abrigo da sua autonomia privada, poderdo, do esta-
belecimento, retirar os elementos que entenderem. O trespasse ndo deixard de o ser até ao limite de o conjunto transmitido ficar de tal modo descaracterizado que
ja ndo possa considerar-se um “estabelecimento” em condigbes de funcionar”. Também Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Curso de Direito Comercial, Vol. 1, 12.2 Edigdo,
Almedina, 2019, p. 297 destaca que “[nJum concreto negdcio de trespasse, gozam as partes de liberdade para excluirem da transmissdo alguns elementos do esta-
belecimento”. Ainda no mesmo sentido, Pedro Pais de Vasconcelos e Pedro Leitdo Pais de Vasconcelos, Direito..., Vol. I, 2.2 Edigao, Almedina, 2020, p. 334.

Destacam-se os enumerados por Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Da Empresarialidade..., Colegdo Teses, Almedina, 1996, p. 329 a titulo de exemplo, “mdquinas,
utensilios, matérias-primas, mercadorias, inventos patenteados, modelos de utilidade, desenhos ou modelos” e, segundo o Autor, “quando ndo se faga mengéo a trans-
missdo do prédio e ndo se conclua, por interpretagdo do negdcio, que ele foi excluido, deve concluir-se que a propriedade do mesmo foi (naturalmente) transmitida".
E, no entanto, de destacar que o trespasse que tenha por efeito a transferéncia da propriedade do imével onde o estabelecimento comercial estd instalado, carece
do averbamento da inscrigdo do prédio no registo predial, por forga do artigo 101.2, n.° 1, alinea g) do Cédigo do Registo Predial, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 224/84,
de 6 de julho.

Neste sentido, entre outros, José Engracia Antunes, “A empresa como objecto...”, in ROA, n.° 68, 2008, p. 759, e Fernando Gravato Morais, Alienac&o e oneragdo..., Coimbra,
Almedina, 2005, pp. 305-308, referindo que “[0]s créditos do trespassante ligados a exploracdo da empresa mas cujos objetos ndo sejam meios do estabelecimento ndo devem
considerar-se, dissemos ja, elementos ou meios empresariais. Todavia, podem ser transmitidos com o estabelecimento, desde que trespassante e trespassario nisso concordem.
(...) Os contratos (rectius, posicbes contratuais do trespassante) ligados a exploracdo da empresa, mas cujos objetos (imediatos) ndo sejam elementos do estabelecimento,
também ndo devem ser considerados, recorde-se, elementos ou meios empresariais. Mas podem igualmente ser transmitidos (...). Contudo, tais posicbes contratuais e débitos
néo fazem parte, em regra, de qualquer dos dmbitos de entrega, nem sequer do &mbito convencional - pois (ainda em regra) a respetiva transmissdo exige a intervengdo
de terceiros (...). E 0 que resulta das normas legais. Assim para os contratos, e ressalvadas as hipdteses previstas na lei, valem as regras dos arts. 424.° e ss. do CCiv. (...)".

No ambito da jurisprudéncia, veja-se o entendimento do STJ no Ac.de 03.07.2018, processo n.° 172/12.1TBCBT.G1.S2 (relator Fonseca Ramos), disponivel
em http://www.dgsi.pt, onde se afirma que “[ilmporta, pese embora a afinidade, que a medida de recuperagdo insolvencial tem com o trespasse do estabelecimento
comercial, sendo o CIRE omisso quanto a transmissibilidade dos créditos, ndo acolher acriticamente o regime do art. 577° do CC relativo a cessdo de créditos, para exigir
como requisito de validade da cessdo do estabelecimento comercial a mengdo expressa da cedéncia dos créditos e débitos ligados a exploragdo do estabelecimento”.

Considerando que o estabelecimento pode ser alienado de forma fracionada, Pedro Pidwell, O Processo de Insolvéncia e a Recuperagdo da Sociedade Comercial de Responsabilidade
Limitada, Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 208, que recorda que a alienagdo fracionada era expressamente prevista no artigo 86.°, n.° 1 do CPEREF. Também Filipe Cassiano
dos Santos, “Plano de insolvéncia...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 145 destaca que “[m]as isto ndo impede divisoes,
nos casos em que a empresa, sendo embora uma, € divisivel em varias empresas (ramos), nem impede solugbes mistas que assentem na transmiss&o unitaria da empresa”.

Paralelamente, podem ser também transferidos para o terceiro outros ativos que ndo englobem o estabelecimento, na medida em que se trate de uma providéncia
suscetivel de ser adotada no plano. Contudo, uma vez que esses ativos ndo integram a unidade econdmica do estabelecimento, devera ficar contemplada no plano
a contrapartida paga pela sua transmissdo, separadamente da que é referida para a transmissdo do estabelecimento.
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Transmissido de estabelecimentos no PER

Admissibilidade do trespasse (em especial, 0 saneamento por transmissdo), fusdo e cisdo

Ja relativamente ao passivo da devedora *°, a sua trans-
missdo no ambito do trespasse dependera sempre do
consentimento do respetivo credor, conforme determina o
regime da transmissdo singular de dividas - a transmissdo
“s6 exonera o antigo devedor havendo declaracdo expressa
do credor; de contrario, o antigo devedor responde soli-
dariamente com o novo obrigado” (artigo 595.9, n.° 2 do
Cadigo Civil). A este propdsito, escreve Antdnio Menezes
Cordeiro ¢, que “[p]erante um trespasse de &mbito ma-
ximo, que englobe, pois, o passivo, teremos de distinguir
0s seus efeitos internos dos externos. Quanto aos inter-
nos, o trespassario adquirente fica adstrito, perante o
trespassante, a pagar aos terceiros o que este lhes devia.
Quanto aos externos: o alienante s ficara liberto se os
terceiros, nos termos aplicaveis a assuncdo de dividas e
a cessdo da posicdo contratual, o exonerarem ou derem
acordo bastante”.

Contudo, uma vez que o plano de revitalizacao depende
da aprovacdo dos credores no ambito de um processo hi-
brido>” e universal>8, questiona-se se pode ser dispensado
o consentimento daqueles credores que sdao abrangidos
pelo plano, mesmo que votando contra a sua aprovagao>°,
quer para a transmissdo de dividas, quer para o efeito
liberatério da devedora, criando-se um regime diverso
do regime geral. Parece ter sido mesmo esse o objetivo
do legislador: dispensar o consentimento dos credores
guanto a transmissdo de dividas, mas ndo quanto ao
efeito liberatdrio dessa transmissdo. Neste ambito, prevé o
n.% 2 do artigo 202.° que “a dacdo de bens em pagamento
dos créditos sobre a insolvéncia, a conversdo destes em

capital ou a transmissdo das correspondentes dividas
com efeitos liberatdrios para o antigo devedor depende
da anuéncia dos titulares dos créditos em causa”, exce-
tuando apenas, nos termos do n.° 3 daquele preceito, “o
caso em que a dagdo em pagamento ®° de créditos comuns
ou subordinados tenha por objeto créditos sobre a nova
sociedade ou sociedades decorrentes da aquisicdo de
estabelecimentos a massa”.

Resulta assim destes preceitos que: (i) a transmissao das
dividas sem efeitos liberatérios ndo carece do consen-
timento dos credores, mas apenas da entidade que ira
adquirir o(s) estabelecimento(s) ¢, (ii) o consentimento
dos credores para o efeito liberatorio da transmissdo das
dividas s6 poderd ser dispensado no caso dos credores
comuns e subordinados (operando a atribuicdo de um
crédito sobre a entidade adquirente) e, a contrario, (iii)
esse efeito liberatério da transmissdo das dividas é es-
sencial no caso dos créditos garantidos e privilegiados ©2.
Portanto, caso a devedora e os seus credores acordem,
no plano de revitalizagdo, a transmissao (total ou par-
cial) do passivo relativo ao estabelecimento transmitido
(acompanhando-0), poderdo definir que essa transmissao
tera efeitos liberatorios para a devedora, desde que as-
segurado o consentimento dos credores desses créditos.
Se assim for, a homologacdo do plano terad como efeito a
exoneracgao da devedora e dos seus responsaveis legais
de todas as dividas transferidas por meio desta medida
de saneamento, nos termos da alinea a), do n.° 3 do
artigo 217.9, as quais se somardo as que resultem do
cumprimento do plano, nos termos da alinea ¢) do artigo
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Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Da Empresarialidade..., Colegéo Teses, Almedina, 1996, p. 336: “Avanco ja o principio: tais contratos (rectius, posi¢ées contratuais),
créditos e débitos ndo cabem em regra no dmbito natural da entrega”. Também Fernando Gravato Morais, Alienagdo e oneragéo...,, Coimbra, Almedina, 2005, p. 309
refere que “[m]Jais debatida (...) tem sido a transmiss&o singular de dividas (ou, mais latamente, a responsabilizacdo ou co-responsabilizacdo do trespassario pelas
dividas relativas ao estabelecimento anteriores ao trespasse). (...) Os trabalhos preparatdrios dos atuais CCom. e CCiv. registam propostas especificamente dirigidas
a tutela dos credores do trespassante, mas nenhuma delas obteve consagragdo legal. S&o pois aplicaveis as regras gerais do direito Civil. (...) Por conseguinte, ainda
que num escrito se diga (como as vezes se diz) que o estabelecimento é trespassado “com todo o seu ativo e passivo”, esse facto, por si s6, ndo significa assungédo
pelo trespassario das dividas do trespassante relativas ao estabelecimento,; a transmissdo dos débitos exige o consentimento dos credores”.

Anténio Menezes Cordeiro, Direito..., 4.2 Edigdo, Almedina, 2016, p. 343.

Segundo Catarina Serra, Li¢des..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, p. 359, “[s]&o hibridos porque combinam, em rigor, uma fase informal (ou negocial) e uma fase formal
(judicial), acumulando, portanto, as vantagens de uma e de outra. A sua funcdo econémica é evitar ou reduzir as resisténcias e os bloqueios sem as despesas associadas
& abertura e/ou ao curso de um processo de insolvéncia, o que é alcangado através da substituicdo da regra do consentimento individual, tipica dos contratos, pela
regra do consentimento coletivo, caracteristica dos processos tradicionais”. No mesmo sentido, Fatima Reis Silva, “Paralelismos e diferengas..”, in Revista de Direito
da Insolvéncia, n.° 0, Almedina, 2016, pp. 135- e 136.

O caréter universal do PER resulta, desde logo, do artigo 17.9-D, n.%S 1 e 2, que determina que a empresa comunica, de imediato e por meio de carta registada, a todos
os seus credores, que deu inicio a negociagdes com vista a sua revitalizagéo, convidando-os a participar, caso assim o entendam, nas negociagdes, devendo os credores
apresentar as respetivas reclamacgdes de crédito. Além disso, o artigo n.° 10 do artigo 17.°-F dispde que “a decisdo de homologagdo vincula a empresa e os credores,
mesmo que ndo hajam reclamado os seus créditos ou participado nas negociagbes, relativamente aos créditos constituidos & data em que foi proferida a decisdo prevista
no n.° 4 do artigo 17.°-C (...)". Por essa razao, afirma Catarina Serra, Ligdes..., 2.2 Edicao, Almedina, 2021, p. 453 que «[0] principal efeito da decisdo de homologagdo
é que o plano de recuperagdo homologado vincula a empresa e os credores mesmo que ndo hajam reclamado os seus créditos ou participado nas negociagées. O plano
de recuperagdo converte-se, assim, num instrumento contratual atipico, dotado de caracteristicas que ndo estdo ao alcance da autonomia privada - num contrato com
“eficécia reforcada”. E a lei que opera esta transformacéo: ela restringe a liberdade individual e subordina-a & vontade coletiva ou da maioria ou, por outras palavras,
substitui a regra do consentimento individual, tipica dos contratos, pela regra do consentimento coletivo».

N&o se colocam duvidas quanto aos credores que votem favoravelmente o plano, ja que o consentimento destes se considera tacitamente prestado em virtude da remis-
sdo que a parte final do n.° 2 do artigo 202.° faz para a parte final do n.° 2 do artigo 194.°. Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cédigo da Insolvéncia..., Quid
Juris, 2015, p. 744.

Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., Quid Juris, 2015, p. 743, referindo que “a hipdtese prevista no n.° 3 e excecionada do regime
do n.© 2 ndo consubstancia uma verdadeira dagdo de bens, mas antes a assungdo ou transmissdo singular de dividas - figura que, alids, o n.° 2 também expressamente
contempla”.

Neste sentido, em concreto sobre o saneamento por transmissdo no processo de insolvéncia, Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia...”, in I Congresso
de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 151, destaca que “(...) ndo parece que as dividas constituidas na exploragdo, sendo débitos puros,
possam passar naturalmente com o estabelecimento - isto é, sem o assentimento de quem os adquire”.

Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., Quid Juris, 2015, p. 674.
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197.063, assim contribuindo a medida para o saneamento
do passivo da devedora. Caso ndo exista consentimento
para a liberacdo da devedora, existird a transmissao
do passivo para o adquirente do(s) estabelecimento(s),
mas a devedora “responde[ra] solidariamente com o
novo obrigado”.

Assim sendo, a possibilidade de cherry picking (dentro dos
limites legais) é uma das carateristicas deste modelo de
transmissdo de empresas, por contraposicao a transmissao
indireta — onde, fora casos excecionais, ndo existem mu-
tagdes no patrimonio da sociedade transmitida, mas tdo sé
a alteragdo do titular do seu capital. No entanto, e como
bem evidenciam Carvalho Fernandes e Jodo Labareda,
“[h]a, porém, que garantir que o recurso ao saneamento
por transmissdo ndo pode comportar-se como um meio
de enriquecimento de alguns credores nem de empobre-
cimento de outros, do devedor ou dos seus associados” 4.
Podera, nessa medida, e como ja referido, regular-se a
transmissibilidade de parte ou da totalidade do passivo,
desde que, em todo o caso, fique assegurado o respeito
pelo principio da igualdade dos credores, a que se refere
0 artigo 194.9, bem como, os demais limites legalmente
estabelecidos, que abordaremos adiante.

Finalmente, quanto as posicdes contratuais, demais si-
tuacdes juridicas e outros direitos atribuidos por titulos
de entidades publicas ou privadas (e.g. licengas de ativi-
dade) que sejam detidos pela empresa, na auséncia de
regra expressa do CIRE nesse sentido, a transmissao do
estabelecimento no PER apenas implicarad a transmissao
simultéanea de todas essas posigdes juridicas e direitos
quando houver consentimento das contrapartes e con-
cedentes ou nos casos legalmente estabelecidos . No
caso das posicdes contratuais, vigora o regime do artigo
424.0 do CC, sendo necessario, para as demais situacées

juridicas — designadamente as decorrentes da atribuigdo
de licengas e outros titulos - analisar o regime aplicavel
e 0 seu carater intuitus personae. A este respeito, re-
corde-se que o plano de revitalizagdo se enquadra num
processo urgente com vista a recuperacao da empresa,
permitindo o legislador a sua transmissao como forma de
recuperacao, o que poderia levar o intérprete/aplicador a
procurar na ratio do regime um fundamento para a nao
aplicagdo da norma. Contudo, como ja foi destacado,
“ndo se vé motivo para que, pelo recurso a um plano de
insolvéncia perspetivado apenas como meio de satisfacdo
dos interesses dos credores e alternativa a liquidacao
universal dos bens do insolvente, se pudesse alterar in-
discriminadamente a posicdo de contrapartes ou outros
terceiros com aqueles relacionados, que ndo podiam ser
unilateralmente atingidos nem sequer no desenvolvimento
normal dos procedimentos de liquidagao” .

3.3.3. Contrapartida da transmissao

O estabelecimento devera ser adquirido mediante o paga-
mento de uma contrapartida, que o legislador estabeleceu,
no artigo 199.9, dever ser “adequada”. Tipicamente, o
pagamento da contrapartida pelo adquirente do estabe-
lecimento sera realizado com a homologagao do plano, no
entanto, os credores podem aceitar, ao abrigo da autonomia
privada, que o pagamento seja realizado noutros termos,
de acordo com o que for estabelecido entre as partes.

A exigéncia da adequacdo visa, naturalmente, a protegao
dos credores, especialmente daqueles cujos créditos ndo
acompanham a transmissao do estabelecimento para o
terceiro . No ambito da insolvéncia, Pedro Pidwell nota
que a concretizagdo deste conceito indeterminado estara
facilitada na maioria dos casos, porquanto a contrapartida
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No dmbito do processo de insolvéncia, Assungdo Cristas, “Exoneragéo do devedor pelo passivo restante”, in Themis, Novo Direito da Insolvéncia — Edi¢do Especial, 2005,
pp. 131-150, bem como o Ac. STJ de 01.07.2014, processo n.° 504/10.7TCGMR.S1 (relator Hélder Roque), disponivel em http://www.dgsi.pt, em que se refere que
«[dlispde, por outro lado, o artigo 197°, c), que «na auséncia de estatuicdo expressa em sentido diverso constante do plano de insolvéncia, o cumprimento do plano
exonera o devedor e os responsaveis legais da totalidade das dividas da insolvéncia remanescentes”, sendo certo que, uma vez encerrado o processo, “cessam todos
0s efeitos que resultam da declaragdo de insolvéncia, recuperando, designadamente, o devedor o direito de disposi¢&o dos seus bens e a livre gestdo dos seus negdcios,
sem prejuizo dos efeitos da qualificagdo da insolvéncia como culposa e do disposto no artigo seguinte”, atento o estipulado pelo artigo 2339, n° 1, a), ambos do CIRE.
(...) Assim, as pessoas singulares e as pessoas coletivas responsaveis pelas dividas ficariam libertas do que, apds integral execugdo do plano de insolvéncia, ndo tiver
sido pago, neste &mbito, desde que o plano néo estipule, expressamente, a sua responsabilidade pelas dividas que ndo forem abrangidas pelo plano».

Luis Carvalho Fernandes e Jo&o Labareda, Cédigo da Insolvéncia..., Quid Juris, 2015, p. 734 e Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia..”, in I Congresso
de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 150.

"

Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 151, explica, a propdsito
do saneamento por transmissdo no plano de insolvéncia, que “[v]jalem assim, por exemplo as regras (...) de transmissdo de posicbes contratuais — mas em certos
casos, havera que obter consentimento e, quanto aos créditos dos credores da insolvéncia, eles podem ser transmitidos para terceiro”. Também Rui Sim&es, “Aquisigdo
de empresas...", in Aquisigdo de empresas (Coord. Paulo Camara), Coimbra Editora, 2011, p. 394, destaca que “[a] transmissdo de estabelecimento tem por efeito legal
a transmissédo simultdnea de determinados vinculos contratuais, entre os quais os vinculos laborais e arrendamento (artigos 285.° e seguintes do Cédigo do Trabalho
e artigo 1112.9 do CC)". Por outras palavras, salvo oposigdo, os trabalhadores afetos a atividade desenvolvida pelo estabelecimento em causa, que, por forga dos artigos
285.9 a 287.° do Cdédigo do Trabalho, aprovado pela Lei n.% 7/2009, de 12 de fevereiro, na redagdo em vigor (CT), transitam com a transmissdo do estabelecimento.
Por outro lado, o Cddigo da Propriedade Industrial, aprovado pelo Decreto-Lei n.© 110/2018, de 10 de dezembro, na redagdo em vigor, prevé no seu artigo 31.9,
n.° 8 que “salvo estipulagdo em contrario, o direito obtido por meio de licenca de exploracdo ndo pode ser alienado sem consentimento escrito do titular do direito”.
E entdo necessario que a devedora analise os seus contratos & procura de clausulas de change of control para determinar a que contrapartes e concedentes precisa
de solicitar a respetiva autorizagdo para a transmissao.

Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cédigo da Insolvéncia..., Quid Juris, 2015, p. 734. Os Autores argumentam ainda, neste sentido, a ndo incluséo do n.° 2 do artigo
181.0 do Anteprojeto (que correspondia ao atual artigo 199.°) na verséao final do CIRE e que prescrevia expressamente a atribuigdo ao adquirente de todas as posiges
juridicas e demais situagdes juridicas da devedora, independentemente do acordo de terceiros.

"

Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 150, destacando que “[t]erd
que haver correspetividade entre o valor da empresa transmitida e o sacrificio patrimonial”.
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esta “intimamente relacionada com o valor econémico do
estabelecimento %8 em questdo, e este é relativamente
facil de determinar, uma vez que, em sede de inventa-
rios (art. 153.9), devera ter sido avaliado para efeito da
apreensdo” ©°.

Sucede que, no dmbito do PER, ndo existe a realizacdo
de inventarios, pelo que serd sempre aconselhavel que
a transmissdo do estabelecimento seja acompanhada de
uma avaliagdo levada a cabo por entidades independentes,
solicitada pela devedora - designadamente, com vista a
transmitir uma ideia de credibilidade do seu plano - ou
pelos credores, com descricdo dos “valores de continui-
dade”7° dos elementos empresariais (por contraposicao
aos “valores de liquidacdo"”), para que os credores possam
verificar a adequagao da contrapartida no momento da
aprovagao do plano. Note-se ainda que, na definigao da
contrapartida, devera ser considerada a subtracdo do
valor dos créditos sobre a devedora que sejam cedidos
a nova sociedade ou a terceiro, bem como, o valor das
dividas que permanegam na devedora 7.

Embora a transmissdo da empresa se dé no ambito do
PER, em que a devedora esta sujeita a principios de
transparéncia e boa-fé 72, existe sempre alguma assi-
metria informativa - ainda que inferior a que é tipica na
aquisicao de empresas no mercado”? e fora de processos
judiciais -, pelo que, ndo pode deixar de se recomendar
que o terceiro adquirente da empresa/estabelecimento
(que, note-se, poderd nem ser um credor) realize a sua
due diligence 7.

3.3.4. Sujeito adquirente do estabelecimento e com-
posicao do capital social da nova sociedade

Quanto ao adquirente do estabelecimento, ja nos pronun-
cidmos pela posigdo de que o estabelecimento tanto pode
ser transferido para uma entidade constituida no ambito
do processo, como para um terceiro (que podera ser um
credor, um sécio ou mesmo uma entidade que ndo seja
de qualquer forma parte no processo, nem tenha qualquer
relagdo com a devedora).

Parece clara a necessidade de o terceiro adquirente assumir
a obrigacdo de continuar a explorar os estabelecimentos
comerciais adquiridos, pelo menos, até que se encontrem
pagos todos os créditos que acompanharam o respetivo
estabelecimento e foram abrangidos e reestruturados
no PER 7>, Afinal, o plano tem em vista a revitalizacdo da
empresa e, se nao fosse para se manter a atividade e a
exploracdo do(s) estabelecimento(s) transmitido(s), a de-
vedora optaria por liquidar a sociedade, nos termos dos
mecanismos societarios gerais ou, preenchidos os requisitos,
apresentar-se-ia a insolvéncia. Outro entendimento, ndo
se coadunaria, sequer, com o fim daquela medida com a
qual se prevé o pagamento dos credores a custa dos ren-
dimentos futuros gerados pela atividade, nem, portanto,
com o elemento literal da alinea ¢), do n.° 2 do artigo 195.°.

Importa ainda sublinhar, para os casos do saneamento
por transmissao, em que a transmissado do(s) estabeleci-
mento(s) opera para uma nova sociedade constituida ad
hoc, a possibilidade de conversdo de créditos em capital
estabelecida na lei. Embora seja duvidosa, ou pelo menos
limitada, a possibilidade de os credores converterem dire-
tamente os seus créditos em capital da nova sociedade’s,
nada impede que se estipule que os credores entrem
para o capital social da nova sociedade com os créditos
que detém sobre a devedora. A este propdsito, referem

"

68 Segundo José Engracia Antunes, “A empresa como objecto...

, in ROA, n.° 68, 2008, p. 771, nota 121, o valor da empresa constitui “resultado de um processo

de avaliagdo econémica da empresa”, por contraposigéo ao prego da empresa, que constitui o “resultado do compromisso atingido entre o comprador e o vendedor”.
No mesmo sentido, Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Curso de Direito..., Vol. I, 12.2 Edigao, Almedina, 2019, p. 345.

69 Pedro Pidwell, O Processo de Insolvéncia e a Recuperagéo..., Coimbra, Coimbra Editora, 2011, pp. 207 e 208, nota 932.

70 Repare-se que ja destacava Pedro Sousa Macedo, Manual de Direito das Faléncias, Vol. 11, Almedina, 1968, p. 520, que o conjunto de valores que integram a massa falida
que componham uma empresa economicamente viavel, tém um valor superior ao valor individual de cada elemento que o comp&e. O mesmo se aplicara ao patrimonio

da devedora no ambito do PER.

71 Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Curso de Direito..., Vol. I, 12.2 Edigdo, Almedina, 2019, p. 345, na nota de pé de pagina n.° 347.

72 Cfr. Principios Orientadores da Recuperagdo Extrajudicial de Devedores, aprovados pela Resolugdo do Conselho de Ministros n.% 43/2011: “Segundo Principio. — Durante
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todo o procedimento, as partes devem actuar de boa-fé, na busca de uma solugdo construtiva que satisfaga todos os envolvidos. (...) Sétimo principio — O devedor
deve adoptar uma postura de absoluta transparéncia durante o periodo de suspenséo, partilhando toda a informagdo relevante sobre a sua situagdo, nomeadamente
a respeitante aos seus activos, passivos, transacgées comerciais e previsées da evolugdo do negdcio. Oitavo principio — Toda a informagéo partilhada pelo devedor,
incluindo as propostas que efectue, deve ser transmitida a todos os credores envolvidos e reconhecida por estes como confidencial, ndo podendo ser usada para outros
fins, excepto se estiver publicamente disponivel.”

"

Que é destacada por José Engracia Antunes, “A empresa como objecto...”, in ROA, n.° 68, 2008, pp. 752 e ss. e Catarina Monteiro Pires, Aquisicdo de Empresas
e de Participagbes Acionistas. Problemas e Litigios, Almedina, 2018, pp. 26 e 27.

Sobre estas, vide Paulo Camara e Miguel Brito Bastos, “O direito da aquisigdo de empresas...”, in Aquisicdo de empresas (Coord. Paulo Camara), Coimbra Editora, 2011,
pp. 26 e ss.

Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 143: “O saneamento obtém-
-se (obter-se-a) indiretamente, por via do papel do terceiro, e nas m&os deste, na medida em que a transmiss&o pressupde a continuidade da empresa”.

Designadamente, porque tal pode interferir com a exata formag&o do capital social daquela. Neste sentido, Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo
da Insolvéncia..., Quid Juris, 2015, pp. 733-734 e Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra),
Almedina, 2013, pp. 150-151, reconhecendo este Ultimo Autor que esta medida “implica maior reflexdo (...)”. Apesar daquela consideragdo, este Autor argumenta,
na p. 147, "(...) se a nova sociedade se considera imediatamente constituida com a providéncia homologada (...) a aquisicdo da qualidade de sdcio da-se, também,
nesse momento e os créditos cuja conversdo em participagées na nova sociedade seja prevista extinguem-se também ai".
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Carvalho Fernandes e Jodo Labareda que “[plode, sem
duvida, a realizacdo do capital por parte dos sécios que
sejam credores ser concretizada através da transmisséao,
para a nova sociedade, de créditos detidos sobre a insol-
vente[/devedora], valendo como entrada em espécie”7’.
Nesta medida, poderd depois a nova sociedade utilizar,
parcial ou totalmente, esses créditos para satisfazer a
contrapartida devida a devedora nos termos do artigo
199.078 - o que, no fundo, terd o mesmo efeito.

Decorre, no entanto, quer do regime do artigo 837.° do
CC, quer do disposto no n.% 2 do artigo 202.°7°, que tal
mecanismo ndo possa ser, pelo menos por via de regra,
imposto aos credores. Como expde Filipe Cassiano dos
Santos, “[n]lenhum credor pode ser obrigado a parti-
cipar, mas também nenhum credor pode impor a sua
participagdo” &°.

No entanto, existem casos em que a participacao no ca-
pital social da nova sociedade, através da conversdo dos
créditos em capital da nova sociedade, podera ser imposta
a determinados credores. Resulta do n.° 1 do artigo 203.°
que “ndo carece de consentimento dos respectivos titulares
a conversao de créditos comuns ou subordinados em capital
da sociedade insolvente ou de uma nova sociedade” na qual
se verifiquem os requisitos elencados nas alineas a) a d)
do mencionado preceito, visando-se com isto a facilitacdo
da adogdo da providéncia do debt-for-equity swap e assim
garantindo a participagao dos credores na atividade da
nova sociedade, constituindo-os sdcios daquelas!. Assim,
o consentimento dos credores podera ser dispensado
quando no plano que contemple o trespasse se preveja
(a) a conversdo de créditos comuns e/ou subordinados
em capital da nova sociedade ou, ainda, (b) a extincdo de
créditos comuns e/ou subordinados por contrapartida da
atribuicdo de opgdes de compra de participacdes represen-
tativas do capital social da nova sociedade, quando esta
veja as suas agdes admitidas a mercado regulamentado

e se torne, consequentemente, uma sociedade aberta 8,
nos termos do artigo 204.°. Ou seja, para a dispensa do
consentimento dos titulares dos créditos, nestes casos de
conversdo e extingdo de créditos comuns e subordinados,
exige-se, no artigo 203.° do CIRE, que, como consequén-
cia do plano, (i) a sociedade emitente revista a forma de
sociedade andnima, e que (ii) dos respetivos estatutos
(a) ndo constem restricGes a transmissibilidade de agdes,
(b) conste a obrigatoriedade de ser requerida a admissao
imediata das agOes a cotagdo em mercado regulamen-
tado (ou logo que verificados os requisitos exigidos) e
(c) conste a insusceptibilidade - enquanto a sociedade
mantiver a qualidade de sociedade aberta - da alteragao
as exigéncias agora enunciadas, exceto se tomadas por
unanimidade. Trata-se de condigdes cumulativas, criando,
assim, o legislador uma situagdao em que o consentimento
é dispensado quando o crédito seja convertido em capital
de uma sociedade com determinadas caracteristicas, cujas
acoes se tornem liquidas e facilmente transmissiveis. Esta
exigéncia tem por ratio garantir que o credor, forgado a
adquirir participacdes sociais de uma sociedade, as conse-
gue vender num mercado com liquidez suficiente para ndo
ficar “preso” a qualidade de sécio, conseguindo “alcancar
0 seu objectivo de ser realizado o valor de mercado do
seu crédito, assim evitando ver-se enleado em quaisquer
compromissos de caracter societario” ®.

Nos casos em que a adquirente do estabelecimento é
constituida ad hoc, a sua constituigao da-se por efeito da
homologagdo - para este entendimento, recorde-se que
o artigo 199.° impde que o plano de revitalizacdo con-
tenha, em anexo, os estatutos da sociedade e preveja o
preenchimento dos 6rgdos sociais, por forma a equiparar
o plano - que, para que produza os seus efeitos, depende
da aprovacdo dos credores e da homologagao do juiz 8,
nos termos do artigo 17.°-F — ao contrato de sociedade.
Assim, inicialmente, o patrimdnio da nova sociedade, sera
constituido pelos bens com que os credores e terceiros

77 Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., Quid Juris, 2015, p. 734 e Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia...”
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de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 151. As entradas em espécie deverdo ser realizadas mediante emissdo das declaragdes da sua
transmissdo e a correspondente verificagdo do valor destas por ROC designado no plano em cumprimento do artigo 28.° do CSC e terdo, no entendimento de Filipe
Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia..”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 151, “o valor que resultar ndo
do valor nominal ou sequer reconhecido, mas da avaliacdo por um ROC (que ponderara naturalmente as possibilidades de recebimento)".

"

Luis Carvalho Fernandes e Jo&o Labareda, Cédigo da Insolvéncia..., Quid Juris, 2015, p. 734 e Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia..”, in I Congresso
de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 151, que esclarece que “a sociedade terd sempre que pagar a justa contrapartida - a qual (...)
pode ser paga com esses créditos”.

Outrora, correspondeu ao artigo 55.° do CPEREF, na vers&o origindria, tendo sido alterado pelo ja referido Decreto-Lei n.° 315/98, de 20 de outubro, onde passou
a estar regulado nos artigos 79.9, n.01 e 2, 81.9,n.91,91.9,93.9, n.°1e 111.0,

Filipe Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia..”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 149.

Segundo Catarina Serra, “Emendas a (lei de insolvéncia) portuguesa - primeiras impressdes”, in Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, Ano 4, Vol.
VII, Margo 2012, p. 119, esta foi uma das novas medidas que a ESUG utilizou para facilitar a adopgao do plano de insolvéncia, reforgando o envolvimento dos sdcios
nas negociagdes tendentes a recuperagdo da empresa. Como explica a Autora, na p. 120, nota 51, o debt-for-equity swap oferece a vantagem imediata de o ativo
se tornar superior ao passivo, “passando o balango a registar uma redugdo nos encargos com o passivo e simultaneamente um aumento no montante do capital social,
0 que favorece, entre outras coisas, a liquidez da empresa e a concessdo de crédito”.

Sobre o conceito de sociedade aberta, vide Antdnio Menezes Cordeiro, Manual de Direito das Sociedades, Vol. 11, 2.2 Edigdo, Almedina, 2007, pp. 609 e ss. e Antdnio
Pereira de Almeida, “Sociedades Abertas”, in Instituto dos Valores Mobilidrios, Direito dos Valores Mobiliarios, Vol. XI, Coimbra Editora, 2006, pp. 9-49. A esta sera
aplicavel o Cddigo dos Valores Mobilidrios, e outra legislagdo complementar a estas aplicaveis, com as excepgdes que sdo prescritas no artigo 205.° do CIRE, com vista
a tornar o regime mais oneroso, promovendo a recuperagdo da nova sociedade - destacamos, naturalmente, pela oneragdo que iria constituir para o sécio controlador
que surgisse do plano, a dispensa da obrigagao de langamento de uma OPA universal.

Rui Simdes, “Aquisicdo de empresas...”, in Aquisicdo de empresas (Coord. Paulo Camara), Coimbra Editora, 2011, p. 384.

Cassiano dos Santos, “Plano de insolvéncia...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 146.
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entrem para a nova sociedade®>, no cumprimento das suas
obrigacbes de entrada, vindo posteriormente a sociedade,
por efeito do plano, a adquirir o(s) estabelecimento(s) a
devedora. Apesar de as entradas poderem ter um valor
superior ao da participacdo nominal correspondentemente
atribuida ao sécio - é a designada entrada acima do
par -, ndo poderdo ter um valor inferior, de acordo com o
disposto no n.° 1 do artigo 25.° do CSC#8. Nos casos em
gue os credores entrem para o capital da nova sociedade
com os créditos que detém sobre a devedora, a aquisicdo
do estabelecimento poderé ter a especificidade de esta
nova sociedade ser constituida com as obrigacGes que se
encontravam na esfera juridica da devedora e que, por
sua vez, integram o seu patrimoénio.

Uma vez que, em geral, ao plano de revitalizagdo nao
podem ser apostas condigdes suspensivas, nos termos dos
n.os 1 e 3 do artigo 201.° (aplicavel ao PER por forgca do
artigo 17.°-F, n.° 7), ndo pode a realizagdo das entradas
ser diferida nos termos do artigo 26.9 do CSC¥?. O que,
de resto, resulta expressamente do n.% 2 do artigo 201.9,
que estabelece que a subscricdo das participagdes e a
realizacdo integral das entradas devera ocorrer previa-
mente a homologacdo do plano, em PER junto do AJP,
assim se garantindo que a constituicdo da nova sociedade
tem efeito com a sentenga que homologa o plano, em
momento imediatamente anterior ao processo aquisitivo
do estabelecimento.

Por se destacar parte da atividade e patriménio da de-
vedora para um terceiro (constituido, ou ndo, especial-
mente para esse efeito), a aprovagao da transmissao dos
estabelecimentos através de um plano de revitalizagdo
deve, nestes casos, ser aprovada pelos credores. Assim,
ainda que apenas mediante o exercicio do voto (e pedi-
dos de ndo homologacdo do plano), todos os credores
terdo uma palavra a dizer quanto a constituicdo da nova
sociedade, uma vez que (i) parte deles ficardo credores
da adquirente (quando os seus créditos integrem o esta-
belecimento transmitido), pelo que, a seguranga do seu

crédito podera ser alterada, e (ii) outra parte, vera parte
do patrimdnio da sua devedora transmitido, deixando de
enquadrar a garantia geral dos seus créditos.

Ao aprovarem um plano, que afeta todos os credores,
mesmo aqueles que tenham votado contra, como resulta
do artigo 17.°-F, n.° 10, os credores dao conjuntamente a
sua aprovagao a transmissdo do estabelecimento. O plano
sera, portanto, segundo a maioria exigivel dos credores,
a melhor forma de satisfazer os seus interesses, sendo a
recuperacao da devedora (rectius, da sua empresa) um
empreendimento comum.

3.3.5. As limitagdes gerais do plano de revitalizagao
que preveja um trespasse (e um saneamento
por transmissao)

Sem prejuizo de tudo o que se exp0s, e apesar de a de-
vedora dispor, em conjunto com os seus credores, de um
amplo espago de liberdade na definicdo do contelido do
plano de revitalizagdo, recorde-se que, também no PER,
estes se encontram limitados pelas regras previstas no
CIRE para a adocdo de planos de recuperagao.

Desde logo, no artigo 215.° do CIRE encontra-se prevista
a ndao homologacao oficiosa, em que o juiz, como guardido
da legalidade®8, assegura que o plano esta de acordo com
as regras para ele estabelecidas®. Mas, como ressalta do
referido preceito, para a ndo homologacao oficiosa, nao
basta uma qualquer violacdo dessas normas. O Cddigo
exige que seja uma violagdo ndo negligenciavel °°, ficando
a davida sobre se esta exigéncia é relativa a violacdo das
normas procedimentais ou se também tem aplicagdo quanto
a violacdo das normas de conteldo, embora “o modo
como o artigo se encontra elaborado inculca a ideia de que
ambos os tipos de vicio suportam o mesmo tratamento”°'.

Para além do controlo judicial oficioso do plano de revita-
lizagdo, ha que ter ainda em conta a ndo homologacao a
pedido dos interessados (artigo 216.° do CIRE) 2, através

85 Antdnio Menezes Cordeiro, Direito das Sociedades, Vol. 1, 3.2 Edigdo, Almedina, 2011, p. 511.
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Esta questdo deverd ser tida especialmente em conta quando os credores decidam participar diretamente na devedora (e ndo da nova sociedade) porquanto, uma vez
que a devedora estd em situagdo econdmica dificil ou insolvéncia meramente iminente, ndo terd patriménio para satisfazer os seus créditos, pelo que, desta forma,
normalmente, terd de se fazer uma redugé&o do valor absoluto do crédito para determinar o valor da participagéo social nesse momento, mantendo-se, no entanto, o valor
relativo em relagdo ao conjunto dos créditos. Para um exemplo concreto, vide Paulo Camara, Constituicdo de Sociedades Comerciais através do Acordo de Credores,
Relatorio apresentado na Disciplina de Direito Comercial na FDUL, 1992/1993, p. 33.

Embora o n.° 2 do artigo 201.° apenas se refira expressamente a realizacdo das “entradas em dinheiro”, também a realizagdo das entradas em espécie devera ser realizada
antes da homologagdo. Trata-se de uma regra imperativa que os credores ndo poderdo derrogar no plano de insolvéncia, porquanto a ratio reside na protegdo dos credores
desta futura sociedade, os seus futuros adquirentes e o publico em geral. Anténio Menezes Cordeiro, Direito das..., Vol. I, 3.2 Edigdo, Almedina, 2011, p. 642.

Catarina Serra, O Novo Regime Portugués da Insolvéncia - Uma introdugdo, Almedina, 2010, p. 130 e Eduardo Santos Junior, “O plano de insolvéncia. Algumas notas”,
in O Direito, n.° 138, Vol. III, 2006, p. 135. Tal acontecia principalmente no &mbito do CPEREF, onde no artigo 56.°2 a ndo homologagdo oficiosa era a Unica modalidade
de ndo homologagdo do plano.

O juiz deve, pois, recusar-se a homologar o plano, oficiosamente, no caso de ndo se terem verificado as condigdes suspensivas do plano ou outros atos ou medidas
que devam, de acordo com o disposto no artigo 201.° do CIRE, preceder a homologagdo do plano. A ndo verificagdo tem lugar quando estas ndo tenham surgido
dentro de um prazo razoavel estabelecido para o efeito pelo juiz. E necessario alertar, desde logo, para a discricionariedade do poder do juiz de determinar este prazo,
ao abrigo do dever de gestao processual (artigo 6.2 do CPC).

Destacando este aspeto, Pedro Pidwell, O Processo de Insolvéncia e a Recuperagéo..., Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 135.
Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cédigo da Insolvéncia..., Quid Juris, 2015, p. 712, em anotagdo ao artigo 215.°.

Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cdédigo da Insolvéncia...,, Quid Juris, 2015, em anotagdo ao artigo 216.° e Pedro Pidwell, O Processo de Insolvéncia
e a Recuperagéo..., Coimbra, Coimbra Editora, 2011, pp. 279 e ss.
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de um requerimento dirigido ao juiz®3, simultaneamente
a votacgdo do plano de revitalizagdo, podendo os credores
minoritarios utilizar este ultimo reduto para proteger a sua
posicdo. Se nao manifestar a sua oposicdo, o credor deixa
de estar em situagdo legitima de o fazer, restando-lhe es-
perar que o juiz ex officio (ou a pedido de qualquer outro
interessado), recuse a homologagdo. Para o efeito, tem o
credor de fazer uma demonstracdo em termos plausiveis 4,
de um de dois possiveis argumentos: (i) a sua situagao ao
abrigo do plano é previsivelmente menos favoravel do que
aquela que Ihe caberia se nenhum plano fosse aprovado -
trata-se do “best interest of creditors test” ou “no creditor
worse off"” % — ou (ii) o plano proporciona a algum credor
um valor econémico superior ao montante nominal dos
seus créditos sobre a insolvéncia, acrescido do valor das
eventuais contribuigdes que ele deva prestar. Contudo,
na pratica, os pedidos de ndo homologacdo apresentados
pelos credores assentam em diversos argumentos, que
nao apenas os referidos no artigo 216.°, designadamente
procurando persuadir o juiz de que existiram violagdes ndo
negligencidveis de regras procedimentais ou das normas
aplicaveis ao contetdo do plano.

4. Admissibilidade da fusao e cisao no PER

4.1. Fundamento, ratio e ambito da inadmissibilidade
da fusdo no processo de insolvéncia. Aplicacao
do preceito a cisdo

Surgiu na doutrina a questdo da possibilidade de inclusao
da fusdo e da cisdo num plano de recuperacgdo, designa-
damente, por via da alinea ¢), do n.° 2 do artigo 198.° do
CIRE, que consagra a suscetibilidade de se preverem no
plano alteragbes ao contrato social .

E unanimemente reconhecido, nos dias de hoje, que
"[e]xiste atipicidade quanto as concretas medidas de recu-
peragdo que podem constar do respetivo plano”®’” — o que

constituiu uma das grandes novidades do CIRE, rela-
tivamente ao CPEREF %, e que é logo evidenciado no
Considerando 9 do Predmbulo do Decreto-Lei n.° 53/2004,
de 18 de margo, que aprovou o CIRE (“cessa ainda o ca-
rater taxativo das medidas de recuperacdo da empresa
tal como constante do CPEREF").

O artigo 198.9, n.° 2 prevé um conjunto de providéncias
especificas sobre sociedades comerciais, que poderia
entender-se taxativo. No entanto, uma leitura atenta do
preceito denota que também ndo foi o objetivo do legislador
estabelecer limitagdes as providéncias sobre sociedades.
A utilizagdo da conjuncdo adversativa “porém” demonstra
que o legislador pretendia estabelecer uma ideia contraria
a prevista no n.° 1, que proibe, em geral, o condiciona-
mento do plano a adogdo e execucdo de medidas que
consubstanciem meros atos de disposicdo do patrimdnio
pelos érgdos sociais competentes. Portanto, apos prever
essa proibicdo no n.2 1, o legislador optou por fazer uma
exemplificagdo, para esclarecimento quanto a possibi-
lidade da adogdo dessas medidas. Mas - repare-se - a
escolha dessas providéncias concretas ndo foi aleatoria,
nem com o objetivo de proibir outras: ela foi sim, para o
legislador, nos termos dos n.os 3 a 6 do referido preceito,
poder estabelecer os requisitos e limitacSes a adocdo das
medidas que concretamente foram listadas pelo legislador
nessas disposicdes.

Na verdade, recorde-se que, sendo estas normas diri-
gidas a generalidade dos cidaddos (e ndo a entidades
publicas ou outras dotadas de ius imperium), elas devem
ser interpretadas ao abrigo do principio da legalidade
ampla e ndo do principio da legalidade estrita °°>. Como
tal, no ambito dos planos de recuperacdo devem poder
ser adotadas quaisquer providéncias sobre sociedades
gue nao sejam proibidas pelo CIRE ou cuja natureza nao
seja incompativel com a recuperagdo da empresa ou com
o circunstancialismo que rodeia a previsao dessas me-
didas - este corresponde ao entendimento que tem sido

93 Apesar de ndo se encontrar prevista no CPEREF, nada impedia os credores de requerem ao juiz para, ao abrigo do artigo 56.2, n.° 2, daquele Cddigo, ndo aprovar
a providéncia de recuperagéo, destacam Luis Carvalho Fernandes e Jo&o Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., Quid Juris, 2015, em anotagdo ao artigo 216.°

94 A lei alema estabelece, como critério, que o credor seja presumivelmente colocado em situagdo de desvantagem, exigindo posteriormente, na secgéo (2) do paragrafo
§ 251 que ele demonstre satisfatoriamente ao tribunal essa situagdo de desvantagem sob a regulagdo provinda do plano.

95 O principio no creditor worse off corresponde & designagdo utilizada no &mbito das normas europeias do Mecanismo Unico de Resolugdo, determinando que os credores
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ndo podem incorrer em perdas maiores do que as que teriam incorrido se, em alternativa a adogdo de uma medida de resolugdo, a instituigdo tivesse sido imediata-
mente liquidada. Sobre este principio, André Figueiredo e Manuel Sequeira, “Medidas de Resolugdo Bancéria - bail-in e governance da instituicdo de crédito sujeita
a resolugdo”, in RDS, Ano VIII, n.° 3, pp. 515-562, em especial, pp. 554 e ss.

Paulo Olavo Cunha, “Providéncias especificas do plano de recuperagdo de sociedades”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina,
2013, p. 132 e Flavia Canastro, “As Providéncias Especificas de Recuperagdo das Sociedades Comerciais - Uma leitura da problematica a luz do Direito Insolvencial
e do Direito Societario”, in Estudos de Direito da Insolvéncia (Coord. Maria do Rosério Epifanio), Vol. II, Almedina, 2019, p. 149, nota 49.

Catarina Serra, Ligoes..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, p. 329. No mesmo sentido, vejam-se Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., Quid
Juris, 2015, p. 714; Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Curso de Direito..., Vol. I, 12.3 Edigdo, Almedina, 2019, p. 350; Paulo Olavo Cunha, “Providéncias especificas...”,
in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 116; Maria do Roséario Epifanio, Manual de Direito..., Almedina, 2019, p. 294; Paulo
de Tarso Domingues, “O CIRE e a recuperagdo das sociedades comerciais em crise”, in Colegdo Estudos, n.° 1, Instituto do Conhecimento AB, 2013, p. 36 e Alexandre
Soveral Martins, Um Curso de Direito da Insolvéncia, Almedina, 2015, p. 399.

No CPEREF vigorava o principio da tipicidade, estando os credores limitados as providéncias elencadas no artigo 4.°.

”

Seguimos assim o caminho que Jodo Labareda, “Providéncias de recuperagdo...”, in Direito e Justica — Revista da Faculdade de Direito da Universidade Catdlica
Portuguesa, Vol. IX, Tomo 2, 1995, p. 92, quando afirma que “[0] respeito do principio da legalidade (...) impbe que, em tudo quanto ndo esteja contemplado na lei,
haja lugar a aplicagdo das regras gerais que regem a constituicdo das sociedades segundo as suas categorias e tipos”, sem esquecer a diretriz fornecida pelo legislador:
a exaltagdo do principio da autonomia privada, logo no artigo 1.° do CIRE, como principio orientador do processo de insolvéncia.
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acolhido pela doutrina. A este propdsito, entre outros,
Jodo Labareda e Carvalho Fernandes '°°, em anotacao
ao artigo 198.9, escrevem que “[e]lm linha com a opgéao
assumida nos art.%s 195.0 e 196.9, também se exprime
aqui a regra da liberdade de estipulacdo do contetido do
plano”, em conformidade com o referido.

Assim, a questdao da admissibilidade da consagracao da
fusdo e cisdo como providéncias de um plano de recupera-
gdo (insolvéncia) coloca-se, essencialmente, em torno do
disposto no n.° 3 do artigo 97.° do CSC, que proibe a fusdo
de sociedades “a partir da data da petigdo de apresenta-
¢do a insolvéncia ou do pedido de declaracdo desta” o1,
A interpretacdo do mencionado preceito levanta inimeras
questdes. Desde logo, (i) a de saber se tal proibicao se
aplica a toda e qualquer sociedade sujeita a um processo
de insolvéncia, ou se, por outro lado, se deve proceder a
uma interpretagdo restritiva por forma a excluir do seu
ambito as sociedades que, embora sujeitas a um processo
de insolvéncia, ai prevejam a sua recuperagdo através
da aprovacdo e homologagdao de um plano, nos termos
do n.% 3 do artigo 192.° do CIRE e, por outro lado, (ii) a
de saber se tal proibicdo é aplicavel a cisdao por forga do
artigo 120.° do CSC. Vejamos, entdo, cada uma delas.

A maioria da doutrina que se tem pronunciado sobre este
tema ndo equaciona a distingdo referida em (i) do paragrafo
anterior, aquando da interpretacdo do n.° 3 do artigo 97.°
do CSC. A sua maioria %2, convocando o elemento literal
daquela disposigao, nela inclui toda e qualquer sociedade
que se tenha apresentado a insolvéncia ou cuja insolvéncia
tenha sido requerida por um dos seus credores e, portanto,
também aqueles casos em que o processo de insolvéncia

se destine a recuperagdo da empresa por via da aprovagao
e homologagao de um plano. Destacam-se, no entanto, as
posigdes assumidas por Engracia Antunes e Paulo Olavo
Cunha que, embora com fundamentos diferentes, admitem
ainclusdo destas operagdes como medidas de reestrutura-
¢do societaria num plano de insolvéncia. Engracia Antunes
sustenta a referida admissibilidade no facto de a fusdo e
cisdo ai consagradas se distinguirem das reguladas no
CSC “em virtude da circunsténcia de serem operagoes de
reorganizacdo da superstrutura societaria decididas por
terceiros (credores) e ndo pelos proprios 6rgdos sociais,
"maxime”, os sécios” 193, Por sua vez, Paulo Olavo Cunha,
entende que “[0] que o art. 97.9, n.? 3 do CSC - aplicavel ex
vi art. 120.° - proibe é que a fusao (ou cisdo) seja objeto de
deliberagéo pelos sécios depois de declarada a insolvéncia,
mas ndo que essa operacdo ocorra por efeito da determi-
nacédo do plano (de insolvéncia)” 1.

A nosso ver, esta distingdo é muito relevante. Partindo do
elemento literal (considerado inultrapassavel pela men-
cionada doutrina), refira-se que o CSC, designadamente
0 seu artigo 97.9, n.% 3, é anterior quer ao CIRE, quer
ao CPEREF %5, tendo sido aprovado numa altura em que
apesar de comegarem a existir “sinais do acolhimento da
concecéo de faléncia-saneamento”'°¢, esta ndo tinha ainda
encontrado "a sua maxima expressdo” %7, o que apenas
aconteceu com a consagracdo do CPEREF em 1993. Além
disso, 0 n.° 3 do artigo 97.° do CSC apenas foi alterado
uma vez, em 2006 %8, numa altura em que, apesar de o
CIRE ja prever a existéncia de um plano de insolvéncia,
este, porque ainda numa fase incipiente, era estranho a
vertente recuperatdria a que se refere, nos dias de hoje,
0 n.%° 3 do artigo 192.9, aditado apenas mais tarde pela
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Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cédigo da Insolvéncia...,, Quid Juris, 2015, pp. 725-726. No mesmo sentido, Catarina Serra, Ligbes..., 2.2 Edigdo, Almedina,
2021, pp. 329 a 331, Alexandre Soveral Martins, Um Curso..., Almedina, 2015, p. 414, Paulo Olavo Cunha, “Providéncias especificas...”, in I Congresso de Direito
da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 117; Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Curso de Direito..., Vol. I, 12.3 Edigdo, Almedina, 2019, p. 350 e Paulo
de Tarso Domingues, “O CIRE e a recuperagao...”, in Colegdo Estudos, n.° 1, Instituto do Conhecimento AB, 2013, p. 36.

A atual redagéo do artigo 97.2, n.° 3 do CSC resulta do Decreto-Lei n.°© 76/2006, de 29 de margo. A redagao anterior era a primitiva de 1986, que estabelecia o seguinte:
“3 - N&o é permitido a uma sociedade fundir-se a partir do requerimento para apresentacdo a faléncia e convocagdo de credores, previsto no artigo 1140.9, n.° 1,
do Cdédigo de Processo Civil, e do requerimento de declaragdo de faléncia ou da participacdo, previstos no artigo 1177.°© do mesmo Cédigo”. A norma do CSC teve
origem nos artigos 3.9, n.% 2 e 4.9, n.° 2 da Terceira Diretiva do Conselho (78/855/CEE), de 9 de outubro de 1978, que determinavam o seguinte: «2. A legislacdo
de um Estado-Membro pode prever que [no caso do artigo 3.9, a “fusdo mediante incorporagao”] [e no caso do artigo 4.9, “a fusdo mediante a constituigdo de uma
nova sociedade”] possa igualmente ser efectuada quando uma ou vérias das sociedades incorporadas se encontrem em liquidagdo, desde que esta possibilidade
seja dada apenas as sociedades que ndo tenham ainda iniciado a partilha dos activos entre os seus accionistas». Esta diretiva foi revogada pela Diretiva 2011/35/
UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 5 de abril de 2011, mantendo nos seus artigos 3.9, n.° 2 e 4.9, n.° 2 a mesma diretriz. Hoje, encontra-se em vigor
a Diretiva (UE) 2017/1132 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, que, no que respeita as fusdes e cisdes nacionais, determina no artigo
87.9, n.° 3 (aplicavel a cisdo, por remissdo do artigo 137.9, n.° 4) o seguinte: “3. Os Estados-Membros podem n&o aplicar o presente capitulo caso uma ou varias das
sociedades que sdo incorporadas ou que se extinguem sejam objeto de um processo de insolvéncia, de concordata, ou de um processo andlogo”. Estas disposiges
ndo sofreram qualquer alteragdo no ambito das trés alteragdes que aguardam o decurso do prazo para a transposicdo pelos Estados-Membros.

Paulo de Tarso Domingues, “O CIRE e a recuperagdo...”, in Colegdo Estudos, n.° 1, Instituto do Conhecimento AB, 2013, p. 36, Flavia Canastro, “As Providéncias
Especificas..”, in Estudos de Direito da Insolvéncia (Coord. Maria do Rosério Epifanio), Vol. II, Almedina, 2019, pp. 38-39, Elda Marques, Cddigo das Sociedades
Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Almedina, 2015, p. 165, e Alexandre Soveral Martins, Um Curso..., Almedina, 2015, p. 415..

José Engracia Antunes, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, 2013, p. 429, nota 949. Sobre este tema, atente-se ainda ao que afirma Paulo Olavo Cunha,
“Providéncias especificas...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 131, nota 50, apesar de concluir pela inadmissibilidade:
“a proibi¢do do art. 97.9, n.° 3 é dificilmente contornavel, embora possa admitir interpretacdo restrita, no sentido de ndo ser aplicavel as decisdes de terceiros”.

"

Paulo Olavo Cunha, “A recuperagdo de sociedades...”, in Revista de Direito da Insolvéncia, Ano 0, Almedina, 2016, p. 116.

Na redagéo inicial do CSC, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de setembro, constava ja o n.° 3 do artigo 97.°2, em que se previa que “[n]do é permitido
a uma sociedade fundir-se a partir do requerimento para apresentacdo a faléncia e convocagdo de credores, previsto no artigo 1140.°, n.° 1 do Cdédigo de Processo
Civil, e do requerimento de declaracdo de faléncia ou da participagdo, previstos no artigo 1177.° do mesmo Cddigo”, tendo sido o CPEREF aprovado pelo Decreto-Lei
n.° 132/93, de 23 de abril, tendo vindo posteriormente a ser revogado pelo Decreto-Lei n.° 53/2004, de 18 de margo que aprovou o CIRE.

Catarina Serra, Ligdes..., 2.2 Edicdo, Almedina, 2021, p. 27.
Catarina Serra, Ligbes..., 2.3 Edigdo, Almedina, 2021, p. 27.
Pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de margo.
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Lein.0 16/2012, de 20 de abril °°, como parte do conjunto
de medidas que compunham o “Programa Revitalizar” apro-
vado pela Resolugao do Conselho de Ministros n.° 11/2012,
de 3 de fevereiro, e que aditou igualmente o regime do
PER ao CIRE.

Na verdade, a fusdo, enquanto medida de concentracao
de empresas que potencia a maximizacdao dos meios
disponiveis para o desenvolvimento de uma determinada
atividade, podera ter - e certamente tera, na maioria
dos casos - como efeito tornar vidvel uma empresa 1*°
gue ndo o era até entdo. Assim, a fusdo de sociedades
poderd ser uma medida adequada ao saneamento de
uma sociedade insolvente, permitindo aos seus credores
o0 aumento da probabilidade e eficacia na satisfacdo dos
seus créditos, designadamente, face a um cenario alter-
nativo de liquidagao.

Subjacente a proibigdo consagrada no n.° 3 do artigo
97.9 do CSC parece ter estado a intengdo do legislador
de evitar, através destas operagdes, arrastar sociedades
economicamente estdveis para a insolvéncia, responsabi-
lizando-as pelas dividas da devedora com o consequente
prejuizo dos seus credores !'! — que passariam a repartir
a garantia geral dos seus créditos, sem o correspondente
aumento patrimonial ou desenvoltura para os satisfazer.
Contudo, a ratio deste preceito ndo sera posta em causa,
quando no ambito do processo de insolvéncia se aprove
e homologue um plano tendo em vista a recuperagao
da empresa, através de medidas de rentabilizacdo dos
meios de que disponha, acompanhadas de providéncias
sobre o seu passivo. Nestes casos, os proprios credores
da sociedade que com a devedora se funda podem até

vir a beneficiar de um aumento qualitativo da garantia
geral dos seus créditos. Acresce, por outro lado, que o
processo de insolvéncia portugués é, como ja se referiu e
resulta, entre outros, dos artigos 1.2 e 192.9, um processo
favor creditoris *2, que atribui aos credores uma ampla
liberdade para escolherem as providéncias mediante as
quais pretendem ver satisfeitos os seus créditos 13.

Por fim, a transparéncia vertida no processo de insol-
véncia e no respetivo plano de recuperagdo, no ambito
do qual os credores tomam conhecimento dos ativos que
compdem o patrimoénio da devedora e do seu universo
de credores, favorece a adogao destas medidas de rees-
truturacdo de sociedades, para o que contribui ainda o
controlo de legalidade pelo juiz do plano de recuperagao,
e consequentemente das operacdes de fusdo ou cisdo ai
consagradas, por via da homologacao.

N3o vemos, pelo exposto, impedimento a interpretagao
restritiva do n.% 3 do artigo 97.° do CSC, tendo em vista a
possibilidade de consagracdo de tais medidas de reestru-
turacdo societaria no ambito de um plano de recuperacdo
a aprovar em processo de insolvéncia, quando as mesmas
se mostrem as mais adequadas para a satisfagao dos in-
teresses dos credores e nisso aqueles estejam de acordo.

A referida proibicdo é ainda mais discutivel no @mbito da
cisdo. Nesse sentido se nota que a aplicabilidade de tal
proibigdo a cisdo ndo recolhe a unanimidade da doutrina
- como praticamente sucede no caso da fusdo - destacan-
do-se, neste campo, ja quem se pronuncie pela sua admis-
sibilidade 4, ainda que contra a doutrina maioritaria !*°.

109 Maria do Rosério Epifanio, Manual de Direito..., Almedina, 2019, nota que “a finalidade assumida pelo Cédigo foi alterada, registando-se um regresso ao passado”,
reconhecendo, no entanto, a semelhanga do que faz Catarina Serra, Li¢des..., 2.2 Edicdo, Almedina, 2021, pp. 30-31, a falta de concretizacdo daquela finalidade
ao longo do CIRE. A este propdsito, refere Catarina Serra que tal alteragdo “sugere que a recuperagdo da empresa deve (voltar a) ser prioritaria. Mas a alteragdo
ndo é acompanhada de nenhuma modificagdo substancial da disciplina que, designadamente, transforme o plano de insolvéncia na solugdo mais imediata, mais facil
ou mais apetecivel para os credores, que continuam a ter o poder de tomar todas as decisées fundamentais”.

110 Como detalha Paulo Olavo Cunha, “Providéncias especificas...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 132, embora “a ope-
ragdo de fusdo ndo ocorre necessariamente num contexto de crescimento, podendo significar apenas o reconhecimento de que diversas sociedades pertencentes a(s)

7w

mesma(s) entidade(s) ja ndo tém interesse em subsistir autonomamente”, “a fusdo encontra-se normalmente associada a uma operagdo de concentragdo econdmica
e a inerente maximizagdo dos fatores produtivos envolvidos, isto é, a fusdo é a forma de, num certo setor de atividade, podermos conglobar esforgos para, através
da jungdo dos ativos e dos meios ao dispor de mais do que uma sociedade, prosseguirmos, mais eficazmente, a realizacdo de uma dada atividade social. No quadro
da reestruturagdo de uma empresa, e considerando apenas o Cédigo da Insolvéncia, seria teoricamente possivel chegar a conclusdo que a viabilidade e recuperacao

de uma empresa insolvente poderia passar pela sua fusdo com outra empresa”.

11

[

4

Flavia Canastro, “As Providéncias Especificas...”, in Estudos de Direito da Insolvéncia (Coord. Maria do Rosario Epifanio), Vol. II, Almedina, 2019, pp. 113 e ss., p. 152

e Paulo Olavo Cunha, “Providéncias especificas...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 132.

112 A satisfagdo dos credores é o fim Gltimo do processo de insolvéncia e, consequentemente, do plano. O legislador teve o cuidado de o esclarecer inimeras vezes
no Predmbulo do CIRE, onde se I& “3 - O objetivo precipuo de qualquer processo de insolvéncia é a satisfacdo, pela forma mais eficiente possivel, dos direitos dos
credores. (...) 6 - (...) A primazia que efetivamente existe, ndo é demais reitera-lo, é a da vontade dos credores, enquanto titulares do principal interesse que o direito
concursal visa acautelar: o pagamento dos respetivos créditos, em condigbes de igualdade”.

113 Como ja se referiu, essa liberdade veio a ser bastante ampliada no CIRE, designadamente, quando comparada com a concedida ao abrigo do CPEREF. Atente-se a esse
propdsito ao que dispdem os paragrafos 6 e 9 do Predmbulo, respetivamente, “6 - (...) Fugindo da errénea ideia afirmada na atual lei, quanto a suposta prevaléncia
da via da recuperagdo da empresa, o modelo adotado pelo novo Cédigo explicita, assim, desde o seu inicio, que é sempre a vontade dos credores que comanda o pro-
cesso.” e "9 - Cessa o carater taxativo das medidas de recuperagdo da empresa tal como constante do CPEREF. O contelido do plano de insolvéncia é livremente fixado
pelos credores, limitando-se o juiz, quando atue oficiosamente, a um controlo de legalidade, com vista a respetiva homologagdo. Ndo deixam de indicar-se, em todo
o caso, algumas das medidas que o plano pode adotar, regulando-se com mais detalhe certas providéncias de recuperagéo especificas de sociedades comerciais, dado
o relevo por estas assumido na atividade econémica e empresarial”. Ainda neste &mbito, Catarina Serra, Ligbes..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, p. 29 refere que “[c]
omo se assume no Relatdrio do Diploma Preambular que o aprovou (...), o Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas tem um pendor claramente liberal:
por forga da insolvéncia, os credores convertem-se em proprietarios econémicas da empresa e devem prevalecer os mecanismos proprios de regulagdo do mercado”.

114 Para além de José Engracia Antunes, Direito das Sociedades..., Almedina, 2013, p. 429, nota 949, concorda, relativamente a cisdo, Paulo Olavo Cunha, “Providéncias
especificas...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p. 133.

11

wu

Neste sentido, embora sem fundamentar, pronunciam-se Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Aimedina,

2015, p. 477, nota 1; Alexandre Soveral Martins, Um Curso..., Alimedina, 2015, p. 415; Paulo de Tarso Domingues, “O CIRE e a recuperagdo...”, in Cole¢do Estudos,
n.° 1, Instituto do Conhecimento AB, 2013, pp. 38- 39, e Flavia Canastro, “As Providéncias Especificas...”, in Estudos de Direito da Insolvéncia (Coord. Maria do Rosario
Epifanio), Vol. II, Almedina, 2019, pp. 113 e ss., p. 154, embora esta Autora “[njdo ignorando as vantagens que estas operagdes possam trazer”.
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Valem aqui, também, as consideragdes que realizamos a
propésito da suscetibilidade destas medidas para poten-
ciarem a recuperacgdo de sociedades ¢, A estas, acresce
que a aplicabilidade do artigo 97.° do CSC a cisdo depende
de um juizo de adaptabilidade que se faga em virtude da
sua ratio 7, que - quanto a nés - ndo esta neste caso
verificado, na medida em que a cisdo se traduz “apenas”
num destaque de patrimonio e ndo obrigatoriamente na in-
corporagao de duas (ou mais) entidades juridicas. Note-se,
em primeiro lugar, que a ratio comumente apontada pela
doutrina ao n.° 3 do artigo 97.9 do CSC '8, apenas encon-
traria razao de ser no caso da cisdo-fusdo, pois, apenas
nesses casos, haveria que ponderar a suscetibilidade
de tal medida prejudicar os credores da sociedade que
se fundisse com o patrimoénio destacado da devedora.
Todavia, ao contrario do que sucede no caso da fusdo,
na cisdo-fusdo apenas parte do patriménio da sociedade
insolvente é fundido com outra sociedade ou patrimdnio
igualmente destacado para esse efeito - parte essa cujo
racio de solvabilidade pode em nada estar relacionado
com o racio da devedora globalmente considerado.

Além disso, ndo se compreende por que razdo o legislador
permitiria o destaque de patrimdnios por via de trespasse
e saneamento por transmissao para terceiros, mas o ex-
cluisse através da cisdo. Bem sabemos que o trespasse
e 0 saneamento por transmissao implicam o pagamento
de uma contrapartida adequada a devedora, mas tal
efeito pode na cisdo ser acautelado mediante dagao em
pagamento das agdes que sejam atribuidas no ambito da
relacao de troca estabelecida, tudo com o acordo e/ou
consentimento dos diversos sujeitos envolvidos que sejam
legalmente exigidos.

Adicionalmente, no caso da cisao, a ratio que a doutrina
atribui ao n.° 3 do artigo 97.° do CSC é integralmente
acautelada por via do regime da solidariedade consagrado
no artigo 122.9 do CSC1*?, que garante a intocabilidade do
nivel de protecdo, quer dos credores da sociedade insol-
vente, quer dos credores da sociedade que eventualmente
se funda com o patriménio cindido daquela.

Conclui-se, assim, pela admissibilidade da previsao destas
medidas de reestruturagdo societaria no plano de insol-
véncia que preveja a recuperagdo da empresa — no caso

da fusdo, por via da interpretacdo restritiva do n.° 3 do
artigo 97.9 do CSC -, sempre e quando os interesses dos
credores (i.e. a suscetibilidade e eficacia na recuperacdo
dos seus créditos, enquanto fim Gltimo do processo de
insolvéncia) o justificarem.

4.2. Nao aplicabilidade do artigo 979, n.° 3 do CSC
aos planos de revitalizacao

ApOs se ter procurado analisar as raz8es subjacentes ao
n.° 3 do artigo 97.2 do CSC e sua aplicabilidade no &mbito
do processo de insolvéncia, propomo-nos agora a averiguar
se aquelas razdes se verificam no contexto do PER - ou
se existem quaisquer outros fundamentos que vedem o
acesso a essas providéncias pela devedora -, por forma
a ponderar a admissibilidade da previsao de tais medidas
agora no ambito do PER e/ou do plano de revitalizagao.

O argumento literal levaria imediatamente a excluir do
ambito da proibigdo contida no n.° 3 do artigo 97.° do
CSC a sociedade sujeita a PER, uma vez que aquela ndo
se encontra insolvente. Esta € uma garantia que é dada
aos credores logo no inicio do processo, tendo em conta
o disposto no n.% 2 do artigo 17.°-A, que determina que,
com o requerimento inicial, a empresa deve juntar “decla-
racdo subscrita, hd ndo mais de 30 dias, por contabilista
certificado ou revisor oficial de contas (...) atestando que
ndo se encontra em situagdo de insolvéncia atual”.

Ainda assim, e apesar de ser um processo hibrido e univer-
sal, em que todos os credores da devedora sdo convidados
a participar nas negociagdes de um plano conducente a
sua revitalizagao (artigo 17.°-D, n.° 1), o PER acaba por
conter varias limitagdes a realizagdo de operacbes de
fusdo e cisdo durante a sua tramitagdo, ja que, durante
esta, se vao consubstanciando situagdes juridicas desti-
nadas a preparagao da recuperagdo da empresa. Entre
outras, durante o processo desenvolve-se, pelo menos
desejavelmente, (i) a definicdo do universo de credores
e respetivo valor e natureza dos seus créditos (artigo
17.0-D, n.os 2 a 4), (ii) o conhecimento do patrimonio da
devedora, bem como os ativos que o compdem e que sdo
suscetiveis de contribuir para a sua recuperagdo '?°, e (jii)
a criagdo de um ambiente de transparéncia e boa-fé entre

116 Também a cisdo, enquanto medida de reorganizagdo do patrimoénio da devedora é suscetivel de potenciar a rentabilizagdo de empresas contidas no seu patriménio, quer
seja pelo simples destacamento de parte da sua atividade (cisdo simples), quer seja através da sua posterior fuséo com outro patriménio igualmente destacado para o efeito
(cisdo-fusdo). Vale neste Gltimo caso, em especial, tudo o que se expds quanto a agregagdo de meios disponiveis com vista & maximizagdo das suas potencialidades.

117 Este juizo ndo € isento de dificuldades, como o reconhece Diogo Costa Gongalves, Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado — Regime Juridico dos Procedimentos
Administrativos de Dissolucdo e de Liquidagdo de Entidades Comerciais (Decreto-Lei) (Coord. Anténio Menezes Cordeiro), Almedina, 2020, pp. 575-576, quando
afirma que “[a] existéncia de tal remiss&o (...) tem a espinhosa dificuldade de concretizar as “necessarias adaptagbes” do regime da fusdo para a cisdo, o que resulta
em alguma incerteza quanto a normatividade aplicavel. (...) Para tanto ndo é mais do que possivel formular um critério hermenéutico: o regime da fusdo ndo se aplica

sempre que a ratio dos preceitos em causa ndo proceda ante a natureza da cisdo”.

118 Apontédmos ja acima que, como refere Paulo Olavo Cunha, “Providéncias especificas...”, in I Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2013, p.
132, “a lei pretende evitar que os credores de uma empresa s& vejam os seus créditos contaminados pelas dividas da empresa (insolvente) a fusionar (ou fundir) com a sua”.

119 Veremos melhor, adiante, em que termos.

120 Alinea e) do n.° 1 do artigo 24.° aplicavel ao PER ex vi da alinea b), do n.° 3 do artigo 17.°-C.
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a devedora e os seus credores '?!, que nos parece incom-
pativel com uma medida com um impacto tdo significativo
sobre a devedora, os seus acionistas e o seu patrimonio,
durante este periodo, alterando, de um momento para o
outro e sem o consentimento dos credores, 0s pressu-
postos sobre os quais assentava a base das negociagoes
para a recuperacao.

Acresce que, ndo obstante o PER ser “apenas” um pro-
cesso pré-insolvencial, e apesar de os 6rgdos sociais da
devedora manterem praticamente a plenitude dos seus
poderes 2?2 e 0s acionistas a generalidade dos poderes
inerentes ao seu status socii (em particular os poderes
politicos), é vedada a devedora a pratica de atos de espe-
cial relevo sem prévia autorizacdo do AJP, da qual sempre
dependeriam as operacdes de fusdo e cisao 23,

Por outro lado, poderia ainda questionar-se se o efeito stand
still 2%, que resulta do n.° 1 do artigo 17.°-E 25, poderia
também constituir um entrave ao exercicio dos direitos
dos credores, previstos nos artigos 101.9-A e 101.°-B do
CSC, na medida em que lhes é vedada a interposicdo de
acOes para cobrancga de dividas - apesar de tendermos a
considerar que esta acao nao reveste necessariamente
essa natureza 6.

Finalmente, conforme ja se destacou, ao contrario de um
processo de insolvéncia, o PER é um processo voluntario,
que so pode ser iniciado pelo devedor, podendo este desistir
do processo a qualquer momento, sem consequéncias,
até ao termo do prazo para as negociagdes %7,

Por estas razfes, consideramos ser de aplicar analogi-
camente ao PER o disposto no artigo 97.9, n.°2 3 do CSC
(no caso da cisdo, por remissdo do artigo 120.9), limitando
desta forma as operagdes de fusdo e cisdo de empresa
sujeita a este processo, mas apenas no caso em que
ndo se encontrem previstas no ambito de um plano de
revitalizagdo, que passaremos, de seguida, a analisar.

Com efeito, a limitacdao sustentada perde a sua razao
de ser quando a previsao da operacgao de fusao ou cisdo
seja integrada num plano de revitalizagdo. A favor deste
entendimento, valem as razes que acima se apresenta-
ram a proposito da suscetibilidade e adequacgdo destas
operacOes para recuperar a devedora - aqui ampliadas
por a recuperagao ser prosseguida ainda numa fase pré-
via e preventiva da declaragdo de insolvéncia ?® —, bem
como, as relativas a transparéncia destes processos e
controlo jurisdicional da legalidade do seu procedimento
e conteldo, que favorecem a execucgdo destas operacgoes
de reestruturagao. Acresce o argumento literal (valorizado
pela doutrina), para podermos concluir que, sendo a fusao
e cisdo, em abstrato, providéncias adequadas a permitir a
recuperagdo da empresa, na auséncia de regra expressa
que proiba a sua realizagdo no ambito de planos de revi-
talizagdao negociados no PER, ndo se vislumbram razdes
para aplicar analogicamente o disposto no n.° 3 do artigo
97.9 do CSC a esses casos. Resta, contudo, verificar se os
procedimentos previstos na lei (em especial no CSC) para
estas operagdes é compativel com a tramitagdo do PER.

Sem prejuizo do que até agora se referiu, e embora ja
tenha sido escrito que “[ulma das matérias mais complexas

121 Vejam-se, a este propdsito os Principios Orientadores da Recuperagéo Extrajudicial de Devedores, aprovados pela Resolugéo do Conselho de Ministros n.° 43/2011,
designadamente, os seguintes: “Segundo principio - Durante todo o procedimento, as partes devem actuar de boa -fé, na busca de uma solugdo construtiva que
satisfaga todos os envolvidos.” e “Sexto principio - Durante o periodo de suspenséo, o devedor compromete -se a ndo praticar qualquer acto que prejudique os direitos
e as garantias dos credores (conjuntamente ou a titulo individual), ou que, de algum modo, afecte negativamente as perspectivas dos credores de verem pagos os seus
créditos, em comparacdo com a sua situagdo no inicio do periodo de suspens&o”.

122 Como notam Nuno Salazar Casanova e David Sequeira Dinis, PER - O Processo Especial de Revitalizagdo..., Coimbra Editora, 2014, p. 109, “note-se que se inde-
fere do texto legal que, ao invés do que sucede em via de regra no processo de insolvéncia (...), o devedor, no caso do PER ndo ficard despojado dos seus poderes
de administragédo e de disposi¢do do seu patrimdnio para a generalidade dos atos. (...) Este entendimento encontra-se em perfeita consondncia com a natureza do PER.
No caso do PER, ndo ha, por definigdo (...) situagdo de insolvéncia atual, pelo que ndo existem motivos para que o devedor fique, em geral e necessariamente privado
da generalidade dos seus poderes de administracdo e de disposigdo de bens”.

123 Do n.% 2 do artigo 161.9, aplicavel ao PER ex vi do n.° 2 do artigo 17.°-E, resulta que “[n]a qualificacdo de um ato como de especial relevo atende-se aos riscos
envolvidos e as suas repercussdes sobre a tramitagdo ulterior do processo, as perspetiva de satisfacdo dos credores da insolvéncia e a suscetibilidade de recuperacao
da empresa”, além disso, o n.° 3 do mencionado preceito, através da utilizagdo do advérbio “designadamente” no proémio esclarece, sem margem para duividas o carater
enunciativo da enumeracdo. Neste sentido, Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cédigo da Insolvéncia..., Quid Juris, 2015, em anotagdo ao artigo 161.°.

124 Sobre este efeito vejam-se, entre outros, Catarina Serra, Ligées..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, pp. 395-402, e Isabel Alexandre, “Efeitos processuais da abertura
do processo de revitalizagdo”, in II Congresso de Direito da Insolvéncia (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2014, pp. 235 e ss., e Soraia Filipa Pereira Cardoso, Processo
Especial de Revitalizagdo - O efeito de Stand Still, relatério de estdgio realizado com vista a obtengdo de grau de mestre pela FDUNL, 2015, p. 38, que afirma que
«[a] denominagdo destes efeitos como stand still, que podera ser traduzido como “efeito paralisador”, é uma forma de expressar os efeitos decorrentes do art. 17.9-E,
n° 1, sobre o direito de agdo dos credores. Assim, este periodo corresponde a atribuicdo legal de um “periodo de graga” ao devedor para que este possa negociar sem
ser interrompido por “agées de cobranga de dividas” que impediriam a sua recuperagdo».

125 A este proposito, referem Nuno Salazar Casanova e David Sequeira Dinis, PER - O Processo Especial de Revitalizagdo..., Coimbra Editora, 2014, p. 109, que “os credores
convocados para participar no PER, que podem ser atingidos pelos efeitos previstos no n.° 1 do artigo 17.°-E do CIRE (paralisacdo de acdes de cobranga de dividas),
devem ser protegidos. Isto é, deve assegurar-se que o PER n&o é utilizado como um esquema para, através da suspensdo de acdes pendentes ou da inibicdo da apre-
sentagdo de novas agbes, o devedor reunir as condi¢ées necessarias para dissipar o seu patrimonio livre e tranquilamente.”

126 A duvida é ainda mais forte nos casos em que o crédito seja ja exigivel e o tribunal imponha o seu pagamento em virtude da oposigdo exercida pelo credor nos termos
dos artigos 101.9-A e 101.°2-B do CSC e 1059.° do CPC.

127 A este respeito, note-se que apenas nos casos de conclusdo do termo das negociagbes sem aprovagdo de um plano ou nos casos de ndo homologagéo do plano
de revitalizagdo, deve o AJP pronunciar-se sobre o estado de solvéncia ou insolvéncia da sociedade sujeita a PER e que, caso se conclua pela insolvéncia da mesma,
requeira a sua declaragdo (por remissdo do n.° 8 do artigo 17.°-F para os n.%5 2 a 4 e 6 e 7 do artigo 17.9-G do CIRE).

128 Tal resulta do préprio fim do PER e, em concreto, do n.° 1 do artigo 17.9-A, que estabelece que o processo se destina as empresas suscetiveis de recuperagdo,
e é expressamente evidenciado pela Resolugdo do Conselho de Ministros n.9 11/2012 de 3 de margo, que criou o “Programa Revitalizar”, no &mbito do qual se veio
a aditar, através da Lei n.° 16/2012, de 20 de abril, ao CIRE, o regime do PER com o objetivo de recuperar as empresas afetadas pela crise através de “um conjunto
de medidas tendentes a otimizar a sua gest&o, a reconfigurar adequadamente o seu modelo de negdcio e, finalmente, a proceder a sua reestruturagdo financeira
mediante instrumentos de financiamento de médio e longo prazo, bem como através de formas eficazes de apoio ao fundo de maneio”.
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do ponto de vista pratico é o da aplicacdo analdgica ao
PER das normas que preveem providéncias especificas
de sociedades, ou seja, da norma do artigo 198.° e ainda
das normas dos artigos 199.0 a 205.0" 129, é consensual
gue o artigo 198.% ndo se aplica ao PER, com excecgdo
do seu n.° 113%, Conforme ja destacado, tal deve-se a,
contrariamente ao que sucede no processo de insolvén-
cia, no ambito do PER os sdcios ndo perderem quaisquer
direitos politicos inerentes a sua participagdo social, pelo
gue, NOs casos em que as operagdes caregam da aprova-
¢do da coletividade dos sdcios (como é o caso da fusdo
e cisdo, nos termos dos artigos 100.9, n.2 2 e 120.° do
CSC) sera necessaria a deliberagdo da assembleia geral
para a previsao das operacgdes de fusao e cisdo num plano
de revitalizagdo 3t. Assim sendo, a ndo aplicabilidade dos
restantes n.os do artigo 198.° ndo prejudica a liberdade
das providéncias sobre sociedades a inserir num plano
de revitalizagdo, mas tdo so a liberdade de adotar essas
providéncias, sem o consentimento dos socios da devedora
(e do respeito das regras societdrias estabelecidas para
cada uma dessas medidas).

4.3. Breve apresentacao das modalidades e proces-
sos de fusao e cisdo

Nao integrando os regimes juridicos da fusdo e da cisdao
o0 objeto do presente estudo, importa fazer uma breve
referéncia as suas modalidades e aos seus procedimentos,
para facilitar a analise da sua potencial compatibilidade
com o regime do PER.

O regime da fusdao encontra-se previsto nos artigos
97.0 a 117.0-L do CSC, destinando-se ao agrupamento
de patriménios e soécios de duas ou mais sociedades,
constituindo o instrumento de concentragcdo empresa-
rial primaria por exceléncia '32. A fusdo pode operar por
uma de duas modalidades, que tém em comum o facto
de determinarem a extingdo de uma ou mais socieda-
des intervenientes, a transmissdo da universalidade do

patriménio das sociedades extintas para outras (incluindo
aquelas que resultam da fusdo) e, por fim, a integracao
dos socios das sociedades extintas nestas ultimas 133,
Sao estes, portanto, os elementos caracterizadores da
fusdao, independentemente da sua modalidade. A fusdo
pode operar por incorporacdo ou absor¢do de uma socie-
dade (incorporada) noutra (incorporante), para a qual se
transmite a universalidade do ativo e passivo da primeira,
contra a atribuigao de participagdes sociais na sociedade
incorporante aos so6cios da incorporada 3. Por outro
lado, pode também operar pela constituicdo de uma nova
sociedade, modalidade em que todas as sociedades ini-
cialmente intervenientes na fusao (sociedades fundidas)
se extinguem, transmitindo a totalidade dos seus ativos
e passivos para uma sociedade constituida para o efeito
e cujas participagdes sociais sdo atribuidas aos sécios das
sociedades fundidas 3.

O regime das cisGes é regulado nos artigos 118.0 a 129.°
do CSC, sendo delineado por remissdo para o regime da
fusao, por forga do artigo 120.° do CSC, que determina
que “é aplicavel a cisdo de sociedades, com as necessarias
adaptacoes, o disposto relativamente a fusdo”. Como tal,
na auséncia de regulacdo expressa, o regime da fusdo
sera subsidiariamente aplicavel a cisdo, com ressalva
das necessarias adaptacles. Sendo delineada como a
operagao inversa, mas simétrica da fusdo '3, a cisdo é
uma forma de desconcentragao de empresas. No entanto,
atendendo a algumas das suas modalidades ¥, que em
seguida melhor se evidenciardo, ndao pode afastar-se a
sua suscetibilidade de constituir ainda, a semelhanca da
fusdo, um mecanismo de concentragdo empresarial 3.
Tal como sucede na fusdo, também a cisdo pode operar
através de vérias modalidades, que tém todas elas em
comum o facto de operarem a divisdo e correspondente
transmissdo de parte ou da totalidade do patrimdnio de
uma sociedade, que se designa cindida, para uma ou
mais sociedades, contra a atribuicdao de participacdes
sociais na sociedade resultante da cisdo aos sdécios da
sociedade cindida.

129 Catarina Serra, Ligbes..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, p. 365, nota 670.

130 Madalena Perestrelo de Oliveira, Limites da Autonomia dos Credores na Recuperagdo da Empresa Insolvente, Almedina, 2013, pp. 53-55; Paulo Olavo Cunha, “A recuperagao
de sociedades..”, in Revista de Direito da Insolvéncia, Ano 0, Almedina, 2016, pp. 177-119;Paulo de Tarso Domingues, “O processo especial de revitalizagdo aplicado...”,
in I Coléquio do Direito da Insolvéncia de Santo Tirso (Coord. Catarina Serra), Almedina, 2014, pp. 117-119 e Catarina Serra, Ligbes..., 2.2 Edigdo, Aimedina, 2021, p. 365.

"

131 Como reconhece Paulo Olavo Cunha, “A recuperagdo de sociedades..”, in Revista de Direito da Insolvéncia, Ano 0, Almedina, 2016, p. 118, “(...) o legislador poderia
ter abrangido no PER o disposto no art. 198.9, mas ndo o fez, porque entre os planos de recuperagdo e de insolvéncia vai uma distancia consideravel. As providéncias
especificas aplicaveis as empresas insolventes e que se projetam sobre a sua estrutura societaria sdo excecionais e como tal sé na situagdo excecional, de insolvéncia
declarada, podem ser determinadas sem o acordo daqueles a quem, numa situagdo de normalidade, caberia deliberar as modificagcbes estruturais: os sécios da empresa
devedora. Estes podem, o dmbito do PER, ser chamados as negociacdes que conduzem ao plano de recuperagdo, o que, diga-se, ndo é habitual. Se tal acontecer
podem assegurar a viabilizagdo das medidas especificas de recuperagdo da sociedade”.

132 Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Almedina, 2015, p. 159 e Catarina Serra, Ligbes..., 2.2 Edicdo,

Almedina, 2021, p. 437.

133 Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Almedina, 2015, p. 161.

134 Alinea a), do n.° 4 do artigo 97.° do CSC.
135 Alinea b), do n.° 4 do artigo 97.° do CSC.

136 Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Almedina, 2015, p. 461.

137 Referimo-nos aqui as modalidades da cisdo-fus&o.

138 Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Almedina, 2015, p. 461, e Joana Vasconcelos, A Cis&o de Sociedades,

Universidade Catdlica Portuguesa, Lisboa, 2001.
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Na cisdo-simples, a sociedade cindida, mantendo a sua
existéncia, destaca parte do seu patrimoénio, com o qual se
constitui uma ou mais novas sociedades. Assim se percebe
que, implicando sempre a manutengao da existéncia juri-
dica da sociedade cindida, a cisdo-simples é sempre uma
cisdo parcial *. Pelo contrario, na cisdo-dissolu¢do, como
o proprio nome indica, a sociedade cindida extingue-se,
repartindo a totalidade do seu patriménio em duas ou
mais sociedades constituidas para o efeito (sendo sempre,
por isso, uma cisao-total 14%). Por fim, existe a designada
cisdo-fusdo que implica, posteriormente a operacgdo de
cisdo, operada por uma das modalidades anteriormente
referidas, uma incorporacdo do patrimdnio destacado
numa entidade ja existente. A cisdo-fusdo sera assim,
parcial ou total, conforme a fusdo seja precedida de
uma cisdo-simples ou de uma cisdo-dissolugdo. Temos,
portanto, as seguintes modalidades de cisdo-fusdo: (i) a
cisdo-total-fusdo, mediante a qual a sociedade cindida se
extingue incorporando o seu patriménio em, pelo menos,
duas sociedades ja constituidas (cisdo-total-fusdo por
incorporacdo), que sejam constituidas para esse efeito
(cisdo-total-fuséo por constituigdo de nova sociedade) ou,
ainda, uma conjugacdo de ambas (cisdo-total-fusdo por
incorporacdo e constituicdo de nova sociedade ou mista),
e (ii) a cisdo-parcial-fusdo, em que a sociedade cindida
destaca apenas parte do seu patrimonio, fundindo-o por
incorporagao, por constituicdo de nova sociedade ou
ambas (tal como a cisao-total-fusao).

Sintetizam-se, em seguida, 0s principais passos dos
processos societarios de fusdo e cisdo para uma melhor
compreensao da compatibilizagdo destes regimes com

o do PER:

Processo de Fusao Processo de Cisdo '

(i) Elaboragdo e aprovagdo 2 do projeto
de fusdo ' pelos drgdos de adminis-
tragdo das sociedades intervenientes
(artigo 98.° do CSC);

(i) Elaboragdo e aprovacdo do projeto de
cisdo ** pelo 6rgdo de administragdo
da(s) sociedade(s) interveniente(s)
(artigo 119.° do CSC);

(i) Fiscalizagdo do projeto de fusdo e
seus anexos pelos 6rgdos de fiscal-
izacdo das sociedades intervenientes
e ROC independente para emissdo de
parecer (quando aplicavel) 1 (artigo
99.0 do CSC);

(i) Fiscalizagdo do projeto de cisdo e seus
anexos pelo(s) drgdo(s) de fiscalizagdo
da(s) sociedade(s) interveniente(s) e
ROC independente para emissdo de
parecer (quando aplicavel) (artigo
99.9 do CSC ex vi do 120.° do CSC);

(iii) Registo do projeto de fusdo por cada
uma das sociedades participantes e
publicagdo (artigos 100.9,n.0s1e5
doCSCe 3.9,n.01, alinea p) e 70.°,
n.° 1, alinea a) do Cddigo do Registo
Comercial (CRCom 46);

(iii) Registo do projeto de cisdo pela(s)
sociedade(s) participante(s) e publi-
cagao (artigos 100.2, n.0S 1 e 5 ex vi
do 120.9, ambosdo CSCe 3.9,n.01,
alinea p) e 70.9, n.° 1, alinea a) do
CRCom);

(iv) Aprovagao da fusdo pelas assembleias
gerais das sociedades intervenien-
tes 147,148 (n%s 2 a 4 e 6 do artigo
100.° do CSC);

(iv) Aprovagao da cisdo pela(s) assem-
bleia(s) geral(ais) da(s) sociedade(s)
interveniente(s) (n% 2 a 4 e 6 do
artigo 100.° ex vi do 120.9, ambos
do CSC);

(v) (Eventual) Oposigdo judicial dos cre-
dores 14 (artigos 101.°-A a 101.9-D
do CSC);

(v) (Eventual) Oposigdo judicial dos cre-
dores (artigos 101.0-Aa 101.0-D ex vi
do 120.9 do CSC);

(vi) Registo definitivo da fusdo **° (artigos
111.do CSCe 3.9, n.0 1, alinear),
15.9,n.%2 1 e 70.9 do CRCom).

(vi) Registo definitivo da cisdo (artigos
111.9 ex vi do 120.° do CSC e 3.9,
n.% 1, alinea r) e 15.9, n.° 1 e 70.°
do CRCom).

139 Alinea a), do artigo 118.° do CSC.
140 Alinea b), do artigo 118.° do CSC.

141 Aplicam-se a cisdo as considerages tecidas a propdsito das maiorias necessarias para a aprovacgao do projeto pelas administragdes das sociedades envolvidas, da sua fiscalizagéo,
da sua aprovagdo pelas assembleias gerais das sociedades intervenientes, da oposigao de credores, bem como, do registo e publicagdo, quer do projeto, quer o definitivo.

142 O projeto de fusdo tem, em principio, de ser aprovado pela maioria dos seus membros (artigo 261.2 do CSC para o caso das sociedades por quotas, e artigos 406.°,
alinea m), 410.9, n.° 7, 431.2, n.° 3 e 433.9, n.° 1 do CSC para as sociedades anénimas).

143 Do projeto de fusdo devem constar, para além de todos os elementos especificamente elencados no n.° 1 do artigo 98.2 do CSC, todos aqueles que se mostrem

“necessarios ou convenientes para o perfeito conhecimento da operagdo visada

Marques, Cédigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Almedina, 2015, p. 187.

quer do ponto de vista econémico, quer do ponto de vista juridico”, esclarece Elda

144 O legislador optou por regular o conteido minimo e obrigatério do projeto de cisdo expressamente, ao contrario do que fez com a sua tramitagdo, regulada essencial-

145

146
147

148

149

150

mente por remissao do artigo 120.° do CSC para o regime da fusdo. Com efeito, relativamente ao artigo 98.° do CSC, as novidades sdo apenas no que toca as alineas
d) e p) do artigo 119.° do CSC que impde, respetivamente, a enumeragéo dos bens a transmitir para a sociedade incorporante ou para a nova sociedade e respetivos
valores e a atribuigdo da posigdo juridica de empregador.

Do artigo 99.° do CSC, resulta que todas as sociedades intervenientes na fusdo que tenham érgdo de fiscalizagdo devem submeter-lhe o projeto de fusdo para que este
o analise e sobre ele emita o seu parecer (n.° 1 do mencionado preceito). Adicionalmente, o 6rgéo de administragdo de cada uma das sociedades intervenientes deve, caso
ndo se acorde a dispensa nos termos e para os efeitos do n.° 6 deste preceito, submeter o projeto de fusdo a um ROC ou Sociedade de ROC independente de todas as inter-
venientes — que pode, se assim o desejarem, ser o mesmo para todas elas — para que igualmente se pronunciem sobre o projeto (n.°s 2 e 3 do mencionado preceito).

Cddigo do Registo Comercial, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 403/86, de 3 de dezembro, na redagdo em vigor.

A deliberagdo de aprovagdo do projeto de fusdo pode ser tomada em assembleia convocada, mas também, quando as circunstancias o permitam, em assembleia
universal ou unanimemente por escrito (n.° 6 do artigo 100.° do CSC). No primeiro caso, impde-se que a assembleia seja convocada depois de efetuado o registo
e com a antecedéncia minima de um més (n.° 2 do mencionado preceito). De acordo com o disposto no artigo 103.9, n.° 1 do CSC, a deliberagdo é tomada, na falta
de disposigdo especial, nos termos prescritos para a alteragdo do contrato de sociedade.

A aprovagéo da fusdo ndo é exigivel no caso de fusdo por incorporagéo de sociedade detida pelo menos a 90% por outra, desde que verificados os requisitos previstos
no n.° 3 do artigo 116.° do CSC, nem nos casos a que se refere o artigo 117.°9-I, n.° 3 do CSC relativos as fusdes transfronteirigas, que dispensa, no caso de fusdo
por incorporagdo de sociedade totalmente pertencente a outra, em qualquer caso, a aprovagdo da assembleia geral das sociedades incorporadas e, quando verificados
os mencionados requisitos do n.° 3 do artigo 116.° do CSC, também a da sociedade incorporante.

Qualquer credor cujo crédito seja anterior a publicagéo do registo do projeto de fusdo e tenha solicitado a sua satisfagédo ou prestagéo de garantia adequada a devedora
hé pelo menos 15 dias, pode, independentemente do montante do seu crédito, deduzir oposigéo judicial a fusdo, no prazo de um més apds a publicagéo do projeto
de fusdo, em agdo de processo especial previsto no artigo 1059.° do CSC.

Esclarece o artigo 67.2-A, n.° 1 do CRCom que o registo relevante para a produgdo dos efeitos a que se refere o artigo 112.° do CSC é o efetuado na sociedade incor-
porante ou na nova sociedade constituida, determinando os mesmos a promogao oficiosa do registo nas sociedades incorporadas ou fundidas.
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4.4. Proposta de compatibilizagdo de interesses
e regimes

Tanto a operacao de fusdao, como a de cisdo poderdo de-
correr durante o decurso do PER (ficando os seus efeitos
a aguardar a sentenga de homologagao do plano) ou ser
iniciadas apenas ap0ds a aprovacdo e homologagdo do
plano 5. Neste Ultimo caso, a concatenagdo dos regimes
é facil de realizar, na medida em que as operagdes de
fusdo ou cisdo ja tém lugar numa fase adiantada do PER,
ocorrendo em sucedaneo. Adiante analisaremos estes
casos com maior detalhe.

Tal ndo significa que certos atos preparatorios daquelas
operacdes ndo possam decorrer até a homologacgdo do
plano de revitalizagdo. O PER é um processo urgente 12,
devido a situacdo econdmica dificil (ou de insolvéncia
iminente) em que a devedora se encontra, pelo que é
perfeitamente justificAvel que os atos instrumentais e
preparatoérios das medidas de recuperagdo a serem ne-
gociadas (e que vao ser incluidas num plano a sujeitar a
aprovacao pelos credores) sejam praticados durante esse
processo de negociagao, procurando acelerar a operagao
e demonstrando o comprometimento da devedora com o
plano a apresentar. Ndo obstante, a pratica desses atos
depende de ndo existir violagdo das regras que regulam o
PER 153 e que ndo existam violagdes dos direitos e interes-
ses de cada um dos participantes no PER e dos restantes
stakeholders da devedora.

Neste momento, iremos abordar justamente essas situa-
¢Oes, em que o processo de fusdo/cisdao decorre durante
o decurso do PER. Como referido, a situacdo critica da
devedora sujeita a PER pode muitas vezes reclamar ur-
géncia ou podera justificar que os atos preparatérios e
instrumentais das operagdes de fusdo ou cisdo decorram
durante o PER, designadamente, e como vimos, até a
homologagao do plano de revitalizagdo. Nestes casos, as
operacoes de fusdo e cisdo previstas no plano passam a
ser eficazes com a sentencga de homologagao, nos termos
do artigo 217.9, n.° 2 do CIRE, sendo aquela titulo bastante
para o registo definitivo da operagao. Contudo, para esse
efeito, serd necessario garantir a compatibilizacdo dos

procedimentos e regimes da fusdo/cisdao e do PER 154 —
tarefa que se apresenta como especialmente desafiante,
considerando a tutela conferida por cada um dos regimes
em andlise aqueles cujos interesses sdo potencialmente
prejudicados 1%°. Neste contexto, é preciso garantir que
os interesses protegidos pelos regimes da fusdo e da
cisdo, por um lado, e do PER, por outro, ndo sao postos
em causa, mas mais, que a protecao conferida por um
dos regimes ndo inviabiliza o sucesso do outro.

Questdo que imediatamente surge é a da compatibilizagdo
dos timings da fusao e da cisdo com os do PER '%¢, aten-
dendo a tramitagdo rigida e aos prazos tendencialmente
curtos que caracterizam a celeridade do PER**” e os prazos
previstos no CSC para a viabilizacao ou (potencial) invia-
bilizagdo das operagdes de fusao/cisdao, pelos acionistas
e credores das sociedades participantes. E necessario
assegurar a verificagdo de todas as condicdes para que a
sentenga homologatdria possa conferir eficacia as opera-
¢Oes previstas no plano de revitalizagdo, caso contrério, o
juiz decidira pela ndo homologacao, por forga do disposto
no n.° 1 do artigo 201.° (que proibe a aposicdo de condi-
cOes suspensivas ao plano) e do artigo 215.°.

Um momento-chave na articulagdo destes timings é a
publicacdo do projeto de fusdo ou cisao '8, uma vez que
é a partir desse momento que comega a correr o prazo
de que dispdem os credores das sociedades participantes
para se oporem a fusdo/cisdo *°, e que se convocam as
assembleias gerais das sociedades envolvidas para delibe-
rar sobre aquelas operagoes. Tratando-se estas operagdes
de medidas de reestruturacao contempladas no plano de
revitalizagao, a publicagao do seu projeto em momento
anterior as negociagdes, na maioria das vezes, inviabilizaria
a aprovacado do plano de revitalizagdo pelos credores da
devedora que, nessa medida, se veriam impossibilitados
de negociar os seus termos durante o periodo estipulado
para esse efeito. Deste modo, a publicagdo deverd ocorrer
em momento em que o0s seus termos foram ja negociados
entre a devedora e os seus credores, portanto, necessa-
riamente durante ou no fim do periodo de negociagdes
do plano de revitalizagao (artigo 17.°-D, n.° 2 do CIRE).

151 Quanto a implementagdo das operagdes e o recurso de ndo homologagéo procedente, remetemos para o capitulo 4.6.

152 Como resulta do artigo 9.9 do CIRE.

153 A aprovagéo de um projeto de fusdo ou de ciséo, sujeito a aprovagdo de um plano de revitalizagéo ou a ser implementado apdés a homologagéo do plano, pelo 6rgao
de gestdo de uma sociedade em PER, ndo sera um ato de especial relevo dependente da autorizagdo do AJP, na medida em que ndo tem qualquer impacto no patriménio
da devedora, sem a homologagdo do plano e autorizagdo dos sécios da devedora.

154 Como o implicard também a sua previsdo no &mbito de um plano de insolvéncia a aprovar e homologar num processo de insolvéncia, cuja admissibilidade generica-
mente sufragdmos. No entanto, por se afastar do tema objeto do nosso estudo, tal compatibilizagdo ndo sera por nds, neste texto, abordada.

155 Referimo-nos aos interesses das sociedades participantes na fusdo ou cisdo, seus credores, sécios e outros stakeholders - interesses que serdo, cada um deles e auto-
nomamente, objeto da nossa andlise, adiante.

156 Questdo que, como se vera, € meramente instrumental da especial problematica que determinou a existéncia daqueles procedimentos e timings: permitir aos acionistas,
credores e outros stakeholders, o exercicio dos seus direitos, garantindo a sua protegdo.

157 Catarina Serra, Liges..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, p. 353, destaca que “[a] celeridade é a caracteristica mais visivel do PER".

158 Juntamento com a respetiva aprovagao pelos 6rgdos de administragdo de cada uma das sociedades participantes (artigo 98.2, n.% 1 do CSC e artigo 119.° do CSC),
respetivos 6rgdos de fiscalizagdo quando existam (artigo 99.9, n.° 1 do CSC, aplicavel a cisdo por forga do artigo 120.° do CSC), bem como, por ROC quando ndo
dispensados (artigo 99.9, n.° 2 do CSC, aplicavel a cisdo, também, ex vi do artigo 120.° do CSC).

159 Dispde o artigo 101.09-A do CSC que os credores das sociedades participantes cujos créditos sejam anteriores a essa publicagdo podem deduzir oposigdo judicial no prazo
de um més contado da publicagdo do registo do projeto.

P.108 PLMJ RESTRUCTURING REVIEW 01



Transformative Legal Experts I LI IJ

Por outro lado, é essencial assegurar que a operagao foi # | Timing Ato / Formalidade

aprovada pelas assembleias gerais das sociedades parti- Depbsito da verso final do plano de revitalizagdo (n.° 1
cipantes ou que, pelo menos, existem condicdes e acordo do artigo 17.0-F).

para que tal suceda '°. Portanto, devem respeitar-se os Até Gltimo dia de E%gils':et)ldzoogrgj;etcc)scck)e fus&o ou cisdo (artigos 100.°,
prazos previstos nos artigos 100.%, n.° 1 e 101.°-A do CSC GouH ' — — . .
para os interessados exercerem os respetivos direitos !¢, T e e
sob pena de o juiz ndo homologar o plano de revitalizacdo e 120.° do CSC).

por considerar que este esta sujeito a condigdes suspen-
sivas. E exatamente para estes casos que a proposta que

apresentamos de seguida terd maior interesse. 3613‘5;_“0 dla7"§f'§)5°ﬁnal do plano de revitalizagdo (n.© 2
o artigo 17.0-F).

Credores comentam a versdo final do plano de revita-

K 5 dias apésJ lizagdo (n.° 2 do artigo 17.°-F).

(Sendo necessarias alteragbes ao projeto de fusdo
ou cisdo em virtude dos comentarios dos credores)
PER do art. 17.°-C do CIRE cancelamento do registo do projeto de fusdo ou cis&o
) . referido no Ponto J e registo de novo projeto de fuséo
L 5 dias apos K ou cisdo nos mesmos termos.

R A i ElREE 2 (Sendo necessarias alteraces ao projeto de fusdo ou
Apresentacdo do requerimento a que se refere o n.0 3 ciséo em virtude dos comentarios dos credores) nova

A - do artigo 17.0-C ' convocatoria das assembleias gerais das sociedades
g o participantes na fusdo ou cisdo (artigos 100.9, n.° 2

- - e 120.9 do CSC).
Imediatamente

B (tipicamente 3dias Designagdo do AJP (n.° 4 do artigo 17.°-C). Prazo para credores cujas dividas foram constituidas
apds A) M 15 dias antes de P apds B interpelarem a devedora (parte final do artigo
_ 101.9-A do CSC).
c 20 dias apés B Apresentacdo das reclamagdes de créditos (1.2 parte _ — — —
do n.° 2 do artigo 17.9-D). N 10 dias apos L Votagdo e pedidos de ndo homologagao do plano de
N revitalizagdo (n.° 3 do artigo 17.9-F).
Elaboragdo da lista provisoria de créditos pelo AJP (parte I = —
D  5diasapés C final do n.° 2 do artigo 17.°-D) e sua publicagdo no O 10 dias apés N Prazo para h°m°|°92‘3§a° do plano de revitalizagao
portal Citius (n.° 3 do artigo 17.0-D). (artigo 17.0-F, n.0 7)1,

Aprovagdo da fusdo ou cisdo pelas assembleias gerais
das sociedades participantes (artigos 100.°, n.° 2,

Impugnagdo da lista provisdria de créditos (n.° 3 do

artigo 17.9-D). o 102.9, 103.9 e 120.0 do CSC).

E  5dias Uteis apés D = ) . . - P  1mésaposloul® —
Conversdo da lista provisoria de creditos em definitiva, Termo do prazo para os credores cujas dividas foram
no caso de inexistirem impugnagges a lista provisoria constituidas apés B deduzirem oposicdo judicial a fusdo
de creditos (n.° 4 do artigo 17.0-D). ou cisdo (artigo 101.9-A e 120.° do CSC).

E 5 dias lteis apss f Decisdo do juiz sobre as impugnagdes (n.os 3 e 4 do Homologacéo do plano de revitalizagéo pelo juiz ao

P artigo 17.0-D). Q  Apos P abrigo do dever de gestdo processual 1 (n.° 7 do

artigo 17.0-F) 166,
G 2 meses apés E Negociages (n.° 5 do artigo 17.-D). Imediatamente

—_ R Registo da fusdo ou cisdo (artigos 111.2 e 120.° do CSC).

~ iacBac 162 [} : apés R
H 1 més apés G Eventual extensdo das negociagdes %2 (n.2 5 do artigo

17.0-D). Termo do prazo para interposigdo de recurso da sentenca

~ . ~ . - . . que homologou o plano de revitalizagdo (n.° 1 do artigo

I Antesde) Aprovaggo do projeto de fusdo ou cisdo pelas adminis- S 15diasapds Q 638.0 do Cédigo de Processo Civil [“CPC"], aplicavel por
tracBes das sociedades participantes na fusdo ou cisdo. forca dos artigos 17.9, n.% 1 e 17.9-A, n.© 3).

160 A este respeito, recorde-se que, apesar da letra do n.2 2 do artigo 100.° do CSC parecer impor a realizagdo de uma assembleia geral “decorrido, pelo menos, um més
sobre a data da convocatdria”, os socios podem sempre realizar deliberagdes unanimes por escrito, bem como assembleias gerais universais (com dispensa dos requi-
sitos do artigo 54.° do CSC), conforme (embora desnecessariamente) esclarece o n.2 6 desse mesmo preceito.

161 E também do artigo 101.°-C do CSC, quando existam credores obrigacionistas, que dispde, no seu n.° 1 que “O disposto nos artigos 101.9-A e 101.9-B é aplicavel aos
credores obrigacionistas com as alteragdes estabelecidas nos nimeros seguintes”. Os direitos dos credores obrigacionista sdo previstos e assegurados pela referida
mencionada Diretiva (UE) 2017/1132 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativa a determinados aspetos do direito das sociedades
(codificagdo), designadamente, nos termos do seu artigo 100.°, no que respeita a fusdo, e nos termos do artigo 146.°, no que respeita a ciséo. Dada a complexidade
do tema, preferimos n&o o tratar no &mbito do presente texto, sob pena de o tornar demasiado denso.

162 Atendendo ao contexto econdémico desencadeado pela pandemia do virus Covid-19, foi aprovada a Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro, na qual se prevé, no seu artigo
2.9, a possibilidade de, “a requerimento fundado da empresa ou do devedor, consoante os casos, e do administrador judicial provisdrio, o juiz poder conceder nova
prorrogagdo do prazo para a concluséo das negociagdes encetadas com vista & aprovagdo de plano de recuperagéo (...) por uma sé vez e por um més, além da prevista
no n.° 5 do artigo 17.°-D". Tal significa que, excecional e transitoriamente, estas negociagdes podem prolongar-se por um periodo de até 4 meses.

163 Tendo em conta as regras de contagem dos prazos processuais pode suceder que o prazo para homologagdo do plano a que se refere o n.° 7 do artigo 17.9-F termine
antes dos atos aludidos no Ponto P da tabela. Nesse caso, e ao abrigo do dever de gestdo processual, o juiz devera aguardar a conclusdo desses atos e homologar
o plano de revitalizagdo, sendo caso disso, apenas posteriormente. Esta posigao esta, alids, em linha com a aplicagdo genérica do titulo XI referida no n.° 7 do artigo
17.0-F. Repare-se que o artigo 214.° do CIRE determina que, no @mbito do processo de insolvéncia, “[a] sentenga de homologagdo do plano de insolvéncia sé pode
ser proferida decorridos pelo menos 10 dias sobre a data da respectiva aprovagdo”. No ambito do PER, o legislador procurou encurtar este prazo, mas quando seja
necessario estendé-lo para aguardar a verificagdo de uma condigdo suspensiva localizada no tempo, deve o juiz aguardar pela potencial verificagdo da condigdo.

164 Consoante tenha, ou ndo, sido necessario incorporar os comentérios dos credores no projeto de fusdo ou cisdo e, consequentemente, tenha sido necessario registar
e publicar novo projeto de fusdo ou cisdo e convocar, novamente, as assembleias gerais das sociedades participantes.

165 Artigo 6.9, n.° 1 do Cddigo de Processo Civil, aplicavel ex vi artigos 17.°9, n.° 1 e 17.9-A, n.° 3 do CIRE.

166 Podera, ou ndo, coincidir com o Ponto M da tabela - conforme detalharemos adiante.
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Para facilidade de leitura, apresenta-se na figura 1. a sequéncia proposta dos atos:

Fim das - : . — '
negociacies Depdsitn Frazo para homologagdo doe art. 17.9-F,
{+ depdsito do wersda final do m.® 7 do CIRE (prazao gue &
plana) plana habituslments axcadida)
i
Aprovagio do Cradoras “WotagEo @ padidos
projete pele CA cormentanm de nda Impugnagda | Recursas |
. n " )
Sdias | 5 diaz 10 dias | 10 dias 15 dias
1 — 1 1 | = i )
T v v 15 dias
Fim das Ragisto do Frazs para credores Aasermblala Reqisto de fussa
reqociagies profets de interpelarem geral clgda
fugdo / cleda
L
&
Termno do prazo pars o5
Comwecatéria cregores deduziram
da AG oposican

PER do art. 17.°-I do CIRE

# | Tempo Ato / Formalidade

Aprovacao do projeto de fusdo ou cisdo pelas adminis-
tragdes das sociedades participantes na fusdo ou cisdo.

A -

B Apds A

Apresentagdo do requerimento a que se refereon.® 1

do artigo 17.0-1.

Registo do projeto de fusdo ou cisdo (artigos 100.°,
n.% 1 e 120.2 do CSC).

Convocatoria das assembleias gerais das sociedades
participantes na fusdo ou cisdo (artigos 100.°, n.% 2

e 120.° do CSC).

c (tipicamente) 3
dias ap6s B

Designagdo AJP (n.° 2 do artigo 17.0-I).

D 20 dias ap6s C

Apresentacdo das reclamac@es de créditos (primei-
ra parte do n.° 2 do artigo 17.°-D ex vi do n.° 3 do

artigo 17.0-1).

E 5 dias apds D

Elaboragdo da lista provisoria de créditos pelo AJP
(parte final do n.% 2 do artigo 17.2-D ex vido n.° 3 do
artigo 17.0-I) e sua publicagdo no portal Citius (alinea
b), don.° 2 do artigo 17.°-I e n.° 3 do artigo 17.°-D ex

vido n.° 3 do artigo 17.0-I).

F 5 dias Uteis apds E

Impugnagdo da lista proviséria de créditos (n.° 3 do

artigo 17.°-D ex vi do n.° 3 do artigo 17.0-I).

Conversdo da lista provisdria de créditos em definitiva,
no caso de inexistirem impugnagdes a lista provisoria

de créditos (n.° 4 do artigo 17.9-D).

[+ Trompo | no rormatai

Aprovagao da fusdo ou cisdo pelas assembleias gerais
das sociedades participantes (artigos 100.9, n.° 2,
102.9, 103.0 e 120.° do CSC).

G 1mésaposB

Termo do prazo para os credores cujas dividas foram
constituidas ap6s C deduzirem oposigéo judicial a fusdo
ou cisdo (artigo 101.2-A e 120.° do CSC).

H  5dias Uteis apds F

Decisdo do juiz sobre as impugnagdes ou (inexis-
tindo) conversédo da lista proviséria de créditos em
definitiva (n.9s 3 e 4 do artigo 17.°-D ex vi do n.° 3

do artigo 17.0-I).

10 dias ap6s F ou
H 167

Prazo para homologagdo (n.° 4 do artigo 17.9-1).

Imediatamente
apods I

Registo da fusdo ou cisdo (artigos 111.9 e 120.° do

C€s0).

K 15 dias apos I

Termo do prazo para interposicdo de recurso da
sentenga que homologou o plano de revitalizagdo
(n.° 1 do artigo 638.° do CPC aplicavel por forga do

artigo 17.0-A, n.0 3).

167 Consoante existam ou ndo impugnagdes a lista proviséria de créditos, respetivamente. No caso do PER do 17.9-I o prazo para a homologagdo do plano, nos termos
do 4 do artigo 17.9-I, conta-se da conversédo da lista de créditos em definitiva.
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Para facilidade de leitura, apresenta-se na figura 2. a sequéncia proposta dos atos:

[mipusgnacss da
lists Homologacio
F 1 +
Apresentacio
Aprowacsa do Designacio reclamagies de | kst I'.“u.-uu._&-u o lists
prapeta pelo Ch ajpE craditos provisonia definiva REcursos
s &
3 dias 20 dizs 5 diars 5 dias 10 dias 15 dies
E

4 1 MEs
7 15 dias - ¥

Aprecentacio #razo pars asscmbiela geral | Hegista da fusso / cisio
revisrimssntos crecares
interpelarem L
* Tarm 4o prapo pars 09

Registo do projeto
de fusfio / dsfo

+

Lo worstans
da Al

A compatibilizagdo proposta funcionard na medida em
que se garanta que ficam assegurados os interesses (i)
das sociedades participantes, (ii) dos credores, (iii) dos
socios das sociedades participantes, e (iv) dos restantes
stakeholders. Analisaremos sumariamente cada um destes
interesses de seguida.

4.4.1. Protegdo dos interesses das sociedades
participantes

Apesar da querela doutrindria sobre o “interesse da
sociedade” 68, facilmente se compreende que, inde-
pendentemente da posicao adotada, os interesses das
sociedades participantes sdao devidamente acautelados
na proposta realizada. Desde logo, os projetos de fusao/
cisdo sdo aprovados pelos 6rgdos de administragdo de
todas as sociedades participantes 1%°, sendo ainda sujeitos
aos pareceres dos o6rgdos de fiscalizagao e dos revisores
oficiais de contas (quando aplicavel) 17°. Por outro lado, a
operacgdo é aprovada nas respetivas assembleias gerais'’!,
nos casos em que nao seja dispensada 2.

mradoras dedurinam oposigsn

Especificamente quanto aos interesses da sociedade
devedora, recorde-se que a operagao se destina a re-
cuperagao da sua empresa no ambito do PER, pelo que,
em coordenagdo com as demais providéncias adotadas
no plano de revitalizagao, tendencialmente e com toda a
probabilidade, a empresa saira do processo numa situagao
financeira melhor do que a que tinha quando a sua titular
se submeteu ao PER. Isso mesmo é também acautelado
pelo juiz, que analisa e homologa o plano de revitalizacao
e que tem ainda em conta os comentarios de terceiros -
no caso, dos credores - na sua analise e decisdo.

A questdo é mais discutivel quando as operagdes tenham
por efeito a extingdo da titular da empresa, designada-
mente na fusdo por incorporacdo em que a devedora
€ incorporada, na fusdo por constituicdo de uma nova
sociedade, bem como nos casos de cisdo-dissolugao.
Contudo, note-se que este tema ndo constitui um entrave
a realizacdo das operagdes fora do PER, por outro lado,
valem aqui as consideragdes realizadas em 3.2, acerca da
admissibilidade do trespasse quando a devedora apenas
tenha um estabelecimento.

168 Sintetizando as posigdes assumidas pela doutrina a propdsito desta querela doutrindria, Ricardo Costa e Gabriela Figueiredo Dias, Cddigo das Sociedades Comerciais
em Comentario (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. I, Aimedina, 2017, p. 729, em anotagdo ao artigo 64.° do CSC.

169 Artigos 98.0, 119.9, 261.° (sociedades por quotas) e 406.9, alinea m), 410.9, n.® 7, 431.2, n.° 3 e 433.9, n.° 1 (sociedades andnimas), todos do CSC.

170 Artigos 99.°2 e 120.° do CSC.
171 Artigos 100.°, n°s 2 a4 e 6 e 120.9 do CSC

172 Referimo-nos aos casos ja evidenciados de fusdo por incorporagdo de sociedade detida pelo menos a 90% por outra, desde que verificado os requisitos previstos
no n.° 3 do artigo 116.°9 do CSC e de fusdes transfronteirigas por incorporagdo de sociedade totalmente pertencente a outra, a que se refere o n.% 3 do artigo
117.0-1 do CSC, que dispensa em qualquer caso, a aprovagdo da assembleia geral das sociedades incorporadas e, quando verificados os mencionados requisitos

do n.° 3 do artigo 116.° do CSC, também a da sociedade incorporante.
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Quanto as outras sociedades (que ndo a devedora) que
eventualmente participem na operagdo, também os seus
interesses sao integralmente protegidos, quer seja em
virtude dos tramites legalmente estabelecidos no CSC
para estas operagdes - e que sdo inteiramente respei-
tados, conforme se evidenciou, com a participagao dos
seus administradores/gerentes, sécios, trabalhadores e
credores —, como, pelo facto de se fundirem ou cindirem
com uma sociedade que foi previamente reestruturada
num plano de revitalizagdo, assim se assegurando que a
sua situacdo financeira ndo é prejudicada em resultado
da operacao projetada.

4.4.2. Protecao dos interesses dos credores das
sociedades participantes

A protecdo dos credores é um dos aspetos essenciais dos
regimes da fusao e da cisao (assim como, naturalmente,
no do PER). Nestas operagdes, a protecao dos credores
é assegurada a priori, através do direito de consulta dos
documentos relacionados com as operacdes 73, sendo-
-lhes, além disso, permitido deduzir oposicdo judicial 174,
Na operacgdo de cisdo, a protecdo dos credores é ainda
assegurada a posteriori através do regime de responsa-
bilidade solidaria das sociedades cindida e incorporante
prevista nos artigos 122.0 e 126.9, n.° 2 do CSC.

Fora do PER, os credores tomam conhecimento da opera-
¢do projetada a partir do momento em que o projeto de
fusdo ou cisdo é registado e publicado 7°. A partir desse
momento, os credores ficam com o direito de interpelar
as sociedades participantes para o cumprimento dos
seus créditos, caso ndo o tivessem feito hd menos de
15 dias e, no caso de ndao serem pagos, deduzir oposicao
judicial a operagdo projetada, no prazo de 30 dias desde
a publicacdo do projeto, com fundamento no prejuizo
que dai advenha para a realizagdo dos seus direitos, com
efeitos impeditivos do registo definitivo da operagao '7¢.
No d&mbito da nossa proposta para realizacdo da operagao
no decurso do PER, os credores tomam conhecimento da
operagao projetada, pelo menos, com o depdsito do plano
de revitalizagdo (e posteriormente com a publicagdo do
projeto, nos termos gerais).

A previsdao de uma operagao desta natureza num plano
depende da possibilidade de, no @mbito do PER, os credo-
res das sociedades intervenientes fazerem valer os seus
direitos em, pelo menos, igualdade de circunsténcias.
Esta analise é simplificada no caso da cisdo-simples,
na medida em que o espectro de preocupagoes, neste
campo, fica limitado aos credores da devedora, dos quais
grande parte'”” - como adiante justificaremos - estara
vinculado aos termos do PER, em virtude do seu carater
universal. Ja nos casos de fusdo ou cisdo-fusdo, impor-
-se-a a articulagdo do PER com a eventual oposicdo de
credores que nada tém que ver com aquele e que, como
tal, exercerdo os seus direitos relativos as operagdes de
fusdo/cisdo fora daquele.

Assim, os credores da devedora devem ser classifica-
dos de forma bipartida: (i) os credores cujos créditos
foram constituidos até ao despacho de nomeacgdo do AJP
(despacho a que se refere o n.° 4 do artigo 17.°-C) e (ii)
aqueles cujos créditos foram constituidos apds o termo
daquele momento.

Os primeiros, por se encontrarem sujeitos ao PER, en-
contram-se impedidos de recorrer aos direitos previstos
nos artigos 101.9-A e 101.9-B do CSC, pois, se o registo
do projeto de fusdo/cisao tiver lugar no momento em
que é depositada a versado final do plano de revitalizagdo
ou da eventual versdo que incorpore os comentarios dos
credores, estes terdo a sua disposi¢cdo, no ambito do PER,
0S mecanismos necessarios a garantir a sua oposicdo ao
projeto de fusdo ou cisdo, designadamente os seguintes
meios processuais: (i) apresentar os seus comentarios a
versdo inicial do plano (apenas no PER do artigo 17.°-C),
(ii) votar contra a aprovagao do plano de revitalizagao,
(iii) solicitar a ndo homologagdo do plano de revitalizagao,
e (iv) interpor recurso da sentenga de homologagdo do
plano de revitalizagdo.

Note-se que o fundamento para a oposicao judicial a fusao
ou cisdo seria o prejuizo que dessa operacdo resultaria
para a realizagdo dos direitos do credor opoente 178, que,
pela solugdo apresentada nao fica prejudicada, tendo em
conta os critérios espelhados nas alineas a) e b), don.0 1
do artigo 216.° do CIRE que subjazem ao juizo realizado

173 Artigos 100.2 n.° 3 e 101.° do CSC, aplicavel a cisdo ex vi do artigo 120.°.

174 Artigos 101.9-A e 101.9-B do CSC, aplicével a cisdo ex vi do artigo 120.°. A este propdsito, Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho
de Abreu), Vol. II, Almedina, 2015, pp. 224-231 e Diogo Costa Gongalves, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Anténio Menezes Cordeiro), Almedina, 2020, pp. 453-462.

175 Artigos 100.9, n.0s 1 e 5 (e 120.° do CSC), 3.9, n.° 1, alinea p) e 70.°, n.° 1, alinea a) do CRCom. Como esclarece Diogo Costa Gongalves, Cédigo das Sociedades
Comerciais... (Coord. Anténio Menezes Cordeiro), Almedina, 2020, p. 445, “a publicagdo oficiosa do registo do projeto de fusdo constitui aviso de credores e contém

a mengdo de que estes se podem opor a fusdo nos termos do 101.0-A".

176 Artigo 101.9-B do CSC. Note-se, como faz Diogo Costa Gongalves, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Antonio Menezes Cordeiro), Almedina, 2020, p. 460,
que “[s]e atendermos ao efeito constitutivo do registo (112.°), o verdadeiro efeito da oposigdo de credores é impedir a proprio fusdo das sociedades participantes”.
Mais se diga que “[o] efeito da oposigdo ocorre ope legis. O oponente ndo requer a suspensdo da fusdo nem o impedimento da sua inscri¢do definitiva no registo.
T&o pouco o tribunal profere qualquer decisdo nesse sentido”. No mesmo sentido, Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho

de Abreu), Vol. II, Almedina, 2015, p. 229.

177 Aqueles cujos créditos se tenham constituido até a data da nomeac&o do AJP, nos termos do n.° 4 do artigo 17.°-C, por forga do n.° 10 do artigo 17.°-F.

178 Artigo 101.9-A do CSC. Sobre o tema, Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Almedina, 2015, p. 217
refere que “[a] existéncia de prejuizo para a satisfagdo dos créditos constitui o fundamento Unico da oposi¢do judicial a fusdo. (...) Da fusdo [e da cisdo, acrescenta-
mos nds] derivard um prejuizo para o credor se, em resultado dela, diminuir a probabilidade concreta de obter a realizagdo dos seus direitos, em face do patrimdnio
unificado da sociedade resultante. A apreciagdo da existéncia de prejuizo passara pela avaliagdo da probabilidade de a nova massa patrimonial (...) poder satisfazer
todos os débitos”. Também assim, Diogo Costa Gongalves, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Antdnio Menezes Cordeiro), Almedina, 2020, p. 457.
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pelo juiz na sentenga de homologagdo do plano - i.e. o best
interest of the creditors test'’® e a igualdade de credores 80,
Bem vistas as coisas, o Unico argumento suscetivel de ser
invocado pelos credores para se oporem judicialmente ao
projeto de fusdo ou cisdo é o do principio do best interest
of the creditors test, pelo que, na realidade, os credores
ficardo mais protegidos no ambito do PER.

Acresce que os efeitos da oposicao deduzida nos termos
do artigo 1059.2 do CPC sao os de impedir o registo de-
finitivo (e respetiva eficacia da operagao) '8!, o que fica
plenamente assegurado com a solugdo proposta, na medida
em que, encontrando-se a sociedade em PER, a cisdo ou
fusdo so6 podera ser definitivamente registada depois da
sentenca de homologagao 2, i.e. depois de analisado o
best interest of the creditors test. Caso o plano nao seja
homologado, a sociedade ndo podera registar a operagao
pretendida. Em termos praticos, tal é assegurado por na
certiddo de matricula da devedora se encontrar registada
a nomeacao do AJP (denotando que esta se encontra em
PER), pelo que a Conservatoéria do Registo Comercial ird
sempre solicitar a sentenca de homologacao do plano de
revitalizagdo para realizar este registo.

Permitir a estes credores o exercicio do direito de oposigao
fora do PER, reclamando a adocdo de uma das medidas
referidas no n.9 1 do artigo 101.2-B do CSC - designa-
damente, a prestacdo de caugdo, a satisfagdo do crédito
ou a prestacao de caucao fixada por acordo ou decisdo
judicial -, por forma a fazer cessar o seu efeito impeditivo,
colocaria a devedora numa situagao de impasse que - cre-
mos - é incompativel com a natureza do PER. Com efeito,
o recurso aquelas medidas consubstanciaria uma evidente
violacdo do principio da igualdade dos credores, que vigora
no ambito daquele processo 83, Assim, tal possibilidade
atribuiria aos credores uma desproporcional arma para
fazerem valer os seus interesses, muito além daquilo que
é desejavel, quer no ambito do PER, quer no ambito das
operacOes de fusdo e cisdo. Tal consubstanciaria, além

disso, uma conduta abusiva a do credor que, ndo tendo
requerido a ndo homologacado do plano de revitalizagao
onde se previsse a fusdo ou cisdo da sociedade devedora
com fundamento em violagdo do principio do best interest
of the creditors test, viesse, mais tarde, opor-se a fusdo ou
cisdo com esse fundamento. E mais se diga: homologado
um plano de revitalizagao e indeferidos os pedidos de nao
homologacdo com aquele fundamento, seria defensavel
que a decisdo que viesse posteriormente a pronunciar-
-se sobre a oposicdo de um credor ao projeto de fusdo e
cisdo com fundamento no prejuizo para a satisfacdo do
seu crédito viola o caso julgado ali formado.

Quanto aos credores cujos créditos foram constituidos
apos o despacho de nomeacdo do AJP, ndo podendo estes
participar no processo, em virtude de ndao serem parte
interessada '8¢ e nao existindo mecanismo processual
que lhes garanta o exercicio dos seus direitos no ambito
daquele processo, impde-se que o possam fazer nos
termos gerais previstos para a oposicdo a fusdo ou a
cisdo. Como tal, a estes credores devem ser garantidos
0s mecanismos de protegdo previstos nos artigos 101.0-A
e 101.9-B do CSC - i.e. a concessdo do prazo de 1 més
contado da publicacdo do registo do projeto de fusdo
para a deducao de oposicao judicial, sendo apreciada nos
termos do artigo 1059.° CPC.

No entanto, mesmo que deduzidas em tempo, as oposi-
¢Oes dos credores que ndo sdo abrangidos no PER ndo
estariam, com muita probabilidade, decididas no mo-
mento da homologagao do plano de revitalizagao, sendo
como tal, impeditivas do registo definitivo da fusdao ou da
cisdo, mesmo que previstas num plano de revitalizagdo
judicialmente homologado. No entanto, estes créditos
nao se encontram vinculados ao disposto no plano de
revitalizagdo, ndo vendo, por isso, os seus créditos rees-
truturados. Assim, tendo sido deduzida oposigdo judicial
a fusdo/cisdo por estes credores, para obstar ao efeito
impeditivo daquela, e assim proceder ao registo definitivo
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A proposito deste principio, vejam-se, entre outros, os Acs. STJ de 11.11.2020, processo n.° 672/16.4T8CBR.P1.S1 (relatora Catarina Serra); de 18.01.2018, processo
n.0 18084/15.5T8LSB.L1.S2 (relator Roque Nogueira); de 29.07.2017, processo n.° 3499/16.0T8VIS.S1 (relatora Ana Paula Boularot); 03.03.2015, processo n.? 1480/13.0TYLS.
L1.S1 (relator Jodo Camilo); o Ac. TRP de 10.09.2019, processo n.? 433/19.9T8AMT.P1 9 (relatora Ana Lucinda Cabral); o Ac. TRL de 15.10.2019, processo n.° 3855/18.9T8VFX.
L1-1 (relatora Isabel Fonseca); os Acs. TRC de 26.02.2019, processo n.° 3601/17.4T8LRA-C.C1 (relator Emidio Santos) e 09.05.2017, processo n.° 1006/15.0T8LRA-D.
C1 (relator Antdnio Carvalho Martins); os Acs. TRG de 08.07.2020, processo n.° 4359/19.8T8VNF.G1 (relator Antonio Figueiredo de Almeida); de 22.06.2017, processo
n.° 311/16.3T8VLN (relatora Maria Amalia Santos) e de 05.11.2015, processo n.° 657/14.5TBBRG.G1 (relator Jorge Teixeira) e os Acs. TRE de 22.02.2018, processo
n.0 841/16.7T8ELV.E1 (relatora Ana Margarida Leite) e de 11.05.2017, processo n.° 1973/16.7T8STR.E1 (relator Manuel Bargado), todos disponiveis em http://www.dgsi.pt.

A proposito deste principio, vejam-se, entre outros, os Ac. STJ de 07.02.2017, processo n.° 5512/15.9T8CBR.C1.S1 (relator Nuno Cameira) e de 14.02.2016, processo
n.% 1515/14.9TBFUN-B.L1.S1 (relator Fonseca Ramos); o Ac. TRP de 10.09.2019, processo n.° 433/19.9T8AMT.P1 (relatora Ana Lucinda Cabral); o Ac. TRL de 24.01.2017, pro-
cesso n.© 1248/16.1T8BRR.L1-7 (relatora Maria da Assungdo Raimundo); os Acs. TRC de 27.06.2017, processo n.° 8389/16.3T8CBR.C1 (relatora Isaias Padua); de 09.05.2017,
processo n.% 1006/15.0T8LRA-D.C1 (relator Anténio Carvalho Martins); de 18.10.2016, processo n.2 905/15.4T8FND-B.C1 (relator Fernando Monteiro) e de 17.03.2015, processo
n.0 338/13.7TBOFR-A.C1 (relator Henrique Antunes) e os Acs. TRE de 17.01.2019, processo n.° 718/18.1T8STR.E1 (relator Rui Machado e Moura); de 22.02.2018, processo
n.% 841/16.7T8ELV.E1 (relatora Ana Margarida Leite) e de 26.01.2017, processo n.° 630/15.6T80LH.E1 (relator Mata Ribeiro), todos disponiveis em http://www.dgsi.pt.

Recorde-se, a este propdsito, 0 que acima se destacou a proposito do efeito constitutivo do registo, nos termos do artigo 112.° do CSC e o impedimento da propria
operagdo (e ndo apenas do registo).

Por forga do artigo 217.9, cujo n.° 2 dispde que “A sentenca homologatdria confere eficacia a quaisquer actos ou negdcios juridicos previstos no plano de insolvéncia”
e, cuja alinea a) do n.° 3 dispde, por sua vez, que “A sentenga homologatdria constitui, designadamente, titulo bastante para: A constituicdo da nova sociedade
ou sociedades e para a transmissdo em seu beneficio dos bens e direitos que deva adquirir, bem como para a realizagdo dos respectivos registos”. A este propdsito,
escrevem Luis Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., Quid Juris, 2015, p. 791, em anotagdo ao artigo 217.9: “Embora a questdo ndo possa
considerar-se totalmente isenta de duvidas (...), temos para nds que a sentenga homologatdria constitui, em rigor, a condi¢do legal de eficacia das alteragdes que,
todavia, tém a sua fonte constitutiva no préprio plano, nascendo com a aprovagdo dos credores deliberada por maioria adequada”.

Por muito que a oposigéo deduzida nos termos do artigo 1059.° do CPC n&o consubstancie uma agdo para cobranga de dividas contra a empresa stricto sensu (pois
destina-se em primeira linha, a impedir o registo de uma operac&o), a propositura desta oposicdo pelos credores abrangidos pelo PER contraria o espirito do efeito
stand-still do artigo 17.°-E, n.° 1 do CIRE, na medida em que tém os mecanismos do PER ao seu dispor.

Na medida em que os seus créditos ndo ficam sujeitos ao disposto no plano de revitalizagdo, nos termos do artigo n.° 10 do artigo 17.°-F.

P.113


http://www.dgsi.pt
http://www.dgsi.pt

Transmissido de estabelecimentos no PER

Admissibilidade do trespasse (em especial, 0 saneamento por transmissdo), fusdo e cisdo

da operacdo projetada, a devedora tera que recorrer a
uma das medidas previstas no n.° 1 do artigo 101.°-B do
CSC. Possibilidade que nao levanta - como sucedia no
caso dos credores abrangidos pelo plano de revitalizagdo
- qualquer questdo relativa a igualdade dos credores, mas
que deve, em qualquer caso, por razdes de transparéncia
e boa-fé para com todos os credores, ficar devidamente
prevista e acautelada no plano de revitalizagao.

Para além dos credores da devedora sujeita a PER, é ne-
cessario considerar os direitos e interesses dos credores
das demais sociedades participantes na operagao de
fusao ou cisao-fusdo. A solugdo preconizada quanto aos
credores cujos créditos foram constituidos apds o termo
do prazo para a reclamagao de créditos no ambito do PER
€ a mesma para estes credores.

No caso da operagdo de cisdo, a tutela dos credores é
ainda, como evidenciamos, garantida a posteriori através
do regime de solidariedade previsto nos artigos 122.0 e
126.9, n.° 2 do CSC '8 e que beneficia, quer os credores
da devedora, quer os credores da sociedade que com
parte do seu patriménio se funda, quando esteja em
causa uma cisdo-fusao.

No que respeita aos credores da devedora, e comegando
pelos credores cujos créditos sejam transmitidos para a
sociedade resultante da cisao, estes verao os seus direi-
tos acautelados por forga do n.° 1 do artigo 122.° que
dispde que a sociedade cindida responde solidariamente
pelas dividas que, por forga da cisdo, sejam atribuidas a
sociedade resultante da fusdo. Também os credores cujos
créditos permanecam na devedora vém os seus direitos
assegurados, neste caso, pelo disposto no n.° 2 daquele
preceito, que estabelece que a sociedade resultante da
cisdo responde solidariamente pelas dividas da cindida,

até ao valor dos ativos transmitidos para aquelas. Com
efeito, “o perigo de reducdo do acervo patrimonial que
garante a satisfacdo das dividas da sociedade cindida
fica salvaguardado com a reconstituicdo da unidade do
patrimdnio cindido” 186,

Por outro lado, também os credores das sociedades
participantes que se fundam com parte do patrimdnio
da devedora vém os seus direitos assegurados, em pri-
meiro lugar, nos mesmos termos que o vém os credores
da devedora cujos créditos foram transmitidos - como
acima se exp0s - e, em segundo lugar, na medida em
que, a responsabilidade da sociedade resultante da cisdo
pelas dividas da devedora é limitada, por forga do n.0 2
do artigo 122.9 do CSC, ao montante das entradas rece-
bidas 187 - pelo que, esta nova sociedade sé vera a sua
responsabilidade aumentada na exata medida em que vir
o seu patrimonio alargado.

4.4.3. Protegcao dos interesses dos outros

stakeholders

As operagles aqui projetadas tém ainda de salvaguardar
a protecdo dos outros stakeholders da devedora e demais
sociedades participantes nestas operagdes, dos quais os
trabalhadores assumem um papel de destaque.

Na medida em que a fusdao e a cisdao consubstanciam
transmissOes de estabelecimentos que se caraterizam
como unidade(s) econémica(s) '8, os interesses dos tra-
balhadores sdo cabalmente protegidos no ambito do PER,
por forga do disposto no artigo 285.9, n.° 1 do CT*#°, que
determina que a posicao do empregador nos contratos de
trabalho se transmite (ope legis *°°) para o adquirente do(s)
estabelecimento(s), sendo que os trabalhadores “mantém

185

18

a

18

~N

188

190

Estes preceitos encontram-se em linha com a Diretiva (UE) 2017/1132 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativa a determinados
aspetos do direito das sociedades (codificagdo), da qual resulta, nos termos do artigo 146.°, com a epigrafe “Protegdo dos interesses dos credores das sociedades
participantes na cisdo,; responsabilidade solidaria das sociedades beneficiarias”, no seu n.° 3, que “na medida em que o credor da sociedade para a qual a respetiva
obrigagéo foi transferida, em conformidade com o projeto de cisdo, ndo tenha obtido satisfagcdo do seu crédito, as sociedades beneficiarias respondem solidariamente
por esta obrigagdo. Os Estados-Membros podem limitar esta responsabilidade ao ativo liquido atribuido a cada uma das outras sociedades, diversas daquela para a qual
a obrigagéo foi transferida”, estabelecendo depois, no n.° 6, que “Os Estados-Membros podem estabelecer que as sociedades beneficidrias respondam solidariamente
pelas obrigagbes da sociedade cindida”.

Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Aimedina, 2015, p. 431. Na mesma linha, Diogo Costa Gongalves,
Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Antonio Menezes Cordeiro), Almedina, 2020, pp. 579-580.

Discute-se na doutrina, quanto ao disposto no artigo 122.9, n.° 2 do CSC, se o limite da responsabilidade diz respeito ao valor de todo o ativo ou apenas ao ativo
liquido. Neste Ultimo sentido, pronuncia-se Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Aimedina, 2015,
em anotagdo ao artigo 122.9, apontando, para esse efeito, o disposto no n.° 3 do artigo 137.° da Diretiva (UE) 2017/1132 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14 de junho de 2017, ja alterada, que permite aos Estados-Membros “determinar que esta responsabilidade solidéaria seja limitada ao ativo liquido atribuido a cada
sociedade beneficiaria”, bem como algumas legislagbes estrangeiras como a espanhola e francesa. Sobre o tema, José Costa Pinto, “A cisdo de sociedades e o regime
da responsabilidade da beneficiaria por dividas da sociedade cindida”, in Actualidad Juridica Uria Menéndez, n.° 31, 2012, pp. 112-116 (com mengdes a jurisprudén-
cia), bem como Diogo Costa Gongalves, “O regime da responsabilidade por dividas em casos de cisdo simples multipla - Anotagdo ao acdérdédo do Supremo Tribunal
de Justica de 19 de Fevereiro de 2004”, in ROA, n.° 68, II/III, 2008, pp. 1015-1049. Ndo sendo este o momento apropriado para tomarmos posigdo definitiva sobre
o tema, sempre se dird que o facto de a cisdo estabelecer uma divisdo do patrimonio, fazendo uma realocagdo de ativo e passivo, parece apontar no sentido de que
a responsabilidade da sociedade incorporante pelas dividas da cindida apenas diz respeito ao ativo liquido (sem prejuizo da responsabilidade quanto ao passivo trans-
ferido, ou seja, por si incorporado).

A Ultima alteragdo legislativa neste ambito, introduzida pela Lei n.° 14/2018, de 19 de margo, veio consignar expressamente um conceito de unidade econémica para
este efeito (que, até entdo, emergia da jurisprudéncia nacional e europeia), que resulta do n.° 5 do mencionado preceito: “[c]onsidera-se unidade econdmica o conjunto
de meios organizados que constitua uma unidade produtiva dotada de autonomia técnico-organizativa e que mantenha identidade prdpria, com o objetivo de exercer
uma atividade econémica, principal ou acessdria”.

Bem como do artigo 3.° da Diretiva 2001/23/CE do Conselho, de 12 de margo de 2001, que dispde, no primeiro paragrafo do n.° 1: “Os direitos e obrigagdes do cedente
emergentes de um contrato de trabalho ou de uma relagdo de trabalho existentes a data da transferéncia s&o, por esse facto, transferidos para o cessionario”. Sobre
o conceito aqui adotado, Pedro Furtado Martins, “Efeitos da aquisicdo de empresas nas relacdes de trabalho”, in Aquisicdo de empresas (Coord. Paulo Camara), Coimbra
Editora, 2011, pp. 215-219.

Havendo, no entanto, que proceder as comunicagdes a Autoridade para as Condigdes de Trabalho, a que se referem os n.%s 8 e 9 do artigo 285.° do CT.
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todos os direitos contratuais e adquiridos, nomeadamente
retribuicdo, antiguidade, categoria profissional e conteudo
funcional e beneficios adquiridos” *** (n.° 3 do referido
artigo 285.9).

Na perspetiva laboral, a transmissao de estabelecimentos
tem sido interpretada de forma bastante ampla *?, nela
cabendo qualquer forma de transmissao abordada neste
estudo. Tal significa que, em principio, com a fusdo ou
cisdo, a transmissdo do(s) estabelecimento(s) sera acom-
panhada de todos os trabalhadores cujo nucleo essencial
de fungdes se encontrasse afeto a unidade econdmica
transmitida no momento da transferéncia 3. No entanto,
o legislador criou um procedimento de informacdo ** e
eventual negociagdo !*> que devem, necessariamente, ser
observados 9.

Em qualquer caso, o trabalhador cuja transmissdo do
contrato de trabalho esteja enquadrada na transmissdo da
unidade econdmica, pode opor-se a transmissao “quando
aquela possa causar-lhe prejuizo sério, nomeadamente
por manifesta falta de solvabilidade ou situagado financeira
dificil do adquirente ou, ainda, se a politica de organiza-
¢ao do trabalho deste ndo lhe merecer confianga”, o que
determinara, quando verificados aqueles requisitos, a
manutengdo do vinculo com o transmitente, nos termos
do artigo 286.9-A do CT. Atendendo a que estas opera-
cOes se encontram previstas no ambito de um plano de
revitalizagdo homologado no PER, sujeito aos apertados
requisitos para a homologacao ja referidos, deverdo ser
raros os casos de oposicao por parte dos trabalhadores.
Fora a especificidade associada a transmissdo do contrato

de trabalho, a previsdo destas operagdes no ambito do PER
nao parece suscitar outras especificidades que cumpra
aqui evidenciar %7,

Para além dos trabalhadores, podem convocar-se os
interesses de outros stakeholders, designadamente,
fornecedores e clientes. Quanto aos primeiros, refira-se
apenas que os seus créditos eventualmente existentes,
sdo tratados e salvaguardados nos termos expostos para
a generalidade dos credores. No que respeita aos clien-
tes, ndo se vé, também, como poderdo sair prejudicados
com as medidas aqui adotadas. Alids, dependendo do
tipo de relagdes comerciais que a devedora e as demais
sociedades participantes nestas operagdes estabelegam,
consoante a sua atividade, estes stakeholders podem até
sair beneficiados, designadamente, pela maior robustez
financeira e pela imagem de vitalidade que estas medidas
conferirdo a devedora e/ou aos seus estabelecimentos.

4.4.4. Protecgdo dos interesses dos socios das so-
ciedades participantes

Ha, ainda, que acautelar os interesses dos sdcios das socie-
dades participantes nestas operagoes, salvaguardados pelos
regimes da fusdo e cisdo, através (i) das especificidades
impostas a convocatoria da assembleia geral de aprovacéo
da fusdo e da cisdo 8, (ii) das maiorias e consentimentos
exigidos para estas operagoes %, e (iii) da consagragao do
regime do eventual direito de exoneragdo dos sdcios 2°°,
Vejamos, entdo, se estas salvaguardas sdo colocadas em
causa no ambito da proposta que se apresenta.

”

191 Como destaca Pedro Furtado Martins, “Efeitos da aquisigdo...”, in Aquisicdo de empresas (Coord. Paulo Cadmara), Coimbra Editora, 2011, p. 213, “[o] principio base
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em que assenta o regime laboral da transmissao de unidades é o da inocuidade da transmissdo quanto a posi¢do dos trabalhadores que nele exercem a atividade labo-
ral, em resultado quer da continuidade das posigcées contratuais quer da manutengdo dos efeitos dos instrumentos de regulamentagdo coletiva aplicaveis as relagées
de trabalho em causa”. A este propdsito, Ac. TRC de 10.07.2020, processo n.° 3071/18.0T8CBR.C1 (relator Ramalho Pinto), disponivel em http://www.dgsi.pt.

O alargado ambito do regime de protegdo que é conferido por esta via aos trabalhadores resulta, desde logo, do elemento literal — é o proprio preceito que inclui a transmisséo
“a qualquer titulo” — que é depois, inclusivamente, alargado pelo n.° 2. A este proposito, esclarece Pedro Furtado Martins, “Efeitos da aquisigdo...”, in Aquisicdo de empresas, Coimbra,
Coimbra Editora, 2011, p. 214, que “[a]pesar de ndo se indicar qual o contelido do conceito de transmissdo, existe um largo consenso no sentido de entender que cabem ai todas
as situagées que envolvam a passagem para outra pessoa juridica da titularidade da unidade econémica ou do direito de exploragdo da mesma. Incluem-se, portanto, a genera-
lidade dos atos juridicos através dos quais se pode efetivar a transmissdo, como por exemplo: (...) a fusdo e a cisdo de sociedades”. Ainda neste sentido, Ac. TRP de 23.11.2020,
processo n.2 3098/19.4T8MTS.P1 (relatora Teresa S& Lopes); Ac. TRC de 10.07.2020, processo n.° 3071/18.0T8CBR.C1 (relator Ramalho Pinto); Ac. TRE de 16.03.2017, processo
n.° 480/14.7T8STB.E1 (relator Baptista Coelho) e Ac. TRC de 23.02.2017, processo n.° 1335/13.8TTCBR.C1 (relator Ramalho Pinto), todos disponiveis em http://www.dgsi.pt.

A semelhanca do que acontece com os restantes elementos que compde determinada unidade econémica, pode convencionar-se que alguns contratos de trabalho ndo
sejam cedidos a sociedade incorporante no &mbito da operagdo, desde que, claro estd, essa exclusdo ndo descaracterize a unidade econémica enquanto tal. No entanto,
esta exclusdo ndo pode ser ilicita, sob pena de se aplicar o disposto nos n.%s 10 a 12 do artigo 285.° do CT.

Da conjugagdo dos n.%s 1 a 3 do artigo 286.° do CT, resulta que todas as sociedades envolvidas na operagdo de fusdo ou cisdo devem informar, por escrito, antes
da transmissdo e em tempo Util, os seus trabalhadores da data e motivos da transmiss&o, suas consequéncias juridicas, econdmicas e sociais para os trabalhadores
e medidas projetadas em relagdo a estes (e.g. a alteragdo do local, horario e organizagdo do tempo de trabalho ou de fungdes), bem como sobre o contetido do contrato
entre as sociedades intervenientes, sem prejuizo dos deveres de confidencialidade (artigos 412.0 e 413.9 do CT).

As sociedades intervenientes na operagdo devem, ainda, quando aplicavel, consultar os representantes dos trabalhadores antes da transmiss&o, com vista a obtengdo de um acordo
sobre as medidas que pretendam aplicar aos trabalhadores na sequéncia da transmissdo (n. os 4 a 7 do artigo 286.° do CT). N&o havendo lugar a qualquer destas medidas,
tal, deve ser comunicado no momento da prestagéo de informagGes a que se referem os n.% 1 a 3 do artigo 286.° do CT, assim se dispensado a fase de consulta e negociagdo.
Neste sentido, pronunciou-se o Ac. TRG de 07.05.2020, processo n.° 5670/18.0T8BRG-A.G1 (relator Antero da Veiga), disponivel em http://www.dgsi.pt.

Note-se, no entanto, que, como reconheceu o Ac. TRC de 18.05.2018, processo n.° 646/17.8T8CTB.C2 (relatora Paula Maria Roberto), disponivel em http://www.dgsi.pt:
"0 art0 286° do C.T. estabelece o dever de informagdo e consulta dos representantes dos trabalhadores ou destes, nomeadamente sobre a data e motivos da trans-
missdo e suas consequéncias; no entanto, o seu incumprimento constitui apenas contraordenagdo leve (n° 5 do mesmo normativo), ndo consubstanciando qualquer
elemento constitutivo da validade ou eficacia da transmissdo da empresa”.

Destaca-se que o transmitente responde solidariamente pelos créditos do trabalhador emergentes do contrato de trabalho, da sua violag&o ou cessagdo, bem como,
pelos encargos sociais correspondentes, vencidos até a data da transmissdo, cessdo ou reversdo, durante os dois anos subsequentes a esta (artigo 285.9, n.% 6 do CT).
Embora este regime de solidariedade ja decorra do regime da fusdo (na medida em que a devedora se extinga) e do disposto no n.° 1 do artigo 122.° do CSC para
os casos de cisdo, este regime confere uma protegdo acrescida aos trabalhadores no caso do trespasse.

Artigos 100.°2 e 120.° do CSC.
Artigos 103.° e 120.° do CSC.
Artigo 105.° do CSC.
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Comecgando pelas maiorias e consentimentos exigidos
para as operacgles de fusdo/cisao, destacamos que o
acordo extrajudicial de revitalizagao do artigo 17.°-1 ndo
apresenta especificidades face ao que atras se referiu.

Quanto as especificidades impostas a convocatéria da
assembleia geral de aprovacdo da fusdo e cisdo, os ar-
tigos 100.9, n.° 1 e 120.9 do CSC impdem que entre a
convocatdria e a respetiva deliberacdo da assembleia geral
medeie, pelo menos, o prazo de 1 més e que a convoca-
toria refira expressamente a possibilidade de o projeto e
documentacdo anexa poderem ser consultados na sede
de cada sociedade participante (artigo 100.°, n.° 3, apli-
cavel a cisdo ex vi do artigo 120.° do CSC). A articulagdo
destes dois preceitos leva-nos a concluir que, com a sua
consagragao, o legislador teve a intengao de assegurar o
direito a informacgdo dos sdcios 2°t, facultando-lhes pleno
conhecimento da operacdo visada para, com isso, poderem
formular o sentido do seu voto naquela assembleia geral.
A este respeito se diga que, apesar da letra do n.° 2 do
artigo 100.° do CSC parecer impor a realizacao de uma
assembleia geral “decorrido, pelo menos, um més sobre
a data da convocatdria”, os sécios podem sempre realizar
deliberagbes unanimes por escrito, bem como assembleias
gerais universais (com dispensa dos requisitos do artigo
54.0 do CSC), conforme (embora desnecessariamente)
esclarece o n.° 6 desse mesmo preceito. Assim, o regime
do PER apenas suscitara dificuldades nos casos em que os
socios das sociedades participantes ndo estejam todos de
acordo quanto a sua aprovagao. Com efeito, nos casos em
que a operacdo visada recolha a unanimidade dos sdcios
da devedora e - nos casos da fusdo ou cisdo-fusao - dos
socios das demais sociedades participantes na operagao,
ndo se antecipam quaisquer questdes a este respeito. Por
outro lado, nos casos em que tal ndao suceda - i.e. nos
casos em que existam socios cujo sentido de voto é desco-
nhecido ou contrario ao da sua aprovagao -, impde-se que
a deliberacao que aprove a fusdo ou a cisdao seja tomada
em assembleia geral convocada, respeitando-se o prazo
de 1 més imposto pelos artigos 100.2, n.° 1 e 120.° do
CSC. E exatamente nestes casos que havera que atender
ao que em seguida se expoe.

Sendo a fusdo/cisao deliberada em assembleia geral con-
vocada, vimos que se devera proceder a sua convocatoéria
simultaneamente com o depdsito do plano (nos termos do
n.% 1 do artigo 17.°-F) e registo e publicagao do projeto de
fusao ou cisao (nos termos e para os efeitos dos artigos
100.9, n.9 1 e 120.9 ambos do CSC) 202,

Entre o fim das negociagdes e o correspondente depdsito
da versao do plano de revitalizagao, a que se refere o n.°
1 do artigo 17.°-F, e o prazo para a homologacao do plano
pelo juiz (n.° 7 do mesmo preceito), contam-se dois prazos
de 5 dias (n.° 2 do artigo 17.°-F), seguidos de dois prazos
de 10 dias (n.9 3 e 7 do artigo 17.9-F) - cuja contagem
ndo se iniciara, pelo menos necessariamente, imedia-
tamente com o termo do prazo anterior 2°3. Tal significa
que o decorrer destes prazos, muito provavelmente, se
estendera por um periodo superior a 30 dias, especial-
mente tendo em conta o n.° 2 do artigo 138.9 do CPC?%4,
aplicavel ex vi do artigo 17.9, n.° 1. Tal significa que, com
muita probabilidade, o termo do prazo para a homologa-
cdo do plano de revitalizagdao a que se refere o n.° 7 do
artigo 17.0-F ocorrera posteriormente ao termo do prazo
continuo de 1 més para a realizacdo da assembleia geral
de aprovacdo da cisao ou fusao (n.° 2 do artigo 100.° do
CSC) e para o termo do prazo da oposicao dos credores
(artigo 101.9-A do CSC).

No entanto, mesmo nos casos em que tal ndo sucedesse,
estando ja convocada a assembleia geral e a correr (e a
terminar) o prazo para a oposicao dos credores, e sendo
tal facto levado ao conhecimento do juiz, consideramos
que o juiz devera, ao abrigo do dever de gestdo processual
(artigo 6.2 do CPC, aplicavel ex vi do artigo 17.9, n.% 1 do
CIRE), aguardar pelo termo destes prazos, privilegiando
uma decisdo de mérito e substancial. Atendendo a impos-
sibilidade de se apor condigdes suspensivas ao plano, nos
termos do artigo 201.°9 ex vi do n.° 7 do artigo 17.0-F20%5 ¢
por as condigdes estarem na iminéncia de se verificar (ou
de ndo se verificarem), essa sera a decisdo mais eficiente
para satisfacao dos credores e a recuperagao da empresa,
fim Gltimo do PER 20,

201 O direito “a obter informacdes sobre a vida da sociedade” constitui um dos direitos conferidos aos socios no artigo 21.° do CSC, designadamente, na sua alinea c).
Como refere Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Aimedina, 2015, pp. 217-218, “[g]Juanto aos sdcios,
o direito de consulta disciplinado no art. 101.9, 1, corresponde a um dos trés modos pelos quais se manifesta legalmente o direito a informagdo dos sdcios. A dispo-
nibilizagdo aos sécios dos documentos respeitantes a fusdo planeada visa facultar-lhes as informagées preparatérias da deliberagdo de fusdo e, assim, a formacdo

da respetiva vontade nela”.

202 Ponto J da nossa proposta enunciada.

203 Basta ter em conta que, (i) o primeiro prazo de 5 dias a que se refere o n.° 2 do artigo 17.°-F, apenas se comega a contar com a publicagdo da versdo prevista
no n.° 1 no portal Citius, (ii)) o primeiro prazo de 10 dias também comeca a contar, apenas, da publicagdo no portal Citius da versdo do plano a que se refere
0o n.° 2 do artigo 17.°-F e, por fim, (iii) o segundo prazo de 10 dias, a que se refere o n.° 7 do artigo 17.9-F, apenas se comega a contar da “rececdo da documentagdo

mencionada nos nimeros anteriores”.

ste preceito determina que uando o prazo para a prética do ato processual terminar em dia em que os tribunais estiverem encerrados, transfere-se o seu termo
204 Est to det N d tica do at | t di trib ti dos, t fe te

para o 1.9 dia util seguinte”.

"

205 Como explica Flavia Canastro, “As Providéncias Especificas...”, in Estudos de Direito da Insolvéncia (Coord. Maria do Rosario Epifanio), Vol. II, Almedina, 2019, p. 129,
nota 69, “o que o legislador pretendeu neste caso, tera sido acautelar os interesses dos credores, evitando que a eficacia do plano ficasse submetida a verificagdo
de determinadas circunsténcias que pudesse colocar em risco a viabilidade e execugdo do plano”,

206 Para este entendimento, pode contribuir, ainda, o pormenor de o prazo para a homologagéo do plano de recuperagdo aprovado no ambito de um processo de insolvéncia,
nos termos do artigo 214.° do CIRE, iniciar-se, ndo imediatamente apds a aprovagdo, mas apenas apos, pelo menos, decorridos que sejam 10 dias desde a aprovacgdo,
bem como, a constatagdo de que o prazo de homologag&o do n.° 7 do artigo 17.°-F ser, muitas vezes, excedido.
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Findo o prazo de 5 dias para os credores alegarem nos
autos o que tiverem por conveniente (n.° 2 do artigo
17.0-F) quanto ao plano depositado ao abrigo do n.0 1
do artigo 17.°-F, pode vir a ser necessario o depdsito de
um novo projeto de fusdo ou cisdo, por forma a atender
aos comentarios adicionais dos credores. Idealmente, a
devedora deve desenvolver todos os esforgos, durante o
periodo de negociacles, para acautelar todos os poten-
ciais comentarios que possam surgir nessa fase, assim
evitando o depdsito de um novo projeto de fusdo/cisao.
No entanto, dependerd também dos credores a realizagao
dos comentarios atempadamente, pelo que poderdo surgir
casos que justifiquem o depdsito de uma nova versao da-
queles projetos. Nesses casos, iniciar-se-a a partir desse
momento a contagem de um novo prazo para a oposicao
dos credores e devera ser novamente convocada a as-
sembleia geral para aprovacao da fusdo ou cisdao, agora
com base no novo projeto registado. Valera nestes casos,
também, o que se acabou de expor a propdsito do dever
de gestdo processual que incumbe ao juiz.

Quanto ao ultimo ponto suscitado, i.e. quanto ao eventual
direito de exoneragdo dos sécios das sociedades partici-
pantes na fusdo ou cisdo, deve atender-se ao artigo 105.°
do CSC (aplicavel por forca do artigo 120.° do CSC2%7), que
regula o exercicio desse direito pelos sécios que votem
contra a fusdo ou cisdo. Pode acontecer que a lei ou o
contrato de sociedade atribuam um direito de exoneracao
aos sbcios que votem contra a fusdo/cisdo, sendo hoje
praticamente undnime na doutrina que o artigo 105.° do
CSC nao atribui, per se, um direito de exoneracdao aos
socios 28, Quando exista, o sdcio tem direito a exigir, no
prazo de um més contado da data da deliberagdo, que
a sociedade adquira ou faga adquirir (ou amortize 2°°) a
sua participagao social. Quando assim for, se nada estiver
estipulado nos estatutos, a contrapartida é determinada,
com referéncia ao momento da deliberagdo de fusdo/
cisdo, por um revisor oficial de contas designado por
mutuo acordo ou, na falta deste, por um revisor oficial
de contas independente designado pela respetiva Ordem,
a solicitagdo de qualquer dos interessados, sendo licito
a qualquer das partes requerer uma segunda avaliacdo
judicial (artigo 105.9, n.0s 2 e 3 do artigo 1068.° do CPC).

Sendo o prazo para o exercicio do direito de exoneragdo
o de um més a contar da deliberacdo, o exercicio desse

direito poderd ocorrer antes ou depois do registo defi-
nitivo da fusdo ou da cisdo. Portanto, tal direito podera
ser exercido contra a sociedade de que o exonerando era
socio ou, apds a fusdo e a cisdo terem produzido efeitos,
contra a sociedade resultante da fusdo/cisao. Tal significa
que se o soOcio exercer este direito antes de registada a
fusdo ou a cisdo, a obrigagdao de adquirir, fazer adquirir
ou amortizar a sua participacdo social vai constituir-se
ainda na esfera da sociedade em cuja assembleia geral
votou. No entanto, e porque o exercicio deste direito ndo
se confunde com a efetivacao da exoneragdo, caso a con-
trapartida ndo tenha ainda sido satisfeita, essa obrigacao
transmitir-se-a& para a sociedade resultante da fusdo ou
cisdo por forca da alinea a) do artigo 112.2 do CSC 210,

No entanto, tendo em conta o momento da deliberagao
(que, na proposta apresentada, é necessariamente anterior
a homologacdo do plano, por exigéncia do artigo 201.° do
CIRE), devera existir pouca discussdo quanto ao valor da
participacdo, que devera ser tendencialmente bastante
baixo, atendendo a situagdo econdmica dificil (ou mesmo
de insolvéncia iminente) da devedora. Repare-se que o
socio ndo beneficiara, no calculo da contrapartida, dos
efeitos da homologagao do plano de revitalizagdo, uma
vez que o calculo da contrapartida é realizado por refe-
réncia ao momento da deliberagdo (artigo 105.° do CSC).
Pode até acontecer que ndo Ihe venha a ser atribuida
qualquer participagao social, em fungdo da deterioragao
da situagdo econémica da devedora durante o processo.
Esta situacdo é suscetivel de paralelismo com a prevista
pelo legislador nos termos da alinea a), don.°2en.0 3
do artigo 198.° do CSC, que prescreve a possibilidade
da reducdo do capital da devedora a zero quando “for
de presumir que, em liquidagdo integral do patrimdnio
da sociedade, ndo subsistiria qualquer remanescente
a distribuir pelos sécios” ?'*. Assim, por identidade de
razdo, sera de concluir que, nos casos em que o valor da
participacdo social dos sécios seja nulo, ndo constituira
qualquer “expropriagdo” e, nesse caso, o tema do direito
de exoneragdo nem sequer se coloca.

Ultrapassadas estas ressalvas, reconhece-se que subsis-
tirdo casos em que um sécio que tenha votado contra a
fusdo ou cisdo venha a exercer o seu direito de exone-
ragao e tenha efetivamente direito a uma contrapartida.
Tendo em conta a imperatividade do artigo 105.° do

207 Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Aimedina, 2015, p. 274.

208 Neste sentido, entre muitos, Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Almedina, 2015, p. 274; Vera
Cristina Antunes Costa Da Silva Magds, “Fuséo e cisdo de sociedades”, in RDS, Vol. II n.°s 1/2, 2010, pp. 412-413; Jodo Espirito Santo, Exoneragdo do sdcio no direito
societario-mercantil portugués, Almedina, 2014, pp. 508 e 524, Raul Ventura, Fusdo, Cisdo, Transformagdo de sociedades - Comentdrio ao Cédigo das Sociedades
Comerciais, Almedina, 1990, p. 145; Jorge Pinto Furtado, Curso de Direito das Sociedades, Almedina, 2001, p. 500;. Em sentido contrario, Guilherme Garrido Gaspar,
“A Tutela dos Acionistas Minoritarios na Fusdo de Sociedades Andnimas”, in RDS, Ano 1V, n.° 2, 2012, p. 425.

209 Jodo Espirito Santo e Diogo Costa Gongalves, Cddigo das Sociedades Comerciais..., Antdnio Menezes Cordeiro (Coord.), 3.2 Edigdo, Almedina, 2020, p. 486, “[a]pesar
de 0 105.9/1, no enunciado dos meios técnicos de obtengdo da exoneragdo, se limitar a aquisicdo da participacdo, pela prépria sociedade ou por outrem, nada impede,
contudo, que ao invés da aquisigdo, a sociedade cumpra a sua obrigagdo mediante amortizacdo da participacdo social em causa, quanto aos tipos societarios que com-
portam esse instituto”. Neste sentido, Elda Marques, Codigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Aimedina, 2015, pp. 275-276.

210 Jodo Espirito Santo e Diogo Costa Gongalves, Cédigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Antdnio Menezes Cordeiro), Almedina, 2020, p. 488. No mesmo sentido
disp&e o artigo 7.2, n.% 7 do Decreto-Lei 2/2005, de 4 de janeiro que estabelece o regime juridico da sociedade anénima europeia.

211 Paulo de Tarso Domingues, “O CIRE e a recuperagdo...”, in Colecdo Estudos, n.° 1, Instituto do Conhecimento AB, 2013, pp. 41 -42.
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CSC 22, questiona-se se poderdo os termos do direito de
exoneracgdo vir a ser regulados no plano de revitaliza-
¢cdo - designadamente, no que respeita as condicbes do
pagamento da contrapartida, tendo, designadamente em
conta que o artigo 105.° do CSC nao fixa qualquer prazo
para que a sociedade adquira, fagca adquirir ou amortize
a participacdo social do sécio, embora a doutrina sugira
a aplicacao do prazo de 30 dias a que se refere o n.°2 4 do
artigo 240.° do CSC 23,

Algumas consideragdes devem ser feitas a este respeito.
Note-se que, exercido o direito de exoneragao por parte do
socio - e consoante o faga antes ou depois do registo da
fusdo ou da cisdo —, este ficara titular de um crédito, corres-
pondente ao valor da contrapartida determinado nos termos
do n.° 2 do artigo 105.° do CSC, sobre a sociedade na qual
participava ou sobre a sociedade resultante da fusao/cisao.
Tal crédito, mesmo que de valor residual, porque necessaria-
mente constituido depois do despacho a que se refere o n.° 4
do artigo 17.0-D, ndo estara sujeito ao disposto no plano de
recuperacao 24, pelo que, dificilmente se encontraria funda-
mento para, sem o seu consentimento (n.° 2 do artigo 202.9)
submeter os direitos daquele credor ao disposto no plano
de revitalizagdo. Por outro lado, permitir o exercicio daquele
direito nos termos constantes do CSC, consubstanciaria uma
afronta para aqueles credores que, vendo os seus créditos
reestruturados (quer quanto ao seu montante, quer quanto
a forma e timing do seu pagamento) veriam um sécio - ti-
tular de créditos sobre a sociedade tipicamente qualificados
como subordinados e cuja participacao apenas lhes confere o
direito ao produto da potencial liquidagao da sociedade - ser
pago com preferéncia sobre os seus créditos. Como tal, é
um onus dos credores e da devedora negociar com 0s socios
da devedora a aprovacgao da fusdo/cisao?'*, por forma a an-
tecipar se algum sécio pretende exonerar-se e, nesse caso,
assegurar que em caso de exercicio do direito de exoneracao,
0s socios aceitam que o plano regule o pagamento do valor
da contrapartida correspondente a sua participagao.

Finalmente, recorde-se que os sécios minoritarios da
sociedade que votem negativamente as operagbes de
fusdo e cisdao podem tentar impedir o registo da operagao,
designadamente através de providéncias cautelares para
suspender a execucdo de deliberagdes sociais, acompa-
nhadas da agao principal conexa para obter a declaragao
de invalidade da deliberagao (alegando razdes processuais
ou substantivas 2'¢ - artigos 56.° e seguintes do CSC e
artigos 380.° a 382.9 do CPC). Ao ser notificado da pro-
vidéncia cautelar, o 6rgdo de gestdo da sociedade tem
o dever de ndo executar a deliberagdo até a sua decisdo
(artigo 381.9, n.° 3 do CPC) 2. Cabera a devedora garan-
tir que todas estas questdes sao dirimidas previamente
ao prazo de homologacao ter decorrido (ou num prazo
razoavel apds o prazo para homologacdo ter terminado,
mas curto e compativel com a natureza urgente do PER),
dando conhecimento da sua evolugdo ao tribunal e aos
credores durante o periodo de homologagdo, sob pena
de o juiz ndo homologar o seu plano de revitalizagdo, em
virtude da existéncia de condigdes suspensivas quanto a
realizacdo da fusao e da cisdo, cujos efeitos se pretenda
que ocorram imediatamente com a homologacao.

4.4.5. Articulagao com o regime de homologacgao
de acordos judiciais de recuperacao de em-
presas nos termos do artigo 17.°-I

O legislador prevé a homologagdo de acordos extrajudi-
ciais de recuperacao de empresas (artigo 17.°-I) a que a
devedora tenha chegado com uma maioria qualificada dos
seus credores - i.e. a maioria referida no artigo 17.0-F, n.°
5 - conferindo-lhes os efeitos universais subjacentes ao
PER e ja aqui evidenciados. Como explica Catarina Serra,
“[tlrata-se, assim, rigorosamente, de um dispositivo legal
do tipo fast-track-court-approval-procedures, que permite
a empresa requerer o suprimento judicial de um acordo
de recuperacdo” '8,
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Elda Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Aimedina, 2015, p. 274, referindo que “[s]e o pacto social
expressamente atribuir aos socios descontentes com a fusdo o direito a exonerarem-se, o art. 105.9 regulamenta as condigbes e os termos do respetivo exercicio.
A norma é imperativa, ndo podendo ser contrariada pelo contrato social que preveja o direito de exoneragdo em caso de fusdo, sob pena de nulidade”. Também Jo&o
Espirito Santo e Diogo Costa Gongalves, Cddigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Antonio Menezes Cordeiro), Almedina, 2020, pp. 485-486 destacam que “[a]
norma tem, portanto, carater injuntivo quanto a determinagédo da referida titularidade (...). A norma do 105.9/1, tem igualmente carater injuntivo quanto a fonte ndo
legal do direito de exoneragdo que admite, o contrato sociedade, o que produz a nulidade da deliberagdo social que o atribua”.

Neste sentido, Raul Ventura, Fuséo, cisdo, transformagéo de sociedades, pp. 143-144; Jodo Espirito Santo e Diogo Costa Gongalves, Cddigo das Sociedades Comerciais...
(Coord. Antdnio Menezes Cordeiro), Almedina, 2020, p. 489 e Jodo Espirito Santo, Exoneragdo do sécio no direito societario-mercantil..., Almedina, 2014, p. 953. Este
entendimento é reforgado pelo Decreto-Lei n.© 2/2005, de 4 de janeiro, que estabelece um prazo de 30 dias para o efeito (artigo 7.9, n.% 5).

Artigo 17.°-F, n.© 10.

Como destaca Paulo Olavo Cunha, “A recuperagdo de sociedades...”, in Revista de Direito da Insolvéncia, Ano 0, Almedina, 2016, p. 118, a participagdo dos socios
no contexto da recuperagdo, pelo menos nessa qualidade (uma vez que muitas vezes os sécios sdo também os administradores ou gerentes da devedora), é um feno-
meno que ndo é habitual no contexto da reestruturagdo.

Sobre a providéncia cautelar de suspensdo de deliberagdes sociais, vejam-se os seguintes Acs. que apreciam a concessdo da referida providéncia em casos em que estd
em causa, precisamente, a exclusdo de um socio: Ac. TRP de 14.07.2020, processo n.° 2253/20.9T8VNG.P1 (relator Pedro Damido da Cunha); do TRC de 02.04.2019, processo
n.% 8510/18.7T8CBR.C1 (relator Barateiro Martins) e do TRE de 14.06.2012, processo n.° 1472/10.0TBLGS.E2 (relator José Lucio), todos disponiveis em http://www.dgsi.pt.
Na doutrina, entre outros, Paulo Olavo Cunha, Deliberagbes sociais — Formagdo e impugnagao, Almedina, 2020, pp. 222 e 256-258; Paulo Olavo Cunha, Impugnagéo de Deliberagbes
Sociais, Almedina, 2015, pp. 201-204; Alexandre Soveral Martins, Suspenséo de deliberagbes sociais de sociedades comerciais: Alguns problemas, disponivel em https://portal.oa.pt;
Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentario (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. I, Almedina, 2017, pp. 691-709 e Rui Pinto
Duarte, “O procedimento cautelar de suspensdo de deliberagdes sociais (e na sé sociais...) € 0 novo Cédigo de Processo Civil”, in DSR, Ano 5, Vol. 10, 2013, pp. 13-37.

Neste sentido, Paulo Olavo Cunha, Deliberagdes sociais - Formagéo..., Almedina, 2020, p. 259, afirma que “[d]esse modo, os administradores ou gerentes, tendo tido
formalmente conhecimento, pela citagdo, da suspensdo requerida, devem abster-se de executar a deliberacdo social em causa, sob pena de os atos praticados serem
nulos e de incorrerem em responsabilidade inerente a prética de ato ilicito”, bem como Rui Pinto Duarte, “O procedimento cautelar de suspensdo...”, in DSR, Ano 5, Vol.
10, 2013, p. 23. No &mbito da jurisprudéncia, os Acs. TRC de 18.03.2014, processo n.° 922/11.3TBPBL.C1 (relator José Avelino Gongalves) e de 08.11.2011, processo
n.% 158/10.0T2AVR-A.C2 (relator Carvalho Martins), ambos disponiveis em http://www.dgsi.pt.

Catarina Serra, Ligbes..., 2.3 Edigdo, Almedina, 2021, p. 480.
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Estando o regime deste processo essencialmente regu-
lado por remissdo para os artigos 17.0-A a 17.0-H?°, a
generalidade das consideragdes tecidas até ao momento
tém aqui aplicagdo, sem necessidade de as repetir. Em
qualquer caso, para efeitos do presente estudo, merece
destaque a concatenagdo dos prazos para a aprovagao
dos projetos de fusdo e cisdo pela assembleia geral das
sociedades participantes (n.° 2 do artigo 100.° do CSC),
bem como, do prazo de oposicao dos credores das socie-
dades participantes naqueles operagdes (artigo 101.0-A
do CSC), com o prazo para a homologacao do acordo
extrajudicial de revitalizagdo (n.° 4 do artigo 17.0-I) estar
aqui facilitada, como resulta da figura 2. apresentada no
titulo 4.4 acima. Tal deve-se a que, desde a apresentacdo
do requerimento a que se refere o n.° 1 do artigo 17.0-I
(simultaneamente com o registo do projeto de fusdo ou
cisdo) até ao momento da homologacdo decorrerdo mais
de 40 dias, pelo que no termo desse prazo ja se terdo
pronunciado os sécios, credores (que ndo sejam abran-
gidos pelo PER) e outros stakeholders.

4.4.6. Producgao de efeitos: o registo definitivo da
fusao/cisdao e a homologacao do plano de
revitalizacao

Como se sabe, os principais efeitos da fusao ?%°, que se
produzem com a sua inscrigao definitiva no registo co-
mercial 22!, sdo, como resulta do artigo 112.° do CSC, a
extincdo das sociedades incorporadas (no caso de fusdo
por incorporacgao) ou sociedades fundidas (no caso de fusdo
por constituicao de nova sociedade), a transmissao de todo
o0 ativo e passivo para a sociedade incorporante ou para a
nova sociedade constituida pela fusdo e a integragdo dos
socios das sociedades extintas na sociedade incorporante
ou na nova sociedade ??2. No caso da cisao, os principais
efeitos sao o destaque de todo (no caso da cisdo-disso-
lugdo) ou parte (no caso da cisdo-fusdo ???*) do patriménio
da sociedade cindida (podendo esta extinguir-se ou nao)
para o patriménio de uma terceira entidade (que pode
ou ndo ser constituida em resultado da operacgdo), com a
atribuicdo de participagGes sociais aos socios da cindida.

A articulagdo dos regimes da fusdo e da cisdao com o
regime do PER proposta garante que, ho momento em
gue o juiz profere a sentenca de homologagdo do plano
de revitalizagdo (artigo 201.°, aplicavel por remissdo do
n.° 7 do artigo 17.°-F), as condicdes para a realizagao da
fusdo ou cisao projetada se encontram reunidas. Como
temos vindo a evidenciar, a partir da decisdo de homo-
logagdo, todos os efeitos ??* do plano de revitalizagdo se
produzem de imediato (designadamente as providéncias
sobre o passivo da devedora), nos termos da parte final
do n.% 4 do artigo 17.°9 do CIRE, ficando a devedora, a sua
empresa e os seus credores com créditos constituidos
até a data da designacdo do AJP, vinculados ao plano.
No entanto, no caso das operacdes de fusdo e cisdo, o
mencionado artigo 112.°2 do CSC (aplicavel a cisdo ex vi
do artigo 120.° do CSC) determina que s6 a partir do
registo definitivo, se produzirdo os seus efeitos, o que
ndo podera ser descurado neste caso.

Como compatibilizar estes dois preceitos?

Recorde-se que existem outros stakeholders nas operagoes
de fusdo ou cisdo, para além dos vinculados ao plano -
designadamente os acionistas e credores da devedora,
cujos créditos tenham sido constituidos posteriormente
a data do despacho de designagdao do AJP, bem como os
socios, credores e stakeholders das demais sociedades
participantes na operagao. Estes sujeitos, por ndo partici-
parem no PER, ndo podem ser abrangidos pela sentenga de
homologacdo do plano de revitalizacao (pelo menos, sem
0 seu consentimento) e, como tal, aos efeitos resultantes
dessa sentenca. Por esta razao - e, pelo menos, em relagao
a estes - imp0de-se a consideragdo de que a operagdo de
fusdo ou cisdo, ainda que prevista no plano de revitalizagao,
s6 produzird os seus efeitos nos termos dos artigos 112.°
e 120.9 do CSC, sacrificando-se o disposto na parte final
do n.% 4 do artigo 17.°-F, apenas, no que respeita a este
aspeto. Contudo, os demais efeitos previstos pelo plano
de recuperagdo operarao, normalmente, com a homolo-
gacao do plano de revitalizacdo, nos termos expostos.
Portanto, atendendo a letra do n.° 4 do artigo 17.°-F, a
melhor forma de compatibilizar os regimes passara por
entender que todos os efeitos que ndo dependerem do
registo da operacao projetada (fusao/cisdo) produzem-se
imediatamente com a sentenga de homologacgao do plano,

219 Veja-se, a remissdo no caso da nomeagao do AJP (nos termos do n.° 2 do artigo 17.°-I), no caso da reclamagdo de créditos, elaboracdo da lista provisoria e prazo
de negociagbes (nos termos do n.° 3 do artigo 17.°-I), no caso da homologagdo (nos termos dos nos 4, 5 e 6 do artigo 17.9-I) e, ainda, no que respeita aos efeitos
previstos no artigo 17.°-E, bem como, as garantias do artigo 17.°-H (como prevé o n.° 6 do artigo 17.°-I).

220 Elda Marques, Cédigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. 11, Aimedina, 2015, p. 319: “Os efeitos da fus&o produzem-se ex lege

por efeito do registo (constitutivo) e simultaneamente”, p. 464.

221 Elda Marques, Cédigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Almedina, 2015, p. 319, e Diogo Costa Gongalves, Cédigo das
Sociedades Comerciais... (Coord. Anténio Menezes Cordeiro), Almedina, 2020, p. 500.

222 Elda Marques, Cédigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Jorge Manuel Coutinho de Abreu), Vol. II, Almedina, 2015, p. 289 e Diogo Costa Gongalves, Cédigo das
Sociedades Comerciais... (Coord. Anténio Menezes Cordeiro), Almedina, 2020, pp. 501-506.

223 Diogo Costa Gongalves, Cédigo das Sociedades Comerciais... (Coord. Antdnio Menezes Cordeiro), Almedina, 2020, p. 577 também o evidencia, quando afirma que
“[o]s efeitos da cisdo sdo previstos no 112.9. No caso da cisao parcial ndo se verifica o efeito extintivo da sociedade cindida. A transmisséo de direitos e obrigagbes

circunscreve-se aos elementos dos ativos e passivos destacados”.

224 A este propdsito, esclarece Catarina Serra, Ligbes..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, pp. 456-457 que “[d]iz-se no art. 17.°-F, que havendo aprovagdo unénime do plano
e intervindo todos os credores, o plano é imediatamente remetido ao processo para homologagdo, produzindo tal plano, em caso de homologagdo, de imediato,
0s seus efeitos. Apesar da restrigdo formal do alcance da norma, deve entender-se que a regra é a da produgdo imediata dos efeitos do plano em todos os casos, isto
&, mesmo ndo havendo aprovagdo undnime do plano nem intervindo todos os credores. Isto por trés motivos: o carater geral da norma, a inexisténcia de razées para
a sua restrigdo e, por fim, a semelhanga com o disposto no art. 217.9, n.° 5, relativamente ao plano de insolvéncia.”
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designadamente os que tenham efeitos sobre o passivo
da devedora. Tal significard que o plano de revitalizagédo
devera ser cuidadosamente preparado, uma vez que o
projeto de fusdo e cisdo devera ja contemplar a situagao
rediticia da devedora decorrente da aprovacdo do plano.
Com o registo da operagao, produzem-se os restantes
efeitos da sentenga, designadamente a transmissao do
patrimdnio nos termos previstos. Quando for a devedora a
sociedade incorporante, recebera o patrimonio, consolidan-
do-se os seus efeitos definitivamente, quando a devedora
for sociedade incorporada/cindida, o seu patrimonio sera
destacado e transmitido a um terceiro, ja com os efeitos da
reestruturagao prevista no plano. Nesse momento serdao
também atribuidas as participagdes sociais da sociedade
incorporante (ou nova sociedade) aos sécios da devedora.

No entanto, note-se que, apesar de os efeitos do plano
de revitalizagdo se produzirem imediatamente com a sen-
tenca de homologagao (independentemente de recurso,
nos termos do n.° 5 do artigo 217.9), quando esta seja
sujeita a recurso, tal decisdo tera um carater provisorio
até ao seu transito em julgado, pelo que cabera a devedora
ponderar se pretende realizar imediatamente o registo
da fusdo ou cisdao (nos termos dos artigos 111.° e 120.°
do CSC) e iniciar a respetiva execugdo, ou se preferird
aguardar pelo transito em julgado da sentenga de homo-
logacdo do plano. A producao de efeitos e consolidagao
de situacOes juridicas decorrentes do PER é meramente
provisoéria, sendo dificil de conciliar com as situacbes
tendencialmente irreversiveis 22° que o registo tipicamente
confere. Contudo, esta situagdo ndao é desconhecida no
Direito da Insolvéncia. Repare-se que, no ambito do pro-
cesso de insolvéncia, em que, como vimos, existe igual
autonomia para adogdo de providéncias sobre sociedades
comerciais (mas, neste caso, sem consentimento dos
socios da insolvente), o artigo 217.° do CSC determina
que a sentenga constitui titulo bastante para promover
todos os registos necessario (logo, desde a constituicdo de
nova sociedade, a transmissdo de bens imdveis e mdveis
sujeitos a registo, alteragdes ao contrato de sociedade,
alteragdo dos membros dos 6rgdo sociais, entre outros).
Esta norma é também aplicavel ao PER, nos termos do
artigo 17.9-F, n.° 7 do CIRE 226,

Assim, as potenciais consequéncias da tendencial irre-
versibilidade da fusdo ou cisdo (que pode inclusivamente
levar a extingdo da devedora), num cenario em que, sendo
objeto de recurso, a sentenga que homologou o plano de
revitalizagdo venha a ser revogada, determinam que a
Conservatéria do Registo Comercial proceda apenas ao

registo provisério da fusdo ou cisdo (nos termos permitidos
pelos artigos 48.9, n.° 2, 49.9 e 52.9 do CRCom), e que a
conversao desse registo em definitivo tenha apenas lugar
depois do transito em julgado da sentenga. Com efeito,
ndo podem ser indiferentes as obvias dificuldades de
reverter, na pratica, os efeitos decorrentes deste tipo de
operacdes — designadamente, a necessidade de reverter a
transmissdo das participacGes sociais, de eventuais imo-
veis e respetivos registos que tenham sido transmitidos,
posigdes contratuais (incluindo de contratos de trabalho),
licengas, entre outros —, 0 que geraria, desde o registo da
fusdo ou cisdo até ao transito em julgado da decisdo de
homologacgdo do plano de revitalizagdo, uma situagao de
inseguranca juridica que se cré insustentavel.

Muito embora se reconhecga os igualmente adversos
efeitos que o retardamento da execucao do plano de
revitalizagao 2?7 — especialmente tendo em conta a si-
tuagdo econdmica dificil ou de insolvéncia meramente
iminente em que a devedora se encontra - esta parece
ser a solugdo mais compativel com o sistema juridico,
servindo as restantes providéncias previstas no plano (em
especial as com incidéncia sobre o passivo da devedora)
como uma “boia de salvagdo” para que esta aguente até
ao transito em julgado da sentenca de homologacdo do
plano de revitalizagdo.

4.4.7. Plano de revitalizacdao que preveja operacoes
de cisdao/fusao cuja implementacao ocorra
ap6s a homologacao do plano

Conforme previamente se escreveu no inicio do capitulo
4.4, a operagdo de fusdo e cisdo podera, também, ser
iniciada apenas apds a aprovacdo e homologacdo do plano.
Nestes casos, a concatenagdo dos regimes sera mais facil
de realizar, na medida em que as operacgdes de fusdo ou
cisdo tém lugar numa fase ja posterior ao préprio PER,
ocorrendo em sucedaneo.

Quanto a estes casos, sdo de evidenciar as vantagens
que decorrerao para a devedora advenientes de a ope-
racdo de fusdao ou cisdo ter sido prevista no plano de
revitalizagdo - que nos parecem ser, pelo menos, duas.
Em primeiro lugar, o controlo judicial do plano de revita-
lizacdo e, consequentemente, da operagao de fusdo ou
cisdo nele inserida, conferir-lhe-a uma seguranca adicional
na implementagao das respetivas medidas. Com efeito,
a dificuldade para requerer a invalidade dos atos em
execucgdo de sentenga judicial serd acrescida, limitando

225 E possivel encontrar um paralelo com esta questdo naquela, que foi j& amplamente discutida pela doutrina, de saber em que momento se produz o efeito previsto
na parte final dos n.%s 1 e 6 do artigo 17.°-E do CIRE - a saber: a extingdo das agbes para cobranga de dividas e processo de insolvéncia suspensos. A este proposito
defende Catarina Serra, Ligbes..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, p. 458 que “[n]&o pode perder-se de vista que, se a sentenga for revogada, as agoes suspensas devem
poder retomar o seu curso sem quaisquer condicionamentos”. Neste sentido, Nuno Salazar Casanova e David Sequeira Dinis, PER — O Processo Especial de Revitalizagao...,

Coimbra Editora, 2014, pp. 108-109.

226 Os registos de sentencgas e despachos proferidos no PER, bem como quaisquer atos previstos no plano de revitalizagdo tém carater urgente, por forga do disposto

no artigo 9.° do CIRE, aplicavel ex vi do artigo 17.9-A, n.° 3.

227 Que, note-se, sdo minorados pelo facto de, por um lado, tratando-se de processo urgente, nos termos do n.° 3 do artigo 17.9-A, o prazo de recurso ser de, apenas
15 dias, nos termos do n.° 1 do artigo 638.2 do CPC e, por outro lado, pelo facto de haver, em principio, apenas um grau de recurso, como previsto pelo n.° 1 do artigo

14.9, aplicavel por forga, também, do n.° 3 do artigo 17.°-A.
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a impugnabilidade destas medidas a violagdo de tramites
processualmente estabelecidos, incumprimento do plano
de revitalizagdo acordado e alteracdo dos pressupostos que
motivaram a aprovacgdo da operacgdo no ambito do PER.
Em segundo lugar, uma vez que se encontram vinculados
ao plano de revitalizacdao aprovado e homologado (artigo
17.°-F, n.© 10), os credores cujos créditos sejam anteriores
ao despacho de nomeagdo do AJP, verdo, necessaria-
mente, o exercicio do seu direito de oposicdo a fusdo ou
a cisdo limitado - nos termos ja acima evidenciados -,
na medida em que o fundamento para a oposigdo ja foi
sujeito a apreciagao judicial 228.

Apesar da maior facilidade na coordenacao de regimes,
destaca-se que, nos casos em que a operagdo de cisdo
ou fusdo seja uma medida essencial do plano, a devedora
deverd prever uma medida de reestruturagdo alternativa
(e.g. um trespasse, incluindo o saneamento por transmis-
sao, ou outra que garanta efeitos similares ao pretendido
com a operagao) ou, pelo menos, prever uma medida
como as acabadas de referir como sendo possivel de ser
adotada no ambito e durante a execugdo do plano (para
gue seja sujeita a aprovagao pelos credores, que aceita-
rao esse risco se aprovarem o plano). Caso nao o faca,
a devedora deve assegurar que todas as condigdes para
a implementagdo da operagdo projetada se verificam no
momento da homologagdo do plano, na medida em que,
caso contrario, o juiz decidira pela sua ndo homologacao,
por forga do disposto no n.° 1 do artigo 201.9, que proibe
a aposicdo de condigdes suspensivas ao plano, articulado
com o artigo 215.9. Para que ndo existam condigdes sus-
pensivas no plano &, entdo, essencial que o projeto de
fusdo ou cisdo tenha sido, antes, aprovado pelos 6rgdos
sociais exigidos pelo regime da fusdo e cisdo ou que, pelo
menos, a sua aprovacao tenha sido garantida.

A este respeito, destaque-se que a incerteza sobre a opo-
sicdo pelos credores cujos créditos se tenham constituido
ja na decorréncia do PER ndo constitui uma condigdo
suspensiva que impega a homologacdo do plano de revi-
talizacdao. Com efeito, o direito de oposicao dos credores
da devedora cujos créditos se constituiram até a data do
despacho de nomeagao do AJP, puderam exercer - nos
termos ja expostos - o direito de se oporem a estas me-
didas. Por outro lado, os demais credores da devedora,
bem como os credores das outras sociedades que com
a devedora participem na fusdo ou na cisdo, poderao
exercer o seu direito de oposicdo nos termos do disposto
nos artigos 101.9-A e 101.9-B do CSC, os quais — como
igualmente se explicou - ndo obstam verdadeiramente
ao registo definitivo daquelas operagdes, na medida em
que se reputa como possivel o recurso a qualquer uma
das medidas previstas no n.° 1 do artigo 101.°-B do CSC.

5. Conclusoes

A transmissdo de estabelecimentos é muito comum no
mercado nacional e pode, entre outras formas, ser rea-
lizada através de trespasse, fusdo ou cisdo.

O trespasse é um negécio juridico (regulado, essencial-
mente, pelas regras do negdcio que seja adotado para
a transmissao e pelas regras da autonomia privada) nos
termos do qual se transmite um ou mais estabelecimentos.
Esse negdcio ndo &, de per si, sujeito a publicidade conferida
por registo (sendo-o, apenas, quanto aos bens que sejam
sujeitos a registo e que sejam objeto da transmissao). Por
outro lado, a aprovacdo da sua realizacdo dependera da
intervengdo dos 6rgdos sociais que tenham competéncia
para a realizagcdo desse negdcio, podendo inclusivamente
acontecer que ndo seja necessaria a intervencdo dos
socios para que este seja celebrado. Fora do PER, aos
credores e restantes stakeholders sdo, essencialmente,
atribuidas medidas de protegdo ex post, ou seja, apds a
celebragdo do negdcio.

Ja a cisdo e a fusdo sdo operacgGes de reestruturagdo
societaria, sujeitas a procedimentos legais, cujas dispo-
sicdes normativas regulam tanto o seu desenvolvimento,
como o seu conteldo. Tém um regime de publicidade
proprio, sendo sujeitas a registo, de que depende a
producdo dos seus efeitos. Por outro lado, a realizagao
destas operagles carece (salvo algumas excecgles) da
intervengdo de todos os 6rgdos sociais das sociedades
participantes, podendo - em alguns casos - originar a
extingdo de algumas das sociedades participantes. Aos
credores e restantes stakeholders sdo atribuidas medi-
das de protecdo ex ante, sendo necessaria pelo menos a
inexisténcia da sua oposicdo.

Procurou-se demonstrar que a transmissao de estabele-
cimentos, através das operagdes referidas, é tipicamente
uma medida idonea para o saneamento de uma empresa
e que a sua finalidade e regras sdo compativeis com
a sua previsdo num plano de revitalizacdo no ambito
de um PER. A inclusdo de um trespasse, bem como de
operacles de fusdo ou cisdo no ambito de um plano de
revitalizacdo, ndo so é juridicamente admissivel ao abrigo
do quadro normativo em vigor, como os procedimentos
legais previstos no ordenamento juridico permitem a sua
compatibilizagdo com as regras tendencialmente rigidas do
PER, sem, contudo, prejudicar os interesses dos sujeitos
envolvidos nessas operacdes (sociedades participantes,
credores, acionistas das sociedades participantes e outros
stakeholders), uma vez que lhes sdo atribuidas medidas
de protegao ex-ante durante todo processo. Defendeu-se
ainda a admissibilidade da transmissdo do Unico estabele-
cimento compreendido no patriménio da devedora, ainda

228 Debrugdmo-nos ja largamente sobre este tema, pelo que, por essa razdo, remetemos para o j& referido. Deixe-se, no entanto, em qualquer caso, aqui a nota
de que a apreciagdo que o juiz faz do plano de revitalizagdo nos termos do PER, com observancia do disposto nos artigos 215.°9 e 216.2, em concreto da alinea b),
do n.° 1 do artigo 216.° que estabelece o principio do best interest of creditors test, corresponde ao fundamento eventualmente alegado pelos credores para se oporem

a uma fusdo ou cisdo, nos termos dos artigos 101.°-A e 120.° do CSC.
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Transmissio de estabelecimentos no PER
Admissibilidade do trespasse (em especial, 0 saneamento por transmissdo), fusdo e cisdo

que tal implique a sua posterior liquidacdo e dissolugao,
na medida em que a finalidade do PER - a recuperacgdo da
“empresa” - é salvaguardada, ainda que com a extincdo
do “titular da empresa”.

Contudo, a previsao de uma medida de transmissdo de
estabelecimentos no plano de revitalizagao deve ser feita
com maxima cautela, atendendo a complexidade dos
regimes e interesses envolvidos, garantindo o maximo
de transparéncia e possibilitando o exercicio de direitos
legalmente previstos a favor de todos os intervenientes e
afetados pela operacgao, pois, caso exista alguma violagao
ndo negligenciavel de regras procedimentais do PER ou das
normas aplicaveis ao conteldo do plano de revitalizacao,
bem como o desrespeito pelos principios da igualdade dos
credores ou do best interest of creditors test, existirao
fundamentos para a ndo homologacdo do plano aprovado.

Aguardamos as novidades que o legislador nacional trara
para o Direito da Insolvéncia, decorrentes da Diretiva (UE)
2019/1023 do Parlamento Europeu e do Conselho de 20
de junho de 20192%°, sobre os regimes de reestruturagao
preventiva, o perddo de dividas e as inibigdes, e sobre as
medidas destinadas a aumentar a eficiéncia dos proces-
sos relativos a reestruturagao, a insolvéncia e ao perdéo
de dividas. Embora muitas das disposi¢Ges nacionais ja
estejam de acordo com o previsto na Diretiva, trata-se
de uma boa oportunidade para o legislador repensar o
enquadramento juridico dos planos de recuperacdo e
dos planos de revitalizagdo, atendendo a experiéncia
acumulada.

229 O prazo para a transposigdo da referida diretiva €, nos termos do n.° 1 seu artigo 34.9, 17 de julho de 2021. Ndo obstante, o n.° 2 do referido preceito prevé a possibi-
lidade de este prazo ser prorrogado pelo maximo de 1 ano para os Estados-Membros que tenham “particular dificuldade na aplicagdo da presente diretiva”. De acordo
com informacgdo da INSOL Europe, em https://www.insol-europe.org/tracker-eu-directive-on-restructuring-and-insolvency, Portugal manifestou a Comissdo Europeia
a necessidade de prorrogagdo deste prazo, pelo que é expetdvel que a transposigdo da diretiva venha a ocorrer até 17 de julho de 2022.
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Tem o devedor a faculdade de impor a renegociacio contratual
no quadro de processos pré-insolvenciais e insolvenciais?

1. Introducdo: relevancia do tema e deli-
mitacao da discussao

O artigo 1.° do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de
Empresas (CIRE), na versao decorrente do Decreto-Lei n.°
53/2004, de 18 de margo, estabelecia que “[o] processo de
insolvéncia é um processo de execucédo universal que tem
como finalidade a liquidac&do do patrimdnio de um devedor
insolvente e a repartigdo do produto obtido pelos credores,
ou a satisfacdo destes pela forma prevista num plano de
insolvéncia, que nomeadamente se baseie na recupera¢ao
da empresa compreendida na massa insolvente”. O regime
falimentar, evidenciado neste artigo 1.9, apontava para
uma forma Unica de processo, cujo objetivo fundamental
e ultimo era o da liquidagdo do patriménio do devedor
para satisfacao dos credores. Ainda que se admitisse a
aprovacgdao de um plano de insolvéncia funcionalizado a
recuperagao da empresa, a recuperagao do devedor ndao
constituia o tracgo principal do regime do CIRE.

Com a alteracdo introduzida pela Lei n.° 16/2012, de 20
de abril, o artigo 1.2 do CIRE passou a dispor, no seu n.°
1, que “o processo de insolvéncia é um processo de exe-
cugdo universal que tem como finalidade a satisfagdo dos
credores pela forma prevista num plano de insolvéncia,
baseado, nomeadamente, na recuperagdo da empresa
compreendida na massa insolvente, ou, quando tal ndo
se afigure possivel, na liquidacdo do patrimdnio do de-
vedor insolvente e a reparticdo do produto obtido pelos
credores”. Com esta alteracdo, o legislador manteve a
relevancia primordial da satisfacdo dos credores, porém
imprimiu maior preponderancia a recuperacdo da empresa
em detrimento da sua liquidagao'. Acompanhamos, aqui,
Catarina Serra?, que entende que, na sequéncia da alte-
ragao legislativa acima evidenciada, “(..) a recuperagdo
da empresa [passou a ser] prioritaria e [] a liquidacao
[] subsidiaria ou residual (s6 deve[ndo] realizar-se se a
recuperacdo nao fo[r] possivel)".

Foi, também, pela Lei n.° 16/2012, de 20 de abril, que o
(entdo, novo) paradigma da recuperagao das empresas
ganhou novo félego, desta feita com a criagdo do PER,
destinado ao devedor que “se encontre em situagdo eco-
némica dificil ou em situacdo de insolvéncia meramente
iminente, mas que ainda seja suscetivel de recuperacdo”
(cfr. artigo 17.9-A, n.° 1 do CIRE).

A politica de fomento da recuperacdo das empresas
subjacente a estas alteragdes legislativas viria, pouco
depois, a ser complementada com a criacdo do Sistema de
Recuperagdo de Empresas por Via Extrajudicial (SIREVE),
através do Decreto-Lei n.° 178/2012, de 03 de agosto, o
qual constituia um procedimento extrajudicial simplificado
de recuperagdo de empresas.

Porém, aqueles dois mecanismos continuavam a ser insu-
ficientes para responder aos niveis de endividamento do
tecido empresarial portugués?, pelo que, na sequéncia da
aprovacgao do “Programa Capitalizar”, foram introduzidas
alteragdes relevantes no PER (através do Decreto-Lei
n.° 79/2017, de 30 de junho), foi criado para os devedores
ndo empresarios um processo paralelo ao PER, deno-
minado Processo Especial para Acordo de Pagamentos
(o PEAP, previsto nos artigos 222.9-A a 222.°-] do CIRE)
e foi criado o RERE (através da Lei n.° 8/2018, de 02 de
margo, que assim revogou o SIREVE)..

Mais recentemente, e em resposta a crise pandémica do
SARS-COV-2, o legislador criou o denominado PEVE (atra-
vés da Lei n.° 75/2020, de 27 de novembro, que estara
em vigor, salvo eventual prorrogacgdo, até 31.12.2021).

O escopo e regime de todos estes mecanismos - uns
judicializados (caso do processo de insolvéncia), outros
hibridos ou menos judicializados (como sdo o PER, o PEAP
e 0 PEVE) e outros, ainda, extrajudiciais (como o RERE,
exceto quando ha intervencdo judicial, caso em que po-
derd ser considerado hibrido) 4 - constituem evidéncias da
primazia dada pelo legislador a recuperagdo das empresas
em detrimento da sua liquidagao.

Neste contexto, e numa perspetiva de garantia da con-
tinuidade e da viabilidade econdmica dos devedores, a
renegociagdo dos contratos anteriormente celebrados ser3,
na grande maioria das vezes, determinante para alcancar
aquele objetivo. E precisamente por esta razdo que releva
perceber se, e em que medida é que, o devedor pode
impor aos seus credores a renegociacdo dos contratos,
questdo que se coloca com particular acuidade no plano
dos processos pré-insolvenciais, na medida em visam a
recuperagdo das empresas economicamente viadveis e
tém, na sua génese e como finalidade, a celebracdo de
acordos de reestruturacdo, que, por sua vez, terdo como

1 Cfr. Luis A. Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas Anotado, 3.2 Edigdo, 2015, p. 70, que afirmam estarmos perante
“(...) um novo panorama, que se pode sintetizar nos seguintes termos: se o devedor estéd em situagdo econémica dificil ou de insolvéncia iminente, mas se considera
recuperavel, é-lhe licito recorrer ao processo de revitalizagdo, se ja se verifica uma situagdo de insolvéncia efetiva, caracterizada em conformidade com o artigo 3.9,
entdo é do processo de insolvéncia que deve lancar-se m&o”. Madalena Perestrelo de Oliveira, Limites da Autonomia dos Credores na Recuperacdo da Empresa Insolvente,
2013, p. 19, afirma que “[o] reconhecimento de que a situacdo econdémica do pais exigia solugdes dirigidas a evitar a liquidagcdo de agentes econémicos resultou, como
melhor veremos, numa (pelo menos aparente) reorientacdo do CIRE para a revitalizagdo e para o plano de insolvéncia, preferencialmente de recuperagdo, conquanto
que esta seja possivel”. Paralelamente, José Manuel Gongalves Machado, O Dever de Renegociar no &mbito Pré-Insolvencial, 2017, p. 68, conclui estarmos perante
uma “(...) clara preferéncia pela recuperagdo sobre a liquidagdo de ter sido criado um novo processo que visa, precisamente, a recuperacdo das empresas viaveis,

prevalecendo - agora como antes - o interesse dos credores num grau maximo”.

2 Cfr. Catarina Serra, “Entre o principio e os principios da recuperagdo de empresas (um work in progress)”, in II Congresso de Direito da Insolvéncia, 2014, p. 79.

Como veio a ser expressamente assumido na Resolugdo do Conselho de Ministros n.? 42/2016, de 18 de agosto.

4 Cfr. Catarina Serra, “Entre o principio...”, in II Congresso de Direito da Insolvéncia, 2014, pp. 73-74.
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componente fundamental a renegociagao dos contratos
anteriormente celebrados.

Assim sendo, através do presente texto, pretende-se
responder a questdo de saber se o insolvente, em pro-
cesso de insolvéncia, ou o devedor, no ambito do processo
especial de revitalizagdo ou do regime extrajudicial de
recuperacdo de empresas?®, tem a faculdade de impor aos
credores, no ambito daqueles processos, a renegociacao
de contratos, e se, por contraponto, se pode afirmar a
existéncia de um dever de renegociacdo da parte dos
credores, e em que termos.

Antes de avancar, impde-se, no entanto, a delimitagao do
ambito de discussdo. Quando nos referimos a dever de
renegociacdo, falamos do (eventual) dever de estabelecer
negociagdes com o devedor. Estdao em causa situagdes
diversas daquelas em que, com base na lei ou em ne-
gocio juridico prévio, seja possivel impor ao credor uma
determinada modificagdo no programa contratual - como
sucederd, por exemplo, perante um contrato-promessa
ou a verificagao do circunstancialismo previsto no artigo
437.9 do Cdadigo Civil (CC). De fora ficardo, também, as
situagBes em que as partes se vinculam a renegociagdo
do contrato, designadamente quando o contrato contenha
uma hardship clause por via da qual as partes assumem
voluntariamente a obrigagcdo de promover ativamente
um acordo perante a verificagdo de um determinado cir-
cunstancialismo previsto pelas partes como fundamento
de renegociagao.

Circunscrevendo a discussdo aquele ambito, o que se
procurara determinar — ou, mais realisticamente, proble-
matizar - é se é possivel equacionar, no &mbito de um
processo insolvencial ou pré-insolvencial, a existéncia de
um dever de renegociagao, em termos tais que a recusa
da renegociagao e, num segundo momento, a inviabiliza-
cdo da chegada a acordo por parte dos credores, possa
configurar um ato ilicito, passivel de gerar uma obrigacdo
de indemnizacao.

2. O instituto da alteracao das circuns-
tancias como fundamento do dever de
renegociar?

Resulta do artigo 405.9, n.° 1 do CC que “[dJentro dos
limites da lei, as partes tém a liberdade de fixar livremente
0 contelido dos contratos, celebrar contratos diferentes
dos previstos neste cddigo ou incluir nestes as clausulas
qgue lhes aprouver”. Este artigo consagra o principio da
liberdade contratual, segundo o qual cada um é livre na

determinacgdo dos sujeitos com quem quer contratar, do
objeto do contrato e dos instrumentos para a celebragao
do contrato. Como reverso da liberdade que cada parte
assume de contratar, a primeira parte do n.% 1 do artigo
406.° do CC determina que “[o] contrato deve ser pontual-
mente cumprido”, o que corresponde a uma consagracao
do principio pacta sunt servanda .

O principio segundo o qual os contratos devem ser cum-
pridos - tal qual consta do acima citado artigo - encontra
limitagdes, de que é exemplo a ocorréncia de uma alteragao
anormal das circunstancias nas quais as partes fundaram
a decisao de contratar, nos termos do disposto no artigo
437.9 do CC. Verificado o circunstancialismo previsto nesse
artigo, a parte afetada por uma alteragdao anormal das
circunstancias tem o direito a resolugdo do contrato ou
a sua modificacdo segundo juizos de equidade, assim se
permitindo, por essa via, obviar a rigidez excessiva para
que seriamos remitidos caso se absolutizasse o principio
pacta sunt servanda.

Nesse quadro sera possivel equacionar a existéncia de um
direito, ex lege, a um determinado contrato modificado.
No entanto, para além da hipétese do recurso estrito as
possibilidades contempladas neste mecanismo - para nele
fundar a resolugdo ou a modificagao equitativa do contrato
-, tem vindo a ser discutido o cabimento do surgimento
de uma obrigagao ex lege de renegociagao perante uma
situacdo de alteragdo das circunstancias, na acegao do
artigo 437.0 do CC. Ainda que com amplitude, contornos
e fundamentos ndo completamente coincidentes, parte da
doutrina nacional mostra-se favoravel a tal posicionamento.

Neste sentido e considerando especificamente o problema
no quadro de situagGes pré-insolvenciais, Nuno Manuel
Pinto de Oliveira’ considera que a situagdo econdémica
dificil ou a situacdo de insolvéncia eminente do devedor
por causa que a este ndo seja imputavel pode configurar
uma alteragdo das circunstancias em que as partes fun-
daram a decisao de contratar, no sentido do artigo 437.9,
n.° 1 do CC, e que, em caso afirmativo, os credores terao
um dever de estabelecer negociagdes com o devedor
destinadas a sua recuperagao.

Concordamos com a conclusdo alcangada e o fundamento
apontado pelo notado Autor no sentido de que a verifi-
cacao de uma situagcdo que consubstancia alteracdo das
circunstancias para efeitos do artigo 437.2 do CC pode
dar causa ao surgimento de um dever de renegociar em
processos pré-insolvenciais ndo culposos. De facto, em
abstrato, nada justifica excluir a partida que a situagao
econdmica dificil ou a situagdo de insolvéncia iminente

5  Esta analise ndo versard, portanto, sobre o especialissimo PER previsto no artigo 17.9-1, cujo acordo de reestruturagdo é convencionado entre o devedor e os credores
em momento prévio a submiss&do do processo em Tribunal, pelo que qualquer negociagdo entre credores e devedor é anterior a submisséo do PER, razdo pela qual
o tema da imposicdo do dever de renegociagdo ndo se coloca. Pela mesma razdo, o PEVE também né&o ird ser objeto desta andlise, uma vez que se inicia, também,
com a apresentagdo em Tribunal de um acordo previamente convencionado entre o devedor e os credores.

6  Cfr. Jorge Ribeiro de Faria, Direito das Obrigagées, Vol. I, 2020, versdo e-book, capitulo A.25.

7  Cfr. Nuno Manuel Pinto de Oliveira, “Entre Cédigo da Insolvéncia e ‘Principios orientadores’: Um dever de (re)negociagdo?, in ROA, Ano 72, 2012, p. 678.
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do devedor possa ser determinada por situagdes factuais
que possam consubstanciar uma alteragdo anormal das
circunstancias para efeitos do disposto no artigo 437.° do
CC. E, sendo esse esse 0 caso, até por maioria de razéo
tera sentido o surgimento de um dever de renegociagéo,
que privilegia solugdes consensualizadas numa situagao
em que a parte afetada poderia, inclusivamente, impor
a modificagdo do contrato (ainda que apenas por via ju-
dicial, segundo certo entendimento8). Importa assinalar,
novamente, que ndo estd aqui em causa o surgimento de
um dever de alcangar um efetivo (novo) acordo contratual,
mas, tdo-somente, o dever de renegociar — de as partes
encetarem esforgos sérios com vista a alcangar tal acordo
- 0 que significa que a parte contratante vinculada a tal
dever o cumprird caso adote uma conduta compativel com
os deveres de conduta que se Ihe imponham, mesmo que
ndo seja firmado nenhum novo acordo.

O problema estara, naturalmente, e como é usual no
quadro das discussdes relativas a alteragdo das circuns-
tancias, em saber quando é que estes requisitos estdo
verificados - dado o caracter geral e indeterminado dos
elementos que integram a previsdo da norma e a flui-
dez, sendo conceptual, seguramente interpretativa de
tais requisitos. A este problema adiciona-se o caracter
subsididrio e residual do instituto °.

Estes e outros aspetos foram assinalados por Mariana
Fontes da Costa %, que, ndo obstante se mostrar favo-
ravel, ainda que em termos circunscritos, a aceitagao
e reconhecimento da existéncia de uma obrigacdo de
renegociar com fonte legal, como consequéncia de uma
alteracdo superveniente das circunstancias juridicamente
relevante, assinala, no entanto, a existéncia de dificulda-
des associadas a tal reconhecimento. Para além de razGes
de politica legislativa - relacionadas com os custos de
transacao coenvolvidos no reconhecimento de um dever
desta natureza e do perigo de condutas oportunistas -,
a referida Autora faz ainda referéncia ao aspeto a que
acima se aludiu, ou seja, a circunstancia de a “aceitacao
de uma obrigacéo legal de renegociar [se] depara(r] ainda
com elevadas dificuldades na avaliacdo do seu (in)cum-
primento e com a incerteza associada na determinagao
das sang0es associadas ao seu desrespeito” *.

Na sequéncia da ponderacgdo dessas dificuldades, a re-
ferida Autora conclui que, conquanto exista “margem de
autonomia para uma obrigagao legal de renegociacdo em
sede de alteragdo superveniente das circunsténcias”, tal
reconhecimento apenas poderd operar em termos muito
restritos 12 e que tal obrigagdo “ndo deve ser reconhe-
cida em termos gerais, mas apenas dentro dos estritos
limites casuisticos inerentes a densificacdo de um dever
acessorio de conduta emergente da boa fé e ponderado
com as exigéncias de certeza e seguranc¢a do trafego
juridico” 3. Concretizando, refere que, quando a parte
perante quem foi solicitada a abertura do processo de
renegociagdo admite a abertura do processo - ou seja,
adere voluntariamente ao processo de renegociagao com
o referido fundamento -, fica subordinada ao dever de
encetar esforgos sérios com vista a procurar alcangar o
acordo de modificagdao do contrato. Diferentemente, se
se recusa, saber se a adogéo de tal posicionamento é ou
ndo passivel de censura, depende da “ponderacdo entre
o0 dever acessorio de colaboracdo entre as partes por um
lado e a natureza excecional do instituto da alteracao su-
perveniente das circunstancias e o direito a beneficiar de
protecdo do ordenamento juridico na imposi¢cdo coerciva
da disciplina contratual por outro” **. No quadro dessa
averiguagado, assumira especial relevancia saber se (i) a
contraparte dispunha de toda a informagdo necessaria
para poder concluir, com relativa seguranga, pela veri-
ficagdo do circunstancialismo a que alude o artigo 437.0
do CC e se (ii)) a modificagdo do contrato é possivel e
adequada a salvaguarda do interesse da parte lesada e
da contraparte *°.

Sem prejuizo da adesdo, em tese, a este posicionamento,
equacionando estes problemas no quadro especifico das
situacGes pré-insolvenciais, ndo é facilmente apreensivel
que o devedor, no seio daqueles processos, possa impor
aos seus credores um dever de renegociagao fundado no
mecanismo da alteracdo das circunstancias, vistos, preci-
samente, os contornos e pressupostos daquele instituto.

Com efeito, surgira desde logo a dificuldade de concluir
que a situagcdo econdmica dificil ou a situacdo de insol-
véncia meramente iminente encontra a sua causa numa
alteragdo (anormal) das circunsténcias em que as partes

A respeito deste tema, vide, por todos, Catarina Monteiro Pires, “Efeitos da alteragdo das circunstancias”, in O Direito, Ano 145, Vols. I-1I, 2013, pp. 186-188.

Com efeito, o instituto da alteragdo das circunstancias reveste cardter subsidiario, apenas podendo ser convocado na auséncia de disposigdes que permitam distribuir
adequadamente os riscos do contrato (pretendidos salvaguardar por aquele instituto). E neste sentido que aponta Catarina Monteiro Pires (Impossibilidade da Prestacéo,
2020, pp. 428-429), quando refere que “[a] norma do artigo 437.° apresenta-se duplamente condicionada na sua convocagdo perante um caso concreto, dado que reveste
um carater subsidiario e, também, supletivo. Assim sendo, o referido regime juridico ndo sé serd preterido se for possivel convocar outras normas juridicas suscetiveis
de induzir uma determinada distribuicdo dos riscos contratuais, nomeadamente outras disposicbes normativas relativas ao direito das perturbagdes da prestagao”.
Em sentido paralelo, Rui Mascarenhas Ataide, “O Direito dos contratos privados face a presente crise pandémica. Alguns problemas, em especial, a impossibilidade
econémica tempordéria”, in Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, ano LXI, 2020, nimero I, p. 693, segundo o qual “(...) a disciplina da alteragcdo
de circunsténcias conhece cardcter subsididrio em relagdo as regras de distribuigdo do risco vertidas no regime da impossibilidade. N&o é por isso possivel proceder
a sua aplicagdo quando a variagdo registada se inclui na alea do contrato, impondo um exercicio juridico delicado que consiste em averiguar se o risco inerente a cada

contrato foi ou ndo ultrapassado por uma dada alteragdo de circunsténcias”.

10 Cfr. Mariana Fontes da Costa, Da alteracdo superveniente das circunstancias, Almedina, 2019, pp. 474-486.

11 Cfr. Mariana Fontes da Costa, Da alteracgdo..., Almedina, 2019, p. 479.
12 Cfr. Mariana Fontes da Costa, Da alteragdo..., Almedina, 2019, p. 486.
13 Cfr. Mariana Fontes da Costa, Da alteragdo..., Almedina, 2019, p. 483.
14 Cfr. Mariana Fontes da Costa, Da alteragdo..., Almedina, 2019, p. 483.
15 Cfr. Mariana Fontes da Costa, Da alteragdo..., Almedina, 2019, p. 484.
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fundaram a decisdo de contratar relevante para efeitos do
disposto no artigo 437.2 do CC. E que apenas em situacdes
limite 16 sera liquida a verificagdo de um tal pressuposto.
N&o obstante esta questdo extravasar o ambito estrito da
presente discussao, tome-se por exemplo a crise financeira
que se sentiu em Portugal com particular acuidade a partir
de 2011. Se é certo que parte da doutrina se pronunciou
em sentido favoravel a configuragdo da crise financeira
como uma alteragdo das circunstancias juridicamente
relevante para efeitos daquele regime '’, o posiciona-
mento da jurisprudéncia foi mais limitado. Com efeito,
sem prejuizo da ndo exclusdo liminar da configuragdo da
crise como uma alteracdo anormal das circunstancias, o
sentido maioritario das decisGes dos tribunais superiores
foi o de que, “sé por si[,] as crises financeiras ndo podem
ser consideradas circunstédncias anormais, que escapam a
regra, totalmente imprevisiveis, [] antes [correspondendo
aj situacoes ciclicas e repetidas no tempo” '8, pelo que a
verificacdo de uma crise “ndo é, por si so, suficiente para
que se possa recorrer, sem mais, ao instituto da alteragéo
anormal das circunsténcias previsto no art. 437.° do CC,
sendo antes necessario que haja uma correlagcdo directa,
que seja factualmente demonstrada, entre a crise econd-
mica geral e a actividade econémica concreta de deter-
minado agente econémico”*°. Oportunamente, surgirdo
decisdes relativamente a este tema enquadrado na crise
pandémica do SARS-COV-2.

N3o obstante o reconhecimento destas dificuldades,
assim como o reconhecimento de que apenas em situa-
cOes circunscritas este critério relevara, o ponto a reter
aqui é que a verificacdo do circunstancialismo previsto
no artigo 437.9 do CC tem o potencial de funcionar como
critério de identificagdo das situagGes nas quais, perante
uma situagdo econdmica dificil ou em situagdo de insol-
véncia iminente, se justificard a imposicdo de um dever
de renegociacdo 2. Dever esse que se impora — ainda que

nos termos muitissimo limitados acima delimitados - com
base no direito geral dos contratos, e, nessa medida,
ndo com base (ou ndo apenas) nas regras especificas
gue se impdem no quadro dos processos insolvenciais e
pré-insolvenciais.

3. O tendencial afastamento do dever de
renegociagao no quadro do processo de
insolvéncia

Tendencialmente é excluida a discussdo em torno da
existéncia de um dever de renegociacdo em cenarios de
insolvéncia efetiva do devedor.

Percebe-se o raciocinio subjacente a centralizagdo da
discussao sobre o dever de renegociagao dos contratos
aos processos pré-insolvenciais. E que como refere José
Manuel Gongalves Machado 2! “[nJado é [] razoavel que se
imponha aos credores o dever de estabelecer negocia-
¢bes com o devedor quando este esteja objetivamente
insuscetivel de recuperacdo”. Porém, sera esta exclusdo
evidente no caso de o processo de insolvéncia implicar a
elaboragao de um plano de recuperagao?

O CIRE dedica 16 artigos a enunciagdo dos efeitos da de-
claracdo de insolvéncia nos negdcios em curso, constando
do artigo 102.° o principio geral relativamente a negécios
nao cumpridos e dos artigos 103.° a 118.9 a concretizagao
dos efeitos da declaragdo de insolvéncia relativamente
a varios tipos contratuais. Em nenhum daqueles artigos
se impde um dever de renegociacao dos contratos, e,
em qualquer caso, o artigo 119.9 do CIRE estabelece a
imperatividade do disposto naqueles artigos.

A imperatividade dos efeitos da insolvéncia nos negécios
em curso nao justifica, em nossa opinido, a exclusdo do

16

17

18
19

20

21

Veja-se o exemplo de uma guerra - exemplo maximo de situagdo potencialmente fundamentadora de uma alteragdo das circunsténcias em situagbes particulares
- cujos efeitos particulares se poderdo repercutir numa redugdo drastica na procura de produtos vendidos ou servigos prestados por uma empresa. Em tal situagdo
particular, a empresa ver-se-a confrontada com uma situagéo econdémica dificil ou uma situagéo de insolvéncia iminente cuja causa sera a alteragdo das circunstancias
decorrente da guerra e cujo efeito sera a apresentagdo da empresa a mecanismos pré-insolvenciais.

Cfr., por exemplo, Nuno Manuel Pinto de Oliveira, “Entre Codigo da Insolvéncia (...), in ROA, Ano 72, 2012, p. 678. Em sentido concordante, cfr. Manuel Carneiro
da Frada, “Crise financeira mundial e alteragdo das circunstancias: contratos de depoésito vs. contratos de gestdo de carteiras”, in Revista da Ordem dos Advogados,
ano 69, 2010, p. 690.

Ac. TRC de 05.11.2013, processo n.° 1167/10.5TBACB-E.C1 (relator José Avelino Gongalves), disponivel em http://www.dgsi.pt.

Ac. STJ de 30.03.2014, processo n.° 1320/11.4TVLSB.L1.S1 (relator Jodo Trindade), disponivel em http://www.dgsi.pt. Em sentido préximo, veja-se, por exemplo,
0 Ac. TRL de 18.09.2014, processo n.° 400/14.9YRLSB.L1-2 (relatora Ondina Carmo Alves), disponivel em http://www.dgsi.pt, no qual se afirmou o seguinte a respeito
deste tema: “Ndo obstante a crise econémico-financeira possa criar desequilibrios econémicos susceptiveis de provocarem alteragées anormais das circunsténcias,
nem todos os incumprimentos em tempos de crise se ficam a dever a essa alteragdo das circunstancias, pelo que a doutrina da resolugdo ou modificagdo dos contratos
insita no n° 1 do artigo 437° do Cddigo Civil, implica a demonstragéo factual da correlagdo entre a crise econdmico-financeira, anormal e inesperada, e o ndo cumpri-
mento do contrato. O exercicio do direito dos autores, exigindo dos réus o estrito cumprimento do contrato de compra e venda de participaces sociais, a que estes
se vincularam, livremente e com perfeito conhecimento da situagdo da sociedade que eles préprios controlavam, sendo ja previsivel a possibilidade de uma retrac¢do
econdmico-financeira, perante a conjuntura econdémica e financeira vigente e ndo tendo resultado uma grave alteragdo do equilibrio contratual, o exercicio desse direito
ndo excede manifestamente os limites impostos pela boa-fé, pelos bons costumes ou pelo fim social e econémico desse direito.”

Catarina Monteiro Pires também parece pronunciar-se em sentido favoravel a existéncia de um dever de as partes “procurarem negociar de acordo com determinados
padrées éticos, um desfecho consensual para a alteracdo das circunsténcias”, com base no principio da boa-fé na execugdo dos contratos, consagrado no artigo 762.°,
n.%° 2, do CC - cfr. Catarina Monteiro Pires, “Efeitos...”, in O Direito, Ano 145, Vols. I-II, 2013, p. 204. Em concreto, refere o seguinte: "[N]Jo nosso entendimento,
no direito portugués nem a alteragdo das circunstancias opera ipso iure, nem & parte afetada assiste um «crédito» & modificagdo do contrato. Também nédo existe
um dever de acordar ou de concluir certo contrato, nem uma adstricdo das partes a atingir um determinado resultado quanto ao contelido contratual. Porém, pode
resultar ja das exigéncias da boa-fé (cf. artigo 762.9, n.°© 2) a necessidade de as partes procurarem negociar de acordo com determinados padrées éticos, um desfecho
consensual para a alteragdo das circunstancias. Nesta hipdtese, estard em causa um dever de participagdo no processo de renegociagdo, isto é, uma vinculagdo relativa
a um «processo» ou procedimento de negociacdo. Ndo sendo possivel o acordo entre as partes, sé a equidade, cujo julgamento reclama a intervencdo do tribunal,
podera operar a conversdo de um direito de contetido varidvel num crédito determinado a certo contrato modificado.".

Cfr. José Manuel Gongalves Machado, O Dever de..., 2017, p. 20.
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dever de renegociagdo dos contratos - até porque o n.°
1 daquele artigo 119.° do CIRE apenas sanciona com a
nulidade a convengdo das partes que exclua ou limite
a aplicacdo das normas previstas naqueles 16 artigos,
ndo ja a renegociagdo contratual que ocorra em sede de
processo de insolvéncia.

N3o obstante, neste contexto, importa ter em conta o
principio geral, consagrado no artigo 102.° do CIRE, se-
gundo o qual o cumprimento dos contratos fica suspenso
até que o administrador da insolvéncia declare optar pela
respetiva execugao ou recusar o seu cumprimento, sem
prejuizo de a parte contraria poder fixar ao administrador
um prazo razodvel para que o mesmo exerga a respetiva
opcao, findo o qual se considera recusado o cumprimento,
0 que, por sua vez, despoleta eventuais compensagdes ou
restituicdes. Ou seja, aqui é claro que o CIRE ndo impde
qualguer dever - seja ao devedor, seja aos credores - de
renegociar os contratos na sequéncia da declaragao de
insolvéncia. E mais longe foi ao concretizar — densificando
- os concretos efeitos da declaragdo da insolvéncia nos
contratos pré-existentes: seja no sentido da suspensao,
do prosseguimento ou da cessacao da relagdo contratual,
seja quanto as eventuais compensagodes ou restituicées
a que haja lugar.

A conclusdo alcancada anteriormente ndo parece poder
ser alterada em fungao da apresentacdo, pelo devedor
insolvente, de um plano de recuperagao nos termos do n.°
3 do artigo 192.° do CIRE: é que mesmo nessa hipotese,
em que verdadeiramente o plano se destina a “prover a
recuperacdo do devedor” (nas palavras do legislador),
ndo desaparecem os efeitos da declaragdo da insolvéncia
nos contratos e o legislador também ndo aponta qualquer
caminho no sentido de fazer surgir na esfera do devedor
ou dos credores qualquer dever de renegociagdo dos
contratos.

Mais: para a apresentacdo de plano de reestruturagao
em sede de insolvéncia ndo se encontra, sequer, previsto
qualquer periodo de negociacdes entre os credores e o
devedor, ao contrario do que sucede no quadro do PER e
do RERE, que, por definicdo, contemplam fases de nego-
ciagOes e de adesdo ao plano proposto. Diferentemente,
no processo de insolvéncia, o devedor poderd apresentar
uma proposta de plano de reestruturagao (artigo 192.9,
n.° 3 do CIRE), a qual, depois de admitida pelo Tribunal,

sera (i) objeto de pronuncia pela comissdo de credores,
se existir, e pelo administrador da insolvéncia 22 (artigo
208.0 do CIRE) e (ii) objeto de votacdo na assembleia de
discussdo e votacdo da proposta de plano (artigo 209.° do
CIRE). Daqui ndo se extrai como necessaria a existéncia
de qualquer negociagdo prévia a apresentacdo de uma
proposta de plano de reestruturagdo - até porque tal pro-
posta pode ser apresentada por qualquer credor ou grupo
de credores, conquanto para tal tenha(m) legitimidade de
harmonia com o artigo 193.° do CIRE.

Com isto ndo se pretende excluir — naturalmente - que
devedor e credores possam, motu propriu, encetar nego-
ciagOes destinadas a renegociagdo dos contratos: o que
ndo parece é que sobre tais sujeitos impenda qualquer
efetivo dever de os renegociar, e esse é o tema central
que aqui nos traz.

4. O dever de renegociacao no quadro dos
processos pré-insolvenciais: PER %3 e RERE

4.1. Oprimado darecuperacdo (Principios Orientadores)
como fundamento do dever de renegociar?

Como tivemos oportunidade de destacar anteriormente,
as alteracgdes legislativas que foram introduzidas pelo
legislador, num primeiro momento, no CIRE, e, num
segundo momento, nos mecanismos de recuperagao
das empresas, vém sedimentando a preponderancia da
recuperagdo do tecido empresarial em detrimento da
(anterior orientagdao no sentido da) liquidagdo do ativo
para satisfacdo dos credores .

A crise do subprime, que se iniciou em finais de 2007 e
que atingiu o tecido empresarial portugués com maior
intensidade a partir de 2011, serviu de fundamento as
alteragOes legislativas profundas que foram introduzidas no
CIRE e imprimiu novo félego a necessidade de o legislador
capacitar as empresas ainda viaveis com mecanismos que
Ihes permitissem recuperar, ao invés de simplesmente se
apresentarem a insolvéncia, com a consequente liquidagdo
do ativo e distribuigao do seu produto pelos credores.

Um dos principais marcos daquela viragem legislativa re-
sulta do Memorando de Entendimento 25, em cujos pontos

22 Isto no pressuposto de a proposta ser apresentada pelo préprio devedor, caso contrario também este é notificado para se pronunciar sobre o teor.

23 N&o serd aqui considerado o tema da imposigdo de modificagdes contratuais ex parte, centrando-se a andlise na indagagdo da existéncia de um dever de estabelecer
negociagdes com o devedor. Desde logo, porquanto os créditos resultantes de contratos bilaterais em que as contraprestagdes, reciprocas e sinalagmaticas, ainda ndo
tenham sido cumpridas, ndo podem ser afetados pelo plano de recuperagdo, sem o acordo da contraparte. A tal acresce que, por aplicagdo do disposto no artigo 17.°-
F, n.2 10, do CIRE, a decisdo de homologagdo apenas vincula a empresa e os credores relativamente aos créditos constituidos a data em que foi proferida a decisdo

de nomeagdo do administrador judicial provisoério.

24 Neste sentido, Inés Magalh&es Dias, Recuperacéo e revitalizag&do de grupos de sociedades, 2020, p. 58, que afirma que “[u]m reflexo da influéncia do principio do primado
da recuperagdo é o art. 1.9, n.° 1 do CIRE, norma que privilegia a recuperagdo de empresas que se encontrem em situacdo de insuficiéncia patrimonial em detrimento

da sua liquidagéo (...)".

25 Referimo-nos ao Memorando de Entendimento sobre as Condicionalidades de Politica Econdmica, celebrado a 17 de maio de 2011, entre o Estado Portugués, a Comissdo
Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Monetarlo Internacnonal na sua versdo traduzida disponivel em Blblloteca Infoeuropa - Registo blbllograﬁco Memorand

policy conditionality (eurocid.pt).
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2.17 e 2.18 foi previsto que “2.17. [a] fim de melhor facili-
tar a recuperacgao efectiva de empresas viaveis, o Cédigo
de Insolvéncia sera alterado até ao fim de Novembro de
2011, [] para, entre outras, introduzir uma maior rapidez
nos procedimentos judiciais de aprovacdo de planos de
reestruturacdo. 2.18. [p]rincipios gerais de reestrutura-
¢do voluntaria extra judicial, em conformidade com boas
praticas internacionais”.

Em cumprimento das obrigagGes assumidas naquele
Memorando de Entendimento, na Resolugao de Conselho de
Ministros n.° 43/2011, de 25 de outubro, foram aprovados
“os Principios Orientadores da Recuperacdo Extrajudicial
de Devedores, [] enquanto instrumento de adesao volun-
taria destinado a promover a eficacia dos procedimentos
extrajudiciais de recuperagao de devedores”. Através deste
instrumento legislativo 2° foram consagrados onze Principios
Orientadores, que tém um inegavel papel concretizador
e de densificagdo do principio da boa-fé no quadro das
relagdes entre o devedor em situagdo econdémica dificil ou
em situagdo de insolvéncia iminente 27, concretizando, em
parte, os deveres de conduta - designadamente, deveres
de cooperagao, lealdade e informagdo - que corporizam
o dever de atuagcdo em linha com o principio da boa-fé
no ambito dos processos pré-insolvenciais, tanto do lado
do devedor como do lado dos credores.

Assim é que, logo o primeiro principio se refere a “nego-
ciacées entre o devedor e os credores envolvidos, tendo
em vista obter um acordo que permita a efetiva recupe-
racdo do devedor”, a que parece subjazer a imposicao, ao
devedor e aos credores, da adogao de uma conduta ativa
de promogao das negociagGes, numa ldgica colaborativa,
funcionalizada a obtengdo de um acordo que permita a
efetiva recuperagdao do devedor. No mesmo sentido vai
o segundo principio, que, por seu turno, convoca um
dever de atuagdo de boa-fé de todas as partes durante o
procedimento tendente a obtengdo de uma solugdo cons-
trutiva. Porém, na nossa opinido, o que estes principios
imp&em é uma atuacdo das partes de acordo com a boa-fé,
funcionalizada a obtengdo de solugBes construtivas e a
efetiva recuperagdo do devedor, o que ndo nos parece
levar pressuposto um (necessariamente anterior) dever de
participagdo na renegociagao e, muito menos, a obtengao
de um determinado resultado. Alids, a circunstancia de
um determinado credor entender que ndo se encontram
reunidas as condicdes para encetar qualquer negociacao
com o devedor nunca poderia, per se, considerar-se como
atuacgdo contraria aos ditames da boa-fé.

Do quarto principio consta que “os credores envolvidos
devem cooperar entre si e com o devedor de modo a

concederem a este um periodo de tempo suficiente (mas
limitado) para obter e partilhar toda a informacao relevante
e para elaborar e apresentar propostas para resolver os
seus problemas financeiros”. Novamente, sem prejuizo
das coordenadas fornecidas sobre o que configurard uma
atuagdo conforme a boa-fé no processo de renegociagao,
designadamente as concessbes que, em principio, deverao
ser feitas pelos credores, daqui ndo se podera, também,
extrair a imposicao de um dever de renegociar.

Nos quinto e sexto principios determina-se que os credores
nao devem agir judicialmente contra o devedor, devendo
ainda abster-se da pratica de atos que possam prejudicar
os direitos e garantias de algum credor ou afetar as suas
perspetivas de verem pagos os seus créditos. Vém estes
principios concretizar parte dos deveres de lealdade que
se impdem neste ambito, uma vez iniciado o processo de
renegociagdo. Porém, em nossa opinido, também estes
dois principios ndo sdo de molde a impor qualquer dever
de renegociagdo. Casos haverd, certamente, em que a
circunstancia de um concreto credor de relevo obstar a
negociagao de um acordo de reestruturagao com o devedor
podera implicar o infortinio dos demais credores, mas
nem por isso se impora qualquer dever de renegociagao.

No nono principio consagra-se que as propostas apre-
sentadas por cada credor devem refletir a lei vigente e a
posigao relativa de cada credor. Aqui ndo se impde que cada
credor apresente a sua propria proposta; também aqui se
ndo diz que cada credor tera de apreciar criticamente (ou
ndo) cada proposta que seja apresentada; como também
nada é dito quanto a um dever de renegociagdo imposto.

Analisados os Principios Orientadores da Recuperagao
Extrajudicial de Devedores, nao obstante as regras re-
sultantes daqueles Principios Orientadores deverem ser
cumpridas tanto no PER (cfr. artigo 17.°-D, n.© 10) como no
RERE (cfr. artigo 5.9 da Lei n.© 8/2018, de 02 de margo) e
sem prejuizo da assinalada valia destes Principios enquanto
instrumento de concretizagdo do principio da boa-fé,
consideramos que 0s mesmos nao impdem (ou ndao nos
parecem impor) um efetivo dever de renegociagdo aos
credores, que continuam livres de aderir aos processos
de renegociacdo. Alids, em tais principios ndo raras vezes
é feita referéncia a “credores envolvidos”, expressado que
desde logo parece significar que o legislador assume que
nem todos os credores se “envolvam” na renegociagao
de acordos do devedor e, como tal, na reestruturacao da
empresa devedora. Assim, parece-nos que aquelas re-
gras apenas assumirdo relevancia a posteriori, enquanto
diretrizes que ajudam a conformar os termos em que
tais renegociagdes devem decorrer, ndo sendo possivel,

26 Desconsideraremos, nesta analise, o carater mais ou menos vinculativo da Resolugdo de Conselho de Ministros a luz do artigo 112.° da Constituicdo da Republica
Portuguesa. Para uma analise detalhada da questdo, vejam-se, entre outros, José Manuel Gongalves Machado, O Dever de..., 2017, pp. 229-236 e Nuno Manuel Pinto

de Oliveira, “Entre Cédigo da Insolvéncia..., in ROA, Ano 72, 2012, pp. 684-686.

27 Cfr. Nuno Manuel Pinto de Oliveira, “Entre Cédigo da Insolvéncia..., in ROA, Ano 72, 2012, p. 680. Em sentido préximo, Anténio Menezes Cordeiro, “O principio da boafé
e o dever de renegociagdo em contextos de “situagéo econdémica dificil” in RDS, Vol. 5, n.© 3, 2013, p. 533, conclui nos seguintes termos: “O essencial destes principios
corresponde a concretizagdes da boafé, na dupla dimenséo da tutela da confianga e da primazia da materialidade subjacente.”.
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no entanto, neles fundar nem a vinculacdo dos credores
a participagdo no processo, nem, por maioria de razao,
a vinculacdo a chegada a uma solugdo de renegociagdo
(muito menos ainda uma solugao renegociada concreta).

4.2. As normas do PER e do RERE como funda-
mento do dever de (participacdao no processo)
de renegociacgao

Afastada, em nossa opinido, a imposicao de um dever de
renegociacdo com base nos Principios Orientadores, res-
ta-nos analisar os artigos 17.9-A a 17.9-H do CIRE, assim
como as normas aplicaveis ao RERE, tentando deles extrair
algum indicio de que o legislador pretendeu, de facto,
impor aos credores a participagdo na renegociagao de
acordos de reestruturagdo nos processos pré-insolvenciais.

O artigo 17.°-D, n.° 1 do CIRE, determina que “[/Jogo que
seja notificado do despacho a que se refere © n.° 4 do artigo
anterior, a empresa comunica, de imediato e por meio de
carta registada, a todos os seus credores que ndo hajam subs-
crito a declaragcdo mencionada no n.° 1 do mesmo preceito,
que deu inicio a negociacées com vista a sua revitalizagao,
convidando-os a participar, caso assim o entendam, nas
negociagbes em curso (...)". Em face deste artigo, parece
medianamente claro que os credores sdo convidados, pelo
devedor, a participar nas negociagdes tendentes a recupe-
racdo do devedor que iniciou o PER, ndo havendo, porém,
qualquer imposicdo aos credores para, independentemente
da sua vontade, participarem nas negociagoes.

Mais claro, ainda, é o n.°2 7 do mesmo artigo, que determina
que “[o]s credores que decidam participar nas negocia-
¢bes em curso declaram-no a empresa por meio de carta
registada, podendo fazé-lo durante todo o tempo em que
perdurarem as negociacgoes (...)". Este normativo é claro
no sentido de ndao impor um dever geral de participagao
na renegociacao a todos os credores. Diferentemente,
determina-se que cada credor pode livremente optar
por participar nas negociagdes tendentes a recuperagao
do devedor ou ndo; e, caso entenda ndo participar, ne-
nhuma consequéncia dai se poderd extrair, conquanto
se mantenha presente que “a homologagdo do acordo é
vinculativa para os credores que ndo hajam participado
nas negociagdes” 28 relativamente aos créditos constitui-
dos a data em que foi proferida a decisdo de nomeagao
do administrador judicial provisério, conforme resulta do
n.° 10 do artigo 17.°-F do CIRE.

Assim, e em face do exposto, temos por certo que a
apresentagao do devedor ao PER ndo impde a todos os
credores um dever de participagdo na renegociagao, im-
pendendo, na verdade, esse dever apenas sobre aqueles
credores que, nos termos do artigo 17.°-D, n.° 7 do CIRE,

hajam declarado ao devedor a sua decisao de participacao
nas negociagdes, pois é o que decorre expressamente
do regime do PER. Esta opinido ndo parece, porém, ser
a acolhida por José Manuel Gongalves Machado ?°, para
quem, no PER, “[bjasta que a empresa e um dos credores
apresentem uma declaracdo em tribunal para que os res-
tantes credores (depois de ter sido proferido o despacho
de nomeacédo de administrador judicial provisério, e apds
terem sido convidados a participar nas negociagées) fiquem
obrigados ope legis a aderir ao processo negocial. [] a
adesdo ndo corresponde a uma concessao dos credores
mas a uma «ordem» imposta pela lei”. No entanto, con-
siderando o teor do artigo 17.°-D, n.° 7 do CIRE, em que
o legislador faculta a cada um dos credores do devedor
a possibilidade de participar, ou ndo, nas negociacodes,
sem que aparentemente dali resulte um comando que
imponha a efetiva participagdo, somos da opinido de que
estaremos, ainda, perante uma faculdade concedida a
cada credor, cuja escolha é sempre livre e, em principio,
isenta de consequéncias juridicas.

No que concerne ao RERE, a resposta quanto a imposigao
aos credores do dever de renegociar consta, desde logo,
do artigo 2.9, n.° 1 da Lei n.° 8/2018, de 02 de margo,
que estabelece que “[o] RERE regula os termos e os efei-
tos das negociagées e do acordo de reestruturacdo que
seja alcancado entre um devedor e um ou mais dos seus
credores, na medida em que os participantes manifes-
tem, expressa e unanimemente, a vontade de submeter
as negociagbes ou o acordo de reestruturagdo ao regime
previsto na presente lei".

No mesmo sentido aponta a natureza voluntaria do RERE
estabelecida no artigo 4.9, em cujo n.9 2 se determina
que “[a] participacdo nas negociacbes e no acordo de
reestruturagdo é livre, podendo o devedor para o efeito
convocar todos ou apenas alguns dos seus credores,
segundo o que considerar mais apropriado a alcangar o
acordo de reestruturacdo, sem prejuizo do disposto nos
n.%s 5 e 6 do artigo 7.9".

E mais ainda o n.° 5 do artigo 7.2 da mesma Lei n.° 8/2018,
de 02 de margo, segundo o qual “[eJnquanto decorrerem
as negociagoes, qualquer credor do devedor pode, a todo
o tempo, aderir ao protocolo de negociacdo, através de
uma declaragdo de adesao”.

Considerando as normas acima mencionadas, temos
também por certo que no RERE ndo é imposto a todos
os credores um dever de participar na renegociacao,
impendendo, na verdade, esse dever apenas sobre aque-
les credores que, nos termos do artigo 7.9, n.° 5 da Lei
n.° 8/2018, de 02 de margo, hajam aderido as negociacdes,
sem prejuizo do disposto no artigo 10.9, n.2 1 da mesma
Lei n.° 8/2018, de 02 de margo.

28 Cfr. Luis A. Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., 3.2 Edigdo, 2015, p. 155.

29 Cfr. José Manuel Gongalves Machado, O Dever de..., 2017, pp. 283-284.
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4.3. A adesdo as negociagdoes como fundamento do
dever de renegociar

Como contraponto das conclusdes alcancadas no capi-
tulo anterior, havera agora que questionar se, aderindo
os credores as negociagdes tendentes a recuperagdo do
devedor, tal implica que sobre os credores aderentes
recaia uma obrigagao de renegociagao e em que termos.
Aqui, a questdo central é se é possivel configurar um
preciso dever de chegada a uma solugdo de renegociagao
ou se, diferentemente, o comportamento dos credores
uma vez iniciado o processo de renegociagdo apenas é
conformado por deveres de conduta sem teor precetivo
imediato e de conteldo varidavel. Também aqui, para maior
facilidade, seguiremos de perto as regras aplicaveis do
PER e do RERE, e desconsiderar-se-a a possibilidade de
eventual imposigao - via convencional — de regras mais
exigentes as negociacdes encetadas entre a empresa e
os credores - isto tanto no ambito do PER (artigo 17.0-D,
n.° 8 do CIRE) como no ambito do RERE (em funcgdo do
teor do protocolo de negociagao e da eventual adogao de
um cddigo de conduta, nos termos do artigo 5.9, n.% 1, in
fine, da Lei n.° 8/2012).

O artigo 17.°2-D, n.° 10 do CIRE, vem determinar que as
negociagdes entre o devedor e os seus credores (en-
tendidos, estes, como os credores aderentes e nao a
generalidade dos credores do devedor) se regem pelos
“principios orientadores aprovados pela Resolu¢do do
Conselho de Ministros n.° 43/2011, de 25 de outubro”.
Estes Principios Orientadores correspondem aqueles ja
anteriormente analisados e dos quais se extraem regras
de conduta impostas a tais credores. Mas como vimos
ja, somos da opinido de que aqueles principios ndo sao
de molde a, por si s, impor a renegociagdo contratual.
De todo o modo, também como ja se viu, os referidos
principios concretizam as regras de conduta que deverdo
ser observadas no contexto da renegociacdao enquanto
decorréncia do principio da boa-fé, impondo a cooperacdo
dos credores para com o devedor e atuagdo de acordo
com a boa-fé (também entre devedor e credores). Sem
prejuizo do conteudo destes deveres ser, por natureza,
fluido e indeterminado - o que torna dificil identificar e
determinar se tais deveres foram ou ndo violados -, perante
a violagao evidente e flagrante de tais deveres, os credo-
res poderao ser responsabilizados pelos danos causados.

De um outro ponto de vista, podera ser igualmente rele-
vante a rutura das negociagdes, podendo inclusivamente
o credor ser responsabilizado pela rutura abrupta das
negociacles. Neste contexto, é particularmente relevante
o conteudo da declaracdo proferida pelo credor e comu-
nicada ao devedor, nos precisos termos do dito artigo
17.0-D, n.°9 7 do CIRE. Se o credor, podendo optar por

participar, ou ndo, nas negociagdes, declara, perante o
devedor, aceitar participar naquelas negociagdes tendentes
a recuperacgdo do devedor, o credor vincula-se perante o
devedor (e também perante os demais credores) a pratica
de atos que sejam conformes com aquela sua declaragao.
Assim, se o credor que declarou pretender participar nas
negociagdes destinadas a recuperagdo do devedor decide,
sem causa que o justifique, cessar aquelas negociacgodes,
podera ser responsavel pelos prejuizos que cause ao de-
vedor (ou eventualmente, também aos demais credores).

Para além dessas situacdes, e agora equacionando o
cenario de ndo ser alcancado acordo fora das situacgGes
a que se refere o n.° 1 do artigo 17.°-G do CIRE, ndo ex-
cluimos, também, que seja convocado o regime da culpa
in contrahendo previsto no artigo 227.° do CC, conforme
entende José Manuel Gongalves Machado*°, para quem se
“justifica [] o recurso ao regime da culpa in contrahendo
para imputar a responsabilidade a quem no decurso do
processo negocial nédo tiver procedido aos deveres pro-
cedimentais [] e com isso tenha causado culposamente
danos a outrem”.

O problema que aqui se coloca tem que ver com a cir-
cunstancia de o artigo 227.° do CC impor que a rutura seja
ilicita, e de, tendencialmente, se entender que apenas assim
sera em situagGes muito limitadas. Como referem Pedro
Pais de Vasconcelos e Pedro Leitdo Pais de Vasconcelos 3!,
“[a] liberdade de decidir pela ndo conclusdo do contrato
constitui a regra geral e sé excecionalmente sofre limi-
tacbes. [] Deve, por isso, haver uma particular cautela
na qualificacdo como ilicita da rutura das negociacées.
A rutura sé podera ser qualificada como ilicita se for feita
com ma fé, com violagdo dos deveres de honestidade e
de seriedade, com desconsideracao dos padroes de rela-
cionamento sério na contratacdo”. Ou seja, em principio,
a conclusdo do contrato - ou, aqui, o acordo no sentido
da sua modificagdo - é livre e a interrupgdo das negocia-
¢Oes apenas sera ilicita “se a parte desistente tiver, com
a sua conduta, originado, na contraparte, uma confianca
justificada de que, com segurancga, se iria concluir um
contrato: a interrupgdo injustificada das negociagées
conduz a cic” .

Ora, projetando estas consideragdes no contexto especifico
da ndo chegada a acordo no quadro de um processo (re)
negocial em PER, sem prejuizo de ser admissivel em tese
o surgimento de uma obrigagao de contratar ex bona fide
passivel de desencadear a responsabilizagdo dos credores
nos termos que se acabam de descrever, o ponto aqui
é que, em principio (embora isto dependa, sempre, do
concreto teor da comunicacdao enviada), com a adesdo
do credor as negociagdes tendentes a recuperagdo do
devedor, o credor ndo se vinculara a celebracdo de um

30 Cfr. José Manuel Gongalves Machado, O Dever de..., 2017, pp. 306-307.

31 Cfr. Pedro Pais de Vasconcelos e Pedro Leitdo Pais de Vasconcelos, Teoria Geral de Direito Civil, 9.2 Edigdo, 2019, p. 496.

32 Cfr. Anténio Menezes Cordeiro, “O principio...”, in RDS, Vol. 5, n.® 3, 2013, p. 510.
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acordo de reestruturacdo (e, muito menos, a celebracéo
de um acordo de reestruturagdo num determinado sen-
tido concreto), apenas se comprometera a renegociar.
Mais: a participagao dos credores nas negociagdes nao
limita o sentido do seu voto, pelo menos considerando que
de acordo com o n.° 3 do artigo 17.°-F do CIRE, apds a
publicagdo do acordo de reestruturagao no portal Citius os
credores terdo 10 dias para proceder a respetiva votagao.

Ndo excluimos, porém, que em concretas situagdes, e
dependendo das negociagdes entre credores e devedor, se
possa alcangar a conclusdo diversa. Tal questdo poder-se-a
colocar, por hipétese, numa situagdao em que, em sede
de negociagdes, um credor, cuja representatividade no
seio do total de créditos do devedor seja relevante, haja
manifestado um forte comprometimento no sentido da
votagdo favoravel de um acordo, assim criando no deve-
dor a expectativa de que aquele concreto acordo (com o
voto antecipavel daquele credor relevante) ndo carecia
ser sujeito a qualquer alteracdo. O voto desfavoravel
daquele credor ao acordo de reestruturagao objeto de
votacdo - o mesmo que criou no devedor a expectativa
forte da respetiva aprovagdo — podera (i) configurar um
comportamento ilicito, caso a frustracdo da renegociacdo
surja em contraponto a criagdo, na contraparte, da con-
fianca justificada da aprovacao do acordo, (ii) compor-
tamento esse que, em teoria, pode determinar danos na
esfera juridica do devedor - designadamente enquanto
consequéncia da impossibilidade de o devedor recorrer a
outro PER no prazo de dois anos (a luz do artigo 17.0-G,
n.° 6 do CIRE).

Tais problematicas quanto a efetiva responsabilizagdo do
credor que cessa as negociagdes sao agravados se con-
siderarmos que os credores podem, nos termos do n.° 1
do artigo 17.9-G do CIRE, “conclufir] antecipadamente
ndo ser possivel alcancar acordo”, caso em que o PER é
encerrado. Sendo certo que o legislador ali se refere a
maioria dos credores, nada obsta a que apenas um (ainda
que nado representando a maioria), conclua antecipada-
mente ndo ser possivel alcangar acordo de reestruturagdo.
Veja-se, nesse sentido, que Luis A. Carvalho Fernandes
e Jodo Labareda 33 parecem acolher aquela hipdtese, ao
sustentarem que serd “(...) também adequado o envio de
multiplas comunicagdes de diferentes credores interes-
sados”, manifestando ser inviavel a aprovacdo do acordo
de reestruturacdo proposto.

No quadro do RERE, a questdo colocar-se-a generalizada-
mente nos mesmos termos. Com efeito, uma vez iniciadas
as negociagOes, apenas em situagdes-limite - em que se
possa falar de uma interrupgao ou frustragdo injustificada
do processo de negociagdo dentro dos quadros da culpa in
contrahendo - se podera considerar que a ndo celebracdo
de um acordo de reestruturacdo configurara um ato ilicito.
Fora isso, os credores participantes estardo “apenas”

vinculados a participagdo nas negociagGes (artigo 10.9,
n.° 1 da Lei n.% 8/2012, de 21 de fevereiro) e, por outro
lado, adstritos ao principio da boa-fé, designadamente aos
Principios Orientadores, por efeito do disposto no artigo
5.0 da Lei n.° 8/2012, de 21 de fevereiro.

Assim, portanto, sem prejuizo da eventual responsabiliza-
cdo dos credores pela violagdo de tais regras de conduta
e dos compromissos assumidos em sede de protocolo de
negociagdo, os credores apenas se vinculardo a participa-
cdo de boa-fé das negociacdes, sendo que o artigo 10.9,
n.° 1 da Lei n.° 8/2012 inclusivamente dispde que, sem
prejuizo de os credores ndo se poderem “desvincular []
dos compromissos [] assumidos [no protocolo de nego-
ciagdo] antes de decorrido o prazo maximo previsto para
as negociacdes”, podem “cessar a participacdo ativa das
mesmas”. O que, ndo obstante o caracter aparentemente
contraditério com algumas das coordenadas que se ex-
traem dos Principios Orientadores, €, em todo o caso,
uma coordenada clara no sentido da ndo vinculagao - sem
mais — a obtencdo de qualquer acordo.

5. Conclusoes

Face ao exposto, parece certo que apenas em termos
muito limitados se poderd falar num dever de renego-
ciagdo no quadro dos processos pré-insolvenciais, e isto
independentemente da acegdo que se lhe dé - quer no
sentido de existéncia de um dever de participagdo no
processo de renegociagdo, quer no sentido da existéncia
de um dever de conclusdo de um acordo no quadro de
um processo de renegociagao.

Sem prejuizo de ndo ser de excluir liminarmente o surgi-
mento de um dever legal de renegociagcdo na sequéncia
da alteracdo das circunstéancias, tal apenas sucedera em
casos muitissimo limitados (e uma vez ultrapassado o
problema prévio da identificagdo de uma tal situagdo), e,
mesmo assim, nem por isso se podera afirmar, sem mais,
que a ndo conclusao de um acordo tenha por subjacente
uma conduta ilicita.

Fora isso, a imposicdo da adesdo ao processo negocial ndo
tera cabimento na generalidade dos casos; €, num segundo
momento, mesmo que os credores adiram ao processo
de renegociacdo, sendo certo que partes se encontram
vinculadas a deveres de conduta impostos pelo principio
da boa-fé, que assumirdo conformacdo e intensidade di-
versas em fungdo das circunstancias, tem-se que apenas
em circunstancias muito restritas sera possivel configurar
como ilicita a ndo conclusdo de um acordo nesse ambito.

33 Cfr. Luis A. Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cddigo da Insolvéncia..., 3.2 Edigdo, 2015, p. 176.
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A legitimidade do insolvente para intentar ou prosseguir com uma acio judicial

a margem do administrador da insolvéncia e da massa insolvente

A lei comega por parecer clara: a declaragdo da insolvéncia
priva imediatamente o insolvente, por si ou pelos seus
administradores, dos poderes de administragao e de dis-
posicdo dos bens integrantes da massa insolvente — que,
salvo disposicdo em contrario, abrange os previstos no
artigo 46.° do CIRE —, e 0s quais passam a competir ao
administrador da insolvéncia (artigo 81.°, n.° 1 do CIRE) .

Em consequéncia, o administrador da insolvéncia assume a
representacdo do insolvente para todos os efeitos de caracter
patrimonial que interessem a insolvéncia (artigo 81.9, n.° 4 do
CIRE), perdendo o insolvente a correspondente legitimidade
processual?. E por essa razao, o administrador da insolvéncia
substitui o insolvente em todas as agdes pendentes em que
se apreciem questbes relativas a bens compreendidos na
massa insolvente, intentadas contra o insolvente ou contra
terceiros mas cujo resultado possa influenciar o valor da massa,
bem como em todas as agdes de natureza exclusivamente
patrimonial que hajam sido intentadas pelo insolvente (artigo
85.9, n.%s 1 e 3 do CIRE). A substituigao do insolvente pelo
administrador da insolvéncia em todas as agdes patrimoniais
em que o primeiro seja autor ou réu da-se por forca da lei
(isto é, do mencionado artigo 85.9), operando de forma
automatica (isto é, sem necessidade de habilitagdo) e sem
qualquer dependéncia do acordo da parte contraria.

Ndo nos deteremos no presente artigo — ndo é esse o
nosso foco — sobre a natureza juridica da privacao do poder
de administragao e disposigao de bens que recai sobre o
insolvente por forga da declaragdo da insolvéncia. Parece-
nos, alids, que a presente data tal questdo se encontra ja
tratada de forma relativamente sedimentada, parecendo
ser maioritaria a corrente que entende que tal privagdo ndo
consubstancia um problema ou manifestagao de incapaci-
dade de exercicio, ou de incapacidade judiciaria, mas sim
de indisponibilidade relativa do insolvente 3, a ser suprida
por uma substituicdo na sua representagdo processual.

O foco do presente artigo €, antes, avaliar o alcance com
gue tem sido entendida essa mesma privacao. Ou seja,
procurar perceber, sobretudo “aos olhos” da jurisprudéncia,
onde acaba a limitagdo dos direitos do insolvente sobre
0s seus bens — e a consequente necessidade de repre-
sentacdo e substituicdo em juizo pelo administrador da
insolvéncia — e onde comeca a legitimidade do proprio
insolvente para, por si so e a margem da insolvéncia (isto
é do administrador da insolvéncia e da massa insolvente)
fazer valer tais bens e direitos, nomeadamente em juizo.

Adiantando-nos, parece que poderemos comegar por afirmar
que, ao referir-se aos "bens compreendidos na massa insol-
vente”, o artigo 81.9, n.° 1 do CIRE permite, a contrario, que
o insolvente continue a administrar e a dispor de bens nao
compreendidos na massa insolvente, ndo sofrendo qualquer
limitagdo de exercicio de direitos relativamente aos mesmos.
Ja o n.° 4 do mesmo preceito, ao referir-se aos “efeitos de
caracter patrimonial que interessem a insolvéncia”, deixara
também de fora da limitagdo aos poderes do insolvente as
matérias de natureza pessoal em geral, bem como as ma-
térias patrimoniais estranhas a insolvéncia“. Acresce ainda
que, de acordo com o n.° 5 do preceito, a representagao
pelo administrador da insolvéncia também ndo se estende,
em principio, a intervengdo do insolvente no ambito do
préprio processo de insolvéncia, seus incidentes e apensos.
Assim, quanto a uns e outros — isto &, quanto a bens nao
compreendidos na massa insolvente, a matérias de natureza
pessoal e a matérias patrimoniais estranhas a insolvéncia,
e a intervengdo no proprio processo de insolvéncia — o in-
solvente conservara os seus poderes de administragao e de
disposicdo, sem qualquer necessidade de representagdo ou
de substituicdo em juizo pelo administrador da insolvéncia.

Parece-nos, porém, que a jurisprudéncia tem ido mais longe.

Ancorando-se na razao de ser e na finalidade da limi-
tacao imposta pelo artigo 81.° do CIRE aos poderes de
administragdo e de disposicdo de bens pelo insolvente
— protegao dos interesses dos credores e salvaguarda
da satisfacdo dos respetivos créditos — alguma jurispru-
déncia tem defendido que tal limitagdo s6 devera operar
relativamente a atos do insolvente que, de alguma forma,
possam comprometer o respetivo patrimdnio em prejuizo
dos seus credores. Ao insolvente sera assim reconhecida
legitimidade para praticar atos, incluindo em juizo, que
possam importar o aumento ou valorizagdo da massa
insolvente. Como exemplo desta corrente jurisprudencial
julgamos ser relevante salientar as seguintes decisdes
dos tribunais superiores:

Ac. TRL de 12.05.2005°:

Entendeu-se neste aresto que os autores, ja declarados
falidos a data da propositura da agao, podiam (rectius,
dispunham de capacidade judicidria ativa® para) intentar
uma acgdo para anulagdo de uma procuragdo e de um
contrato de compra e venda de um imdvel, que sé a dita
procuragao possibilitou, com a consequente reintegracdo do

1 Ao insolvente fica, inclusive, interdita a cessdo de rendimentos ou a alienagdo de bens futuros suscetiveis de penhora, qualquer que seja a sua natureza e mesmo
tratando-se de rendimentos que obtenha ou de bens que adquira posteriormente ao encerramento do processo (artigo 81.2, n.° 2 do CIRE).

2 Neste sentido, Maria do Rosério Epifanio, Manual de Direito da Insolvéncia, Almedina, 2019, p. 190.

3  Veja-se, a este proposito, José Lebre de Freitas, “Legitimidade do insolvente para fazer valer direitos de crédito ndo apreendidos para a massa”, in Estudos em homenagem
ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Vol. 111, Coimbra, Almedina, 2011, pp. 619-623. Veja-se também Maria do Rosario Epifanio, Manual..., Aimedina, 2019, pp. 128-134.

4 Neste sentido, José Lebre de Freitas, “Legitimidade...”, in Estudos em homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Vol. 111, Coimbra, Almedina, 2011,
p. 625, nota de rodapé 19. Veja-se igualmente Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas Anotado, 3.2 Edigdo, Quid

Juris, 2015, p. 426 (n.° 2 da anotagdo ao artigo 85.0).

Ac. TRL de 12.05.2005, processo n.°© 906/2005-6 (relatora Fernanda Isabel Pereira), disponivel em http://www.dgsi.pt.

6  Neste aresto a questdo da limitagéo aos poderes do falido para administrar e dispor dos seus dos seus bens foi tratada como uma questéo de incapacidade judiciaria,
solugdo que, como ja vimos, tem sido afastada pela corrente doutrinaria e jurisprudencial maioritarias.
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imével no seu patriménio. Considerou-se que tal atividade
s6 poderia trazer vantagens para os seus credores, 0s
quais, caso a agao procedesse, teriam mais possibilidades
de satisfagao dos seus créditos, ndo envolvendo qualquer
diminuigdo do patriménio dos falidos. No entender do
Tribunal, tal acdo versava, portanto, sobre matéria de
natureza patrimonial estranha a faléncia, encontrando-se,
por isso, afastada das limitagSes impostas ao falido pelo
artigo 147.9, n.%s 1 e 2 do CPEREF".

Ac. ST]) de 07.11.20178:

no acorddo em apreco discutia-se a questdo de saber se
os autores insolventes estavam legalmente inibidos de
propor e fazer seguir uma acdo na qual peticionavam a
declaracdo de nulidade da sub-rogagao invocada pelos
primeiros réus na insolvéncia como fundamento de parte
do seu crédito, a extingdo do crédito condicional ai re-
clamado pelos mesmos e a reducdo do crédito também
reclamado na insolvéncia pelo segundo réu. Entendeu
o Supremo Tribunal que tal pretensdao dos autores se
encontrava direcionada a defender a reducgao do volume
da divida no confronto unicamente dos credores réus e,
nessa medida, consubstanciava uma pretensdo destinada
a beneficiar os insolventes e os demais credores. Assim,
e ndo se traduzindo os efeitos visados pelos autores na
acdo em algo suscetivel de comprometer o seu patrimoénio
em detrimento dos interesses gerais da massa insolvente,
considerou-se inexistir razao para aplicagao do artigo
81.9 do CIRE e, por conseguinte, para representagao
(substituicao) dos autores por parte da administradora
da insolvéncia.

Ac. ST]) de 10.12.2019°:

a questdo que aqui se colocava era a de saber se o autor
insolvente podia propor uma agdo visando obter o pa-
gamento dos seus honorarios como mandatario judicial.
Entendeu o Supremo Tribunal, também neste caso, que
visando a acao a obtencdo do pagamento de um ale-
gado crédito do insolvente, podendo por isso aumentar
o respetivo patrimdnio, ndo estando em causa qualquer
atividade do insolvente que pudesse colocar em causa a
salvaguarda o seu patrimoénio em detrimento dos credo-
res, inexistia qualquer razdo para aplicagcao do artigo 81.°
do CIRE, ndo carecendo o autor, por conseguinte, de ser
representado (em substituicdo) por parte do administrador
da insolvéncia.

Ac. STJ de 14.07.2020 '°:

a autora, sociedade comercial, peticionava que fosse
julgada verificada uma alteracdo anormal das circuns-
tancias em que as partes haviam fundado a decisdo de
celebrar os contratos de mutuo e de abertura de crédito
dos autos e que, em consequéncia, fosse determinada a
sua modificagdo, mediante, inter alia, a transmissdo ao
réu do direito de propriedade sobre um imével hipotecado
e o pagamento pelo réu, a autora e aos seus credores, de
diversas quantias. Durante a pendéncia da agdo a autora
foi declarada insolvente, tendo o imdvel em questdo sido
apreendido para a massa insolvente. Substituida nos autos
pelo administrador da insolvéncia, as partes — réu e ad-
ministrador da insolvéncia — viriam a celebrar transagao,
nos termos da qual, o administrador da insolvéncia desistiu
do pedido inicialmente formulado. Entendeu o Supremo
Tribunal de Justica, na sequéncia dos recursos interpos-
tos pela autora da decisdo homologatéria da transacédo
celebrada, que os termos da atuagao do administrador
da insolvéncia — ao celebrar uma transacgao judicial nos
termos da qual desistiu do pedido — foram de molde a
concluir que o mesmo manifestou desinteresse pela acado
(ndo obstante se ter feito substituir a insolvente), nao
pretendendo prosseguir com a mesma, 0 que equivalia a
considerar que o bem — o eventual crédito que pudesse
resultar do provimento da agdo — ndo integrava a massa
insolvente (embora no futuro a pudesse vir a integrar)
para o efeito de a agao poder prosseguir com a autora,
nos termos do artigo 81.2 do CIRE. Conclui-se, entdo,
no aresto em aprecgo, que “Ndo estando o crédito recla-
mado na presente accdo incluido na massa insolvente
para os efeitos do art. 81.° do CIRE, a insolvente deve
poder prosseguir com a acgdo, sem que o administrador
da insolvéncia a substitua.” e que “Tal solucdo resulta
do facto de: i) na presente acgdo se visar a obtencdo do
reconhecimento e pagamento de um alegado crédito do
insolvente (considerando os varios pedidos formulados),
havendo a possibilidade de, em caso de sucesso, aumen-
tar o respectivo patriménio, ii) ndo estando em causa
qualquer actividade do devedor (insolvente) que possa
colocar em causa a salvaguarda do seu patrimdénio em
detrimento dos credores (ndo se reconhece procedente
0 argumento da recorrida no sentido que do prossegui-
mento da acgdo pode resultar um aumento do passivo
da insolvente), inexiste razdo para uma interpretacdo
do art. 81.° do CIRE correspondente a que foi efectuada
pelo tribunal recorrido, nem para considerar aplicavel,
nos termos em que o foi, o art. 85.2, n.% 3, do CIRE, com
a latitude interpretativa que o foi.”.

7  Estabelecia o n.° 1 do artigo 147.° do CPEREF que “A declaragdo de faléncia priva imediatamente o falido, por si ou, no caso de sociedade ou pessoa colectiva, pelos
drgdos que o representem, da administracdo e do poder de disposigdo dos seus bens presentes ou futuros, os quais passam a integrar a massa falida, sujeita a admi-
nistracdo e poder de disposigdo do liquidatario judicial. O n.° 2 do preceito, por sua vez, determinava que "O liquidatario judicial assume a representacao do falido para
todos os efeitos de caracter patrimonial que interessam a faléncia”. Tais disposigdes correspondem ao que atualmente dispdem os n.%s 1 e 4 do artigo 81.° do CIRE.

8 Ac. STl de 07.11.2017, processo n.° 497/14.1TBVLG.S1 (relator José Rainho), disponivel em http://www.dgsi.pt.
9 Ac. ST) de 10.12.2019, processo n.° 5324/07.3TVLSB-A.L1.S1 (relatora Graga Amaral), disponivel em http://www.dgsi.pt.
10 Ac. STJ de 14.07.2020, processo n.% 1110/13.0TVLSB.L1.51.S2 (relatora Fatima Gomes), disponivel em https://blook.pt e em http://www.dgsi.pt.

P.135


http://www.dgsi.pt
http://www.dgsi.pt
https://blook.pt
http://www.dgsi.pt

A legitimidade do insolvente para intentar ou prosseguir com uma acio judicial

a margem do administrador da insolvéncia e da massa insolvente

As decisdes acima elencadas deixam patente, como acima
se adiantou, uma certa corrente jurisprudencial dos tri-
bunais superiores que, chamada a pronunciar-se sobre a
privagao do insolvente quanto aos poderes de administrar
e de dispor dos seus bens, limita tal privacdo a finalidade
que serve !, ndo a considerando extensivel ou aplicavel a
atos que possam valorizar ou aumentar o seu patrimdnio
e, portanto, potenciar a satisfacdo dos credores no ambito
da liquidacgdo. Lebre de Freitas fala, a este propdsito, num
“critério do beneficio da massa insolvente”, considerando
haver uma ideia geral orientadora no sentido de que o
exercicio pelo insolvente dos seus direitos se encontra
limitado na estrita medida em que dele possa resultar
prejuizo para a massa insolvente (por diminuigdo do seu
ativo ou acréscimo do seu passivo), pelo que tal limitacdo
deixara de funcionar quanto a atos que, longe de agrava-
rem a situagdo da massa insolvente, a possam valorizar'2.
Nestes casos, o insolvente conservara, portanto, a sua
legitimidade ativa.

Impde-se perguntar, porém, se guiando-se pela ratio do
artigo 81.° do CIRE, tal entendimento ndao acaba por colidir
com a propria letra da lei. Ou, pelo menos, se ndo levanta
dificuldades acrescidas na sua interpretagao e aplicagao.

O primeiro ponto que nos merece observagao prende-se
com a circunstancia de, em algumas das decisdes juris-
prudenciais, as agles judiciais tendentes ao aumento
ou valorizacao da massa insolvente — para as quais o
insolvente conservaria a sua legitimidade ativa — serem
concebidas pelos tribunais superiores como reportando-
-se, ou tendo por objeto, bens nédo integrantes da massa
insolvente (veja-se, por exemplo, o Ac. STJ de 14.07.2020)
ou matéria de natureza patrimonial estranha a insolvéncia
(neste caso, o mencionado Ac. TRL de 12.05.2005), assim
as subtraindo, portanto, a previsdo (e as limitacGes) do
artigo 81.° do CIRE. Porém, sendo pacifico, como o parece
ser nos arestos citados, que qualquer resultado patrimonial
favoravel ao insolvente no &mbito de tais agdes revertera
para a massa insolvente, poderemos perguntar se nao
sera de certa forma contraditério sustentar que ai estejam
em causa “bens néo integrantes da massa insolvente” —
0s quais, nos termos do artigo 46.° do CIRE, abrangem
quer os bens compreendidos no patrimdnio do insolvente
a data da declaragdo de insolvéncia, quer os que o insol-
vente adquira na pendéncia do processo — ou “matéria
patrimonial estranha a insolvéncia”. Poderd questionar-se,
nessa medida, se ndo estaremos, ao invés, perante ver-
dadeiras “matérias de natureza patrimonial relacionadas
com a insolvéncia”, ou seja, relacionadas com a massa
insolvente — esse parece, aliads, ter sido o entendimento

sufragado pelo STJ no Ac. de 10.12.2019, acima mencio-
nado 3. E admitindo-se que nesses casos estarao em causa
matérias relacionadas com o patrimonio insolvente — e
passiveis de virem a integrar a massa insolvente durante
a pendéncia do processo —, esta corrente jurisprudencial
podera ser dificil de articular com a letra dos artigos 46.9,
81.% e 85.° do CIRE e com o proprio caracter universal
da insolvéncia, com a prépria ratio, a prépria finalidade,
do artigo 81.9, n.° 1 do CIRE —que, cré-se, visa defender
quer a conservacao dos atuais bens do insolvente, quer
a conservacao dos bens que possam vir a integrar o seu
patriménio no futuro — ou até mesmo com o ambito das
fungdes acometidas pela lei ao administrador da insol-
véncia, entre as quais se conta, desde logo, a de prover
a conservacao e frutificagdo dos direitos do insolvente
(cfr. artigo 55.9, n.% 1, alinea b) do CIRE).

Outro conjunto de questdes se levanta relativamente ao
“mecanismo” de substituigdo do insolvente pelo adminis-
trador da insolvéncia, ao abrigo do artigo 85.° do CIRE.
Com efeito, e como o deixam patente os Acérddos acima
mencionados, os tribunais superiores tém vindo a decidir
pela legitimidade do insolvente para intentar ou prosseguir
acoes judiciais das quais possa resultar a valorizagao ou
aumento do patriménio sem que, em algum momento,
o administrador da insolvéncia se tenha substituido ou
tenha, de alguma forma, intervindo no processo judicial
em curso. Entende-se, como ja se referiu, que havendo
a possibilidade de aumento do patriménio do insolvente,
o insolvente dispde de legitimidade para intentar e fazer
prosseguir a acdao, nao carecendo de representacao
(substituicdo) pelo administrador da insolvéncia. Tal sig-
nifica, portanto, que estando em causa um ato (uma agao
judicial) que possa importar a possibilidade de aumento
e valorizacdo do patrimoénio, o mesmo € permitido ao in-
solvente, sem qualquer necessidade de “consulta prévia”
do administrador da insolvéncia. Pergunta-se se, nesse
caso, ndo estard a permitir-se ao insolvente um amplo
conjunto de atos nos quais o administrador da insolvéncia
poderia até ter interesse ou que, no decurso do processo
de insolvéncia, poderia equacionar vir a praticar. Ou, co-
locando a questdo de outra forma, se ao admitir-se que
o insolvente proponha uma acgdo tendente a valorizagdo
do patrimoénio sem que para isso seja previamente con-
sultado o administrador da insolvéncia, se ndo estaremos
a permitir ao insolvente definir, @ contrario, aqueles que
sdo os interesses da insolvéncia, subtraindo-os a esfera
de atuacdo do administrador da insolvéncia?

Na doutrina, Lebre de Freitas parece admitir a possibili-
dade de o administrador da insolvéncia poder optar entre

11 Isto é, a protegdo dos interesses dos credores e salvaguarda da satisfagdo dos respetivos créditos.

12 José Lebre de Freitas, “Legitimidade...”, in Estudos em homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Vol. I1I, Coimbra, Aimedina, 2011, pp. 628-629.

13 Entendeu-se, em tal aresto, que a inibigdo processual que afeta o insolvente ndo é extensivel as matérias de natureza pessoal, as patrimoniais estranhas a insolvéncia,
bem como as que, relacionadas com o patrimonio insolvente, visem a valorizagdo ou aumento do mesmo — que se considerou ser entdo o caso.

No mesmo sentido parece entender também José Lebre de Freitas, “Legitimidade...”, in Estudos em homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Vol. 111,
Coimbra, Almedina, 2011, p. 630, ao referir que "(...) os efeitos favoraveis ao insolvente, e consequentemente a massa insolvente, que resultem do negdcio ou da sen-
tenca, sdo adquiridos pela massa, sempre que estejam em causa direitos que ndo sejam estranhos a insolvéncia” (sublinhado nosso).
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substituir-se ou ndo ao insolvente em tais acdes judiciais,
ao referir que se o administrador da insolvéncia ndo se
substituir ao insolvente na acao ¢, designadamente por
entender que a mesma nado tem interesse para a massa
insolvente ou que a substituigdo ird, com grave possibili-
dade, para ela acarretar encargos em vez de beneficios,
0 autor sera livre de se manter como autor °. Parecera
pressupor, portanto, que ao administrador da insolvén-
cia é concedida pelo menos a possibilidade de avaliar a
necessidade e o interesse da substituicdo, podendo, em
fungdo da mesma, optar por se substituir ou por ndao se
substituir ao insolvente.

Nao obstante, em face do artigo 85.° do CIRE, que deter-
mina a substituicdo legal e automatica do insolvente pelo
administrador da insolvéncia ¢, poder-se-a questionar se o
administrador da insolvéncia tem efetivamente uma opgao
de ndo se substituir ao insolvente, seja por ndo acreditar
no desfecho da agdo, seja por entender que dela resultara
mais encargos do que beneficios, seja por qualquer outro
motivo. Como se referiu, a substituicdo do insolvente
pelo administrador da insolvéncia é uma decorréncia e
imposicdo da lei, operando de forma automatica, pelo
que podera perguntar-se se, a essa luz, o administrador
da insolvéncia ndo tera de se substituir necessariamente
ao insolvente, independentemente daquela que entenda
ser a viabilidade, a oportunidade ou interesse da acao. E
se, a ser esse 0 caso, e nao acreditando o administrador
da insolvéncia na viabilidade da agdo ou nela ndo tendo
interesse, ndo cabera dar-lhe o destino que melhor en-
tender dentro dos meios processuais disponiveis, como
sejam, a desisténcia da instancia, a desisténcia do pedido
ou a celebracdo de transacao judicial.

E aceitando-se que o administrador da insolvéncia tera,
obrigatoriamente, de se substituir ao insolvente nas acdes
em curso — por tal substituigdo ocorrer automaticamente
e por forga da lei —, podera perguntar-se também se a
desisténcia da instancia, a desisténcia do pedido ou a
celebracao de uma transacao (ou, pelo menos, estes dois
ultimos casos) ndo serdo elas préprias uma manifesta-
c¢do do poder de disposicao e de administracdao de bens
reconhecido ao administrador da insolvéncia? Ou seja, e
dando um exemplo, se tendo-se substituido ao insolvente
numa agao em curso e pretendendo desistir do pedido o
administrador da insolvéncia estara a afastar o objeto da
acdo da massa insolvente 7 ou, ao invés, estara a exer-
cer os poderes de administracao e de disposi¢cao sobre o
mesmo, ao abrigo do artigo 81.° do CIRE?

Veja-se o caso do Ac. de 14.07.2020, acima referido — em
gue o administrador da insolvéncia havia, precisamente,
substituido a insolvente —, onde o Supremo Tribunal de
Justica entendeu que a transacdo judicial celebrada pelo
administrador da insolvéncia (na qual, inter alia, desistiu
do pedido) deveria ser entendida como uma manifestacao
da falta de interesse do administrador da insolvéncia no
objeto da agdo, o que equivalia a considerar que o bem
(o eventual crédito que pudesse resultar do provimento
da acdo) ndo integrava a massa insolvente — e que nessa
medida, portanto, a insolvente ndo carecia de represen-
tacdo (substituicdo), podendo prosseguir com a acgdo a
margem do processo de insolvéncia. Mais uma vez se
poderd questionar, portanto, se tal transagdo judicial
ndo poderia/deveria ser entendida ao invés, como uma
manifestacao do poder de administracao e de disposicao
de bens que se encontra acometido ao administrador da
insolvéncia pelo artigo 81.° do CIRE?

E que, como sabemos, podem ser variados os motivos
que levam as partes — in casu, o administrador da insol-
véncia em representagdo da massa insolvente — a uma
transacdo judicial ou até mesmo a uma desisténcia do
pedido: podera ser o facto de ndo acreditar no desfecho
da acdo, ou o receio de que dela resulte mais encargos
para a massa do que beneficios, mas podera ser também
o resultado de uma estratégia global ou mais ampla do
administrador da insolvéncia (como sabemos, ndo séo
raros os casos em que a desisténcia do pedido resulta
de acordos extrajudiciais mais amplos, que vdo além do
objeto da acdo). A ser este o cenario, ndo podera estar a
permitir-se ao insolvente a pratica de um ato que colide e
p0e em causa a administracdao da massa insolvente pelo
administrador da insolvéncia?

Veja-se que no caso do Ac. de 14.07.2020 havia a particu-
laridade, a dificuldade acrescida, de o insolvente peticionar
que fosse declarada a transmissdo a favor do réu de um
imével que se encontrava apreendido a ordem da massa
insolvente, tornando mais dificil sustentar-se, parece-nos,
que tal agdo ndo versava sobre bens compreendidos na
massa insolvente — que nela ndo era discutida uma questao
relativa a bens compreendidos na massa insolvente (artigo
85.9, n.%s 1 e 3 do CIRE) — ou que o prosseguimento da
acao pelo insolvente ndo é suscetivel de pér em causa ou
de colidir com os interesses da massa insolvente e com a
sua administragdo pelo administrador da massa. Podera
perguntar-se, neste caso, se ao permitir ao insolvente
prosseguir uma acgao judicial que, a ser julgada procedente,
implicard a subtragdo de um imédvel da massa insolvente
ndao estaremos efetivamente a reconhecer-lhe poderes

14 Seja numa agdo pendente, seja em agdo posterior a declaragdo de insolvéncia que a esta interessem.

15 José Lebre de Freitas, “Legitimidade...”, in Estudos em homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Vol. 111, Coimbra, Almedina, 2011, pp. 625-627.

16 Tal substituigdo do insolvente pelo administrador da insolvéncia ocorre mesmo no ambito de agbes cuja apensagdo ao processo de insolvéncia ndo seja requerida, com
fundamento na conveniéncia para os fins do processo, pelo administrador da insolvéncia.

17 Neste sentido, José Lebre de Freitas, “Legitimidade...”, in Estudos em homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Vol. 111, Coimbra, Almedina, 2011,
pp. 625-627. No mesmo sentido, o Ac. STJ de 14.07.2020, processo n.© 1110/13.0TVLSB.L1.51.S2 (relatora Fatima Gomes), disponivel em http://www.dgsi.pt, que

acima se mencionou.
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de administragcdo de um bem integrante da massa, em
plena contradigdo com o disposto no artigo 81.°, n.° 1 do
CIRE. E mesmo num cenario em que o pedido do autor
insolvente, globalmente considerado, fosse de valor supe-
rior ao do imdvel (ou seja, que compensasse a subtragao
desse imdvel da massa insolvente), poder-se-ia perguntar
se ndo seria ao administrador da insolvéncia que caberia
fazer essa avaliagdo?

No ambito do tema do presente artigo, a posicdo e as
fungdes acometidas ao administrador da insolvéncia pela
lei visam, em primeira linha, impedir que o insolvente
exerga direitos que possam colidir com os interesses
da massa insolvente. E tais interesses sdao, devem ser,
definidos pelo administrador da insolvéncia e ndo pelo
insolvente — neste sentido, o Ac. TRE de 07.12.2017 8,
onde se decidiu, precisamente com base em tal pressu-
posto, que os insolventes ndo podiam, em substituicao
do administrador da insolvéncia, propor uma agdo cuja
consequéncia seria, inclusive, a integracdo de um bem
na massa insolvente.

Como se sinaliza no Ac. TRC de 07.09.2010'°, devera ter-se
em vista que, com o regime dos artigos 81.9 e 85.° do
CIRE, pretendeu o legislador assegurar uma efetiva tutela
concursal, protegendo a integridade da massa insolvente,
e sendo que essa tutela passa pela construgao de uma
garantia de que, decretada a insolvéncia, todas as atuagbes
gue possam influenciar o valor da massa, designadamente
as que se materializem em processos judiciais, sejam
referenciadas ao administrador da insolvéncia e passem
por este, e ndo pelo préprio insolvente. Caso contrario,
serd o insolvente quem estard a administrar a massa
insolvente e ndo o administrador da insolvéncia.

Em face do que se deixou dito, sera de assinalar que o
reconhecimento ao insolvente de legitimidade para intentar
e prosseguir acdes judiciais que, em abstrato, possam
valorizar ou implicar o aumento da massa insolvente —
sem qualquer intervengdo ou consulta prévia do admi-
nistrador da insolvéncia — podera, ainda assim, acabar
por colidir com a administragao da massa insolvente pelo
administrador da insolvéncia e com os proprios interesses
da mesma e dos seus credores, assim acabando por por
em causa a finalidade ultima do regime dos artigos 81.°
e 85.9 do CIRE (a partir da qual a corrente jurisprudencial
parte e com base na qual se sustenta).

Uma ultima nota para questionar se a possibilidade de o
insolvente intentar/prosseguir uma agao judicial de natu-
reza patrimonial e com relevancia para a massa ndo podera
ser equacionada também sob o prisma do interesse em
agir. Tal analise foi levada a cabo, por exemplo, no Ac. do
TRL de 22.03.20172°, onde se entendeu que uma trabalha-
dora declarada insolvente, ndo podendo dispor da parte
da sua retribuicdo que era suscetivel de ser apreendida
para a massa insolvente, carecia de legitimidade proces-
sual para demandar a sua empregadora com vista a que
fosse condenada a pagar-lhe a quantia correspondente,
pois que nessa parte ndo tinha um interesse direto, tal
como exigido pelo artigo 30.° do Cédigo de Processo Civil,
mas somente um interesse indireto (na medida em que o
aumento do ativo da massa insolvente levaria ao aumento
da cobertura do passivo). Podera questionar-se, porém,
se nalguns casos ndo existird um verdadeiro interesse
direto do insolvente, nomeadamente quando o resultado
favoravel da agdo possa ser de molde a pér termo a pro-
pria situagdo de insolvéncia.

Cremos poder concluir, desta nossa breve analise, que a
jurisprudéncia — servindo-se do tal “critério do beneficio da
massa insolvente” a que se refere Lebre de Freitas — tem
vindo a reconhecer com alguma amplitude a legitimidade
(processual e substantiva) do insolvente para, por si sé,
fazer valer bens e direitos em juizo, intentando ou fazendo
prosseguir agdes judiciais a margem do administrador da
insolvéncia e da massa insolvente. Tal entendimento ndo
é, porém, como se viu, isento de dificuldades, podendo
questionar-se, inclusive, a sua congruéncia ou articula-
c¢do com a propria letra da lei insolvencial e respetivos
principios orientadores ?'. Podera até questionar-se, em
ultima andlise, se numa tentativa de potenciar a finalidade
ultima do processo de insolvéncia — a satisfagdo dos
credores —, tal entendimento jurisprudencial ndao acaba
por pOr em causa essa mesma finalidade, abrindo a porta
ao insolvente para a pratica de atos suscetiveis de colidir
com a administragao e os interesses da massa insolvente
tal como definidos pelo administrador da insolvéncia, atos
esses que, afinal, a lei pretendeu subtrair-lhe.

18 Ac. TRE de 07.12.2017, processo n.° 2868/16.0T8FAR.E1 (relator Paulo Amaral), disponivel em http://www.dgsi.pt.
19 Ac. TRC de 07.09.2010, processo n.° 1093/09.0TBTMR.C1 (relator Teles Pereira), disponivel em http://www.dgsi.pt.
20 Ac. TRL de 22.03.2017, processo n.° 2501/15.7T8CSC.L1-4 (relator Alves Duarte), disponivel em http://www.dgsi.pt.

21 Nomeadamente, com os artigos 46.°, 81.°2 e 85.2 do CIRE e com o caracter universal da insolvéncia, como acima se disse.
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Da necessidade de modificagdo dos planos de recuperaciio perante uma alteracio anormal das circunstancias:

O caminho para uma solugao

1. Introducao

O Direito da Insolvéncia pode ser definido como a disciplina
juridica tendente a prevenir e/ou a resolver a situagao
de insolvéncia (ainda que iminente) de um devedor, com
especial atengao nos seus interesses e dos seus credores.

Embora disponha de autonomia legislativa ou sistematica,
estando a sua regulagdo prevista no Cédigo da Insolvéncia
e da Recuperacgdo de Empresas (CIRE), a verdade é que
essa circunsténcia ndo é passivel de conferir uma inde-
pendéncia cientifica absoluta ao Direito da Insolvéncia.
Com efeito, apesar de dispor de uma certa autonomia,
designadamente, em termos doutrinais, é inegavel que
existe uma continuidade entre o Direito da Insolvéncia e
os demais ramos do Direito Privado, em particular, com
o Direito Civil .

Importa ainda salientar que o Direito da Insolvéncia tem
sofrido uma alteragao do seu paradigma - tendo passado
de um mero objetivo de liquidagdo do patrimdnio do de-
vedor e de satisfagao dos interesses dos seus credores,
através da execucdo universal do seu patriménio -, para
uma légica de antecipagdo e de recuperacgdo da sua situa-
¢do de (pré)insolvéncia, mediante solugdes consensuais
e negociadas com os seus credores que se destinem
a promover a sua revitalizagao.

Ou seja: o fim primordial do direito insolvencial passou
a ser o da recuperagao do devedor, tendo sido relegado
para segundo plano o seu fim liquidatario. O Direito da
Insolvéncia tem vindo a adotar um cariz mais preven-
tivo 2, ganhando especial relevancia os instrumentos
de recuperagao dos devedores, em particular, os planos
de recuperacdo.

Isso mesmo resulta da alteracdo legislativa introduzida
pela Lei n.° 16/2012, de 20 de abril, ao artigo 1.9, n.0 1
do CIRE que passou a estabelecer que o “processo de
insolvéncia é um processo de execucédo universal que tem
como finalidade a satisfacdo dos credores pela forma pre-
vista num plano de insolvéncia, baseado, nomeadamente,
na recuperagdo da empresa compreendida na massa
insolvente, ou, quando tal ndo se afigure possivel,
na liquidacdo do patriménio do devedor insolvente e a
reparticdo do produto obtido pelos credores.” 3.

Por regra, os planos de recuperacdo tém periodos de exe-
cugdo temporal relativamente longos (de varios anos), pelo
que é possivel que os devedores se vejam confrontados
com uma alteracdo anormal e substancial das circunstan-
cias em que tais planos foram elaborados, e que afetam
a sua capacidade de cumprir pontualmente as medidas
ai previstas, o que podera acarretar o incumprimento
das obrigagcbGes assumidas nos planos, comprometendo
seriamente (ou até irremediavelmente) o objetivo que
presidiu a sua elaboragdo: a recuperacdo do devedor.

E neste contexto e perante a atual conjuntura econémico-
-financeira provocada pela pandemia COVID-19, que faz
sentido equacionar qual a possivel aplicabilidade (e impacto)
que um dos institutos basilares do Direito Civil - o regime
da resolugdo ou modificacdo do contrato por alteracdo
das circunstancias - podera ter no Direito de Insolvéncia.

Por outras palavras: serd possivel perante uma alteragao
anormal das circunstancias em que as partes fundaram
a decisdo de contratar no ambito de um plano de recu-
peragao convocar o regime do artigo 437.° do Cddigo
Civil (CC) para obter a modificacdo do plano? E vidvel
ou necessario recorrer a tal instituto? Ou estabelece o
CIRE mecanismos préprios para promover modificacGes
dos planos de recuperagao que se encontram em curso?

Para responder a estas questdes sera necessario analisar:
(i) a natureza juridica dos planos de recuperacdo, (ii) os
mecanismos previstos no CIRE que permitem alterar
planos de recuperagdo em curso e, finalmente, (iii) se é
necessario (e possivel) convocar o regime da resolugdo ou
modificagdo do contrato por alteragdo das circunstancias
previsto no CC para alterar os planos em execugao.

Neste contexto, cumpre, desde ja, esclarecer que apenas
nos cingiremos a analise de planos de recuperagdo que
versem sobre empresas.

Com efeito, embora o Direito da Insolvéncia se aplique a
pessoas titulares (ou ndo) de empresas é possivel iden-
tificar no CIRE dois tipos planos de recuperagao que se
destinam a promover a recuperagao de empresas: 0s
que sdo adotados no @&mbito de um processo especial
de revitalizagdo * (“planos de revitalizagdo”) e os que
sdo adotados no ambito de um processo de insolvéncia

1  Sobre a caracterizagdo e autonomia relativa do Direito da Insolvéncia, bem como a sua ligagdo com os demais ramos do Direito Privado, veja-se Catarina Serra, Licbes

de Direito da Insolvéncia, 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, pp. 17-21.
2 Catarina Serra, Ligbes de..., Alimedina, 2019, pp. 48-49.

O anterior artigo 1.9, n.% 1 do CIRE estabelecia que “O processo de insolvéncia é um processo de execucdo universal que tem como finalidade a liquidagdo do patriménio
de um devedor insolvente e a reparticdo do produto obtido pelos credores, ou a satisfagdo destes pela forma prevista num plano de insolvéncia, que nomeadamente se baseie
na recuperagdo da empresa compreendida na massa insolvente.”. Com a alteragdo introduzida pela Lei n.% 16/2012, de 12 de abril pretendeu-se claramente estabelecer como
orientagdo primordial do Direito da Insolvéncia a recuperacdo do devedor, devendo a liquidagdo ser a solugdo de recurso. No entanto, acompanhamos as criticas de grande
parte da doutrina de que esta alteragdo foi insuficiente, atendendo a que ndo houve mais nenhuma modificagdo do regime insolvencial, designadamente, que tornasse
os planos de recuperagdo mais atrativos para os credores (cfr. nesse sentido, a titulo de exemplo, Catarina Serra, Licdes de..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, p. 30).

O processo especial de revitalizagdo (PER) destina-se a permitir a empresa que comprovadamente se encontre numa situagédo econoémica dificil ou de insolvéncia meramente

iminente, mas que ainda seja suscetivel de recuperagdo, estabelecer negociagdes com os seus credores de modo a concluir com estes um acordo conducente a sua revitali-
zagdo. Este processo foi introduzido no nosso ordenamento juridico pela Lei n.° 16/2012, de 20 de abril, estando atualmente regulado nos artigos 17.0-A a 17.0-] do CIRE.
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(“planos de recuperagdo (insolvéncia)”) ®, os quais, por
facilidade de leitura serdao, conjuntamente, designados
por plano(s) de recuperacao.

2. Natureza juridica dos planos de recupe-
racao: entre o contrato e a sentenca

Em termos simplistas, os planos de recuperacao podem
ser definidos como os acordos alcangados entre os deve-
dores e os seus credores, tendo em atengao a satisfacdo
dos interesses destes Ultimos e nos quais se estabelecem
diversas medidas tendentes a obter a recuperacao dos
devedores e continuacdo da sua atividade econdémica
(ainda que em termos diferenciados), por oposicao ao
encerramento da sua atividade e liquidacao do respetivo
patriménio.

Como é referido pela doutrina “Com excepcdo de algu-
mas (poucas) particularidades, o plano de insolvéncia
com finalidade de recuperacdo assemelha-se ao plano de
recuperacado do PER"®, havendo questbes que se podem
pOr em termos idénticos para ambos os planos”’.

Estes planos de recuperagao assentam num modelo de
auto-composigao dos interesses dos credores e do devedor
que, ao abrigo do principio da liberdade contratual® e da
autonomia privada, definem diversas medidas e obrigagdes
que tém de ser cumpridas pelo devedor®, acordo esse
que posteriormente é sujeito a um controlo jurisdicional.

A referéncia a natureza negocial dos planos de recupe-
ragdo é comum e amplamente aceite na doutrina e na
jurisprudéncia'?, aproximando estes instrumentos de um
contrato, ainda que subordinado a um interesse coletivo

de satisfagdo dos interesses dos credores e de recupe-
racdo da empresa.

No entanto, a eficacia das medidas negociadas e apro-
vadas pelos credores presentes nos planos de recupera-
gao, depende sempre da sua homologagao pelo tribunal.
A sentenca de homologacdo &, pois, indispensavel para a
producdo de efeitos do plano inter partes, mas também
perante todos os credores que ndo tenham tido interven-
Gao no processo de reestruturacao do devedor?!, assim se
conferindo uma eficacia e oponibilidade universal ao plano.

A homologacéo dos planos de recuperacgdo ndo &, contudo,
automatica, tendo o tribunal de assegurar que cumprem
a lei e os principios basilares do Direito da Insolvéncia
(como o principio da igualdade dos credores ou do no
creditor worse off), podendo recusar a sua homologacao
oficiosamente 2.

Neste contexto, ndo podemos deixar de salientar que
apesar de o juiz dever fazer uma ponderagao entre o inte-
resse da recuperacgdo (presente no plano de recuperagao
aprovado pelos credores) e os que se encontram subja-
centes as normas juridicas que possam ter sido violadas
pelo seu conteldo, procurando, sempre que possivel, dar
prevaléncia ao primeiro (i.e., homologando o respetivo
plano), a verdade é que, na pratica, este entendimento
nao tem sido adotado pelos tribunais portugueses, o que
tem contribuido para minorar o caracter consensual dos
processos de recuperacdo e o empenho dos credores nas
negociagoes.

Com efeito, sdo cada vez mais os exemplos de decisdes
oficiosas de ndo homologacao de planos de recuperacgao
aprovados pelos credores, por violagdo de principios ge-
rais (em particular, por violagao da reparticao do esforgo

10

11
12

No processo de insolvéncia podem também ser adotados planos de liquidagdo, em termos diferentes dos que se encontram previstos no regime legal. No entanto, para
efeito do presente artigo, teremos apenas em atengdo os planos adotados em processos de insolvéncia nos quais se prevé a manutengdo em atividade das empresas
- 0s planos de recuperagéo (cfr. artigo 192.9, n.° 3 do CIRE).

Cfr. Catarina Serra, Ligoes de..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, p. 328.

Como refere Catarina Serra as questdes relacionadas com a homologag&o (cfr. artigos 215.° e 216.° do CIRE), efeitos da homologagdo sobre os créditos tributarios e quanto
as garantias prestadas por terceiros (cfr. artigo 217.° do CIRE) e disciplina do incumprimento do plano (cfr. artigo 218.° do CIRE) colocam-se em termos semelhantes, podendo
ser discutidas em conjunto quanto a ambos os planos de recuperagdo - cfr. Catarina Serra, Ligoes de..., 2.2 Edigdo, Almedina, 2021, pp. 328 e 329.

Note-se que no ambito de um processo de insolvéncia os credores tém, inclusivamente, a opgdo de negociar um plano de recuperagdo mesmo quando ndo estd preenchida
a condigao de aplicacdo das medidas de recuperagao - a viabilidade da empresa - o que enfatiza a autonomia privada e liberdade contratual existente neste tipo de processos.

O Direito da Insolvéncia confere uma ampla liberdade ao devedor e aos seus credores para definirem quais as medidas que devem ser adotadas, negociagdes essas
que ocorrem ao abrigo da autonomia privada dos diversos intervenientes processuais. Contudo, no artigo 196.° do CIRE s&o identificadas as medidas com incidéncia
no passivo e que sdo as mais comuns neste tipo de planos (como o perddo ou redugéo do valor dos créditos; a modificagdo dos prazos de vencimento ou das taxas
de juro; a constituicdo de garantias; e a cessdo de bens aos credores). Para além disso, o artigo 198.° do CIRE estabelece ainda uma série de medidas especificas
para os casos em que o devedor tem uma empresa, tais como: (i) a redugdo do capital social (incluindo para zero, caso essa redugdo seja realizada no ambito da cha-
mada “operagdo-harmdnio”); (ii) o aumento do capital social, nomeadamente mediante a conversdo de créditos em participagdes sociais (debt-for-equity swap); (iii)
a alteragdo dos estatutos da sociedade; (iv) a transformagdo de tipo social; (v) a alteragéo dos 6rgdos sociais; e (vi) a exclusdo de sdcios.

Cfr., entre outros, Ac. TRL de 07.12.2018, processo n.° 70/18.5T8RGR-A.L1-1 (relatora Rosério Gongalves): “(...) 0 PER assume uma fei¢do de natureza negocial
e extrajudicial, entre os credores e o devedor, mediante a direccdo e coordenagdo do AJP, com o objectivo inequivoco de permitir a salide econémica da empresa,
ou seja, revitalizando-a"); Ac. TRG de 20.07.2014, processo n.° 3617/13.0TBBRG.G1 (relator Jorge Teixeira); Ac. TRC de 18.02.2020, processo n.° 1369/19.9T8LRA.
C1 (relator Arlindo Oliveira), todos disponiveis em http://www.dgsi.pt.

Cfr. artigos 17.9-F, n.% 10 e 217.9 do CIRE.

Nos termos do artigo 215.° do CIRE aplicavel aos planos de recuperagdo, o juiz recusa oficiosamente a homologag&o “no caso de violagdo ndo negligencidvel de regras pro-
cedimentais ou das normas aplicaveis ao seu contetdo, qualquer que seja a sua natureza, e ainda quando, no prazo razoavel que estabelega, ndo se verifiquem as condigbes
suspensivas do plano ou ndo sejam praticados os atos ou executadas as medidas que devam preceder a homologagdo”. Enquadram-se nestes casos as situagdes de lesdes
de normas e valores de tal modo graves que, mesmo quando ponderadas por referéncia ao principio da recuperagdo, ndo podem ser ignoradas pelo juiz. Um dos fundamentos
utilizados com mais frequéncia para justificar a ndo homologagdo dos planos de recuperagéo diz respeito a violagdo do principio da igualdade (cfr. artigo 194.° CIRE), sendo
o entendimento geral que uma diferenciagdo ostensiva e ndo justificada de tratamento de créditos no plano de recuperagdo constitui uma violagdo n&o negligenciavel e,
consequentemente, um fundamento para a ndo homologagdo oficiosa. Sobre o tema cfr. Catarina Serra, Lices de..., Almedina, 2018, pp. 474-475.
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da recuperacado pelas diferentes classes de credores,
conceito que foi criado pela jurisprudéncia), cuja densi-
ficacdo e concretizacdo deveria ser deixada a disposicdo
dos credores e do devedor (que, por definicdo, estdo mais
aptos para apreciar a necessidade e justeza das medidas
propostas no plano).

Esta jurisprudéncia tem contribuido para retirar a autono-
mia dos intervenientes nas negociagdes (ou até mesmo o
interesse em fazé-lo, ja que bastara ao credor alegar que
ocorre uma violagdo desses principios para evitar a homo-
logacgao do plano, inviabilizando com isso a recuperagao
do devedor sem ter que ter participado ativamente nas
negociacdes, sugerindo medidas alternativas as apresen-
tadas), conferindo cada vez mais uma natureza judicial
ao PER e acentuando-a no processo de insolvéncia, o que
ndo se cré ter sido o objetivo do legislador 3.

Conclui-se, assim, que a natureza consensual dos planos
de recuperacgdo ndo € absoluta, ja que é necessaria uma
aprovagao judicial do seu contelido, através de uma sen-
tenca homologatdria, que, por sua vez, é o que confere
uma natureza especial a estes instrumentos negociais que
assumem um caracter hibrido: negocial e jurisdicional.

3. Do incumprimento dos planos de recu-
peracao e suas consequéncias

Ainda antes de se analisar a possibilidade de alterar
os planos de recuperagdo que se encontram em curso,
importa fazer uma breve analise sobre o regime do seu
incumprimento e das suas consequéncias para o devedor.

O incumprimento dos planos de recuperagao (insolvéncia)
encontra-se previsto no artigo 218.9, n.° 1 do CIRE, norma
supletiva, que podera ser afastada pelas partes, e que é
também aplicavel aos planos de revitalizagdo por forca
da remissao efetuada no artigo 17.°-F, n.° 12 do CIRE.

A aplicagcdo a ambos os planos de recuperagao faz sen-
tido, atendendo as suas afinidades, nomeadamente, no
que respeita ao seu objeto: a recuperagdo do devedor,
por meio de uma tutela ponderada dos interesses dos

sujeitos envolvidos na sua viabilizagdo, em particular,
dos seus credores.

Na alinea a) do n.° 1 do artigo 218.° do CIRE prevé-se que,
caso o devedor ndo cumpra a prestagdo em que se cons-
tituiu em mora, acrescida dos respetivos juros de mora,
no prazo de 15 dias apds interpelagdo escrita pelo credor,
a moratoria e o perddo que se encontre prevista no plano
de recuperacgdo (insolvéncia) relativa a esses créditos fica
sem efeito. Trata-se evidentemente de uma situagdo de
eficacia relativa do incumprimento, que ocorre entre o
devedor e aquele credor relativamente aos créditos de que
este Ultimo seja titular.

No entanto, por forga do preceituado na alinea f) do artigo
20.9, n.° 1 do CIRE*, o credor da obrigagdo definitivamente
incumprida podera requerer a declaragdo de insolvéncia
do devedor, caso em que, se for bem sucedido, o plano
de recuperacdo (insolvéncia) se tem por definitivamente
incumprido perante todos os credores do devedor (cfr. ali-
nea b) do n.° 1 do artigo 218.° do CIRE).

Pelo facto de existir uma remissao expressa dos planos de
revitalizagao para o disposto no n.° 1 do artigo 218.° do
CIRE, poder-se-a colocar a questdo de saber se, em caso
de incumprimento definitivo de uma obrigacdo prevista
num plano de revitalizagdo nos termos da alinea a), o cre-
dor podera recorrer, por analogia, a aplicagdo da alinea f)
do artigo 20.9, n.° 1 do CIRE, como um facto indice para
requerer a declaragdo de insolvéncia do devedor. Nao
ignoramos que a aplicagdo desta alinea levanta desde
logo a questdo de ter de existir uma decisao judicial que
reconhega os créditos em causa (cfr. artigo 218.9, n.0 2
do CIRE), o que, considerando a tramitacao dos processos
especiais de revitalizagdo, muitas vezes nao se verifica.

No entanto, e de acordo com o defendido na jurisprudén-
cia'®, entendemos que tal ndo é possivel.

Tem também sido entendido que, caso o incumprimento
(relativo) do plano seja de uma obrigagdo relevante ¢ que
permita aferir que o devedor se encontra impossibilitado
de atingir o objetivo da recuperagao previsto no plano em
curso, os demais credores poderdo, também eles, resolver

13

14

15

16

O PER é um processo de cariz hibrido, mas de pendor claramente extrajudicial, a que as empresas que se encontrem em situagéo econdmica dificil ou de insolvéncia
iminente voluntariamente se submetem, para tentar alcancar, através de negociacdes encetadas com os seus credores, a sua recuperacdo. As empresas mantém a maior
parte dos poderes e ampla liberdade de autonomia, pelo que ainda se torna mais dificil de compreender este tipo de decisGes de ndo homologacao oficiosa, principal-
mente se tivermos em atengdo que a consequéncia (a maior parte das vezes) podera ser a subsequente insolvéncia do devedor (cfr. artigo 17.2-F, n.° 8 do CIRE).

Este artigo estabelece que “A declaragdo de insolvéncia de um devedor pode ser requerida por quem for legalmente responséavel pelas suas dividas, por qualquer cre-
dor, ainda que condicional e qualquer que seja a natureza do seu crédito, ou ainda pelo Ministério Plblico, em representacdo das entidades cujos interesses Ihe estdo
legalmente confiados, verificando-se algum dos seguintes factos: f) Incumprimento de obrigagdes previstas em plano de insolvéncia ou em plano de pagamentos, nas
condigdes previstas na alinea a) do n° 1 e no n° 2 do artigo 2189;".

Cfr., entre outros, Ac. TRE de 04.06.2020, processo n.° 2727/19.4T8STR.E1 (relator Tomé de carvalho), em que o Tribunal afirma perentoriamente que “O incum-
primento do plano de revitalizagdo ndo integra o facto-indice da alinea f) do n.° 1 do artigo 20.° do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas.”; Ac. TRG
de 19.04.2018, processo n. 3714/17.2T8VNF.G1 (relator Helena Melo), todos disponiveis em http://www.dgsi.pt.

Com efeito, embora os planos de recuperagdo consagrem diversas obrigacdes, de natureza e dimenséo distintas, a verdade é que existe uma interdependéncia entre
elas, ja que todas se destinam a realizagdo do mesmo fim - a recuperagdo do devedor - o qual, em determinados casos, podera ficar totalmente comprometido.

P.142

PLMJ RESTRUCTURING REVIEW 01


http://www.dgsi.pt

Transformative Legal Experts

PLMJ

o plano ', 18, raciocinio que consideramos ser extensivel
a ambos os planos de recuperagao.

Neste tipo de situagdes, os credores poderdo requerer a
declaracgdo de insolvéncia do devedor ao abrigo do alinea
f) do n.° 1 do artigo 20.° do CIRE, quando se trate de um
incumprimento de um plano de recuperagao (insolvéncia),
ou, ao abrigo da alinea b) do mesmo n.%, em caso de in-
cumprimento de um plano de revitalizagdo *°.

Ja na alinea b) do artigo 218.9, n.° 1 do CIRE prevé-se
que, se o devedor for declarado insolvente num novo
processo, a moratoria e/ou perddo acordados no ambito
do plano de recuperagédo (insolvéncia) ficam sem efeito
relativamente a todos os créditos objeto do plano.

De salientar que Maria do Rosdario Epifanio estende esta
solucdo as situacdes em que o devedor se submeta a
um novo PER 20, Como teremos oportunidade de explicar
infra, temos duvidas quanto a tal posigao desta Autora,
propendendo a entender que a repristinagdo dos créditos
originarios abrangidos pelos planos de recuperagdo (i.e., a
perda da moratédria e do perdao previstos no plano) apenas
podera ocorrer se o devedor vier a ser declarado insolvente,
€ ndo nos casos em que se apresente a (um novo) PER.

Aqui chegados, podemos concluir que o incumprimento
dos planos de recuperacgdo (insolvéncia) levara, a maior
parte das vezes, a uma nova declaragdo de insolvéncia do
devedor (e, com toda a probabilidade a sua subsequente
liguidagdo), com repristinagdo dos créditos objeto do
plano, risco que ndo se encontra totalmente afastado nas
situagOes de incumprimento dos planos de revitalizagao.

Vistas, em termos gerais, as consequéncias previstas no
CIRE para o inadimplemento dos planos de recuperagao,
bem como a possibilidade destes planos serem resolvi-
dos pelos credores, pergunta-se o que podera fazer um
devedor para evitar estes efeitos, quando é confrontado
com uma situagao anormal e superveniente de alteragdo
das circunstancias em que elaborou o plano em execugéo,
como é o caso das consequéncias que se tém sentido em
decorréncia da pandemia da COVID-19.

4. Da possibilidade de alteracao dos planos
de revitalizacao

A aprovacdo e homologagdo de um plano de revitalizagao
vincula a empresa e todos os credores, inclusivamente
aqueles que ndo reclamaram os seus créditos, nem par-
ticiparam nas negociagoes, ficando o devedor obrigado a
cumprir pontualmente o plano homologado e impedido de
recorrer a um novo PER pelo prazo de dois anos desde a
homologacao (cfr. artigo 17.°-F, n.° 13 ab initio do CIRE).
Apos o decurso deste prazo, ndo existe nenhum impedi-
mento a que o devedor possa recorrer novamente a um PER.

No entanto, o legislador excecionou duas situagbes que
podem ocorrer dentro do periodo temporal dos dois anos
que legitimam a apresentacdo do devedor a um novo PER:
(i) os casos de execugao integral do plano de revitaliza-
¢do, ou (ii) quando surjam circunstancias supervenientes
alheias ao proprio plano e ao préprio devedor 2.

Neste contexto, surge imediatamente como possivel cir-
cunstancia superveniente, alheia ao plano e a empresa,
a pandemia COVID-19 (e a dimensdo das suas conse-
guéncias), um acontecimento inesperado que perturbou
a ordem econdmica e social geral, que poderd, em certos
casos, representar uma alteragdo anormal e imprevisivel
das circunstancias em que as partes negociaram o plano
de revitalizagdo. A pandemia levou ainda a inesperada pa-
ragem e/ou redugao abrupta de grande parte da atividade
econdmica, em termos nunca vistos na historia moderna e
que certamente ndo foram equacionados pela maior parte
(sendo mesmo todos) os credores e devedores.

N&o temos dlvidas de que em consequéncia da pandemia
COVID-19 e das medidas restritivas (econdmicas e sociais)
que foram adotadas para a combater, muitas empresas
sofreram prejuizos e/ou alteragdes substanciais da sua
atividade - que, para além de ndo estarem no seu controlo,
ndo eram minimamente expetaveis - que fardo com que
necessitem de alterar os planos de revitalizacdo a que
se encontram sujeitas, sob pena de virem a incumprir as
obrigacfes que assumiram.

17 De salientar que o direito de resolugdo se estende mesmo aos credores que ndo votaram o plano, uma vez que a homologagdo judicial envolve uma expressdo subs-

18

19

20
21

titutiva da vontade dos credores ndo participantes, pelo que estes sdo partes do plano e, consequentemente, tém o direito de o resolver (cfr. Catarina Serra, Ligées
de..., 2.2 Edigao, Almedina, 2021, p. 483).

Para além destas situagdes, entende-se ainda que o direito de resolugdo também se estende as situagdes em que a execugdo do plano se torna justificadamente
insustentavel e inexigivel para o credor.

Esta alinea estabelece como facto-indice da situacdo de insolvéncia a “falta de cumprimento de uma ou mais obrigagbes que pelas circunstancias do incumprimento,
revele a impossibilidade de o devedor satisfazer pontualmente a generalidade das suas obrigagdes”, o que se admite que possa ocorrer em situagdes de incumprimento
de obrigagbes assumidas no ambito de um plano de revitalizagdo que revelem inequivocamente que o devedor caminha para a insolvéncia.

Maria do Rosario Epifanio, Manual de Direito da Insolvéncia, 7.2 Edigdo, Almedina, 2019, pp. 482-483.

Cfr. Artigo 17.9-F, n.° 13 do CIRE introduzido pelo Decreto-Lei n.° 79/2017, de 30 de junho: “E aplicével o disposto no n.° 6 do artigo seguinte, contando-se o prazo
de dois anos da decisdo prevista no n.° 7 do presente artigo, exceto se a empresa demonstrar, no respetivo requerimento inicial, que executou integralmente o plano

ou que o requerimento de novo processo especial de revitalizagdo é motivado por fatores alheios ao préprio plano e a alteragdo superveniente é alheia a empresa.”.
De salientar ainda que apds o transito da decisdo de homologagdo do plano de revitalizag&o, ocorre o encerramento do PER - cfr. artigo 17.9-J, n.° 1, alinea a) do CIRE.
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Estando j& generalizado o entendimento de que a pan-
demia da COVID-19 (e as suas consequéncias) constitui
uma “alteracdo da grande base negocial”??, torna-se claro
gue as empresas que se encontrem sujeitas a planos de
revitalizagao poderdo recorrer novamente a um PER, em
consonancia com a valvula de escape que foi criada pelo
legislador 23, ndo se antevendo grandes dificuldades na
prova dos requisitos enunciados (i.e., que a submissao a
novo PER é motivado por factos alheios ao plano e alte-
racdo superveniente alheia a empresa).

Inclinamo-nos a entender que, em caso de apresentacgao a
um novo PER, e caso o plano de revitalizagao se encontre
em cumprimento, se mantém em vigor os efeitos deste
anteriormente aprovado e homologado, o que significa
que os créditos a serem reclamados e reestruturados no
ambito do segundo PER terdo de considerar e contemplar,
entre outros efeitos, as redugdes e moratorias previstas
no primeiro plano de revitalizagdo 2.

Com efeito, a submissdo a um novo PER ndo pode levar a
perda dos efeitos do primeiro plano, nomeadamente, da
moratoria e/ou do perddo previstas no primeiro plano, desde
logo, porque, como se disse, ndo se aceita a aplicacdo ana-
I6gica da alinea b) do n.° 1 do artigo 218.2 do CIRE (muito
menos, como se dird, neste tipo de situagdes excecionais).

Este preceito é claro e refere-se especificamente aos
casos em que devedor seja declarado insolvente, nao
tendo o legislador determinado que a submissdo a um
novo PER faz cessar automaticamente os efeitos do plano
de revitalizagdo anterior. Isso mesmo foi ja referido pelo
TRP no seu Ac. de 24.10.2019 ?5: “o legislador nao faz
corresponder ao facto de se requerer um segundo PER
qualquer consequéncia em termos da cessacdo dos efeitos
do plano de recuperacdo aprovado em PER anterior, e que
se encontrem ainda em vigor;”.

Mais, a circunstancia de um devedor se submeter a um
novo PER poderad indiciar que se encontra com dificuldades
em cumprir com as obrigagdes que se encontram previstas
no primeiro plano (desde logo, em virtude da alteragao
superveniente, anormal, que por si ndo havia sido ante-
vista quando negociou o primeiro plano de revitalizagao

com os seus credores), mas nao significa que o devedor
esteja insolvente, até porque, se assim o for, o segundo
PER devera ser recusado pelo tribunal (ja que apenas
podem recorrer ao PER empresas que se encontrem em
situacdo econdmica dificil ou de insolvéncia iminente, mas
ndo, em situagdo de insolvéncia atual).

Por outras palavras: se o legislador previu expressamente
que a perda da moratéria e do perddo relativamente a
todos os créditos objeto de um plano de recuperagdo sé
ocorre nos casos em que o devedor é declarado insolvente,
ndo faz sentido que o devedor que ndo esta insolvente e
que por isso foi admitido a um segundo PER sofra essas
mesmas consequéncias.

Acresce que, a crise emergente da COVID-19 tem sido
enquadrada como uma “alteracdo da grande base nego-
cial” que, em Ultima analise, deve ser qualificada como
uma alteragdo das circunstancias subsumivel ao regime
previsto artigo 437.° do CC, que prevé que a parte (le-
sada) tem o direito de pedir a modificacdo do contrato de
acordo com juizos de equidade, quando a exigéncia das
obrigagdes que por si foram assumidas afete gravemente
os principios da boa-fé.

Tendo em atengao o disposto neste instituto, parece-nos
que, mesmo que se entendesse que a mera submissdo a
um novo PER quando o devedor se encontra a cumprir um
plano de revitalizagao anteriormente aprovado e homolo-
gado implicaria, por si s, a perda da moratéria e perdao
previstos no primeiro plano (posigdo com que, como se
disse, ndo se concorda), sempre se teria de considerar
que, pelo menos nestes casos excecionais, de dificuldade
de cumprimento por parte do devedor das obrigagdes que
assumiu no primeiro plano de revitalizagdo em virtude de
uma alteragdo anormal das circunstancias, o principio da
boa-fé determina que se salvaguarde os efeitos do pri-
meiro plano (designadamente, das redugdes e moratérias
al previstas), protegendo a parte mais fraca.

A aplicacdo do principio da boa-fé determina ainda uma
outra consequéncia importante: os credores que sejam
chamados ao segundo PER devem efetivamente permitir
e empenhar-se em renegociar as obrigagdes previstas

22

23

24

25

A doutrina alema distingue entre as alteragbes da pequena e da grande base negocial, definindo esta Ultima como os casos em que “a alteracdo afecta a existéncia
social das partes (Anderung der Sozialexistenz). Estes casos s&o: depreciacdo essencial ou desmoronamento do valor da moeda; alteracdes imprevisiveis da legislacdo;
guerra; revolugbes ou catdstrofes naturais de alcance geral” - Heinrich Horster, A parte geral do Cédigo Civil portugués, reimpressdo da Edicdo de 1992, Coimbra,
2000, pp. 577-578. Entre nds, Paulo Mota Pinto defende que a pandemia da COVID-19 - e a dimens&o das suas consequéncias - inclui-se na denominada “grande
base do negdcio”, pois € um acontecimento que perturba a ordem econdmica e social geral - Paulo Mota Pinto, “Crise do coronavirus, base do negdcio e alteragéo das
circunstancias”, in A Crise do Coronavirus e o Direito Privado, Webminar, 24.03.2020, disponivel em www.youtube.com/watch?v=twcmFUX7rQE.

Por Ac. proferido a 06.11.2018, o STJ ja veio referir que esta possibilidade apenas se aplica em situagdes em que o plano tenha sido homologado - “entende-se, por
conseguinte, que a norma do n° 13 do art. 17°-F do CIRE deve ser interpretada restritivamente, aplicando-a apenas as situacbes em que o anterior plano de recupe-
ragdo foi homologado, ou seja, como se ali constasse: “...contando-se o prazo de dois anos da decisdo de homologagdo prevista no n° 7 do presente artigo”.
Obviamente que se o devedor ja tiver incumprido definitivamente as obrigagdes que assumiu perante um determinado credor, nos termos do disposto na alinea a) do n.° 1 do artigo
218.° do CIRE, o crédito desse credor a ser reclamado no segundo PER sera ja o crédito originario (i.e., sem a moratdria e/ou perddo previstos no primeiro plano).

Ac. TRP de 29.10.2019, processo n.° 923/19.3T8AVR-A.P1 (relator Freitas Vieira), disponivel em http://www.dgsi.pt.
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no primeiro plano 26, possibilitando que o devedor possa
alcangar uma nova revitalizagdo num contexto excecional
(ao qual é alheio), ndo querendo, contudo, isto significar
que estejam obrigados a aceitar as modificagdes propos-
tas pelo devedor.

Ainda no dmbito da renegociagcdo perante circunstancias
supervenientes, poder-se-a colocar a questdo de saber se
o devedor pode renegociar com um Unico credor e em rela-
¢do a um crédito Unico as condicGes de pagamento deste?

A partida esta situacdo poderd p6r em causa o principio
da igualdade dos credores e da universalidade do plano.
O principio par conditio creditorum é um principio geral do
Direito da Insolvéncia que exige a reparticdo entre todos
os credores no mesmo nivel das perdas e determina que
os credores devem ser tratados de forma igual na nego-
ciacdo, aprovacao e homologacao do plano.

Por sua vez, e por forga do principio da universalidade, os
credores s6 podem exercer os seus direitos no processo e
segundo 0s meios processuais previstos no CIRE, com o
objetivo de equiparacao de todos os credores, mediante
um Unico concurso, sujeito a critérios homogéneos, assim
se evitando desigualdades ou até atos de conluio, por
forca de posicGes ou sucessos processuais dispares em
cada uma das ag0es onde as dividas fossem apreciadas?’.

Entendemos, no entanto, que uma correta articulacao
destes principios apenas impede o devedor de negociar
unilateralmente com um dos seus credores, ja no decurso
de execucdo de um plano de recuperagao, quando isso
impliqgue um incumprimento do plano. Com efeito, nada
obsta a que o devedor renegoceie com um credor espe-
cifico uma alteragdo dos termos e condigdes previstas no
plano, se tal ndo suceder. Esta é a solugdo que melhor se
coaduna com o caracter consensual e com o principio da
autonomia privada subjacente aos planos de recuperagao.

Em qualquer caso, e por forma a obter uma renegociagao
universal das obrigacgGes, a Unica solugdo para o devedor
sera submeter-se a um novo PER, indicando no requeri-
mento as circunstancias supervenientes que exigem uma
nova restruturacao, beneficiando dos efeitos previstos
no primeiro plano. Para tentar acelerar a tramitagao
deste segundo processo, o devedor podera propor como
administrador judicial provisério a ser nomeado, o admi-
nistrador nomeado no d&mbito do primeiro PER (e que, por
conseguinte, tera ja mais informagdo sobre a sua situacdo,
conhecendo ja parte dos seus credores).

Por Ultimo, importa ainda salientar que, o entendimento que
vem de se referir, de manutengado dos efeitos do primeiro
plano de recuperacgdo é também aplicavel, caso o devedor
se submeta a um novo PER apds o decurso do periodo de
dois anos, ou quando pretenda obter a modificagdo de um
plano de recuperagdo (insolvéncia), o que, nesta Ultima
situagao pressupde que o tribunal aceite que o devedor
se apresente a PER, o que s6 podera ocorrer nos casos
em que nao se encontre insolvente.

5. Da possibilidade de alteracao dos planos
de recuperacao (insolvéncia)

Fora os casos em que o devedor que se encontra a exe-
cutar um plano de recuperacgdo (insolvéncia) se consiga
submeter a um PER, salvaguardando assim os efeitos do
plano que se encontra em execugdo nos termos referidos
no capitulo anterior, ndo existe no CIRE nenhum mecanismo
que lhe permita alterar o plano que se encontra em curso.

Antevemos que sera mais dificil para um devedor que se
encontra a executar um plano de recuperacdo (insolvéncia)
conseguir, com sucesso, submeter-se a um PER - princi-
palmente, quanto mais recente tiver sido o seu processo
de insolvéncia - do que nos casos dos devedores que se
encontrem sujeitos a planos de revitalizagao.

Cumpre, no entanto, salientar que o artigo 4.9, n.° 2 da Lei
n.% 75/2020, de 27 de novembro (diploma que se encontra
inserido no dmbito da legislagdo COVID-19) estabelece
que “caso o incumprimento do plano de insolvéncia re-
sulte de facto posterior a data de entrada em vigor da Lei
n.° 4-A/2020, de 6 de abril*®, o prazo previsto na ali-
nea a) do n.° 1 do artigo 218.° do CIRE s6 comecga
a contar apos o termo de vigéncia da presente lei.”.

Esta norma versa sobre os planos de recuperagao (insol-
véncia) e tem um efeito de natureza pratica muito rele-
vante: suspendeu o prazo de 15 dias previsto na lei para
que um credor possa transformar a mora do devedor no
cumprimento de uma obrigagao prevista no plano numa
situagdo de incumprimento definitivo, o que impede o
credor de recorrer ao facto indice previsto no artigo 20.9,
n.% 1, alinea f) do CIRE para requerer a declaracdo de
insolvéncia do devedor.

Se conjugarmos esta norma com a suspensdao do dever
de apresentacdo a insolvéncia do devedor?®, parece que o
objetivo do legislador foi o de salvaguardar da insolvéncia

26 A obrigagdo de renegociagdo resulta do principio geral de boa fé que rege as relagbes contratuais (artigo 762.2, n.° 2 do CC) o qual se aplica as relagdes entre o devedor
e os seus credores, bem como dos Principios Orientadores da Recuperagao Extrajudicial dos Devedores, aprovados pela Resolugéo do Conselho de Ministros n.© 43/2011,
de 25 de outubro, que elegem a boa fé e a cooperagdo como deveres basilares na recuperagéo de devedores. Sobre o tema cfr. Nuno Manuel Pinto Oliveira, “Entre
o Codigo da Insolvéncia e “principios orientadores”: um dever de (re)negociacdo?”, in ROA, Ano 72, Vol. I1/11I, 2012, que afirma que “se a causa da "situacdo econémica
dificil” ou da “situagdo de insolvéncia meramente eminente” puder qualificar-se como uma alteragdo das circunstancias que constituem a base do negdcio no sentido
0s arts. 252.9 e 437.° do Cddigo Civil, os credores terdo um dever de “estabelecer negociagbes” com o devedor”.

27 Ac. TRP de 06.11.2014, processo n.° 664/11.0TVPRT-A.P1 (relator José Manuel de Araljo Barros), disponivel em http://www.dgsi.pt.
28 A Lein.°4-A/2020, de 6 de abril entrou em vigor no dia seguinte a sua publicagdo (artigo 7.9).
29 Conforme determinado pelo artigo 6.°9-B, n.° 7, alinea a) da Lei n.° 1-A/2020, de 19 de margo, atualizado pela Lei n.° 13-B/2021, de 5 de abri.
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Da necessidade de modificagdo dos planos de recuperaciio perante uma alteracio anormal das circunstancias:

O caminho para uma solugao

as empresas que se encontrem ao abrigo de um plano de
recuperagao (insolvéncia). No entanto, estamos perante
medidas provisorias, que ndo resolvem em definitivo as
situagGes em que os devedores se encontram, ja que vao
precisar de renegociar as suas obrigagdes.

Como se referiu inicialmente, os planos de recuperacgao
(insolvéncia) sdo homologados por sentenga judicial, o
que significa que sdo objeto de caso julgado.

Como refere Lebre de Freitas, o “caso julgado constitui-se
com referéncia a situacao de facto existente no momento do
encerramento da discussao”, considerando, no entanto, que
existem limites temporais do caso julgado, admitindo que a
sentenga seja alterdvel “na medida em que o contetdo da
prestacao seja afetado por uma alteragdo das circunstancias”°.

A admissibilidade de modificagdo de uma sentenca esta
expressamente prevista no nosso ordenamento juridico
para varios casos, sendo um meio de ingeréncia numa
decisdo transitada em julgado. O Cédigo de Processo Civil
(CPC) admite a possibilidade de alterar a decisdo final,
nomeadamente, quanto as resolucdes proferidas em
processos de jurisdicdo voluntaria (artigo 988.° do CPC),
na condenacdo na prestacdo de alimentos (artigos 619.9,
n.° 2 e 282.° do CPC), bem como no caso de condenagao
de “outras prestacées dependentes de circunsténcias
especiais quanto a sua medida e a sua duracdo” (artigo
619.° do CPC), como sdo as prestacdes periddicas3!.

Neste contexto, cumpre salientar que as sentengas homo-
logatérias de planos de recuperagdo (insolvéncia) versam
sempre sobre um negdcio, cuja autonomia persiste mesmo
apés ter sido proferida essa decisdo 2, adquirindo assim
0 seu caso julgado um caracter especial, pelo que se
podera colocar a questdo de saber se, em vez do regime
da modificacdo da sentenca, fara mais sentido aplicar o
regime do artigo 437.9 do CC. Existindo uma autonomia
do negdcio processual abrangido por sentenca, a partida,
nada impede que as partes desse negdécio convoquem
este instituto para obter a sua modificagao.

No entanto, o problema do recurso a este regime é que
ndo atinge a sentenga homologatdria, ja que uma eventual
procedéncia de uma agdo relativa ao negocio processual
por modificacdo ou alteragdo das circunstancias ndo cons-
titui fundamento de uma agao modificativa da sentencga
homologatdria. Isto significa que, apesar da autonomia do
negocio processual, uma acdo que vise a aplicagdo do re-
gime do artigo 437.° do CC acaba, na pratica, por ser intil.

Contudo, entendemos que as sentencas homologatorias
dos planos de recuperagdao podem ser abrangidas pelo
regime da modificabilidade previsto no artigo 619.9, n.¢ 2
do CPC. Assim é que, este artigo estabelece que “pode
a sentencga ser alterada desde que se modifiquem as
circunsténcias que determinaram a condenacdo”, o que
entendemos que no caso das sentencas homologatorias
de negdcios processuais podera equivaler “as circunstan-
cias em que as partes fundaram a decisdo de contratar”
conforme referido no artigo 437.°© do CC.

Este mesmo entendimento é adotado por Isabel Alexandre,
que afirma que “[a]s "circunstancias que determinam a
condenacdo” a que alude o artigo 619.9, n.° 2, do CPC,
podem no caso das sentencas homologatdrias de nego-
cios processuais, equivaler as “circunstancias em que as
partes fundaram a decisdo de contratar”, a que se refere
o artigo 437.2, n.° 1 do CC, e ao juiz da acdo modificativa
pode ser licito aplicar as regras do direito substantivo na
afericdo dos pressupostos da modificacdo da sentencga e
na determinagdo dos efeitos dessa modificagdo” 3.

Isto significa que o devedor podera requerer a modificacdo
da sentenca homologatédria do plano ao abrigo do disposto
no artigo 619.9, n.° 2 do CPC, invocando em termos subs-
tantivos o regime do artigo 437.° do CC, como guia na
afericdo da necessidade de modificagao e limites desta.

Apesar de admitirmos esta possibilidade, a solugao ideal
passaria por uma intervencgdo legislativa de criagdo de
um mecanismo claro e célere que permitisse alterar os
planos de recuperagdo (insolvéncia) que se encontram
em curso, através de uma renovagao do processo de in-
solvéncia anterior, aproveitando grande parte dos atos e
da tramitagdo desenvolvida no ambito daquele. Assim o
exige a especialidade e a urgéncia da situagdo, até porque
uma acdo modificativa da sentenga homologatéria apre-
senta algumas desvantagens processuais (basta pensar
na citagdo de todos os credores).

Para além disso, nestes casos de necessidade de alteragdo
dos planos de recuperacdo (insolvéncia) em curso por
ocorréncia de uma circunstancia superveniente, anormal
e imprevisivel, justificar-se-ia ainda, por exemplo, exce-
cionar o regime do vencimento automatico das obrigacGes
do insolvente e definir-se ab initio que a administracao
da empresa fica cometida ao devedor.

Uma outra hipotese, seria a de admitir-se a submissdo a
PER dos devedores que pretendam alterar os planos de
recuperacgdo (insolvéncia) que estejam em curso, mesmo

30 José Lebre de Freitas e Isabel Alexandre, Cddigo de Processo Civil Anotado, Vol. 2.9, 4.2 Edigdo, Almedina, 2019, p. 750.
31 José Antoénio de Franga Pitdo e Gustavo Franga Pitdo, Cddigo de Processo Civil Anotado, Tomo I, Quid Juris, 2016, p. 712.

32 1Isabel Alexandre, Modificagdo do Caso Julgado Material Civil por Alteracdo das Circunstdncias, Almedina, 2018, p. 389, a Autora afirma que “a verdade é que subja-
cente & sentenga, se encontra o negdcio, cuja autonomia persiste mesmo depois do trénsito em julgado da sentenga, como o comprova a possibilidade de o mesmo
ser posteriormente declarado nulo ou anulado através de uma via diferente da do recurso de revisdo da do recurso de revisdo da prépria sentenca homologatdria (cfr.

os artigos 291.9, n.¢ 2, 535.0, n.0 2, alinea d), e 696.9, alinea d), do CPC)".
33 Isabel Alexandre, Modificagdo do Caso Julgado..., Almedina, 2018, p. 394.
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nos casos em que o devedor esteja insolvente. 3* Trata-se
obviamente de uma alteragao do regime do PER, mas pen-
samos que a excecionalidade da situagdo o justifica, e que
ndo levantaria grandes problemas, até porque ja existem
exemplos precedentes em que o legislador admitiu exce-
cionalmente que regimes pensados para empresas que se
encontram em situagdo econdémica dificil ou de insolvéncia
iminente, fossem utilizados por devedores insolventes 3>.

6. Conclusoes

Perante uma alteragdo anormal das circunsténcias em
que as partes fundaram a decisdo de contratar no ambito
de um plano de recuperacdo negociado num processo de
insolvéncia e posteriormente homologado, é admissivel
convocar o regime do artigo 437.° do CC, desde que tal seja
feito em articulagdo com a adequada forma processual:
a agao modificativa da sentenga. Em virtude da natureza
mista do plano (negocial e judicial), apenas assim se
conseguira obter o resultado desejado, a renegociagao e
modificagao do plano anteriormente negociado, sem as
consequéncias do incumprimento.

Preferivel seria, contudo, que o legislador interviesse
nesta matéria, criando uma solugdo adequada as parti-
cularidades do Direito da Insolvéncia.

Por outro lado, relativamente aos planos de revitalizagao,
o CIRE estabelece mecanismos proprios para promover
modificagdes aos planos que se encontram em curso,
admitindo que o devedor se submeta a um novo PER,
sem prejuizo das medidas de restruturagdo acordadas no
ambito do anterior processo de revitalizagdo.

Independentemente da solucdao que seja adotada ou do
plano de recuperagdao que esteja em causa, conclui-se
que é imperativo abordar o problema da alteragdo su-
perveniente e anormal das circunstancias.

Tal encontra justificagdo, ndo so, no atual paradigma do
Direito da Insolvéncia - a recuperagdo —, o que obriga a
procura de alternativas que respondam as necessidades
dos devedores e dos proprios credores, que tém interesse
na viabilidade e efetiva recuperacdo, como também, na
propria natureza do Direito da Insolvéncia, um ramo de
Direito Privado, em que a autonomia das partes, mesmo
gue aliada ao interesse publico da recuperagdo, deve
ter primazia 3%, pelo que é necessario facilitar o acesso a
mecanismos de renegociagao.

Esta necessidade de caminhos inovadores, que permitam
a renegociacdo e alteracdao dos planos de recuperacgao
em curso, nunca foi tdo premente como atualmente,
considerando o contexto econdmico-social provocado pela
pandemia COVID-19. Porém, qualquer solugdo que venha
a ser adotada nesta matéria deve ser equacionada para
além do contexto pandémico, permitindo que os devedores
gue se vejam confrontados com uma anormal alteragdo
das circunstancias ndo estejam impreterivelmente sen-
tenciados a declaragdo de insolvéncia.

34

35

36

Neste sentido, também Miguel Pestana Vasconcelos defende a ampliagdo, ainda que temporaria, do ambito objetivo do PER, “permitindo a restauracdo de empre-
sas ]a /nsolventes (Mlguel Pestana Vasconcelos, A neceSS|dade da reforma do PER e da exoneragao do passwo restante, 26 de margo de 2021, disponivel em

Foi precisamente o que aconteceu com a criagdo do RERE - Regime Extrajudicial de Recuperagédo de Empresas, cujo artigo 35.9, n.° 1, permitiu excecionalmente a aplicagéo
deste regime, durante um periodo de 18 meses, aos devedores que ja se encontrassem numa situagdo de insolvéncia - “Pelo prazo de 18 meses a contar da entrada
em vigor da presente lei, podem recorrer ao RERE devedores que estejam em situagdo de insolvéncia, aferida nos termos do n.° 3 do artigo 3.9, dispensando-se nesse
caso a apresentacdo da declaragdo prevista na alinea a) do n.© 2 do artigo 19.°”. Também, a Lei n.° 75/2020, de 27/11 veio permitir aplicar o regime do RERE as empresas
em situagdo de insolvéncia atual em virtude da pandemia da doenga COVID-19 e criou no nosso ordenamento juridico o PEVE - Processo Extraordinario de Viabilizagdo
de Empresas - um mecanismo excecional de restruturagédo de empresas em situagéo de insolvéncia atual em virtude da pandemia da doenga COVID-19 (note-se, porém,
com importante diferencgas face ao PER, nomeadamente, o facto de apenas vincular os credores da insolvente que adiram ao acordo).

Como exemplo paradigmatico desta autonomia, pense-se no facto de o legislador deixar na disponibilidade dos credores a possibilidade de negociar um plano de recuperagéo
(insolvéncia) mesmo quando ndo estd verificada a condigdo necessdria a recuperagdo - a viabilidade da empresa (cfr. Catarina Serra, Licbes de..., Almedina, 2019, p. 316).
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Somos uma sociedade de advogados com sede em
Portugal que combina a oferta de um escritdrio
full-service com a maestria e competéncia de uma
relojoaria juridica.

Sobre a equipa
de Restructuring

A equipa multidisciplinar de Restructuring da PLMJ] tem
estado ao lado de boa parte dos maiores processos de
reestruturacdo do pais dos Ultimos anos. A nossa equipa
integra o conhecimento das diferentes areas de especia-
lizagdo necessarias para a implementacdao completa de
uma restruturagdo empresarial, out-of-court ou perante
os tribunais, no contexto de planos de revitalizagao,
recuperacao ou insolvéncia.

Possuimos um genuino entusiasmo na resolugdo de
impossibilidades que nos leva a lugares “menos co-
muns” que transformam velhas certezas em novas
disrupgdes. Ha mais de 50 anos que nos pautamos
por abordagens arrojadas e transformadoras que se
traduzem em solugdes concretas que tanto respeitam
as exigéncias da lei como promovem uma defesa eficaz
dos interesses dos nossos clientes.

Apostamos na especializagdo. Reunimos a experiéncia
profissional e académica necessarias para continuar-
MOS a ser parceiros essenciais na vida e negdcios dos
nossos clientes e parceiros.

Conhecermos os clientes, partilharmos os seus riscos
e apoiarmos as suas decisdes através da emissdo de
opiniGes e da proposta de solugGes estratégicas que
Ihes acrescentam valor, foi e sera sempre o nosso
maior compromisso.

Temos uma vasta experiéncia na assessoria as orga-
nizagées envolvidas em reestruturagées societarias
ou em situacao de stress financeiro. Apoiamos as
liderancas empresariais na navegacdo de contextos
econdémicos adversos e assessoramos fundos de in-
vestimento nacionais e globais, gestores de ativos,
obrigacionistas e outros credores em operagodes de
aquisicdo e restruturacdo de divida.

A nossa equipa tém o conhecimento setorial especifico
e assume a missdo de oferecer aos nossos cientes
solugdes pragmaticas e sustentaveis, que acomodam
os melhores interesses do conjunto dos stakeholders
envolvidos na reestruturacgdo, desde o inicio ao fim do
processo de implementagao.
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