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Enquadrar a recuperacao das PME (rectius: MPE)
a luz da Lei n.29/2022, de 11 de Janeiro

Catarina Serra
l. Introdugao

1. Nota prévia sobre o tema (delimitacdo)?!

Como é sabido, a Lei n.2 9/2022, de 11 de Janeiro?, visa, em
primeira linha, a transposi¢ao da Directiva sobre reestruturagao e
insolvéncia para o ordenamento juridico portugués.

Salta a vista uma grande lacuna: a auséncia de atengdo especial
as Pequenas e Meédias Empresas (PME). Isto apesar de,
paradoxalmente, se fazer uma referéncia as Micro, Pequenas e

1 O presente texto corresponde a intervencdo com o mesmo titulo (com excepc¢io
da rectificagdo) no Curso de Formacgdo “Direito da Insolvéncia e PME: o que muda
com a Lein.29/2022 de 11 de Janeiro”, organizado pelo Centro de Estudos Sociais
da Universidade de Coimbra e que teve a sua primeira sessdo no dia 17 de
Fevereiro de 2022.

2 Disponivel em https://dre.pt/dre/detalhe/lei/9-2022-177455547.

3 Cfr. Directiva (UE) 2019/1023 do Parlamento Europeu e do Conselho de 20 de
Junho de 2019 sobre os regimes de reestruturacdo preventiva, o perddo de
dividas e as inibicOes, e sobre as medidas destinadas a aumentar a eficiéncia dos
processos relativos a reestruturacdo, a insolvéncia e ao perdao de dividas, e que
altera a Diretiva (UE) 2017/1132 (doravante Directiva). Disponivel em https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/ALL/?uri=CELEX:32019L1023.
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Médias Empresas (MPME) na primeira frase da Exposicdo de
Motivos da Proposta de Lei*.

Pode argumentar-se que a Directiva ndo contém uma disciplina
para PME em sentido préprio. Mas, primeiro, ndo deixa de ser
possivel retirar dela umas quantas regras especiais. Depois, nada
impediria o legislador portugués de conceder tratamento
diferenciado as PME, se essa fosse a sua vontade. Mas a verdade é
gue a impressdao com que se fica é a oposta: analisada a lei, parece
gue se propende para o tratamento uniforme das (de todas as)
empresas.

Para os efeitos que agora interessam — a delimitacdo do tema
desta intervencdo —, poderia sempre dizer-se, em ultima analise,
gue todas as alteracOes legislativas ao Processo Especial de
Revitalizacdo (PER) se repercutem nas PME — condicionam a
reestruturacdo das PME. O PER é o instrumento maior da
reestruturacao de empresas; as empresas portuguesas sao, na sua
esmagadora maioria, PME...

Ainda assim, procurou-se um minimo de coeréncia, tratando
aqui as alteragdes susceptiveis de ter maior impacto.

Identificou-se, evidentemente, a Unica norma que se refere
expressis verbis as MPME (cfr. art. 17.2-C, n.2 4°) e, tendo em conta
os problemas especiais destas empresas, as medidas que afectam o

4 Cfr. Proposta de Lei n.2 115/XIV/3.2 (Gov)
(https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.a
spx?BID=121187).

> Todos os artigos sem indicacdo da fonte sdo do Cdédigo da Insolvéncia e da
Recuperagdo de Empresas (CIRE).
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regime do financiamento para a reestruturagao (cfr. art. 17.2-H).

2. Nota prévia sobre o objecto (PME, MPME ou MPE?)

Tendo em consideracdo as empresas que sao susceptiveis de
reconducdo a categoria das PME, propende-se para concentrar a
atencdo (exclusiva ou privilegiadamente), nem sequer nas MPME
mas nas Micro e Pequenas Empresas (MPE).

A razdo é simples: num contexto como o actual (em que as
dificuldades se multiplicam no universo empresarial®), n3o serd,
com certeza, a pensar nas médias empresas (nem,
consequentemente, adoptando o modelo da empresa média) que
pode comecar-se a resolver os problemas existentes. O foco deve
ser o das MPE pois sdo estas as empresas que necessitam de uma
tutela especial e de uma tutela especial urgente.

Um segundo esclarecimento dirige-se a fixar do que se fala
guando se fala em MPE. Ndo se segue escrupulosamente a nogdo
do DL n.2 372/2007, de 6 de Novembro, que cria a certificacdo
electrénica do estatuto de MPME, segundo a qual sdo MPE as
empresas que empregam menos de 50 pessoas e cujo volume de
negdcios anual ou balanco total anual ndo excede 10 milhdes de
euros’. Opta-se por uma no¢do menos quantitativa e

6 Tenha-se em conta o agravamento das dificuldades habituais por forca da “crise
COVID-19”.

7 Determina-se no art. 2.2 do DL n.2 372/2007, de 6 de Novembro, que cria a
certificacdo electrénica do estatuto de MPME que, “[plara efeitos do presente
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desejavelmente mais flexivel, em que possam caber todas as
empresas sob a forma de sociedade (em regra, sociedade por
qguotas) em que os sécios ou o sdcio Unico sejam mais do que meros
investidores e estejam directamente envolvidos na gestdo e as
empresas exercidas por empresarios em nome individual, que nao
tém, em regra, sequer substrato patrimonial auténomo (cfr. art.
601.2 do CC).

3. Os problemas especiais das MPE

Os problemas das MPE sdo problemas comuns as outras
empresas (ou partilhados com as outras empresas) mas agravados
e ainda problemas especificos.

O agravamento dos problemas comuns as outras empresas e 0s
problemas especificos resultam das caracteristicas especiais das

decreto-lei, a definicdo de PME, bem como os conceitos e critérios a utilizar para
aferir o respectivo estatuto, constam do seu anexo, que dele faz parte integrante,
e correspondem aos previstos na Recomendagdo n.2 2003/361/CE, da Comissdo
Europeia, de 6 de Maio”. E, em conformidade com esta Recomendacgdo, dispde-
se naquele anexo que “1 - A categoria das micro, pequenas e médias empresas
(PME) é constituida por empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo
volume de negécios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balanco total
anual ndo excede 43 milhdes de euros; 2 - Na categoria das PME, uma pequena
empresa é definida como uma empresa que emprega menos de 50 pessoas e cujo
volume de negdcios anual ou balancgo total anual ndo excede 10 milhdes de euros;
3 - Na categoria das PME, uma micro empresa é definida como uma empresa que
emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de negdcios anual ou balango total
anual ndo excede 2 milhdes de euros”.
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MPE: dimensdo, forma juridica, modelo de governacdo e,
sobretudo, estrutura de financiamento.

De uma forma sintética, é possivel dizer que a maior dificuldade
das MPE é a caréncia de fontes de financiamento (concentra¢do no
autofinanciamento) e o constante risco, dai adveniente, de falta de
liquidez e de insolvéncia. Tornando-se a empresa insolvente, é
inevitavel o processo de insolvéncia, que é, na maioria das vezes,
encerrado por insuficiéncia da massa, eliminando-se, assim, uma
empresa sem que sequer os credores sejam pagos.

Dito isto, ndo é qualquer regime que se presta a resolugdo dos
problemas especiais das MPE. Deve ter-se noc¢do de que regimes
onerosos ou muito exigentes, com riscos ou pouco claros
desestimulam as MPE (rectius: os empresarios) da reestruturacao.

Quando a empresa adopta a forma de sociedade comercial, as
vantagens da responsabilidade limitada tornam mais interessante
para 0s empresarios a opc¢do de “deixar cair” a empresa e,
eventualmente, criar outra do que suportar as agruras (exigéncias e
riscos) de um processo de reestruturacdo / recuperagao.

Quando a empresa € um empresario em nome individual, a via
da exoneracdo do passivo restante exerce, sem duvida, o seu
atractivo (fresh start), o que é susceptivel, do mesmo modo, a levar
0os empresarios a preterir a reestruturacdo / recupera¢do da
empresa.
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4. Solugdes possiveis com inspiragao em modelos (ja) disponiveis

Ndo é por acaso que estd em movimento uma “onda” de
propostas de abordagem aos problemas das MPE / MPME no
ambito do Direito da insolvéncia.

Tém as origens e as autorias mais variadas mas a verdade é que
as propostas confluem, sintomaticamente, em muitos pontos.

A tendéncia mais marcante é a do caracter modular do regime.
Por outras palavras: propugna-se, ndo um regime fixo, mas um
regime susceptivel de composicdo ad hoc, adaptado as
circunstancias ndo so da categoria (das MPE / MPME) mas também
de cada caso.

Seria importante ler estes trabalhos e buscar neles inspiracdo
para a criacdo de um regime especial. Destacam-se entre muitos o
projecto de texto sobre um regime simplificado para MPE do Grupo
V da Comissdo das Nacbes Unidas para o Direito do Comércio
Internacional (CNUDCI) e o processo especial para MPE do Projecto
de lei de transposi¢do espanhol®.

Mas agora habemus legem.

Ha que comenta-la.

8 Foram estudados enquanto se aguardava noticias da lei de transposi¢io
portuguesa e se esperava que ela contivesse algum sinal de regimes deste tipo —
0 que, como se verd, ndo se confirmou. Cfr., sobre estes e outros documentos,
CATARINA SERRA, “Nova reestruturacdo de empresas: perspectivas e coordenadas
em tema de Micro e Pequenas Empresas (para depois da Lei n.2 9/2022, de 11 de
Janeiro)”, in: VI Congresso — Direito das Sociedades em Revista, Coimbra,
Almedina, 2022 (em curso de publicagdo).
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Il. A recuperagdo de MPE a luz da Lei n.2 9/2022, de 11 de Janeiro

A pergunta que orienta esta analise: sdo os problemas especiais
das MPE, atras descritos, bem abordados / resolvidos pela Lei n.2
9/2022?

1. Regra(s) expressamente dirigida(s) as MPE

Na disciplina renovada do PER existe, como se disse, apenas uma
regra expressamente dirigida as MPME — o art. 17.2-C, n.2 4.

Esta norma enquadra-se no novo regime da formacdo de
categorias.

1.1. Enquadramento

O regime da formacao de categorias resulta do novo art. 17.2-C,
n.2 3, al. d), e n.2 4, e convoca, principalmente, o disposto nos arts.
2.9,n.21,2)e3),e9.2enos considerandos 43 a 47 e 58 da Directiva.

E sabido que na génese da formacdo de categorias esta a ideia
de que o melhor plano é aquele que melhor (em maior extensdo e
em maior grau) concilia todos os interesses presentes e de que a
reestruturacdo nao deve fracassar apenas por vontade exclusiva de
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algum / alguns credor(es)®.

Na pratica, a formacdo de categorias facilita a aprovacdo do
plano. Com efeito, é mais facil, em principio, atingir a aprovagao
quando os individuos estdo agrupados em categorias do que
guando ndo o estdo, pela simples razdo de que, entre outras coisas,
ndo é preciso confrontar o tratamento de cada individuo com o
tratamento dos restantes mas apenas com o tratamento que é
dispensado aos individuos da mesma categoria ou das categorias
com o mesmo grau®.

Além disso, a formacdo de categorias € pressuposto daquilo que
na Directiva se designa como “reestruturacdo forcada da divida
contra categorias de credores” (também conhecido como “cross-
class cram-down”), ou seja, a imposicdo do plano a categorias
discordantes, verificadas certas condicGes, através da sua
homologacdo judicial.

9 Cfr., neste sentido, REINHARD DAMMANN, in: CHRISTOPH PAULUS / REINHARD DAMMANN,
European Restructuring Directive — Article-by-Article Commentary, Miinchen /
Oxford / Baden-Baden, Beck / Hart / Nomos, 2021, p. 148.

10 Cfr., neste sentido, CATARINA SERRA, “Satisfacdo dos direitos dos credores no
ambito do PER: sdo os credores todos iguais?”, in: Catdlica Law Review, 2021, p.
35 e pp. 39-40. Explica-se ai que a divisdo em categorias distancia o principio da
igualdade dos credores individualmente considerados ou uti singuli (dos
credores-individuos) e remete-o para o plano das categorias. Assim sendo, é mais
facil sindicar o respeito pelo principio da igualdade. Desde logo, ndo ha que
confrontar o tratamento de cada sujeito com o tratamento de todos os sujeitos
restantes mas apenas com o0s sujeitos restantes da sua categoria ou das
categorias do mesmo grau (deve existir igualdade intra-categorias e igualdade
entre categorias do mesmo grau). Depois, as diferengas de tratamento entre
categorias sdo, em principio, compreensiveis (a desigualdade entre categorias é
justificada).
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Na al. d) do n.2 3 do art. 17.2-C, que conserva a epigrafe
“Requerimento e formalidades”, prevé-se que a empresa apresente
no tribunal:

“[p]Jroposta de classificagdo dos credores afetados pelo
plano de recuperagdo em categorias distintas, de acordo
com a natureza dos respetivos créditos, em credores
garantidos, privilegiados, comuns e subordinados e
querendo, de entre estes, refletir o universo de credores da
empresa em fungdo da existéncia de suficientes interesses
comuns, designadamente, nos seguintes termos:

i) Trabalhadores, sem distingdo da modalidade do
contrato;

ii) Socios;

iii) Entidades bancdrias que tenham financiado a
empresa;

iv) Fornecedores de bens e prestadores de servigos;

v) Credores publicos”.

Se bem se compreende, admitem-se, entdo, duas classificacGes:
uma primeira classificacdo, que assenta nas classes ja conhecidas
do art. 47.2 (credores garantidos, privilegiados, comuns e
subordinados), e uma segunda classificacdo, que implica a formacao
de categorias, designadamente das categorias referidas na lei
(trabalhadores, sdcios, bancos, fornecedores e credores publicos)!

11 Adopta-se aqui o termo “classes” para os grupos que resultem da classificacdo
do art. 47.2 e o termo “categorias” para os grupos que resultem da classificacdo
baseada no critério dos suficientes interesses comuns.
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12

1.2. A regra para as MPME

No n.2 4 do art. 17.2-C estabelece-se uma ressalva, respeitante
as MPME?3:

“As micro, pequenas e médias empresas, na ace¢éo do anexo
ao Decreto-Lei n.2 372/2007, de 6 de novembro, estdo
dispensadas da obrigagdo de apresentar o documento
indicado na alinea d) do numero anterior, podendo, porém,
fazé-lo, se assim entenderem”.

O novo regime suscita muitas duvidas'# destacando-se a

12 Estabelecendo no art. 17.2-C, n.2 3, al. d), que a “[p]roposta de classificacdo dos
credores afetados pelo plano de recuperagdo em categorias distintas, de acordo
com a natureza dos respetivos créditos, em credores garantidos, privilegiados,
comuns e subordinados [pode], de entre estes, refletir o universo de credores da
empresa em fungdo da existéncia de suficientes interesses comuns” (sublinhados
nossos), a lei portuguesa sugere que, primeiro, se proceda a divisdo em classes e,
depois, a divisdo em categorias. Esta é a metodologia pretendida pela Directiva.
Cfr., neste sentido, REINHARD DAMMANN, in: CHRISTOPH PAULUS / REINHARD DAMMANN,
European Restructuring Directive — Article-by-Article Commentary, cit., p. 157.
Afirmam estes autores que o critério da existéncia de suficientes interesses
comuns sé adquire (s6 deve adquirir) relevancia para o efeito da criacdo de
categorias adicionais.

13 Note-se que a norma se refere s MPME e n3o as MPE.

14 para uma andlise desenvolvida deste regime cfr. CATARINA SERRA, “Formacdo de
categorias e aprovagdo do plano de recuperagao no quadro do Processo Especial
de Revitalizacdo — Primeiras observagBes criticas a Lei n.2 9/2022, de 11 de
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auséncia de critérios para a formagao de categorias, e pde um
problema especial no que toca as MPME.

Considerando os dados da Directiva (cfr art. 9.2, n.2 4, 3.2
paragrafo, e considerando 45 da Directiva), ja se esperava que esta
classificacdo fosse opcional para as MPME. E assim é (cfr. novo art.
17.2-C, n.2 4, do CIRE).

Mas, em primeiro lugar, note-se que ela também é opcional para
as restantes empresas. Veja-se, em confirmacdo, entre outras, as
expressoes “querendo” no novo art. 17.2-C, n.2 3, al. d), e “se
aplicavel” no novo art. 17.2-F, n.2 1, al. d), ambos do CIRE.

1.3. Consequéncias ao nivel da aprovacdo e da homologacao do
plano

Em segundo lugar, e mais preocupante, é que, tal como esta
regulada a aprovacdo do plano, as MPME que optem pela
classificacdo em categorias!> ndo tém o poder de impedir a

Janeiro”, in: Conferéncia “O Plano de Recuperag¢do e Resiliéncia para a Justica
Econdmica e a Transposicdo da Diretiva 2019/1023, do Parlamento Europeu e do
Conselho”, Ministério da Justica / Secretaria-Geral do Ministério da Justica, 2022,
pp. 14-31 (em curso de publicagdo).

15 N3o se perca de vista que, em conformidade com o previsto na Directiva (cfr
art. 9.2, n.2 4, 3.2 paragrafo, e considerando 45 da Directiva), a formacdo de
categorias é dispensavel no caso das MPME (cfr. art. 17.2-C, n.2 4). O que ndo é
dispensado em caso algum (nem sequer no caso das MPME) é a divisdo nas
classes do art. 47.2. Na pratica, a diferenca entre as MPME e as outras empresas
é que as primeiras podem limitar-se a indicar as partes afectadas repartidas nas
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reestruturacdo forcada da divida contra categorias de credores.
No considerando 58 da Directiva, pode ler-se:

“Os detentores de participacbes em PME que ndo sejam
simples investidores, mas antes os proprietdrios da empresa,
e contribuam para a empresa de outra forma, por exemplo,
com competéncias de gestdo, poderdo ndo se sentir
incentivados a avangar para a reestruturagdo nestas
condigdes. Por este motivo, o mecanismo de reestrutura¢éo
forcada da divida contra categorias de credores deverd
permanecer facultativo para os devedores que sejam PME”.

O que através deste considerando se visa evitar é aimposicdo do
plano a categorias discordantes contra a vontade das MPME?®,
Como, em regra, os empresarios ou os socios destas empresas ndao
tém uma posicdo de meros investidores na sociedade e contribuem
com outros activos para além do capital, o risco de Ihes impor um
plano de reestruturacdo pode provocar efeitos contraproducentes,
designadamente incentivando-os a apresentacdao da empresa a
insolvéncia. Por esta razdo, deve assegurar-se que o plano so seja
guando seja aprovado também por elas.

Ora, a lei portuguesa prevé que, quando haja classificacdo em
categorias, o plano se considera aprovado em qualquer das

classes do art. 47.2 na versdo final do plano que deve ser apresentada até ao
ultimo dia do prazo das negociag¢des [cfr. art. 17.2-F, n.2 1, al. ¢)] enquanto as
segundas tém de apresentar uma proposta de divisdo dos credores nas classes
do art. 47.2 logo aquando do requerimento de abertura do PER [cfr. art. 17.2-C,
n.2 3, al. d)].

16 Note-se que, de acordo com o artigo 2.2, n.2 2, al. ¢), da Directiva, o conceito
de PME abrange as microempresas.
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modalidades fixadas no art. 17.2-F, n.2 5, al. a), o que significa que
se considera aprovado mesmo quando nao é aprovado por todas as
categorias. Uma vez aprovado o plano, fica automaticamente
preenchida a primeira condigdo da homologagdo do plano
enunciada naal. a) don.27 do art. 17.2-F (a aprovagdo do plano nos
termos do n.2 5). Cabe ao juiz simplesmente aferir das restantes
condicBes [enunciadas nas als. b) a g) do n.2 7 do art. 17.2-F] e,
quando conclua que elas se verificam, homologar o plano.

Quer isto dizer, numa palavra, que a opc¢do pela formacdo de
categorias arrasta sempre consigo a possibilidade de homologacao
do plano / a imposicdo do plano as categorias discordantes —
mesmo no caso de MPME.

Porventura involuntario, este aspecto do regime representa ndo
s6 um verdadeiro drawback relativamente ao movimento
internacional de promoc¢do da tutela especial das MPME, atras
referido, como também — o que é mais grave — configura um desvio
a Directiva.

2. Alteragoes (ainda) com especial impacto nas MPE

Como se disse, tendo em conta os problemas especiais das MPE,
cumpre agora analisar o regime do financiamento para a
reestruturacao.

Em termos gerais e sintéticos, é possivel dizer que este regime
persegue dois grandes objectivos: evitar que o financiamento para
a reestruturacdo seja posto em causa por aplicagdo dos principios e

www.revistadedireitocomercial.com
2022-02-28

461



REVISTA DE
DIREITO COMERCIAL

regras da lei da insolvéncia e assegurar que o financiamento para a
reestruturacdo granjeia de reembolso prioritdrio no caso de a
reestruturacdo fracassar?’.

2.1. O regime do financiamento para a reestruturagao

2.1.1. Apreciagao geral

No que toca ao financiamento para a reestruturagao, aquilo que
mais surpreende, numa primeira leitura, sao as dissonancias entre
o regime desenhado para o Processo Extraordinario de Viabilizacdo
de Empresas (PEVE) pela Lei n.2 75/2020, de 27 de Novembro, e o
regime desenhado para o PER, tal como alterado agora pela Lei
9/2022%8,

Atendendo a proximidade cronoldgica dos dois diplomas e ao
facto de ambos ja terem sido elaborados sob a égide da Directiva,
ndo pode deixar de se estranhar a divergéncia de opgoes
terminoldgicas e substantivas.

17 Cfr., em termos semelhantes, comentando os arts. 17.2 e 18.2 da Directiva, IRENE
LYNCH FANNON, in: CHRISTOPH PAULUS / REINHARD DAMMANN, European Restructuring
Directive — Article-by-Article Commentary, cit., p. 224. Observa esta autora que a
parte da disciplina da Directiva dirigida ao primeiro objectivo é formulada em
termos vinculativos para os Estados-membros enquanto a dirigida ao segundo
objectivo é formulada em termos dispositivos / facultativos.

18 para uma analise do regime original do PER (art. 17.2-H) e do regime homdlogo
do PEVE (arts. 11.2 e 12.2 da Lei n.2 75/2020) cfr. CATARINA SERRA, Licdes de Direito
da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2021 (2.2 edi¢do), pp. 459-473 e pp. 751-760.
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Evidentemente, o regime tem de ser confrontado com a
disciplina que lhe corresponde na Directiva, mais precisamente os
arts. 17.2 e 18.2 da Directiva, do qual resulta, antes de mais, que o
financiamento para a reestruturagdo deve ser “devidamente
protegido” (cfr. art. 17.2, n.2 1, da Directiva). Além disso, deve
convocar-se a norma que define os termos-chave [cfr. art. 2.9, n.2 1,
7) e 8)] bem como os considerandos em que se explicam as
motivacdes para o regime [cfr. considerandos 66 a 69 da Directiva].

Numa apreciacdo global da disciplina, ha que elogiar, sobretudo,
a medida de extensdo do privilégio atribuido ao financiamento para
a restruturacdo aos socios e a (outras) pessoas especialmente
relacionadas (cfr. art. 17.2-H, n.2 4) e a medida de classificacdo (ndo
obstante parcial) do crédito resultante do financiamento como
crédito sobre a massa (cfr. art. 17.2-H, n.2 2).

O regime poderia ter resultado, todavia, mais correcto, mais
completo e, sobretudo, mais “generoso”.

No plano da (in)correcgdo, um aspecto que se destaca € que,
passando norma a referir-se, a certa altura, ao novo financiamento
e ao financiamento intercalar(cfr. art. 17.2-H, n.2s 6 e 7), ndo s6 nao
adopta esta nomenclatura ab initio como ndo disponibiliza
definicOes.

Inevitavelmente, terd de se recorrer a definicdo avancada na
Directiva, segundo a qual novo financiamento é “qualquer nova
assisténcia financeira disponibilizada por um credor ja existente ou
por um novo credor para executar um plano de reestrutura¢éo e que
esteja prevista nesse plano de reestruturagdo” e financiamento
intercalar é “qualquer nova assisténcia financeira, disponibilizada
por um credor jd existente ou por um novo credor, que abranja, no
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minimo, a assisténcia financeira prestada durante a suspenséo das
medidas de execugdo, e que seja razodvel e seja imediatamente
necessdria para a continuag¢éo do funcionamento da empresa do
devedor, ou para a sua preservacgdo ou valorizacdo” [cfr. art. 2.2, n.2
1,7) e 8)].

Adaptando e simplificando, novo financiamento serd o
financiamento disponibilizado a empresa “em execug¢éo do plano de
recuperacdo” e financiamento intercalar o financiamento
disponibilizado & empresa “no decurso do PER”*° a que se refere o
n.2 2 do art. 17.9-H.

Mas mais importante do que isto é a substancia do regime.

2.1.2. A manutencao das garantias dos créditos (art. 17.2-H, n.2 1)

No n.2 1 do art. 17.2-H nada se alterou, continuando a dispor:

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

Relendo o texto, ha, contudo, a necessidade de alguma
reconformacao.

1% Ou, mais precisamente, durante a suspens3o das medidas executivas que se
produz no PER.
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Antes, era legitimo concluir-se estarem incluidas apenas as
“garantias convencionadas (...) durante o processo” e excluidas,
portanto, as garantias convencionadas na fase (posterior) da
execucdo do plano de recuperac¢do?.

Hoje, considerando as alteracdes efectuadas nos restantes
numeros, tendentes ao acolhimento de uma nova nomenclatura
(novo financiamento e financiamento intercalar) e, sobretudo, da
tutela tendencialmente unitaria do financiamento (e das garantias),
ndo deve sobrevalorizar-se ou atribuir-se importancia decisiva a
letra da lei. Deve considerar-se que estdo abrangidas ndo s6 as
garantias convencionadas durante o processo mas também as que
sejam convencionadas durante a execucdo do plano com a mesma
finalidade, ou seja, com a intencdo de garantir o novo
financiamento??.

Note-se que as garantias sdo objecto de proteccdo adicional
através de art. 120.2, n.2 6: na medida em que se destinem a prover
o devedor com meios de financiamento suficientes para a sua
viabilizacdo, sdo insusceptiveis de resolucdio em beneficio da

20 0 que distancia esta norma da norma que lhe corresponde no PEVE — o art.
11.¢,n.2 1, da Lei n.2 75/2020, onde se fala em “garantias convencionadas (...) no
dmbito do processo”.

2l 0 mesmo era j& defendido antes da alteracdo legislativa e apesar da
convergéncia, neste ponto, dos n.2 1 e 2 do art. 17.2-H (referindo-se,
respectivamente, as garantias convencionadas “durante o processo” e aos
créditos concedidos “no decurso do processo”). Cfr., neste sentido, CATARINA SERRA,
Li¢bes de Direito da Insolvéncia, cit., p. 462.
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massa?2.

2.1.3. Classificagdo como créditos sobre a massa (art. 17.2-H, n.2
2) e como créditos privilegiados (art. 17.2-H, n.2 3)

On.22do art. 17.2-H tem o seguinte teor:

“Os credores que, no decurso do processo ou em execu¢do
do plano de recuperagdo, financiem a atividade da empresa,
disponibilizando-lhe capital para a sua revitalizagéo, gozam
de um crédito sobre a massa insolvente, até um valor
correspondente a 25 % do passivo ndo subordinado da
empresa a data da declaracdo de insolvéncia, caso venha a
ser declarada a insolvéncia da empresa no prazo de dois
anos a contar do trdnsito em julgado da decisdo de
homologacgdo do plano de recuperagdo”.

Esta norma versa, jd& ndo as garantias, mas os créditos
decorrentes do financiamento e é muito claro quanto a inclusdo do
financiamento disponibilizado “no decurso do processo”
(financiamento intercalar) como do financiamento disponibilizado
“em execucdo do plano de recuperagéo” (novo financiamento)?3.

22 Sobre a intersec¢do entre anorma do art. 17.2-H, n.2 1, ea norma do art. 120.2,
n.2 6, e o resultado da sua leitura conjunta cfr. CATARINA SERRA, Li¢Oes de Direito da
Insolvéncia, cit., pp. 460-462.

3 Desviou-se aqui, novamente, o legislador da expressdo usada na norma
correspondente do PEVE — art. 11.2, n.2 2, da Lei n.2 75/2020. Optou-se ai pela
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De acordo com esta norma, este financiamento traduz-se num
crédito sobre a massa insolvente até um valor correspondente a
25% do passivo ndo subordinado da empresa a data da declaracao
da insolvéncia.

A decisado legislativa de classificar o financiamento como crédito
sobre a massa responde a uma necessidade identificada hd muito
tempo?* e, em tese, é susceptivel de funcionar como um incentivo
ao financiamento para a reestruturagdo. Mas a concretizagao talvez
nao tenha sido a mais feliz.

Desde logo, a limitacdo ao maximo de 25% do passivo ndo
subordinado pode ndo ser incentivo suficiente em termos
guantitativos. E ha um problema prévio — o da indefinicdo deste
limite. Independentemente do sentido que possa fazer a indexacdo,
perguntardo os potenciais financiadores: o que é o passivo nao
subordinado a data da declaracdo de insolvéncia?

Sendo a lista de créditos do PER o elemento mais imediatamente
disponivel a data do financiamento, é de imaginar que o financiador
tome esta lista por referéncia para o fim de calcular a percentagem
de 25% do passivo ndo subordinado. O certo é que a referéncia
pode ser desadequada, sendo muito provavel que entre a data da
elaboracdo da lista e a data da declaracao de insolvéncia haja uma
alteracdo consideravel do passivo da empresa.

Olhe-se agora para a duragao da garantia.

Desde logo, nota-se uma diferenca (injustificada) do alcance

expressao “no dmbito do processo”, que tem o mesmo alcance sem diferenciar os
momentos.
24 Cfr. CATARINA SERRA, LicBes de Direito da Insolvéncia, cit., pp. 469-471.
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temporal em relacdo a outras medidas de proteccdo: dois anos a
contar do trdnsito em julgado da decisdo de homologag¢do do plano
de recuperacdo contra dois anos a contar do encerramento do
processo de insolvéncia no caso da medida prevista non.2 1 do art.
17.9-H e ainda contra dois anos a contar do termo do periodo de
suspensdo no caso da medida prevista non.2 12 do art. 17.2-E.

A delimitagdo visara, por certo, a tendencial coincidéncia com o
prazo regressivo (lookback period) geral da resolucdao em beneficio
da massa — dois anos anteriores a data do inicio do processo de
insolvéncia (cfr. art. 120.2, n.2 1). Mas a verdade é que esta
coincidéncia dificilmente se verificara e, enquanto isso, a
divergéncia do dies a quo das diversas protecc¢des é desorientadora.

Veja-se, depois, que a concreta delimitacdo temporal pode
desencadear efeitos perversos. Trata-se de um prazo relativamente
curto, que pode incutir nos credores o desejo de pedir a declaragdo
de insolvéncia sempre que a execug¢do do plano de recuperacgdo se
depare com alguma dificuldade, para ndo perderem a proteccao
dos seus créditos.

A regra do art. 17.2-H, n.2 2 é complementada pela regra do n.2
3, com o seguinte teor:

“Os créditos disponibilizados a empresas nas condi¢oes do
numero anterior, acima do valor nele referido, gozam de um
privilégio creditério mobilidrio geral, graduado antes do
privilégio creditorio mobilidrio geral concedido aos
trabalhadores”.

Fixa-se, assim, o destino do crédito remanescente (na parte em
gue excede o valor correspondente a 25% do valor do passivo
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subordinado e, nessa medida, ndo possa ser classificado como
crédito da massa): goza ele (apenas) do privilégio creditério
mobilidrio geral. As fragilidades desta garantia sao conhecidas de
todos.

2.1.4. Extensao das (rectius: de certas) garantias aos
financiamentos dos sdcios e de (outras) pessoas especialmente
relacionadas (art. 17.2-H, n.2 4)

O n.24 do art. 17.2-H tem o seguinte teor:

“Gozam do privilégio referido no numero anterior os créditos
decorrentes de financiamento disponibilizado a empresa por
credores, socios, acionistas e quaisquer outras pessoas
especialmente relacionadas com a empresa em execugdo do
plano de recuperagdo”.

Desde logo ha a apontar algumas incorrecgées.

Primeiro, a referéncia aos credores representa, em parte, uma
duplicacdo — ndo ha necessidade de estender ao financiamento dos
credores (rectius: ao novo financiamento dos credores) o privilégio
gue ja lhes é atribuido pelo niumero anterior.

Segundo, ndo ha que desdobrar os destinatarios em sdcios e
accionistas, dado que os accionistas sdo (também) um tipo de
socios (de sociedades andnimas).

Terceiro, ndo ha que falar, por referéncia aos sécios / accionistas
em “outras” pessoas especialmente relacionadas, pois os sécios s6
em determinadas circunstancias se qualificam como pessoas
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especialmente relacionadas [cfr. art. 49.2, n.2 2, al. a)].

A parte isto, é possivel dizer que a extensdo do privilégio
creditério ao financiamento dos sdcios e de (outras) pessoas
especialmente relacionadas é bem-vinda, permitindo que se
produza o efeito (directo) persuasivo do autofinanciamento e o
efeito (indirecto) atractivo do (subsequente) heterofinanciamento.

A medida é, porém, mais limitada do que aparenta, ndo
dispensando uma proteccdo completa ao financiamento
disponibilizado pelos sdcios e por (outras) pessoas especialmente
relacionadas ou, pelo menos, que seja equiparavel aquela que é
dispensada aos terceiros.

Por um lado, remetendo a norma exclusivamente para o
privilégio do art. 17.2-H, n.2 3, consiste na extensdo apenas do
privilégio creditdrio, deixando, portanto, de fora ndo sé a “garantia
de manutencdo das garantias” prevista no n.2 1 como também a
classificacdo parcial como crédito da massa prevista no n.2 223,

Por outro lado, numa interpretacao literal, consiste na extensao
do privilégio creditdorio apenas ao financiamento disponibilizado
“em execu¢do do plano de recuperagdo”, portanto, ao novo
financiamento dos socios e das (outras) pessoas especialmente
relacionadas. Ndo se vislumbrando razdes para um tratamento
dispar do financiamento intercalar, deve entender-se, contudo, que
o financiamento intercalar dos sécios e das (outras) pessoas

% Apesar de tudo, concluir-se-3 que o financiamento disponibilizado pelos sécios
e por (outras) pessoas especialmente relacionadas é abrangido pelas medidas
consignadas non.%s 5, 6 e 7 do art. 17.2-H.
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especialmente relacionadas esta igualmente abrangido?®.

2.1.5. Insusceptibilidade de impugnacao dos actos e exclusao da
responsabilidade dos sujeitos (art. 17.2-H, n.2s 5,6 e 7)

Os n.2s 5,6 e 7 do art. 17.2-H carecem de uma leitura conjunta
sob pena de perderem o seu sentido e significado intencional?’.

On.25do art. 17.2-H tem seguinte teor:
“Os atos de financiamento referidos nos numeros anteriores
ndo podem ser objeto de impugnagdo pauliana”.

Assente a insusceptibilidade de resolucdo em beneficio da
massa, que decorre do disposto no art. 120.9, n.2 6, fica agora clara
a insusceptibilidade de impugnacdo pauliana, que era uma questdo
discutida na doutrina e na jurisprudéncia?®.

26 Como se viu, a norma é uma duplicacdo no que se refere ao novo financiamento
dos credores, repetindo o disposto no n.2 3 do art. 17.2-H (que, por for¢a da
ultima norma, ja gozava do privilégio creditério) e ndo faz qualquer referéncia ao
financiamento intercalar disponibilizado pelos sdcios e (outras) pessoas
especialmente relacionadas. Se foi este 0 modo de o legislador deixar claro que
nenhum financiamento dos sécios ou de (outras) pessoas especialmente
relacionadas se classifica como um crédito sobre a massa insolvente, ndo era
necessario.

27 Correspondem eles, grosso modo, a disciplina disposta nos n.2s 1 e 2 do art.
12.2 da Lei n.2 75/2020 para o PEVE.

28 Alguma doutrina ja se inclinava para este entendimento. Cfr. ANA MARIA PERALTA,
“Os 'novos créditos' no PER e no SIREVE; conceito e regime”, in: CATARINA SERRA
(coord.), Ill Congresso de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2015, pp.
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Com a introducdo do numero seguinte fica, no entanto, a
sensacdo de que o esclarecimento era dispensavel.

On.26do art. 17.2-H tem seguinte teor:

“O novo financiamento e o financiamento intercalar ndo
podem ser declarados nulos, anuldveis ou insuscetiveis de
execucdo” .

Nota-se, em primeiro lugar, alguma falta de rigor terminoldgico.

Em contraste com o n.2 5, dispde que sao os financiamentos que
“ndo podem ser declarados nulos, anuldveis ou insuscetiveis de
execugdo” (cfr. art. 17.2-H, n.2 6). Ndo sdo, de facto, os
financiamentos que “ndo podem ser declarados nulos, anuldveis ou
insuscetiveis de execucGo” mas sim os actos juridicos de
constituicdo dos créditos que lhes correspondem.

A referéncia a um conceito pouco familiar na linguagem juridica
portuguesa como é o de “insusceptibilidade de execuc3o”3° tem
uma causa evidente: o texto da norma corresponde, ipsis verbis, ao

296-298, e CATARINA SERRA, Licdes de Direito da Insolvéncia, cit., p. 460. Cfr., porém,
em sentido contrdrio, Luis CARVALHO FERNANDES / JOAO LABAREDA, Cddigo da
Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas Anotado. Sistema de Recuperagdo de
Empresas por Via Extrajudicial (SIREVE) Anotado. LegislagGo Complementar,
Lisboa, Quid Juris, 2015 (3.2 edigdo), pp. 180-181, e NUNO SALAZAR CASANOVA / DAVID
SEQUEIRA DINIS, O Processo Especial de Revitalizagdo — Comentdrio aos artigos 17.2-
A a 17.92-] do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas, Coimbra,
Coimbra Editora, 2014, pp. 176-177.

2% A garantia tem maior alcance do que a do PEVE: o art. 12.2, n.2 1, da Lei n.2
75/2020 apenas contempla a insusceptibilidade de resolugdo em beneficio da
massa.

30 Melhor Ihe corresponderia, na linguagem juridica cldssica, o termo “ineficécia”.
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texto do art. 17.9, n2 1, al. a), da Directiva. Mas o legislador poderia
e deveria ter sido mais claro. Repare-se como mesmo na Directiva a
declaragdo de nulidade, a anulabilidade e a insusceptibilidade de
execucdo acabam reconduzidas, a certa altura, as acc¢des de
impugnagdo pauliana (cfr. considerandos 66, 67, 68 e 69 da
Directiva).

Por ultimo, o n.2 7 do art. 17.2-H dispde:

“Os concedentes do novo financiamento e do financiamento
intercalar ndo podem incorrer, em virtude desse
financiamento, em responsabilidade civil, administrativa ou
penal, com o fundamento de que tais financiamentos sdo
prejudiciais para o conjunto dos credores salvo nos casos
expressamente previstos na lei”.

Verifica-se, de novo, uma correspondéncia entre o texto desta
norma e o da norma correspondente da Directiva — desta vez, o art.
17.2, n.2 1, al. b), da Directiva3?.

Sucede, porém, que o disposto nas als. a) e b) do n.2 1 do art.
17.2 da Directiva constitui uma disciplina unitaria, que o legislador
portugués quebrou ao desmembrar em trés nimeros e cabe agora

31 Uma possivel fonte da limitacdo a responsabilidade conasgrada nesta norma é
a lei francesa, mais precisamente, o art. L650-1 do CComm, onde se dispde:
“[llorsqu'une procédure de sauvegarde, de redressement judiciaire ou de
liquidation judiciaire est ouverte, les créanciers ne peuvent étre tenus pour
responsables des préjudices subis du fait des concours consentis, sauf les cas de
fraude, d'immixtion caractérisée dans la gestion du débiteur ou si les garanties
prises en contrepartie de ces concours sont disproportionnées a ceux-ci. Pour le
cas ou la responsabilité d'un créancier est reconnue, les garanties prises en
contrepartie de ses concours peuvent étre annulées ou réduites par le juge”.
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reconstituir.

Em suma, fazendo uma leitura conforme a Directiva, a ressalva
feita, in fine, non.2 7 do art. 17.2-H deve considerar-se extensivel ao
disposto nos n.2 5 e 6, condicionando ou limitando a garantia de
insusceptibilidade de impugnacdo (por qualquer meio) dos actos de
financiamento com fundamento na prejudicialidade para o
conjunto dos credores?.

Muito importante ainda é compreender bem esta ressalva, que,
tal como esta formulada, pode inculcar uma ideia incorrecta.

Ndo se trata exactamente de salvaguardar “os casos
expressamente previstos na lei”. Repare-se que no art. 17.2, n.2 1,
al. b), da Directiva se pretende referir uma coisa diferente ao
exceptuar “outros fundamentos previstos no direito nacional”33.

Bem interpretada esta parte do preceito, verifica-se que o que se
trata é de evitar que um acto possa ser considerado ineficaz ou
invdlido ou que um sujeito possa ser constituido em
responsabilidade sem mais ou pelo mero facto de o acto ou a
conduta em questdo causarem prejuizo aos credores.

32 Efeito proximo (mais delimitado no seu alcance) é visado no PEVE através da
salvaguarda contida no art. 12.2, n.2 2, da Lei n.2 75/2020. Cfr., sobre este ponto,
CATARINA SERRA, Ligdes de Direito da Insolvéncia, cit., pp. 756-757.

33 Explica-se no considerando 67 da Directiva que o regime de protec¢io ao
financiamento para a reestruturacdo ndo deverd prejudicar os fundamentos
gerais da impugnacdo dos actos, como a fraude, a ma fé, um tipo de relacdo entre
as partes que possa ser associado a um conflito de interesses, como no caso de
transacgbes entre partes relacionadas (por exemplo, entre os sdcios e a
sociedade) ou de transac¢0es em que uma parte recebeu o valor ou a garantia
sem ter direito a eles aquando da transac¢do ou no modo como foi realizada.
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Permanecem, assim, “operacionais”, por um lado, os
fundamentos habituais da responsabilidade dos sujeitos no Direito
portugués, o que significa que ha — continua a haver -
responsabilidade civil por prejuizo causado aos credores quando o
sujeito adopte uma conduta qualificada (i.e., tenha agido com dolo
ou culpa grave)*. Permanecem “operacionais”, por outro lado, as
causas gerais de ineficacia e invalidade dos negdcios (ineficacia em
sentido amplo®®), o que significa que o acto prejudicial é — continua
a ser — ineficaz ou invalido quando se verifique, designadamente,
ma fé (entendida em certo sentido), fraude a lei, abuso do direito,

34 Incluir-se-30 aqui casos que, contrariando a expressdo legal, ndo estdo
expressamente previstos na lei, como, por exemplo, o de responsabilidade civil
por abuso do direito. Quanto as situagGes expressamente previstas na lei,
destaca-se a responsabilidade civil decorrente da insolvéncia culposa, que, como
é sabido, depende sempre de dolo ou culpa grave (cfr. art. 186.2, n.2 1). E
favordvel também a esta conclusdo o comentdrio ao art. 17.2 da Directiva de IRENE
LYNCH FANNON(in: CHRISTOPH PAULUS / REINHARD DAMMANN, European Restructuring
Directive — Article-by-Article Commentary, cit., p. 227). Coordenando a norma
com os sistemas inglés e irlandés, a autora considera que a ressalva respeitante
ao outros fundamentos da responsabilidade tem em vista o fraudulent trading, o
wronguful trading ou reckless trading.

35 Parafraseado CARLOS ALBERTO DA MOTA PINTO [Teoria Geral do Direito Civil,
Coimbra, Coimbra Editora, 2005 (4.2 edigdo por ANTONIO PINTO MONTEIRO E PAULO
MOTA PINTO), p. 615], “[a] ineficacia em sentido amplo tem lugar sempre que um
negdcio ndo produz, por impedimento decorrente do ordenamento juridico, no
todo ou em parte, os efeitos que tenderia a produzir (...). A invalidade é uma
espécie do género ineficdcia: enquanto a ineficdcia lato sensu compreende todas
as hipoteses em que, por causa intrinsecas ou extrinsecas, o negdcio néo deve
produzir os efeitos a que tendia, a invalidade é apenas a ineficdcia que provém de
uma falta ou irregularidade dos elementos internos (essenciais, formativos) do
negocio” (sublinhados do autor).
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contrariedade aos bons costumes, usura, conflito de interesses.

Em conclusao, no caso do Direito Portugués, a mencao “salvo nos
casos expressamente previstos na lei” era dispensdvel. De facto,
relativamente a responsabilidade civil e a generalidade das causas
(impostergaveis) de ineficacia e invalidade dos actos, tudo se passa,
no essencial, como seria de esperar.

Mas, embora mal formulada, a ressalva ndo é completamente
inutil — ndo é inutil no que toca a ma fé.

Note-se que a premissa de que a ma fé subsiste como causa de
ineficacia e invalidade dos actos obriga a que o regime protector dos
arts. 17.2-H e 120.9, n.2 6, seja devidamente interpretado, devendo
retirar-se certas consequéncias para a delimitacdo do alcance da
insusceptibilidade de resolucdo em beneficio da massa e da
impugnacao pauliana — mas ndo sem algum cuidado.

De facto, como se advertiu noutra altura, ndo é justo que fiquem
irrestritamente “a coberto” da protec¢do conferida pelo art. 17.2-H
todos e quaisquer actos, nomeadamente quando seja manifesto o
desrespeito pelos principios e regras (mais) elementares de
Direito3®.

Ora, por forca da ressalva, pode entender-se que estdo,
justamente, excluidos da resolucdo em beneficio da massa e da
impugnacdo pauliana os actos que sejam praticados com ma fé
comprovada. Para estes efeitos, porém, a ma fé deve ser entendida,
ndao como o (mero) conhecimento ou a (mera) consciéncia de que o

36 Cfr. CATARINA SERRA, LicBes de Direito da Insolvéncia, cit. p. 469 e ainda, a
propdsito da protecgdo ao financiamento para a reestruturagdo do PEVE, p. 765
e 757 (e nota 1485).

www.revistadedireitocomercial.com
2022-02-28

476



REVISTA DE
DIREITO COMERCIAL

acto causa prejuizo aos credores (o que inutilizaria grande parte do
alcance da resolucdo em beneficio da massa e da impugnacao
pauliana3’) mas como a inten¢éo de causar prejuizo aos credores.

Quer isto dizer, em sintese, que permanecem susceptiveis de
resolucdo em beneficio da massa e de impugnacdo pauliana os
actos que se apure terem sido praticados com o intuito de
prejudicar os credores, isto é, dolosamente ou em “fraude
preordenada” [cfr., por exemplo, art. 610.2, al. a), 2.2 parte, do
CC)3.

Resta esclarecer que, ndo obstante isso sé resulte claro do n.2 5
(que se refere a “actos de financiamento referidos nos numeros
anteriores”), todo o regime dos n.2s 5 a 7 do art. 17.2-H deve ser
considerado aplicavel ao financiamento disponibilizado pelos sdcios
ou por (outras) pessoas relacionadas.

37 Com efeito, a mé fé enquanto requisito da resolucdo em beneficio da massa é
apenas “o conhecimento, a data do acto, de [] [determinadas] circunstdncias”,
entre as quais avulta, directa ou indirectamente, a do “cardcter prejudicial do
acto” (cfr. art. 120.2, n.2 5) e enquanto requisito da impugnacédo pauliana de actos
onerosos “a consciéncia do prejuizo que o acto causa ao credor” (cfr. art. 612.9,
n.2 2, do CC).

38 No art. 610.9, al. a), 2.2 parte, do CC admite-se, para o efeito da impugnacdo
pauliana de quaisquer actos, a “substituicdo” do requisito da anterioridade do
crédito ao acto pela preordenacdo dolosa do acto ao fim de impedir a satisfacdo
do direito do futuro credor (fraude preordenada).

www.revistadedireitocomercial.com
2022-02-28

477



REVISTA DE
DIREITO COMERCIAL

2.1.6. A (incompleta) protecgao das prestacoes nao financeiras

Apreciado o que estd, é preciso identificar o que falta.

Tal como se apresenta o art. 17.2-H, referindo-se a “proporcionar
meios financeiros” (n.2 1) e “disponibilizar capital” (n.2 2) parece sé
aplicar-se as prestacdes de conteldo financeiro.

Ora, na Directiva, a assisténcia financeira é entendida em sentido
lato, de modo a abranger tanto a disponibilizacdo de fundos ou
garantias de terceiros como o fornecimento de existéncias,
mercadorias, matérias-primas e servicos essenciais (cfr.
considerando 66 da Directiva). Prevé-se, entdo, para (certas)
prestacdes — as transacgOes que sejam razoaveis e imediatamente
necessarias para a negociacao do plano e as transac¢des que sejam
razoaveis e imediatamente necessdrias para a execug¢do do plano —
uma proteccdo com a mesma extensdo da que é concedida as
prestacdes financeiras. Destacam-se o pagamento dos salarios dos
trabalhadores por trabalho ja executado e o pagamento da
remuneracdo do profissional da reestruturacao.

Com as alteragoes legislativas, em particular com a substituicdo
da nocdo de “servicos publicos essenciais” pela nocdo mais ampla
de “bens e servicos essenciais a actividade da empresa” prestados
no quadro de “contratos executorios essenciais”, ja se assegura a
certas prestacdes ndo financeiras — mas so as que sejam realizadas
durante o periodo de suspensdo —alguma proteccdo — mas sé a que
deriva da classificagdo como divida da massa (cfr. art. 17.2-E, n.2
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12)3.

Ndo se transpds, portanto, na integra o disposto no art. 18.2 da
Directiva, aplicavel a “outras transagbes relacionadas com a
reestrutura¢éo”.

Na parte restante do regime que fica por estender (cfr. art. 17.2-
H, n.2s 1, 5, 6, e 7), continuard a sustentar-se que a proteccdo das
prestacbes ndo financeiras indispensaveis a continuidade da
empresa é oportuna ou mesmo exigivel, por razdes de equidade,
eficiéncia e coeréncia. A empresa ndo deve ser obrigada a obter
financiamento por parte de terceiros para assegurar, por exemplo,
gue os seus trabalhadores se mantém em fung¢des ou que os seus
fornecedores habituais lhe fornecem a matéria-prima. E é possivel,
por via da extens3o teleoldgica do artigo 17.2-H?°.

2.1.7. O (omisso) procedimento a adoptar para beneficiar da
proteccao

Outra falta importante respeita a definicdo do procedimento a
adoptar para que o financiamento para a reestruturacdo beneficie

39 Note-se, porém, que, ao contrario do que acontece quanto as prestacdes
financeiras, a classificacdo como divida da massa abrange o montante total da
divida.

40 Cfr. CATARINA SERRA, Licdes de Direito da Insolvéncia, cit., pp. 464-469. Cfr. ainda,
no sentido da extensdao embora circunscrita ao disposto no art. 17.2-H, n.2 1, do
CIRE (i.e., entendendo que a extensdo ndo deve ser feita no que respeita ao
disposto no art. 17.2-H, n.2 2, do CIRE), ANA MARIA PERALTA, “Os 'novos créditos' no
PER e no SIREVE; conceito e regime”, cit., pp. 299-300, e pp. 305-306.
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da proteccdo consagrada no art. 17.2-H.

O legislador poderia, de facto, ter aproveitado para adoptar o
procedimento proposto na Directiva®!, estabelecendo que o novo
financiamento e as garantias associadas devem estar
expressamente previstos no plano de recuperacdo®? 43,

Isto ndo pressupde que o contrato em causa se tenha celebrado,
bastando a indicagdo dos elementos essenciais do contrato a
celebrar (a identificagcdo das partes, o montante global do crédito e
as eventuais garantias associadas®4)*°.

Quanto ao financiamento intercalar as coisas ndo podem ser
resolvidas da mesma maneira, pois, ao contrario do novo
financiamento; que s6 é efectivamente disponibilizado depois de o
plano de recuperacdo ser homologado, ele é disponibilizado em
fase anterior, quando os credores ainda ndo sabem — ndo tém

41 prevé-se ai que do conteudo do plano faca parte a indica¢do, entre as condicdes
do plano, de qualquer novo financiamento que esteja previsto e as razGes pelas
quais esse novo financiamento é necessario para executar o plano [cfr. art. 8.9,
n.2 1, al. g), vi), da Directiva].

42 Como acontece no art. 12.2, n.2 1, da Lei n.2 75/2020, para os efeitos do PEVE.
4 Alguma doutrina vinha alertando para a necessidade / conveniéncia desta
previsdo. Cfr. ANA MARIA PERALTA, “Os 'novos créditos' no PER e no SIREVE; conceito
e regime”, cit., p. 289, MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Financiamento para
reestruturagdo e financiamento intercalar”, in: CATARINA SERRA (coord.), V
Congresso de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2019, p. 276, e CATARINA
SERRA, Li¢bes de Direito da Insolvéncia, cit., pp. 463-464.

4 0 modelo inspirador seria o art. 210.2, n.2 3, do CSC, em que se regula a
exigéncia (analoga) da fixacdo, no contrato de sociedade, de certos elementos
das prestagGes suplementares.

45 Cfr., neste sentido, ANA MARIA PERALTA, “Os 'novos créditos' no PER e no SIREVE;
conceito e regime”, cit., pp. 289-290.
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possibilidade de saber — se o plano vird ou ndo a ser homologado;
na hipétese de ndao haver homologacao, é inltil a previsao expressa
no acordo.

Buscando inspira¢do na Directiva®®, a solu¢do é o controlo ex
ante dos termos em que estas operagdes sdo realizadas, o que pode
ser feito pelo administrador judicial provisério®’.

E possivel encontrar algum apoio para esta medida e, de certa
forma, alguma operacionalizagao desta medida no art. 17.2-E, n.%s
5 a 8, que determina que a pratica de actos de especial relevo fica
sujeita a autorizacao prévia do administrador judicial provisério.

A verdade é que esta disciplina ndo é suficiente: desde logo,
porque algumas das operagGes escapardo, com certeza, ao alcance
dos actos de especial relevo tal como definidos no art. 161.2%8;

46 prevé-se na Directiva a possibilidade de o financiamento intercalar ser sujeito
a um controlo ex ante (cfr. art. 17.2, n.2 2, da Directiva), esclarecendo-se que este
controlo pode ser realizado por um profissional no dominio da reestruturagao,
por uma comissao de credores ou por uma autoridade administrativa ou judicial
(cfr. considerando 68 da Directiva). Mais precisamente, parafraseando-se o
considerando 68, “[o]s Estados-Membros deverdo poder limitar a protec¢do do
novo financiamento aos casos em que o plano seja confirmado por uma
autoridade judicial ou administrativa, e do financiamento intercalar aos casos em
que seja submetido a controlo ex ante. O mecanismo de controlo ex ante para o
financiamento intercalar ou outras transagées poderd ser utilizado por um
profissional no dominio da reestruturagdo, por uma comisséo de credores ou por
uma autoridade judicial ou administrativa”.

47 Defende uma solucdo deste tipo MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA
(“Financiamento para reestruturacdo e financiamento intercalar”, cit., p. 277).

48 Como se explicou antes (cfr. CATARINA SERRA, Licdes de Direito da Insolvéncia, cit.,
p. 370), dispGe-se no n.2 2 do art. 161.2 que, para qualificar um acto como de
especial relevo, deve atender-se aos riscos envolvidos e as repercussdes sobre a
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depois, porque, para ficarem protegidas, serd conveniente que o
administrador judicial provisorio justifique que elas sao razoaveis e
imediatamente necessdrias para a continuagdao da actividade da
empresa®, o que n3o é exigido para os actos de especial relevo.

Escusado serd dizer que a exigéncia de controlo ex ante e os
requisitos de que as operagdes sejam razoaveis e imediatamente
necessarias para a continuacdo da actividade da empresa
corresponde a tentativa de prevenir os abusos°.

tramitacdo ulterior do processo, as perspectivas de satisfacdo dos credores da
insolvéncia e a susceptibilidade de recuperacdao da empresa. Estdo em causa,
essencialmente, e de acordo com o n.2 3 do preceito, os actos de disposicdo
respeitantes a empresa, como a venda da empresa ou de partes da empresa, a
venda de bens necessarios a continuagdo da actividade da empresa, a aquisicao
de imoveis ou a celebragdo de contratos de execugdo duradoura. Nem sempre
serd facil saber se um acto é ou ndo de especial relevo. No que respeita, por
exemplo, ao levantamento de quantias depositadas na conta bancaria da
empresa, pode questionar-se se aquilo a que deve atender-se é ao respectivo
valor e, no caso afirmativo, quais sdo os limites. Aqui como noutros casos menos
claros, o que deve nortear o administrador é o fim ultimo da operagdo. O mesmo
se aplicard aos financiamentos.

4 Veja-se que, na definicdo de financiamento intercalar, a Directiva sobre
reestruturacdo e insolvéncia se refere a assisténcia financeira “que seja razoavel
e seja imediatamente necessdria para a continuagdo do funcionamento da
empresa do devedor, ou para a sua preservagdo ou valoriza¢o” [cfr. art. 2.2, n.2
1, 8), da Directiva (sublinhados nossos)].

50 Cfr., neste sentido, comentando os arts. 17.2 e 18.2 da Directiva, IRENE LYNCH
FANNON, in: CHRISTOPH PAULUS / REINHARD DAMMANN, European Restructuring
Directive — Article-by-Article Commentary, cit., p. 222.
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2.2. Exoneragao do passivo restante

Por fim, deixa-se uma breve palavra sobre o regime da
exoneragao do passivo restante.

Recorde-se que este regime é de extraordinaria relevancia para
os empresarios em nome individual, permitindo-lhes, se tudo correr
bem, reorganizar-se e regressar a actividade econdmica.

O regime depois das alteracdes ainda preserva alguns obstaculos
a plena concretiza¢do da finalidade da exoneracdo (concessdo de
uma segunda oportunidade ao empresario). Destaca-se o maior e
mais resistente: a proteccdao concedida aos créditos publicos
(créditos tributarios e da Seguranca Social) no ambito da
exoneragao, que, apesar das alteragdes legislativas, continua a ter
efeitos perversos sem que se encontre justificacdo para uma
proteccdo tdo incondicional.

Ha sinais, ainda que muito timidos, de alguma atenuacdo da
proteccdo geral dos créditos publicos. Veja-se a reducgdo
excepcional de juros de mora das dividas tributarias, prevista no art.
9.2 da Lei n.2 9/2022°L. E, ha algum tempo, ouviu-se falar num
balcdo unico, que alegadamente permitiria a Autoridade Tributaria
e a Seguranga Social, nos processos de reestruturagao de empresas,
“concertarem a posi¢do do Estado para a viabilizagdo de acordos”.
N3do é imediatamente perceptivel que tipo de estrutura sera nem
como desempenhard a fun¢do apontada mas pode ser que, de
facto, ajude a garantir a coesao dos credores publicos quando
funcionem em categoria (o0 que nao serd, todavia, frequente no caso

51 H3 alguma proximidade com o art. 13.2 da Lei n.2 75/2021, no contexto do
PEVE.
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das MPE). O problema é que nunca mais se ouvir falar do assunto e,
segundo se anunciou na altura, o balcdo Unico seria uma “medida
transitoria que vigorar[ia] até ao final de 2022".

Resta esperar que todas estas propostas sejam apuradas e se
concretizem e se estendam a exoneragao do passivo.

Enquanto se aguarda, advirta-se que a prépria Directiva incute
alguma moderagao no tratamento privilegiado destes créditos.

DispGe-se no art. 23.2, n.2 4, da Directiva o seguinte:

“Os Estados-Membros podem excluir determinadas
categorias de divida do perddo da divida, ou restringir o
acesso ao perddo da divida ou fixar um prazo para o perddo
mais prolongado, caso essas exclusées, restricbes ou
prolongamentos de prazos sejam devidamente justificados,
nomeadamente no caso:

a) Das dividas garantidas;

b) Das dividas decorrentes de sangbes penais ou com
elas relacionadas;

c¢) Das dividas decorrentes de responsabilidade
delitual;

d) Das dividas respeitantes a obrigacdes de alimentos
decorrentes de uma relagGo familiar, parentesco,
casamento ou afinidade;

e) Das dividas contraidas apds a apresentagdo do
pedido de abertura de um processo conducente a um
perddo da divida ou apds a abertura de tal processo;
e
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f) Das dividas decorrentes da obrigacdo de pagar as
custas do processo conducente a um perddo da
divida”.

Como se vé, deste elenco ndo constam os créditos publicos.

Embora possa argumentar-se que o elenco é meramente
exemplificativo / ndo é exaustivo®? — o que significa que pode haver
outras exclusdes aos efeitos da exoneragao desde que devidamente
justificadas —, a verdade é que ele é bastante extenso. Pode, pelo
menos, concluir-se que, na perspectiva da Directiva, a opcdo pela
exclusdo dos créditos publicos, como a consignada no art. 245.2, n.2
2, al. d), do CIRE, ndo sera das mais justificadas ou das que tém uma
justificacdo 6bvia.

Em Espanha, a mesma circunstancia deu origem, ja ha um par de
anos, ao movimento de interpretacdo conforme a Directiva do
disposto no art. 178 bis da LC, de que é exemplo, por exceléncia, a
decisdo do Supremo Tribunal espanhol de 2 de Julho de 2019. Em
rigor, esta norma ndo deixava de admitir a exonera¢do do crédito
publico (sempre que fosse atingido um limiar minimo de satisfacdo
dos créditos), mas havia uma grande discussdo, nomeadamente
quanto ao seu alcance.

Adensando a controvérsia, o Texto Refundido de la LC (aprovado
pelo Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de Maio) trouxe a (nova)
norma do art. 491, que determina que os créditos publicos estdo
excluidos da exoneracdo. Reagiu alguma jurisprudéncia invocando

52 Cfr., neste sentido, ULRICH RAMMESKOW BANG-PEDERSEN, in: CHRISTOPH PAULUS /
REINHARD DAMMAN, European Restructuring Directive — Article-by-Article
Commentary, cit., 2021, p. 266.
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a doutrina ultra vires: a autorizagao legislativa visava apenas a
refundicdo de normas e, portanto, ndo atribuia ao legislador
poderes para alterar o teor das normas.

A verdade é que o Projecto de lei de reforma da Ley Concursal
mantém a solucdo: o art. 489, 1, 5.2 da LC ressalva da exoneracdo as
dividas respeitantes a créditos de direito publico. Se esta solucao for
confirmada, a solucdo ja aventada pelos criticos é o reenvio
prejudicial para o Tribunal de Justica da Unido Europeia, com
fundamento na aplicabilidade directa da Directiva.

Nisto como em tudo, tentar-se-d sempre arranjar forma de
superar os obstaculos.

Mas o ideal € mesmo que o legislador consagre expressamente
as medidas justas e adequadas.

Catarina Serra
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