O NOVO REGIME DE FINANCIAMENTO
DO DEVEDOR NO AMBITO DO PROCESSO ESPECIAL
DE REVITALIZAGAO (PER) DECORRENTE
DA LEI N.° 9/2022, DE 11 DE JANEIRO
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Resumo: Sao analisadas as profundas alteragdes introduzidas pela reforma decorrente da
Lei n.° 9/2022, de 11 de janeiro, a disciplina do financiamento concedido a empresa no ambito de
um processo especial de revitalizagéo (art. 17.°-H CIRE), onde avulta a ampliagéo dos instrumentos
de tutela dos credores.
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1. INTRODUGAO

I. A recuperacao de empresas viaveis, recorrendo-se a instrumentos que
estejam devidamente aparelhados em termos juridicos para permitir a sua manu-
tengéo em atividade em normais condi¢cdes de mercado, e conduzir a sua recu-
peracéo, existe na generalidade dos sistemas juridicos.

Ha mesmo, hoje, cremos, um direito de recuperagéo das empresas distinto,
com regras e principios diversos, de um direito da insolvéncia ou da liquidagao
puro. Ele passa em termos amplos, mas que sdo comuns aos diferentes orde-
namentos juridicos, com construgdes, mais ou menos bem conseguidas, mais
ou menos eficazes, pela criagdo de escudos protetores das acdes executivas
individuais, da restruturagao do passivos e introdugao de modificagdes na orga-
nizacao empresarial, acompanhada por um financiamento futuro que permita
garantir o sucesso da recuperagao.

Esse aspeto, com reflexos na construgéo dos ordenamentos juridicos, em
particular depois da crise financeira de 2007-2008, é visivel no plano europeu
com a Diretiva (UE) 2019/1023 do Parlamento Europeu e do Conselho de 20
de junho de 2019 sobre os regimes de reestruturacao preventiva, o perdéo de
dividas e as inibi¢cdes, e sobre as medidas destinadas a aumentar a eficiéncia
dos processos relativos a reestruturacao, a insolvéncia e ao perdao de dividas, e
que altera a Diretiva (UE) 2017/1132 (Diretiva sobre reestruturacéo e insolvéncia).
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Il. Ponto central da recuperacao do devedor empresarial € a obtencéo de
crédito que lhe permita o desenvolvimento da sua atividade, depois da restru-
turagédo nos termos do plano acordado’. Para além disso, e em termos diver-
sos, é ainda necessario, quase sempre, um financiamento intermédio, ponte
(bridge financing)?, que assegure que a empresa se mantenha em atividade, até
ser aprovado, e mesmo caso venha a ser aprovado, o plano de recuperagao®.
A distingao entre estas modalidades de financiamento (como o faz claramente
o art. 16.° da Diretiva (UE) 2019/1023 do Parlamento Europeu e do Conselho
de 20 de junho de 2019) é fundamental, porque eles desempenham fung¢des
distintas e devem estar sujeitos a regimes diversos.

Em termos gerais, os interesses que se conjugam e articulam a este pro-
posito sao os da tutela da empresa, a protecao dos credores cujo financiamento
€ essencial a todo o processo, bem como dos titulares dos créditos, comuns,
privilegiados e garantidos pré-existentes a essa data. Em qualquer caso, porém,
a tutela robusta do financiador, seja no financiamento ponte ou intercalar, seja
no financiamento para a recuperagéao, é essencial. Sem essa protegédo, nenhum
sujeito correra o risco do financiamento.

lll. Este artigo ira analisar a protegcao do fresh money no seio do ordena-
mento juridico portugués. Ele foi consagrado no art. 17.°-H do PER, norma a que
arecente reforma decorrente da Lei n.° 9/2022, de 11/1, alterou substancialmente.
Ha desta forma que articular o regime inicial com as alteragbes que lhe foram
depois introduzidas. Por conseguinte, comecaremos este estudo por aquele,
para, num segundo momento, se poder destacar, entéo, o sentido e alcance das
modificagbes introduzidas, compondo de forma clara o regime vigente.

Antes disso ndao deixamos de sublinhar que na versao final do plano de
recuperagao a apresentar pela empresa, nos termos do art. 17.°-F, n.° 1 CIRE,
devera indicar-se qualquer novo financiamento ai previsto e as razbes pelas
quais esse novo financiamento &€ necessario para executar o plano [art. 17.°-F,
n.° 1, al. i) CIRE].

! O Sanierungskredit, ou seja, o crédito destinado ao saneamento do devedor. Cfr. Fandrich/
Hofmann, Kreditsvertragsrecht, in: Miinchener Anwalts Handbuch, Bank- und Kapitalmarktrecht
(herausgegeben von Andreas Fandrich und Ines Karper), Munique: C. H. Beck, 2012, § 5, pp.
270, ss..

2 Uberbn'ickungskredit, Fandrich/Hofmann, Kreditsvertragsrecht, cit., p. 271. Ele é definido nos
termos da diretiva (art. 2.°, n.° 8) como “qualquer nova assisténcia financeira, disponibilizada
por um credor ja existente ou por um novo credor, que abranja, no minimo, a assisténcia
financeira prestada durante a suspenséo das medidas de execugédo, e que seja razoavel e seja
imediatamente necessaria para a continuagédo do funcionamento da empresa do devedor, ou
para a sua preservagao ou valorizagdo”.

3 Definido nos termos da diretiva (art. 2.°, n.° 7) como: “qualquer nova assisténcia financeira
disponibilizada por um credor ja existente ou por um novo credor para executar um plano de
reestruturagao e que esteja prevista nesse plano de reestruturagéo.”
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2. A PROTEGAO

I. A tutela do dinheiro novo na insolvéncia assentava, e assenta ainda, em
trés pilares: a proibi¢gdo de resolugéo, a concessao de uma tutela reforgada aos
novos capitais e a protecéo das garantias prestadas. Consistem em elementos
de carater objetivo. Um elemento de carater subjetivo, de grande relevancia nesta
matéria e que justificava, e justifica, sempre um tratamento separado, € o do
financiamento concedido pelos sécios neste ambito. Também sera aqui exposto.

2.1. A proibigao de resolugao

I. Os negocios juridicos celebrados no dmbito de processo especial de
revitalizagdo* cuja finalidade seja prover o devedor com meios de financiamento
suficientes para viabilizar a sua recuperacao nao podem ser resolvidos posterior-
mente pelo administrador da insolvéncia se esta vier, mais tarde, a ser declarada
(art. 120.°, n.° 6 CIRE).

II. O critério a que se recorre néo € a estrutura, sendo antes a finalidade.
O relevante nao é o tipo contratual — sendo os mais comuns, o mutuo, a abertura
de crédito, a antecipagéo bancaria, o reporte, a locagéo financeira —, mas o fim
de concesséo de crédito, num sentido amplo. Incluida neste seio esta igualmente
a coligagao de diversos contratos quando a finalidade é a concesséo de meios
de financiamento, como sucede, p. ex., com a locacéo financeira restitutiva, ou
lease-back.

Ill. Alei ndo contempla de forma direta outros instrumentos de resolugédo
destes negocios; porém, é indubitavel que eles podem ser resolvidos sempre
que se vise por essa via prejudicar intencionalmente os outros credores. Na
verdade, o que o art. 120.°, n.° 6 CIRE impede é a aplicagao do regime de reso-
lugéo incondicional do art. 121.° e do regime geral de resolugéo do art. 120.°
CIRE, tal como ele ai se encontra definido. Mas isso néo significa que o ato ndo
possa ser resolvido com outro fundamento, como nos indica o lugar paralelo dos
contratos de garantia financeira que permite a sua resolugao sempre que eles
“tenham sido praticados intencionalmente em detrimento de outros credores™.

IV. Para além desta limitagédo, o credor pode ainda reagir face a um ato
praticado nesses termos, solicitando a ndo homologagao do plano [art. 216.°,
n.° 1, al. a) CIRE, art. 17.°-F, n.° 7 CIRE]. Mas mesmo que n&o o faga, o ato ndo
deixa por isso de ser resoluvel por agdo do administrador da insolvéncia, até
porque este visa tutelar todos os credores, incluidos aqueles que s6 adquiriram

4 Ou do acordo, se se tratar de acordo extrajudicial — art. 17.°-I, n.° 6 CIRE.
5 Art. 19.° do Dec.-Lei n.° 105/2004, de 8/5.
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essa qualidade no periodo de tempo que vai entre a homologacao do plano e o
inicio do processo de insolvéncia. Acresce que nao estava afastado o recurso a
impugnacéo pauliana, nos termos previstos no art. 127.° CIRE.®.

V. Areforma ndo tocou esta norma’, mantendo-se o regime exposto. Todavia,
se era defensavel, como se viu, face ao direito pregresso, que estaria ainda aberta
a via da impugnacéo pauliana, o novo numero 5, aditado ao art. 17.°-H, afasta-a.

Contudo, foi acrescentado um n.° 6 ao art. 17.°-H, nos termos do qual “o
novo financiamento e o financiamento intercalar ndo podem ser declarados nulos,
anulaveis ou insuscetiveis de execugao”. A fonte direta € a diretiva, de que o
legislador pura e simplesmente, como se pode ver, fez um copy/paste. O texto
do art. 17.°, n.° 1, al. a) da diretiva é exatamente o mesmo: “O novo financia-
mento e o financiamento intercalar ndo podem ser declarados nulos, anulaveis
ou insuscetiveis de execugao”.

VI. Ha diversos aspetos a destacar.

O primeiro € que a transposigcao da diretiva mesmo neste ponto nao esta
correta. O art. 17.°,n.° 1, al. a) da diretiva é idéntico ao art. 17.°-H, n.° 6, decor-
rente da reforma implementada pela Lei n.° 9/2022, de 11/1. Porém, o art. 17.°,
n.° 1, al. a) da Diretiva é antecedido pelo corpo do art. 17.°, n.° 1, onde impde
uma condigao as limitagdes decorrentes depois da sua alinea a): a insolvéncia
posterior do devedor. O legislador nacional € completamente omisso neste ponto,
estendendo o regime para além do que deveria. Nao cremos que o quisesse.
Tratou-se simplesmente de uma falta de cuidado na transposicéo. O que implica
que a norma tera que ser interpretada de acordo com a diretiva e limitar esses
casos a insolvéncia posterior do devedor.

Um segundo ponto, e este mais grave, tem a ver com o seguinte: os arts.
17.° e 18.° da diretiva asseguram um minimo de protegéo do novo financiamento
e o financiamento intercalar: ai se inclui a nulidade, a anulabilidade ou insuscep-
tibilidade de execugcdo numa insolvéncia posterior do devedor.

E assim porque os diferentes ordenamentos adotam figuras distintas para
fazer cessar certos atos do devedor praticados num determinado periodo de
tempo (o “periodo suspeito”). A titulo de exemplo, na Alemanha recorre-se a
anulabilidade (a Anfechtung), e em Italia a uma revogatoria (a revocatoria falli-
mentare). Ora, a figura adotada pelo direito portugués, cujo regime decorre dos
arts. 120.° e seguintes, € a resolugéo. Logo, o fim que a diretiva visava existia
ja, e com grande amplitude, no direito nacional.

Esta norma era, pois, dispensavel. Contudo, a sua consagragao nestes
termos é perigosa, porque da a entender que um negécio celebrado nesta fase
que esteja ferido de nulidade ou anulabilidade ndo pode vir depois a ser anulado

6 Neste sentido, FERNANDES, L. Carvalho/LABAREDA, Jodo, Codigo da insolvéncia e da recuperagdo
de empresas anotado, 3.2 ed., Lisboa: Quid Juris, 2015, p. 180.
7 Com a redagéo que Ihe foi dada pelo Dec.-Lei n.° 79/2017, de 30/6.
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ou declaro nulo, tanto mais que omite o requisito da insolvéncia posterior. Como
é evidente, estando os negdcios viciados por nulidade ou anulabilidade nos
termos gerais, podem ser anulados ou declarados nulos, nos devidos termos
destes regimes. E a esta luz e neste quadro que deve ser feita a interpretagéo
do art. 17.°-H, n.° 6, de acordo com a diretiva, e com a disciplina da cessagéo
dos atos, neste caso dos financiamentos concedidos no ambito do PER (art.
120.°, n.° 6 CIRE).

VII. Um ultimo ponto diz respeito a prote¢cao do financiamento intercalar.
O art. 120.°, n.° 6 CIRE protege os negécios juridico cuja finalidade seja dotar o
devedor com meios de financiamento suficientes para viabilizar a sua recupera-
¢ao, ou seja, o financiamento para a recuperagao; contudo, a diretiva pretende
proteger também o financiamento intermédio.

Por conseguinte, interpretada esta norma de acordo com a diretiva [art.
17.°,n.° 1, al. a)] e com o regime em grande parte falhado do art. 17.°-H, n.° 6,
ela deve igualmente abranger esta segunda modalidade de financiamento. No
regime atual, desta forma, o art. 120.°, n.° 6 CIRE, impede a resolugéo dos atos
praticados nos termos ai definidos que concedam ao devedor financiamento,
tanto para a recuperagéo, como o intercalar.

2.2. A protecgao reforgcada dos novos capitais
2.2.1. O regime pregresso

I. A lei conferia aos credores que no “decurso do processo” financiassem
a atividade da empresa disponibilizando-lhe capital para a sua revitalizagdo um
privilégio mobiliario geral graduado antes do privilégio creditério mobiliario geral
concedido aos trabalhadores.

Il. Em termos estritamente literais, o Unico financiamento abrangido seria
aquele concedido no decurso do processo e nao ja o que fosse acordado
para depois do processo (isto é, da sua homologacao); contudo, haviamos ja
sustentado que a lei visava também o capital concedido para a recuperagéo.
O privilégio abrangia também os capitais disponibilizados para a sua recupera-
¢ao, em execugao do plano, e ndo somente durante o decurso do processo, uma
vez que é ele, eventualmente integrado noutras medidas ai incluidas, que ira
permitir a revitalizacdo do devedor. Esse capital €, evidentemente, acordado e
prestado no decurso do processo, tendo um caracter instrumental a revitalizagéo
do devedor, que é o que se visa.

Ill. Quanto ao financiamento concedido durante o processo para a manu-

tencéo da atividade do devedor (financiamento-ponte) néo estava protegido per
se, sendo ainda necessario que um plano de recuperagao que o previsse [art.
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17.°-F, n.° 1, al. i) CIRE] e viesse ser aprovado e homologado (momento em que
produz os seus efeitos, art. 17.°-F n.° 1 CIRE).8

2.2.2. O regime decorrente da reforma

I. O regime agora consagrado € muito diferente. A protegdo concedida aos
credores reveste uma enorme extenséo, tanto nas garantias concedidas, como
na modalidade de financiamento abrangidas. Que se faz a custa dos credores
comuns e mesmo daqueles que tenham créditos privilegiados.

Vejamos entdo os tragos que o caracterizam.

2.2.2.1. As modalidades de financiamento

I. Ao contrario do que sucedia no regime pregresso e visando transpor a
diretiva, tanto o financiamento para a recuperagao como o financiamento inter-
médio estdo abrangidos.

Sao figuras bem diferentes.

Estando o devedor, aquando do inicio do processo, em situagdo econo-
mica dificil ou mesmo insolvéncia iminente, ele tera quase sempre evidentes
necessidades de crédito, sendo mesmo, em regra, a falta dele que o conduz
a essa situagao®. Pelo que, para manter a sua atividade até que seja, eventu-
almente, aprovado e homologado um plano de recuperacéo conducente a sua
revitalizagdo, decorre um periodo de tempo consideravel para o qual carece de
financiamento intermédio, ou ponte.

II. O financiamento da revitalizagdo é aquele que devera ser prestado subse-
quentemente a aprovagao e homologacao do plano, onde tem de estar previsto.
Como se referiu, normalmente o devedor carece de uma “injecao” de capital que
Ihe permita relancar a sua atividade, aprovado aquele.

Esse financiamento € previsto no préprio plano, mas sé € concedido apos
a sua homologagéo a que estara condicionado, porque o credor, claro, s6 o fara,
nessas condigdes, se for protegido do risco acrescido. Alias, normalmente, esse
capital sera concedido também contra garantias (ha um cumulo de protegéo).

2.2.2.2. O capital

I. O financiamento consiste na disponibilizacdo de capital. Este devera
ser entendido no seu sentido estrito e mais comum de fornecimento de meios

8 Cfr. Pestana de Vasconcelos, Recuperacéo de empresas: o processo especial de recuperagéo,
Coimbra: Almedina, 2017, pp. 97, ss..
9 Basta ver a nogao de situagdo econémica dificil, art.17.°-B CIRE.
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pecuniarios. O que se pretende aqui € a concessao de dinheiro novo que possa
permitir a manutencao subsequente da atividade empresarial, onde se engloba,
necessariamente, o pagamento a fornecedores. Se a lei quisesse ampliar a prote-
¢ao deste privilégio, sabendo o que aqui esta em jogo, deveria té-lo expressado,
como sucede com as legislacbes proximas que permitem esse alargamento.
O que néo fez.

2.2.2.3. O ambito subjetivo: os credores tutelados

I. Embora a norma refira credores onde se incluem necessariamente aqueles
que ja o eram antes do inicio do processo, cremos que se inserem aqui igual-
mente os que ndo sendo nessa data venham depois, no seu quadro, a financiar
o devedor.

O sentido da norma é facilitar, criar as melhores condigdes, para esse
financiamento ser concedido, pelo que nada conduz a exclusdo de um financia-
mento “externo” (como, p. ex., a banca, quando esta n&o seja credora — o que é
pouco comum -, ou outros bancos'®). Bem pelo contrario: ele estd seguramente
abrangido pela teleologia da norma.

2.2.2.4. Os instrumentos de tutela dos credores

I. Foi neste quadrante que se operaram as principais, e mais decisivas,
alteragdes ao regime do financiamento. No regime pregresso, como se referiu,
concedia-se ao credor/financiador um privilégio geral mobiliario, nos termos que
acima expusemos. Esse privilégio mantem-se, mas agora ele tem um carater
de protecéo de segunda linha.

Na verdade, o cerne da tutela do credor consiste em transformar os créditos
dos financiadores em créditos sobre a massa até o valor de 25% do passivo nao
subordinado da empresa da empresa a data da declaragéo de insolvéncia. Isto,
se ela vier a ser declarada no prazo de dois anos a contar do transito em julgado
da decisdo de homologacao do plano de recuperagao (art. 17.°-H, n.° 2 CIRE).

Comece por se apontar que neste ponto néo se tratou da transposicao da
diretiva. Nao era necessario, porque existia ja uma protecao para esse credor.
Foi uma escolha do legislador nacional, que se verifica com maior ou menor
extensdo igualmente noutros ordenamentos.

Il. Na insolvéncia o principio da par conditio creditorum s6 funciona com
carater residual e de uma forma muito limitada para os credores comuns, que
séo satisfeitos pelo rateio. Para os restantes credores ha diferentes categorias,
ou classes, para os quais a lei liga um regime proprio que os protege com maior
ou menor intensidade.

0 Normalmente, a banca também é credora.
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Adistingédo essencial no CIRE é entre os credores da massa e os credores
da insolvéncia, que se dividem depois em fung¢édo do grau de solidez dos seus
créditos em credores com garantia real e privilegiados, credores comuns e cre-
dores subordinados. Como bem se sabe, os credores da massa sdo satisfeitos
antes de todos os outros. Em rigor, transformar créditos sobre em insolvéncia,
qualquer que seja a sua modalidade em credores da massa, consiste em conferir-
-lhes uma super-garantia.

[ll. Acima desse valor, os créditos passam a privilegiados, beneficiando
de um privilégio creditério mobiliario geral que € graduado antes do privilégio
mobiliario geral concedido aos trabalhadores (art. 17.°-H, n.° 3 CIRE).

O privilégio geral € um instrumento de garantia (ndo uma garantia real) ao
mesmo tempo fraco e forte.

E fraco no concurso com as garantias reais, porque cede perante elas,
mesmo a que venham a ser concedidas posteriormente (aqui, em especial, os
diversos penhores). O mesmo sucede por maioria de razao relativamente as
dividas da massa.

Pelo contrario, no concurso entre créditos privilegiados € um instrumento de
garantia forte, uma vez que estes créditos s&o graduados antes de quase todos
os créditos guarnecidos por privilégios mobilidrios, exceto aqueles relativos a
despesas de justica (art. 746.° do Cadigo Civil).

IV. Temos assim uma garantia dupla: numa primeira linha, a prote¢do com-
pleta conferida até 25% (do passivo ndo subordinado da empresa a data da
declaragédo da insolvéncia) em créditos sobre a massa; de forma complementar,
para o restante valor, um privilégio creditério particularmente forte na relagao
com os outros privilégios.

V. Do ponto de vista dos financiadores externos, aqueles que tém forga
para impor a prestagdo de garantias, sendo por isso “credores fortes”, € quase
seguro que recorrerao a elas para proteger os financiamentos.

A tutela do fresh money nao passa, para eles, pela concessao deste pri-
vilégio, mas, de uma forma realista, unicamente pela prestacao de garantias
reais, ou, muito em especial, negocios de crédito e garantia, esta ultima assente
na titularidade de um direito (p. ex., um sale and lease back, ou outra forma de
transmissdo em garantia), beneficiando da protegéo do art. 17.°-H, n.° 1 CIRE.

As protecdes podem, como ja se sublinhou, atuar em conjunto. A concessao
de um empréstimo de curto prazo a troco de uma garantia goza do privilégio
e a garantia esta protegida nos termos antes referidos, na parte que exceda a
tutela que agora é conferida pela conversao, nos termos apontados, em dividas
da massa.

VI. Como se disse, ao contrario do regime anterior é agora diretamente

tutelado capital concedido para financiamento da atividade do devedor no decurso
do processo e nao so o financiamento para a recuperagao. A questéo que se
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coloca é saber se esse financiamento ponte sé é tutelado se for aprovado e
homologado o plano de recuperagao ou se é independente dele.

A primeira hipotese colocaria o credor numa posi¢gédo muito vulneravel e
provavelmente inutilizaria a concessao de capital ao devedor nesse periodo de
tempo. Como se tem vido a assinalar, o papel que esse capital tem ¢é diverso e
comporta igualmente riscos diferentes. Dificilmente sera concedido sem se obter
uma protecao que seja independente de uma posterior aprovagéo e homologacgéao
do plano. Todavia, dado o prejuizo potencial para os outros credores do devedor
na eventualidade de uma insolvéncia posterior, eventualmente de seguida a ndo
aprovacgao de um plano, ele tera que ser controlado.

Cremos que se devera aqui aplicar o art. 17.°-E, n.° 5 e o art. 161.° CIRE.
A celebracgéao pelo devedor de contratos pelos quais obtenha capital para financiar
a sua atividade no decurso do processo carece de autorizagdo do administrador
judicial provisorio, que devera, de entre outros aspetos, avaliar da sua neces-
sidade, extensao e condi¢cbes, bem como das perspetivas de recuperagao do
devedor e seu reflexo na posigao dos outros credores.™

Efetivamente, eles nao podem deixar de ser qualificados, nos termos do art.
161.° CIRE, como atos de especial relevo. Por um lado, preenchem os requisi-
tos do art. 161.°, n.° 2 CIRE; por outro, dada a dilagéo temporal entre a entrega
do capital e a obrigacdo da sua restituicdo, deverao ser considerados novos
contratos de execugéo duradoura, nos termos e para os efeitos do art. 161.°,
n.° 3, al. e) CIRE. A violagao desta norma implica a ineficacia do negdcio de
disponibilizacédo de capital (art. 81.%, n.° 6, art. 34.° CIRE).

2.3. A protecao das garantias prestadas

I. As garantias que sejam convencionadas entre o devedor e seus credores
para lhe assegurar os necessarios meios financeiros para desenvolver a sua
atividade, e que neste caso serdo praticamente sempre exigidas pelos financia-
dores, ndo podem ser objeto de resolugéo se a insolvéncia do devedor vier a ser
declarada no prazo de dois anos (art. 17.°-H, n.° 1 CIRE). Neste ponto, o regime
manteve-se intocado pela alteragédo da lei. Ha, no entanto, necessariamente,
que o articular, na medida em que seja necessario, com a restante disciplina
na parte alterada.

Il. Comece por se apontar que o devedor s6 pode conceder garantias
durante o PER com autorizagao do administrador [art. 17.°-E, n.° 2, art. 161.°,
n.° 3, al. f) CIRE], sob pena de ineficacia [art. 81.°, n.° 6, art. 34.°, art. 17.°-C,
n.° 3, al. a) CIRE], como acima se referiu. Mas, com essa autorizagao, as garan-

" A diretiva, art. 2.°, n.° 8, sublinha a necessidade de o financiamento ser razoavel e imediata-
mente necessaria para a continuagédo do funcionamento da empresa do devedor, ou para a sua
preservagao ou valorizagéo.

Almedina® JULGAR - N.° 48 - 2022



154 Miguel Pestana de Vasconcelos

tias, p. ex., um penhor, sado vélidas e eficazes. Sujeitam-se, porém, nos termos
gerais, ao regime da resolugao dos atos do insolvente praticados antes do inicio
do processo (arts. 120.° e 121.° CIRE).

A protecdo aqui traduz-se, simplesmente — e ndo & pouco -, em obstar
a esse resultado, ou seja, a impedir que, mais tarde, vindo a ser declarada a
insolvéncia do devedor, o administrador as pudesse resolver nos termos dos
arts. 120.° e 121.° CIRE. A excegao, nao é, contudo, total, porque elas podem
ainda ser resolvidas.

[ll. Alei refere-se unicamente as garantias convencionadas entre o devedor
e os seus credores, pelo que aponta diretamente para o financiamento por estes
ultimos, ou seja, aqueles que ja eram credores, a quem é prestada a garantia.

Cremos, porém, que, de forma paralela ao que dissemos quanto ao privilégio
mobiliario, se devera compreender aqui também as garantias que nesse seio
sejam prestadas a terceiros que fornegam os meios financeiros. De outra forma,
nao se conseguiriam incluir aqueles que nao fossem ainda credores, mas que
estejam disponiveis para conceder esse financiamento.'?

IV. Note-se, ainda, que estes resultados de protegao dos credores ja pode-
riam ser obtidos muitas vezes pelos contratos de garantia financeira, em virtude
da sua “blindagem” insolvencial. Estes, como se sabe, tém um ambito de aplica-
¢ao em termos subjetivos muito amplo (homeadamente na relagéo entre banca e
as sociedades comerciais). O mesmo sucede quando as obriga¢des garantidas,
havendo s6 uma limitagdo quanto ao objeto da garantia (art. 5.° do Dec.-Lei n.°
105/2004, de 8/5). A verdade, no entanto, € que gozam de uma protegédo quase
total (com a limitagdo que acabamos de ver), mesmo quando sejam prestadas
fora do &mbito do PER.

V. De forma paralela ao que se referiu supra no que toca ao privilégio, as
garantias podem ser concedidas no ambito do plano, ou produzirem efeitos
imediatamente. No segundo caso, o garante corre o risco da ndo homologacao
daquele. A garantia é, no entanto, reforce-se, valida e eficaz, e pode mesmo ter
uma protegao acrescida decorrente de outras normas (p. ex., se for uma garantia
financeira): o que ja ndo goza é da tutela do art. 17.°-H, n.° 1 CIRE.

2. Os meios financeiros podem ser proporcionados de forma direta ou indireta. A lei ndo distingue e
a sua razao de ser aconselha a ndo distinguir. Tanto estao aqui abrangidas, assim, as garantias
concedidas a um banco que empresta dinheiro, como a um vendedor que concede um prazo
para cumprir (que é credito).

JULGAR - N.° 48 - 2022 Almedina®



O Novo Regime de Financiamento do Devedor no Ambito do PER... 155

2.4. Aspetos subjetivos. O financiamento concedido pelos sécios
2.4.1. O regime inicial

I. Um dos aspetos centrais no ambito do PER consiste em saber se o finan-
ciamento dos soécios esta protegido. A sua importancia é 6bvia, uma vez que é
bastante comum serem estes a financiar externamente, ou seja, sem ser por via
de dotagao, inicial ou subsequente de capital social, a sociedade.

Por conseguinte, também nesta fase a sua participagao no fornecimento
de novos capitais € do maior relevo. Em particular, porque o financiamento intra-
-grupo € muito comum.

Nao restam quaisquer duvidas que o podem fazer nos termos gerais. Porém,
importa saber, por um lado, se esse financiamento goza da tutela conferida pelo
PER, em especial do privilégio mobiliario do fresh money, e, por outro lado, se
os créditos podem ser tutelados por garantias nesta fase e, caso o possam, se
elas beneficiam do regime previsto no PER.

Il. Esta matéria foi objeto de solugbes muitos diversas nos ordenamentos
juridicos mais proximos. Com efeito, partindo em regra de base semelhante, isto
€, do caracter subordinado destes créditos, era, e é, nalguns casos, admitida,
com maior ou menor intensidade a sua tutela. De todo o modo, face a lei nacional
sempre sustentamos ser claro que o PER nao permitia essa protegéo. E, por
isso, o legislador teve de a vir criar.

IIl. A questao tera que ser analisada, e decidida, diferenciando os empreés-
timos dos sécios a sociedade'®, sua qualificagdo e seus regimes. Eles podem
consistir em suprimentos’™, ou simples empréstimos de curto prazo que nao
revistam estas caracteristicas (ndo podendo assim ser qualificados como tal).
Ora, estavam excluidos os sécios que concedessem crédito através de supri-
mentos. Sendo os seus créditos subordinados numa eventual futura insol-
véncia, ndo poderiam adquirir a posigao de credores garantidos, por terem
sido concedidos no quadro do PER, mesmo para financiar a recuperagédo do
devedor'®,

3 Objeto de analise serdo s6 as sociedades por quotas e as sociedades andnimas.

4 Na modalidade de empréstimos de dinheiro — art. 243.°, n.° 1, primeira parte, CSC.

5 Ver VASCONCELOS, M. Pestana de, Recuperagéo de empresas: o processo especial de revitali-
zagdo, Coimbra: Almedina, 2017, pp. 103, ss.. E, recentemente, de forma mais desenvolvida, “A
protegao dos credores que concedam um novo financiamento (“fresh money”) na recuperagéo de
empresas’, in: El acreedor en el derecho concursal y preconcursal a la luz del texto refundido de
la ley concursal (Abel Veiga Copo, diretor, Miguel Martinez-Miinoz, coordinador), Madrid: Civitas/
Thomson Reuters, 2020, pp. 827, ss..
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2.4.2. O regime atual

[. Um primeiro passo no sentido da protegdo do financiamento interno
decorre da Lei n.° 75/2020, de 27/1'¢, que admite (art. 3.°), excecionalmente, a
tutela do capital concedido para a recuperacéao por parte de “sécios, acionistas,
ou quaisquer outras pessoas especialmente relacionadas com a empresa”, desde
que no ambito de um PER “tramitado” durante a vigéncia da Lei n.° 75/2020, de
27/11. E s6. Este ultimo requisito significa que o processo se tem que iniciar, ou
estar ja a decorrer, enquanto a lei estiver em vigor. Nao parece necessario que
o plano seja aprovado neste periodo de tempo, embora a protecao do finan-
ciamento esteja sempre dependente, nos termos gerais, da sua aprovagao'’.

II. Asolugdo veio a tornar-se definitiva com a alteragéo ao art. 17.°-H CIRE,
que por esse motivo tem um carater inovador muito limitado. Ele protege os
“créditos decorrentes de financiamento disponibilizado a empresa, por credores,
sécios, acionistas e quaisquer outras pessoas especialmente relacionadas com
a empresa em execucao do plano de recuperacao”. Passemos a sua analise.

[ll. Em primeiro lugar, incluiram-se, agora, no ambito de tutela ndo so6 os
socios, 0s acionistas, mas também as pessoas especialmente relacionadas.
Os acionistas, claro esta, também séo, claro, socios, pelo que aqui se pretendera
ter simplesmente reforgcar o que antes ja era dito, agora, para as sociedades
anonimas (e em comandita por agdes). As outras pessoas especialmente relacio-
nadas sdo as previstas no art. 49.° CIRE. Nao fosse este regime excecional, os
créditos de que fossem titulares, mesmo concedidos no ambito do PER, seriam,
nos termos do art. 48.°, al. a) CIRE, créditos subordinados.

Por isso, a lei vai mais longe do que proteger, através do privilégio, o finan-
ciamento interno realizado através dos sécios, incluindo-se igualmente aquele
que seja concedido pelos administradores, de direito ou de facto, e pelos asso-
ciados, sempre que a pessoa coletiva for uma associagao.

Estes créditos ndo passam simplesmente a comuns, o que significaria sim-
plesmente cessar a subordinagdo em insolvéncia futura, mas passam a privi-
legiados.

6 Que consagrou o processo extraordinario de viabilizagdo de empresas (PEVE). Sobre ele, e a
reforma no seu conjunto, ver VASCONCELOS, M. Pestana de, “O novo processo extraordinario de
viabilizagdo de empresas (PEVE). Analise e proposta de reforma”, Revista de Direito Comercial,
2020 (www.revistadedireitocomercial), pp. 210, ss..

7 Escrevemos a propésito da consagragao desta medida: O novo processo extraordinario de viabi-
lizagao de empresas (PEVE). Analise e proposta de reforma”, cit., p. 2110. “Tempos excecionais
exigem medidas excecionais, e hoje é fundamental que as empresas possam obter outros meios
de financiamento, o que néo se justificaria, pelas razdes apontadas, em circunstancias normais.
Importa estar s6 atento para que o novo regime, transitério, nao seja utilizado para um roll over
de divida, passando a nova divida a beneficiar desta tutela. Esses casos, de alteragao de tutela
por via indireta, estdo, necessariamente, também, excluidos”.
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IV. O unico financiamento aqui protegido é aquele concedido em execugéo
do plano de recuperagao. Ou seja, ele deve constar do plano de recuperagéo que
tenha sido aprovado e homologado e ser prestado, depois, em sua execugao.
S6 dessa forma sera tutelado. E, pois, um financiamento para a recuperaco.

Ao contrario do que sucede com o financiamento concedido pela genera-
lidade dos credores. Com efeito, ai inclui-se igualmente como ja se apontou,
o financiamento intermédio, ou seja, recorrendo aos termos da lei, aquele que
€ concedido no decurso do processo, e ndo somente 0 que seja atribuido em
execucgao do plano de recuperagao — o financiamento para a recuperagao em si.

V. Havera ainda que ter em conta dois aspetos de regime: a articulagdo com
o regime das garantias decorrente do art. 17.°-H, n.° 1, e da disciplina geral do
financiamento pelos credores. Comegamos pelo ultimo.

Como vimos, a lei consagra uma protecao muito solida aos credores do
devedor, em caso de financiamento. Acontece que os sécios podem ja ser credo-
res da empresa — e até € muito comum que o sejam. Em qualquer caso, porém,
a sua tutela limita-se — e ja ndo é nada pouco — ao privilégio creditorio.

Os créditos dos socios tém uma natureza e um regime muito diverso daquele
dos outros credores da empresa. O regime dos suprimentos converte-os em
créditos subordinados na insolvéncia, enquanto aqueles dos outros credores,
comuns ou garantidos, se mantém com as suas disciplinas préprias (salvo, evi-
dentemente, se a propria lei ndo os subordinar nessa sede — art. 48.° CIRE).

A nova protecao dos socios, que a Lei n.° 9/2022, de 11/1 veio a consagrar
de forma definitiva, reveste um carater de todo excecional e é diversa daquela
prevista para a generalidade dos credores.™®

3. A POSIGAO DOS TRABALHADORES

I. Do regime exposto, é clara a desprotegéo dos trabalhadores. Ja face ao
regime anterior devido a prevaléncia do privilégio concedido ao credor/financiador
sobre os créditos dos trabalhadores'® tutelados por privilégio mobiliario geral [art.
333.,n.°1, al. a) Codigo do Trabalho]?°, agora ampliada pela transformagao de
uma parte desses créditos em créditos sobre a massa.

8 O regime é completado, nos termos impostos pela diretiva, pela protegdo dos concedentes do
novo financiamento e do financiamento intercalar. De facto, nos termos do art. 17-H, al. e), eles
“nao podem incorrer, em virtude desse financiamento, em responsabilidade civil, administrativa
ou penal, com o fundamento de que tais financiamentos séo prejudiciais para o conjunto dos
credores, salvo nos casos expressamente previstos na lei”.

9 Emergentes de contrato de trabalho, ou da sua violagéo ou cessagdo — art. 333.°, n.° 1 Cadigo
do Trabalho.

20 Na verdade, o devedor, muitas vezes, ndo tera no seu patriménio imoéveis préprios, sobre os quais
possa incidir um privilégio imobilidrio especial dos trabalhadores [art. 333.°, n.° 1, al. b) Cédigo do
Trabalho].
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II. Em termos gerais, a protegédo dos créditos laborais é dupla: o privilégio
creditorio geral e o privilégio imobiliario especial dos trabalhadores, que é uma
garantia real particularmente sdélida [art. 333.%, n.° 1, al. b) Cédigo do Trabalho].
Porém, muitas vezes, o devedor ndo tera no seu patriménio imoéveis proprios,
sobre os quais possa incidir essa garantia. Ou o seu valor ndo ser significativo
para o montante em divida. Resta o privilégio [art. 333.°, n.° 1, al. a) Cdédigo do
Trabalho].

No regime pregresso, ele era concedido sé aos credores que financiassem a
atividade do devedor, proporcionando-lhe capital para a sua revitalizagdo. Agora,
ele foi alargado, como se viu, aos sécios, acionistas e quaisquer outras pessoas
especialmente relacionadas com a empresa que concedam financiamento para
a recuperacgao, alarando-se o ambito subjetivo dos credores privilegiados. Para
além disso, a massa é reduzida nos termos do art. 17.°-H, n.° 2 CIRE.

Ill. Importa ter presente que os trabalhadores nédo tém qualquer poder
negocial para contratar garantias dos seus créditos (séo credores fracos e non
adjusting, porque nao podem impor a entidade patronal a prestacao de garantias
e ndo podem, também, refletir o maior risco que correm no montante dos seus
salarios?'). Assim nestes casos a tutela dos seus créditos passa so por este
privilégio mobiliario.

Logo, dizer-se que a protegao do credor financiador é feita a custa destes,
porque, como se referiu, ele ndo atinge as garantias reais (aqui, essencialmente,
o penhor), de que beneficiam — e continuam a beneficiar — ou outros credores,
em regra credores financeiros. Que, como se viu, para além destes instrumen-
tos de tutela, podem igualmente beneficiar de garantias concedidos no ambito
deste processo.

Porto, 15 de setembro de 2022

21 Como o podem fazer, p. ex., as instituicdes de crédito na taxa de juro. Sdo, nessa medida,
adjusting creditors. Cfr. Mucciarelli, “Not just efficiency: Insolvency Law in the EU and its political
dimension”, European Business Law Review, 14, 2013, p. 183.
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