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RESUMO: Na pré-insolvéncia, os gestores devem reorientar a sua conduta para a
recuperagio preventiva das empresas, o que exige, fundamentalmente, o cumpri-
mento de um dever especial de promover a negociagio de um acordo no 4mbito dos
instrumentos pré-insolvenciais de recuperagao de empresas. Este dever existe se o
plano de recuperagao das empresas for necessario, adequado, razodvel ¢ justo, isto ¢,
se evidenciar que a empresa devedora estd pré-insolvente e ¢ suscetivel de recupera-
¢a0, que satisfaz o teste do melhor interesse das partes afetadas e discordantes, e que
assegura que estas so tratadas, pelo menos, tio favoravelmente quanto quaisquer
outras da mesma categoria e mais favoravelmente do que quaisquer outras de cate-
goria inferior.
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ABSTRACT: In times of pre-insolvency, the director’s conduct should be orien-
ted towards the restructuring of enterprises, which mainly requires the fulfilment
of a special duty to promote the negotiation of a restructuring plan. This special
duty exists if the restructuring plan is necessary, adequate, reasonable, and fair to
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the dissenting and affected parties. According to this, it is important to ensure
that affected and dissenting parties cannot unreasonably prevent the adoption of
restructuring plans that would bring the debtor enterprise back to viability, satisfy
the best-interest-of-creditors’ test, and ensure they are treated at least as favourably
as any other class of the same rank and more favourably than any junior class.

KEYWORDS: pre-insolvency, directors, negotiation, restructuring plan.
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1. INTRODUCGAO

As sucessivas crises econdmico-financeiras, em particular aquelas que eclo-
diram na segunda década do presente milénio, tém revelado que as empresas
assumem um lugar de destaque nas sociedades modernas. E hoje evidente que
salvar uma empresa em crise ¢ suscetivel de recuperagao ¢ muito mais do que
acautelar os interesses dos respetivos donos. A preservacio do valor econdmico
que a empresa em si mesma representa contribui, decisivamente, para evitar ou
limitar perda de postos de trabalho ¢ de conhecimentos especializados, bem
como para assegurar uma melhor satisfagio dos credores, face ao que recebe-
riam em caso de liquidagao dos ativos da empresa. Se nao forem adotadas medi-
das de apoio a recuperacio das empresas, as dificuldades econdmico-financei-
ras, somar-se-a uma crise social, com tudo o que lhes estd inerente.!

Neste ambito, sobressai a Diretiva 2019/1023 do Parlamento Europeu ¢
do Conselho, de 20 de junho de 2019, sobre os regimes de reestruturagao
preventiva, o perdao de dividas e as inibi¢oes, e sobre as medidas destinadas
aaumentar a eficiéncia dos processos relativos a reestruturagao, a insolvéncia

¢ ao perdao de dividas, e que altera a Diretiva 2017/1132.27 Para o efeito, a

1 Sobre o papel social dos instrumentos de recuperagio preventiva de empresas ¢ a necessidade de ado-
tar medidas reforcadas de prote¢io dos trabalhadores, Jennifer Gant, “The role of social policy in corpo-
rate rescue and restructuring: a messy business’, Research Handbook on Corporate Restructuring, eds. Paul
Omar and Jennifer Gant (Cheltenham: Edward Elgar, 2021), 476-499. Sobre a adogio de instrumentos
de recuperagio preventiva como resposta s situagdes de crise, em especial no contexto da COVID-19 em
Portugal, na Grécia e em Itdlia, Catarina Serra, Alexandra Kastrinou e Giulia Vallar, “Reforms in adverse
economic climates: how reforms take place in the Eurozone”, Research Handbook on Corporate Restruc-
turing, eds. Paul Omar and Jennifer Gant (Cheltenham: Edward Elgar, 2021), 87-118.

2 Doravante designada, abreviadamente, por Diretiva 2019/1023/UE. Saliente-se que esta deveria
ter sido transposta pelos Estados-membros até ao dia 17 de julho de 2021 (art. 34.°, n.° 1 da referida
Diretiva). A Alemanha, por exemplo, transpés a Diretiva dentro do prazo, por via da SanlnsFoG -
Gesetz zur Fortentwicklung des Sanierungs- und Insolvenzrechts, publicada em 22.12.2020, que veio
consagrar a StaRUG — Unternchmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz. Sobre a StaRUG ver,
designadamente, Lucas Flother, StaRUG — Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz
— Kommentar (Miinchen: C.H. Beck, 2021). Porém, fazendo uso do disposto no art. 34.° n.° 2, da
Diretiva 2019/1023/UE, ¢ possivel prorrogar o prazo de transposi¢io por um ano devido  situagio
extraordindria criada pela pandemia COVID-19. Na Austria a implementagio da Diretiva teve lugar
no dia 26 de julho de 2021, por via da Restrukturierungs- und Insolvenz-Richtlinie-Umsetzungsgesetz.
Em Franga, tal sucedeu através da Ordonnance n°® 2021-1193 du 15 septembre 2021 e do Décret n°
2021-1218 du 23 septembre 2021. Em Portugal, foi publicado, em 9 de dezembro de 2021, o Decreto
da Assembleia da Republica Nr. 227/X1V, que visa transpor a referida Diretiva.

3 Sobre a finalidade da Diretiva 2019/1023/UE, ver, entre outros, Aa.Vv., “The European Union
preventive restructuring framework: A hole in one?”, International Insolvency Review 28, no. 2 (2019),
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referida Diretiva determina que os instrumentos pré-insolvenciais de recupe-
racao de empresas devem contemplar um conjunto minimo de “ferramentas”
ou “mecanismos” favordveis 4 negocia¢io ¢ a implementagao de acordos de
recuperagio de empresas pré-insolventes e vidveis.* Merecem especial desta-
que os seguintes: o sistema de alerta precoce de uma previsivel (ou iminen-
te) situagao de insolvéncia; o acesso limitado ¢ controlado a um periodo de
moratdria ou suspensao; a manutengao limitada e controlada da gestao pela
empresa devedora; a protegao refor¢ada de novos financiamentos, de finan-
ciamentos intercalares ¢ de outras transa¢des relacionadas com a reestrutura-
¢a0; as regras de aprovagio de um acordo consensual, votado por categorias
de participantes, ¢ de aprovagao de um acordo nao consensual, nao apoiado
por uma ou mais categorias de votantes; ¢ o controlo ¢ fiscalizagio por um
administrador judicial ¢/ou por um tribunal. De todos estes aspetos, s6 a
votagdo por categorias ¢ 0 mecanismo de imposi¢ao do plano de recuperagio
a categorias discordantes parecem constituir uma novidade face ao direito

nacional vigente.”"® Adicionalmente, a Diretiva 2019/1023/UE, no seu art.

184-209; Aurelio Gurrea-Martinez, “The future of reorganization procedures in the era of pre-
-insolvency law”, European Business Organization Law Review 21, no. 4 (2020), 829-854; Catarina
Serra, “Direito da insolvéncia em movimento: a reestruturagio de empresas entre as coordenadas da
legislagio nacional e as perspetivas do Direito europeu’, Revista de Direito Comercial (2017), 99-135;
Ligées de Direito da Insolvéncia, 2* Ed. (Coimbra: Edi¢cdes Almedina, 2021), 554-603; Christoph
Paulus, “Introduction’, in European Preventive Restructuring, Directive (EU) 2019/1023, Article-by-
Article Commentary, eds. Christoph Paulus and Reinhard Dammann (Miinchen: C. H. Beck, 2021),
4-6; Daoning Zhang, “Preventive Restructuring Frameworks: A Possible Solution for Financially
Distressed Multinational Corporate Groups in the EU”, European Business Organization Law Review
20 (2019): 289-290; Sérgio Coimbra Henriques, “Fiduciary duties of company directors where there
is a likelihood of insolvency — The 2019 European Directive on restructuring and insolvency”, in 21sz
Century Commercial Law Forum: 19th International Symposium “The Up-to-date Development of the
Fiduciary Duty” (2019): 358-366; Juana Pulgar Ezquerra, “Marcos de reestructuracion preventiva
y segunda oportunidad en la Directiva UE 2019/1023”, Diario La Ley, no. 9474 (2019); Nicolaes
Tollenaar, “The European Commission’s Proposal for a Directive on preventive restructuring proce-
edings”, Insolvency Intelligence 30, no. 5 (2017): 65-81; Reinhard Dammann, “Article 1 — Subject
matter and scope”, in European Preventive Restructuring, Directive (EU) 2019/1023, Article-by-Article
Commentary, eds. Christoph Paulus and Reinhard Dammann (Miinchen: C. H. Beck, 2021), 35-59;
Stephan Madaus and Bob Wessels, “Restructuring reform with pre-insolvency proceedings — where
is the EU heading to?”, in Harmonisation of European Insolvency Law (Nottingham: INSOL Europe,
2017), 201-218; “Business rescue in insolvency law in Europe: Introducing the ELI Business Rescue
Report’, International Insolvency Review 27, no. 2 (2018), 255-280.

4 Neste sentido, Jennifer Payne, “The Role of the Court in Debt Restructuring”, Cambridge Law
Journal 77, no. 1 (2018): 127-133.

5 Neste sentido, por exemplo, Serra, Ligdes de Direito da Insolvéncia, 598-600.
6 Note-se que a Diretiva 2019/1023/UE foi precedida de um intenso trabalho que incluiu a
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19.°, reconhecendo que os gestores das empresas desempenham um papel
central na negociagao de um acordo de recuperagio preventiva’, estabelece
que os Estados-membros devem assegurar que, caso haja uma probabilida-
de de insolvéncia, os gestores tenham em devida conta, em particular, os
seguintes aspetos: os interesses dos credores, dos detentores de participagoes
¢ das outras partes interessadas; a necessidade de tomar medidas para evitar a
insolvéncia; ¢ a necessidade de evitar uma conduta dolosa ou com negligén-

cia grosseira que ameace a viabilidade da empresa.®

realizagio de varios estudos juridicos (nomeadamente, Report of the High Level Group of Company
Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe, Brussels, 2002; Study
on director’s duties and liability, LSE Enterprise Limited, London, 2013; ¢ Study on a new approach to
business failure and insolvency: comparative legal analysis of the Member States’ relevant provisions and
practices, Tender No. JUST/2014/JCOO/PR/CIV1/0075, European Union, Luxembourg, 2016)
e de vérias iniciativas da Comissio Europeia ¢ do Parlamento Europeu (Uma nova abordagem euro-
peia da faléncia e insolvéncia das empresas, COM(2012) 742; Documento de trabalho dos servigos da
Comissio, Avaliagio de impacto que acompanha a Recomendagio da Comissio sobre uma nova aborda-
gem em matéria de faléncia e de insolvéncia das empresas, SWD(2014) 61 final de 12.3.2014; Rumo 4
conclusio da Unido Bancdria, COM (2015) 587; Andlise Anual do Crescimento para 2016 da Comissio,
COM(2015) 690; Regulamento (UE) 2015/848 do Parlamento Europen e do Conselho, de 20 de
maio de 2015, relativo aos processos de insolvéncia), com destaque para a Recomendagio da Comissio

2014/135/UE, de 12 de margo, ¢ para a Proposta de Diretiva do Parlamento COM(2016) 723 final.

7  Entendimento que ¢ partilhado, designadamente, por Karsten Schmidt (“Interaction of corporate
law and insolvency law: german experience and international background’, in International Insolvency
Law: Future Perspectives (Nottingham: INSOL Europe, 2015) 128-129) e Stefan Korch (,,Sanierungs-
verantwortung von Geschiftsleitern: Krisenpflichten im Lichte des Art. 19 der Restrukturierung-
stichtlinie, Zeitschrift fiir Unternehmensund Gesellschafisrecht 48, no. 6 (2019),1070).

8 Sobre as implicacdes desta norma no ordenamento juridico portugués, Alexandre de Soveral
Martins, Administracio de sociedades andnimas e responsabilidade dos administradores (Coimbra:
Edi¢oes Almedina, 2020) 339-352; Catarina Serra, “The impact of the Directive on sharcholders,
companies’ directors and workers”, Eurofenix, no. 68 (Summer 2017), 28-30; “O dever de preven-
¢io da insolvéncia na perspectiva dos deveres fundamentais dos administradores (a crescente encru-
zilhada do Direito das Sociedades e do Direito da Insolvéncia)”, in Didlogos com Coutinbo de Abreu,
Estudos oferecidos no Aniversirio do Professor (Coimbra: Edigoes Almedina, 2020), 167-192; Catarina
Serra ¢ José Gongalves Machado, “Para uma harmoniza¢io minima do direito da insolvéncia —
Primeira abordagem 4 Proposta de Directiva de 22.11.2016, com especial atengio ao seu impacto
no direito das sociedades comerciais”, Direito das sociedades em revista 17, Ano 9 (2017), 161-164;
Jorge Coutinho de Abreu, “Administradores e (novo?) dever geral de prevencgio da insolvéncia’, in
V Congresso de Direito da Insolvéncia, coord. Catarina Serra (Coimbra: Edigdes Almedina, 2019)
229-235; Nuno Pinto Oliveira, “Responsabilidade civil dos administradores pela violagio do dever
de apresentacio 4 insolvéncia’, Revista de Direito Comercial (2018), 609-628; Henriques, “Fiduciary
duties,” 358-384; “Deveres dos administradores (na Diretiva sobre reestruturacio e insolvéncia)’, in
A Diretiva sobre Reestruturagio e Insolvéncia (Coimbra: Edicdes Almedina, 2021) 69-82. Para uma
perspetiva de direito comparado, Aa.Vv.,Directors’ liability in the twilight zone (The Hague: Eleven
International Publishing, 2018). Em especial sobre o impacto no ordenamento juridico alemio,
Korch, «Sanierungsverantwortung von Geschiftsleitern,” 1050-1081.
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O impacto da referida Diretiva no ordenamento juridico portugués serd
certamente inferior ao que teve, por exemplo, no ordenamento juridico
alemao, como ¢ visivel na S22RUG.” Até a entrada em vigor desta lei no
inicio de 2021, a Alemanha nao dispunha de qualquer tipo de instrumen-
to de recuperagio pré-insolvencial. Em Portugal, a situagio ¢ distinta, ¢
o legislador nacional nao precisard de fazer alteragdes significativas, com
excegao do sistema de negociagao, votagao e aprovagao por categorias e
do mecanismo de reestruturagio forgada contra categorias de credores.'
Estamos em crer que o maior desafio colocar-se-4, do nosso ponto de vista,
na devida acomodagao do art. 19.° da Diretiva 2019/1023/UE. A ponde-

racio dos vérios interesses parece ir de encontro ao disposto no art. 64.°,

9 Na Alemanha tinha-se optado inicialmente por um modelo claramente pluralista. No § 2
do projeto de lei da S22RUG, dedicado as obrigagoes dos gestores na pré-insolvéncia, dizia-se
que estes deveriam proteger os interesses de todos os credores, levando também em considera-
¢io os interesses de outras partes envolvidas cujos interesses seriam atendidos de acordo com
as disposi¢oes gerais aplicéveis ao processo de insolvéncia. Moritz Brinkmann (“Die Haftung
der Geschiftsleiter in der Krise nach dem Gesetz zur Fortentwicklung des Sanierungs- und
Insolvenzrechts (SanlnsFoG)”, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, no. 48 (2020), 2364), por exem-
plo, nio hesitou em considerar que tal solucio levava a uma alteragio dos deveres fiducidrios,
deslocando-os para a defesa preferencial dos interesses dos credores. Christoph Thole (“Der
Entwurf des Unternchmensstabilisierungs- und restrukturierungsgesetzes (StaRUG-RefE)”,
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, no. 41 (2020)1987) aplaudiu a alteragio por enfatizar a protegio
dos interesses dos credores, mas considerou que os gestores jé estavam obrigados a acautelar os
interesses dos credores. Na opinido deste autor, faltava ao legislador, sobretudo, estabelecer os
critérios de ponderagio e concordéncia prética em caso de conflito de interesses e clarificar se ¢
de que modo os gestores poderiam ser responsabilizados diretamente perante os credores por nio
terem considerado devidamente os seus interesses. A Comissiao dos Assuntos Juridicos e da Defesa
do Consumidor considerou, por exemplo, que a protecio dos credores ji estaria garantida pelas
normas do direito societdrio (Ausschusses fiir Recht und Verbraucherschutz, Deutscher Bundestag,
19. Wahlperiode, Drucksache 19/25353. Na versio final ¢ atualmente em vigor da S22RUG aban-
donou-se o disposto no § 2 do projeto de lei com o objetivo de nio criar incerteza, mas nio ficou
claro se e de que modo os gestores poderiam ser responsabilizados diretamente perante os credo-
res por ndo terem considerado devidamente os seus interesses. Nao faltardo vozes a sustentar um
refor¢o da responsabilizagio dos gestores por via da responsabilidade externa perante os credo-
res, por apelo 4 interpretagdo conforme o direito europeu, ¢ tendo por base vdrias normas legais
consagradas na StaRUG (§§ 1, 32,43 ¢ 57) que sdo suscetiveis de serem qualificadas como normas
de protegio de interesses alheios (Brinkmann, “Die Haftung der Geschiftsleiter in der Krise,”
2361-2369; e Philipp Scholz, “Die Krisenpflichten von Geschiftsleitern nach Inkrafttreten des
StaRUG”, Zeitschrift fiir Wirtschafisrecht, no. 5, (2021) p. 219-231).

10 O que ja ¢ visivel no Decreto da Assembleia da Republica n.° 227/X1IV, de 9 de dezembro de
2021. Para uma primeira apreciagio critica, Catarina Serra, Fatima Reis Silva e David Sequeira Dinis,
“As alteragdes ao processo especial de revitalizagiao: um novo processo?”, in Conferéncia «O Plano de
Recuperagio e Resiliéncia para a Justica Econdmica e a Transposigio da Diretiva 2019/1023, do Par-

lamento Europen e do Conselho», 17 de novembro de 2021, <https://www.youtube.com/watch?v
=AZB_7cVg-1w>.
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n.° 1 do Cédigo das Sociedades Comerciais.!' A proibi¢io de adogao de condu-
tas de contetido negativo que ameacem a viabilidade da empresa encontra-se
prevista no art. 186.°, n.° 1 a 3 do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagao de
Empresas.'”” A necessidade de tomar medidas de contetido positivo para evitar
a insolvéncia (onde podemos incluir a procura de aconselhamento téenico, a
adocao de instrumentos de alerta precoce ¢ o recurso a um instrumento pré-
-insolvencial de recuperagio) parece constituir a grande novidade para o orde-
namento juridico portugués.’® Sendo controversa a obrigagao de acautelar os
interesses dos credores na pré-insolvéncia e, se necessario, coloca-los acima dos
interesses dos detentores de participagdes sociais, seria de esperar, em nome da
certeza e seguranga juridicas, uma clarificagio deste aspeto. Porém, o Decreto
da Assembleia da Republica Nr. 227/XIV, publicado em 9 de dezembro de
2021, ¢ totalmente omisso quanto a este aspeto.

Devemos questionar se os gestores, estando vinculados a um dever geral de
prevengio da insolvéncia, nio estario ainda vinculados a “(sub)deveres” de
observar continuamente a situacao de liquidez ¢ solvéncia das empresas que
administram e de, com prontidao, adotar as medidas de reestruturagio neces-
sdrias a evitar a insolvéncia'®, onde se destaca o recurso a um instrumento pré-
-insolvencial de negociagao de um acordo de recuperagio, designadamente atra-
vés do Processo Especial de Revitalizagio™ ou do RERE (Regime Extrajudicial
de Recuperagio de Empresas).'® E que para se poder alcangar a recuperagio das
empresas vidveis, os gestores das empresas devedoras terdo que detetar atem-
padamente a situacio de pré-insolvéncia e preparar rapidamente um plano de
recuperagao que seja sério e credivel e que assegure um tratamento mais favo-
rdvel aos credores sociais e outras partes interessadas comparativamente com
qualquer outra alternativa. E se tiver que vincular partes discordantes, tal plano

terd que tratar as partes afetadas de uma forma adequada, razoavel ¢ justa, para

11  Doravante designado abreviadamente por CSC.

12 Doravante designado abreviadamente por CIRE.

13 Neste sentido, por exemplo, Abreu, “Administradores ¢ (novo?) dever geral de prevengio,” 229-235.
14 Schmidt, “Interaction of Corporate Law;,” 127-128.

15 Consagrado nos arts. 17.°-A a 17.°-] do CIRE, doravante abreviadamente designado por PER.

16  Introduzido pela Lein.° 8/2018, de 2 de margo, doravante abreviadamente designado por RERE.
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que nao exista qualquer razao valida para o tribunal recusar a homologagao do
plano. Uma vez iniciada a negociagio, os gestores das empresas credoras (ou de
algumas delas) sao também chamados a dar o seu contributo para encontrar uma
solucdo conjunta que satisfaga os interesses (atendiveis) de todos os envolvidos
de uma forma adequada, razodvel ¢ justa. Nesse sentido, poder-se-4 perguntar
se, havendo uma situagio de pré-insolvéncia e verificadas determinadas condi-
coes (a necessidade de evitar a insolvéncia e a suscetibilidade de recuperagio), os
gestores (das empresas devedoras e credoras) nao estardo, fundamentalmente,
obrigados a tomar decisdes que permitam que o processo negocial decorra nas
melhores condi¢des e decisdes que contribuam para que o plano de recuperagio
seja mais vantajoso do que qualquer outra alternativa e que trate de forma razo-

avel e justa as partes afetadas.

2. A SITUACAO DE PRE-INSOLVENCIA

Para responder aquelas questdes, devemos comegar por entender e deli-
mitar o conceito de pré-insolvéncia. Dentro da pré-insolvéncia podemos
incluir a situagiao econdmica dificil e a situacio de insolvéncia iminente.
Alguma doutrina considera que a situagao econdmica dificil ¢ a insolvéncia
meramente iminente sao situagoes materialmente distintas, sendo a primei-
ra menos gravosa do que a segunda.'” Essa gradacio seria visivel tanto na
Recomendagio 2014/135/EU, de 12 de marco de 2014, na Proposta de
Diretiva COM(2016) 723 final, como na Diretiva 2019/1023/UE, onde se
aparenta distinguir entre dificuldades financeiras (em menor grau de proba-
bilidade de insolvéncia) ¢ insolvéncia iminente (em maior grau de probabili-

dade de insolvéncia).' Esta perspetiva enfrenta, porém, grandes dificuldades

17 Neste sentido, por exemplo, Alexandre de Soveral Martins, U Curso de Direito da Insolvéncia,
2.2 Ed. (Coimbra: Edi¢oes Almedina, 2016) 54-60, 511-512; Serra, Li¢ies de Direito da Insolvéncia,
310-312; e Miguel Pestana Vasconcelos, Recuperagio de empresas: processo especial de revitalizagio (Co-
imbra: Edicées Almedina, 2017) 42-43.

18  Oliveira, “Responsabilidade civil dos administradores,” 612-613. Nio ¢ claro se, para o Autor, as
meras “dificuldades financeiras’, a que se reporta o legislador europeu, correspondem 4 nogio legal de
situagdo econdmica dificil tal como definida no art. 17.°-B do CIRE. Certo ¢ que as meras “dificul-
dades financeiras” representariam uma situagio menos gravosa do que “uma situagio de insolvéncia
iminente”. Havendo apenas “dificuldades financeiras’, terfamos uma probabilidade simples de a in-
solvéncia vir a ocorrer; havendo “uma situagio de insolvéncia iminente’, j4 terfamos uma probabilidade
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de aplicagio prética. Nao existe um critério objetivo ¢ minimamente seguro
que permita distinguir situagdes que, materialmente, acabam por se sobrepor
¢ coincidir.” Ainda que houvesse, nao se vislumbraria qualquer vantagem
em fragmentar situag¢oes que se enquadram na nogao geral pré-insolvéncia,
j& que ambas as situagoes (econdmica dificil e insolvéncia iminente) consti-
tuem pressupostos materiais de acesso aos instrumentos de recuperagao pré-
-insolvencial, nao havendo na lei qualquer diferenciagio ou consequéncia em
resultado de uma ou outra situagao.

Podendo concorrer diversas causas para uma futura situagao de insolvén-
cia, com diferentes pesos e todas elas incertas e com interligacoes inseparaveis,
que vdo para além da circunstincia de a empresa devedora “nio conseguir
obter crédito”, de pouco ou nada serviria ao legislador apresentar dois concei-
tos distintos. Fragmentar uma realidade que ¢, por natureza, ampla, incerta ¢
sobreposta, seria indcuo ¢ inconsequente sob o ponto de vista pratico. Também

nao existe, segundo nos parece, qualquer vantagem tedrica em tentar separar

qualificada de a insolvéncia vir a acontecer. Para a probabilidade simples bastaria que a insolvéncia
fosse previsivel a médio ou longo prazo. Para que a probabilidade de insolvéncia fosse qualificada nio
bastaria que a insolvéncia fosse previsivel a médio ou longo prazo, era preciso que ela fosse previsivel a
curto ou a curtissimo prazo.

19 Luis Menezes Leitdo (4 Recuperagio Econdmica dos Devedores (Coimbra: Edigoes Almedina,
2019) 12), em particular, refere que s3o conceitos “bastante proximos entre si” e “[¢] dificil, por isso,
efetuar uma delimitacdo precisa entre os dois conceitos, parecendo que as duas situagoes podem facil-
mente ser agregadas num Unico conceito de “pré-insolvéncia’, em que a empresa manifestamente se
encontra em vias de atingir a situacio de insolvéncia efetiva, se nao forem atempadamente tomadas
providéncias de recuperacio” Luis Carvalho Fernandes ¢ Jodo Labareda (Cédigo da Insolvéncia e
Recuperagio de Empresas Anotado, 2* Ed., (Lisboa: Quid Juris, 2013) 146-147) sustentam, por sua vez,
que o legislador, por nao apresentar qualquer nogio legal de insolvéncia iminente e por nao explicitar
o sentido ¢ alcance do conceito de situagio econdmica dificil, “acaba por fazer convergir de tal modo
a situagio econémica dificil com a insolvéncia iminente que resultam praticamente coincidentes reali-
dades”. Os autores assumem ainda que a situagio econdmica dificil, tendo sido apresentada pelo legis-
lador em termos amplos e imprecisos, consome (pode consumir) a situagio de insolvéncia iminente,
entendida, em termos tedricos, como situagio econémica dificil agravada. Também Catarina Serra
(“Revitalizagio — a designacio ¢ o misterioso objeto designado: o processo homénimo (PER) e as
suas ligacdes com a insolvéncia (situacdo e processo) ¢ com o SIREVE, in I Congresso de Direito da
Insolvéncia, coord. Catarina Serra (Coimbra: Edi¢oes Almedina, 2013) 89-90) admite que nio ¢ ficil
distinguir os conceitos porque, na pratica, correspondem (tendem a corresponder) materialmente a
mesma situagio. Anténio Menezes Cordeiro (“O principio da boa-fé e o dever de renegociagio em
contextos de ‘situagio econdmica dificil”, in II Congresso de Direito da Insolvéncia, coord. Catarina
Serra (Coimbra, Edigées Almedina, 2014) 65) parece partilhar do mesmo entendimento quando refe-
re que “estd em situagio econdmica dificil a pessoa ou entidade que, de acordo com as regras comuns
da experiéncia, se va defrontar brevemente com a situagio de nao poder cumprir as suas obrigagoes”
Como se pode constatar, este autor recorre 4 nogao de situagio de insolvéncia iminente para caracteri-
zar a situagio econdmica dificil.
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aquilo que, por defini¢ao estd proximo ou é mesmo coincidente ¢ pertence aum
mesmo estado, a pré-insolvéncia. A utilizacio de conceitos que expressam reali-
dades materialmente sobrepostas ou de muito dificil diferenciagao reforca o
significado conjunto e coincidente, na medida em que, por termos e elementos
distintos, mas equivalentes, aponta para a mesma realidade. A ideia de unidade
de conceitos, por seu turno, joga a favor de uma maior certeza e seguranga do
coméreio juridico™, o que em si mesmo j4 constitui uma forte vantagem em
comparagio com a abordagem dualista de conceitos de pré-insolvéncia.
Superada a dualidade de situagoes, poderiamos dizer que o estado de pré-
-insolvéncia se apura, entio, por aproximagao ao conceito de insolvéncia®,

aplicando os critérios do fluxo de caixa ¢ do balango. Assim, estard em situagio

20 Joao Baptista Machado (Introdugio ao direito e ao discurso legitimador (Coimbra: Edigoes Almedina,
2007) 55-59) ensina que a certeza e a seguranga juridicas sio dois imperativos contidos na prépria ideia
de direito ¢ que a seguranga juridica nos aparece sob a forma de certeza juridica, entendida “como conhe-
cimento prévio daquilo com que cada um pode contar para, com base em expectativas firmes, governar
a sua vida e orientar a conduta’. De facto, quem estiver colocado na posicio de ter que acompanhar ¢
avaliar a situagio financeira da empresa, por um lado, ¢ de desenvolver os esforgos necessérios a evitar a
insolvéncia, por outro, nao ficard assombrado ¢ inquicto com as quezilias inerentes 3 incerteza ¢ indefi-
ni¢io de uma eventual precedéncia da situagio econdmica dificil em relagio A situagio de insolvéncia
iminente. Para essa pessoa (que normalmente serd o gestor) ¢ mais seguro ¢ claro saber que a situagio
econdmica dificil e a insolvéncia eminente sdo uma e a mesma coisa ¢ que se traduzem numa tarefa muito
precisa: saber, com a antecedéncia possivcl, se existem razoes ou ameagas sérias e objctivas que, a curto
prazo, coloquem em causa a continuidade da empresa se nada for feito. O papel de quem ¢ (ou pode ser)
chamado a apreciar a sua conduta (designadamente, os sécios, os credores e até os tribunais) fica também
mais clarificado. Trata-se de aferir se a empresa, de facto, apresenta sinais sérios de degradagao econémico-
-financeira que justifiquem uma rapida recuperagio de forma a evitar a insolvéncia.

21 Devemos notar que além do conceito de insolvéncia o nosso legislador jé consagrou termos como
“quebra” e “faléncia”. O termo “quebra” tem origem na expressio inglesa “bankruprcy” que  letra quer
dizer “bancarrota”. Por sua vez, o termo “faléncia” deriva da expressao latina “fallens(fallentis)” que sig-
nifica fingir, dissimular, induzir em erro, enganar. O primeiro termo a ser usado entre nds, no periodo
das Ordenagées do Reino, foi o de “quebra’, que viria a ser sistematizado no Cédigo Comercial de
Ferreira Borges em 1833. Com a entrada em vigor do Cédigo das Faléncias de 1935, abandonou-se
o conceito de “quebra” e passou a usar-se o termo “faléncia’, definido entio como impossibilidade do
comerciante em solver os seus compromissos. A “insolvéncia” era o termo utilizado quando estavam
em causa nao-comerciantes. Mais tarde o CPEREF pds termo a distingao entre “faléncia” ¢ “insolvén-
cia’, e fez aplicar o regime a todas as empresas, independentemente de serem ou nao-comerciantes.
A “faléncia” designava para ambos a “impossibilidade de cumprir pontualmente as suas obrigagoes em
virtude de o seu ativo disponivel ser insuficiente para satisfazer o seu passivo exigivel” (artigo 3.%, n.
do CPEREEF). Seguiu-se a versio que consta no atual CIRE. Para mais desenvolvimentos, Anténio
Menezes Cordeiro, “Introdugio ao Direito da Insolvéncia’, O Direito 111, Ano 137.°, (2005), 465-
-506; “Perspetivas evolutivas do direito da insolvéncia’, Dircito das Sociedades em Revista, Ano 1V,
no. 3 (2012) 551-591; Catarina Serra, 4 Faléncia no Quadro da Tutela Jurisdicional dos Direitos de
Crédito: o Problema da Natureza do Processo de Liquidacio Aplicdvel a Insolvéncia no Direito Portugnés
(Coimbra: Coimbra Editora, 2009) 233-250; Faléncias derivadas e dmbito subjetivo da faléncia,
Boletim da Faculdade de Direito, Studia Juridica 37 (Coimbra: Coimbra Editora, 1999) 42-46; Pedro
Sousa Macedo, Manual de Direito das Faléncias, Vol. I (Coimbra: Edigées Almedina, 1961) 199 es.
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de pré-insolvéncia a empresa que provavelmente ficard impossibilitada de
solver as obrigacoes vencidas (segundo o critério do fluxo de caixa) ou a
empresa cujo passivo seja manifestamente superior ao ativo (segundo o
critério do balanco) e nio apresente uma perspetiva razodvel de se manter
em atividade. Além desses critérios, hd que ter em conta o periodo tempo-
ral em que se projeta o juizo de prognose ¢ o valor percentual em que se
traduz a probabilidade de a insolvéncia vir a acontecer. Quanto ao periodo
temporal, o direito alemio, influenciado por uma longa discussao doutri-
nal e jurisprudencial, estabelece como referéncia um periodo de vinte ¢
quatro meses, devendo admitir-se que o mesmo possa ser outro, mais curto
ou mais extenso, se as circunstincias assim o determinarem.?” O direito
inglés nao apresenta um periodo de referéncia, mas a doutrina e a juris-
prudéncia tém considerado que estd em causa um futuro razoavelmente
préximo, que nio deve ser demasiadamente longinquo que se transforme
numa mera “especula¢io’, ¢ que nao deve ser tio préximo que se torne

impossivel reverter a situagio de insolvéncia.”® Em Portugal hd uma clara

22 A drobende Zahlungsunfibigkeit encontra-se definida no § 18 (2) 5O e pode ser traduzida nos
seguintes termos: o devedor corre o risco de ficar insolvente se for provével que nio scja capaz de
cumprir as obrigagoes de pagamento existentes no momento do vencimento, tendo por referéncia,
em regra, um periodo de previsao de 24 meses. A institui¢ao do periodo de vinte e quatro meses como
regra deu-se por via do Art. 5.2, n. 10 da SaninsFoG, que entrou em vigor em 01.01.2021. Até entio,
parte da doutrina alema defendia que ndo existia na lei qualquer fundamento para se estabelecer um
limite absoluto relativamente 4 extensio do periodo de previsio. Por conseguinte, admitia-se que se,
por exemplo, no prazo de quatro ou cinco anos vencesse uma obrigacio com peso significativo, poderia
ser possivel estabelecer uma previsio de longo prazo. A lei atual parece que vem confirmar esse enten-
dimento ao estabelecer o prazo de vinte e quatro meses como regra. Isso quer dizer que, em concreto,
poder-se-4 justificar outro prazo, conforme era defendido (2 luz da lei anterior) por grande parte da
doutrina alema, nomeadamente por Moritz Brinkmann, (“Drohende Zahlungsunfihigkeit”, in Die
GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, hrsg. Karsten Schmidt und Wilhelm Uhlenbruck, 5. Auf.
(Ksln: Ottoschmidt, 2016) 463.

23 No direito inglés nio existe uma definicio legal do status de likelibood of Insolvency, vicinity of
insolvency twilight zone. De qualquer modo, é pacificamente aceite que tais conceitos exprimem a ideia
de proximidade 4 situagio de insolvéncia de acordo com o cash flow test e ou com o balance sheet test.
Estes critérios exprimem, respetivamente, a incapacidade de as empresas pagarem as suas dividas no
seu prazo de vencimento (“as they fall due”) ¢ a uma situagio de superioridade do passivo face ao ativo.
Na apreciagio do estado de insolvéncia, a jurisprudéncia inglesa inclui, normalmente, as dividas j4
vencidas e as dividas que se irdo vencer num futuro razoavelmente préximo (“reasonably near future”).
Além disso, considera-se que quando o teste de fluxo de caixa vai para além de um futuro razoavel-
mente proximo, a situagio de insolvéncia torna-se numa “especulagao’, ¢ o teste do balango constitui o
Unico teste razodvel ou fidvel, desde que permita concluir que existe uma impossibilidade de cumprir as
obrigagbes existentes. Sobre estes conceitos ver, por exemplo, Andrew Keay, “The shifting of director’s
duties in the vicinity of insolvency’, International Insolvency Review 24, no. 2 (2015), 141 e 152-153;
¢ Horst Eidenmueller and Kristin van Zwicten, “Restructuring the European Business Enterprise: The
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tendéncia para seguir a experiéncia alema. Em alternativa e/ou, na falta de
melhor critério, também se podera ter como periodo de referéncia o prazo de
3 anos apresentado no art. 186.°, n.° 1 do CIRE.* Quanto ao valor percen-
tual a ter em conta para célculo do grau de probabilidade, todos sao unani-
mes em considerar que haverd uma probabilidade de insolvéncia relevante se
esta for superior a 50%.% Nao sendo possivel apurar, com relativa seguranga,
um grau de probabilidade imediatamente superior a 50%, que permita aos
gestores agir imediatamente, nem havendo motivo razodvel para excluir os
casos em que a probabilidade ¢ ligeiramente inferior a 50%, consideramos
que o fator “superior a 50%” deve ser revisto, pois nio responde adequada-
mente ao objetivo da recuperagao precoce, nem trata convenientemente os
“casos-fronteira”. O juizo de prognose sobre a probabilidade de insolvéncia
deve estar alinhado com o objetivo de recuperar as empresas pré-insolventes
e vidveis o mais cedo possivel.

Em alternativa ao critério de probabilidade superior a 50%, propomos
um modelo com quatro variagdes, quantitativas ¢ qualitativas, que permitam

acolher devidamente os casos em que o grau de probabilidade se situa num

EU Commission Recommendation on a New Approach to Business Failure and Insolvency’, European
Business Organization Law Review 16, no. 4 (2016) 625-628; ¢ Vanessa Finch, Corporate Insolvency
Law, Perspectives and Principles, 2nd. Ed. (Cambridge: Cambridge University Press, 2009) 145-149.
Com a entrada em vigor das alteragées introduzidas pela Corporate Insolvency and Governance Act
2020, em 26 de junho de 2020, passou a estar consagrado o conceito de financial dificulties. De acordo
com a Sec. 901A (2), da Companies Act 1986, existem financial dificulties quando a empresa enfrenta
ou ¢ provével que enfrentar problemas (de natureza financeira) que afetam ou podem afetar a sua capa-
cidade de manter a empresa em atividade.

24  Neste sentido, designadamente, Manuel Carneiro da Frada, “A responsabilidade dos adminis-
tradores perante os credores: entre o direito das sociedades ¢ o direito da insolvéncia’, in IV Congresso
de Direito da Insolvéncia, coord. Catarina Serra (Coimbra: Edi¢es Almedina, 2017) 190-191; Nuno
Pinto Oliveira, Responsabilidade civil dos administradores: entre Direito Civil, Direito das Sociedades
e Direito da Insolvéncia (Coimbra: Coimbra Editora, 2014) 208-211; e Ricardo Costa, “Gestio das
Sociedades em Contexto de ‘Crise da Empresa”, in ¥ Congresso de Direito das Sociedades em Revista,
coord. Pedro Pais de Vasconcelos, Jorge Coutinho de Abreu ¢ Paulo Tarso Domingues (Coimbra:
Edi¢oes Almedina, 2018)191-194.

25 Na Alemanha, Hans-Friedrich Miiller («§ 64>, Miinchener Kommentar zum Gesetz betreffend
die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung: GmbHG, 3. Auf.,, Band 3 (Miinchen: C. H. Beck, 2018)
692; Schmidet, “Interaction of Corporate Law,” 131-133; Robert Freitag, “Grundfragen der Richtlinie
tber priventive Restrukturierungsrahmen und ihrer Umsetzung in das deutsche Recht”, Zeizschrif? fiir
Wirtschfisrecht, no. 12 (2019), 546; Ulrich Wackerbarth, ,,Uberschuldung und Fortfithrungsprogno-
se*, Neue Zeitschrift fiir Insolvenz- und Sanierungsrecht, no. 3 (2009) 145. Em Portugal, por exemplo,
Martins, Um Curso de Direito da Insolvéncia, 56; Manuel Requicha Ferreira, “Estado de Insolvéncia’,
in Direito da Insolvéncia, coord. Rui Pinto (Coimbra: Coimbra Editora, 2011, 301-303); e Pestana
Vasconcelos, Recuperagio de empresas: processo especial de revitalizagio, 42-43.
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nivel intermédio, ligeiramente acima ou abaixo de 50%. A primeira varia¢ao
corresponderia a um intervalo situado entre 11% a 30% e traduziria, quali-
tativamente, uma probabilidade baixa; o segundo intervalo ficaria situado
entre 31% e 50% e corresponderia uma probabilidade moderada; o interva-
lo de 51% a 70% coincidiria com uma probabilidade alta; ¢ o intervalo de
71% a 90% ficaria reservado a uma probabilidade muito alta. Os intervalos
de 0% a 10% e de 90% a 100% funcionariam como margem de seguranca
tanto para o limite inferior (a auséncia de indicios de insolvéncia) como para
o limite superior (a ocorréncia da insolvéncia). Dessa forma, o momento a
partir do qual os gestores devem corresponder ao desiderato imposto pelo
art. 19.° Diretiva 2019/1023/UE tende a afastar-se dos dois extremos, isto é,
quando a probabilidade de insolvéncia ¢ praticamente inexistente ou quando
a probabilidade de insolvéncia passa a ser uma certeza.

No modelo proposto, os casos de probabilidade moderada, alta ¢ muito
alta, obrigariam os gestores a adotar medidas de resposta. Entendemos que
nio existe uma hierarquia predeterminada de medidas a adotar em cada um
dos diferentes graus de probabilidade. Tudo dependera das circunstincias do
caso concreto ¢ da ponderagio que os gestores fagam ou devam fazer, dentro
dadiscricionariedade permitida, de modo a responder devidamente aos sinais
de crise. A vantagem desta solugao ¢, sem duvida, a sua maior flexibilidade e
adaptabilidade a realidade e ao objetivo de recuperagao das empresas pré-
-insolventes.* Uma defini¢io menos flexivel poderia levar a um agravamen-
to desajustado da responsabilidade dos gestores, reduzindo a sua margem de
discricionariedade, e poderia conduzir a resultados materialmente injustos
para a empresa, para os socios, para os credores e para os trabalhadores, em
consequéncia de uma conduta demasiadamente defensiva ou excessivamente

arriscada.”’

26  Keay, “The shifting of directors’ duties,” 153.

27  Estas ¢ outras questdes foram amplamente debatidas pelo Company Law Review Steering Group
Modern (Company Law for a Competitive Economy — Final Report, 2001), responsavel pela revisio
da legislago societdria no Reino Unido, o qual conclui que seria mais vantajoso manter uma solugio
flexivel com argumento fundamental de que, uma solugio contraria, poderia levar a que os gestores
adotagao uma postura defensiva. Porém, hd que ressalvar que a discussio se colocava sobretudo quanto
ao dever de apresentagio 2 insolvéncia ¢ 3 proibicao de condutas (de sentido negativo) que pudessem
agravar a situagdo de insolvéncia e, assim, prejudicar ainda mais os interesses dos credores.
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3. PONDERAGAO E TUTELA DE INTERESSES NA PRE-INSOLVENCIA

Detetada a situagao de pré-insolvéncia, coloca-se a questao de saber como
deverao os gestores das empresas reagir, acautelando os vérios interesses
potencialmente em conflito. A conduta dos gestores pode oscilar entre uma
resposta tendencialmente unitdria, mais focada na prote¢ao dos interesses
de um tipo ou grupo de interesses e uma resposta tendencialmente pluralis-
ta, aberta aos varios interesses potencialmente em confronto.”® No primei-
ro tipo de resposta, a ponderacio e tutela de interesses parece clara quan-
do a empresa vive tempos de normalidade ou entio quando esté insolvente.
E comum dizer-se que em situagio de normalidade os gestores devem aten-
der aos interesses dos sdcios ou acionistas e, em caso de insolvéncia, aos inte-
resses dos credores.” A situacio j4 ndo ¢ tao clara se a empresa estiver numa
situagdo de pré-insolvéncia. Nestes casos, hd quem defenda que os interesses
dos s6cios continuam a ser os unicos a ser merecedores de tutela, ¢ hi quem
defenda que a pré-insolvéncia representa ja uma ameaga séria aos interes-
ses dos credores ¢, por conseguinte, devem ser estes os protegidos e nio os
socios ou acionistas. Para estes existe uma dificuldade acrescida que ¢ deter-
minar quando surge a pré-insolvéncia, o que, como vimos, nao ¢ tarefa ficil.
No segundo modelo de resposta ja nao haverd o problema da alteragao radical
ou repentina do tnico grupo de interesses a proteger porque, em principio,
todos os interesses devem ser continuamente ponderados a luz das exigén-
cias impostas pelas circunstancias e, por conseguinte, no periodo de transicao
entre a situagao de solvéncia e o estado de insolvéncia, em que ¢ menos claro
o modo como deve ser feita a ponderacio e tutela de interesses, haverd uma
tendéncia quase natural para se procurar um equilibrio de interesses. Neste
tipo de resposta o que se pretende ¢, fundamentalmente, que a empresa seja

gerida de acordo com a pluralidade de interesses em jogo (dos sécios, dos

28 Jorge Coutinho de Abreu, Curso de Direito Comercial, Vol. 11, 6.2 Ed. (Coimbra: Edi¢oes Alme-
dina, 2019) 275-277.

29 Isto é assim porque em tempos de normalidade, em principio, os direitos dos credores ndo estio
ameacados e podem ser (ou sio) normalmente satisfeitos. Em situagio de insolvéncia o quadro altera-
se significativamente. A empresa devedora nio possui condi¢ées para cumprir com as suas obrigagoes
¢, muito provavelmente, o ativo disponivel serd insuficiente para liquidar a totalidade ou parte signifi-
cativa das dividas, sendo certo que os sécios sé poderdo receber algum proveito depois de os credores
serem integralmente satisfeitos.
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trabalhadores, dos clientes e credores), devidamente ordenados em funcio
do interesse primordial da sociedade, isto ¢, da sua existéncia e de tudo que
contribui para gerar lucro. Tal significa que os gestores nao estao vinculados a

uma atividade unidirecional, mas antes a uma fun¢io que deve incorporar os

varios interesses ¢ interessados com relevincia para a empresa.’-*!

A luz do primeiro tipo de resposta, os gestores estao obrigados a adotar
medidas que protejam diretamente os interesses da empresa e dos seus sdcios
ou acionistas, mas nio os interesses dos credores. Estes beneficiarao indire-
tamente da boa gestao da empresa, no sentido em que ¢ expectavel que uma
empresa bem administrada cumpra com as suas responsabilidades ¢ pague
pontualmente as suas dividas. Diz-se, por isso, que, na pré-insolvéncia, os
deveres fiducidrios existem para com a empresa ¢ os donos da empresa, nao
para com os credores. Manuel Carneiro da Frada™ refere que, até 4 ocorréncia
de uma situagio que obrigue ao pedido de insolvéncia, os gestores, em princi-
pio, sdo livres de escolherem cumprir aqueles créditos que melhor garantem

os demais interesses assinalados no art. 64.°, n. 1, al. b) CSC. Nio haveria,

30 Neste sentido, Manuel Carneiro da Frada, “A business judgment rule no quadro dos deveres
gerais dos administradores”, in A Reforma dos Cédigo das Sociedades Comerciais: Jornadas em Homena-
gem ao Professor Doutor Raiil Ventura (Coimbra: Edigoes Almedina, 2007) 69-75.

31 Estas divergéncias evocam as longas discussoes que tém sido travadas em torno da doutri-
na de mudanga dos deveres fiducidrios em situagio de crise da empresa. Como diria Douglas Baird
(“Bankruptcy’s uncontested axioms», The Yale Law Journal 108, no. 3 (1998) 577-578), a proble-
mética tende a colocar em confronto duas grandes correntes doutrindrias: a zraditionalist approach e a
procedure list approach. A primeira, de cariz mais intervencionista, tem por base a ideia de que o direito
da insolvéncia desempenha um papel importante no sistema juridico por abranger matérias ¢ objeti-
vos fundamentais, ligados 4 defesa equilibrada de interesses particulares e A salvaguarda do interesse
publico no desenvolvimento econémico ¢ no bem-estar social. A segunda, de cariz mais privatistico,
coloca o enfoque nos aspetos formais e processuais da insolvéncia, conjugando-os com os principios
subjacentes a outros ramos do direito, em especial ao direito dos contratos e das sociedades comer-
ciais, ¢ reservando a defesa da economia ¢ do mercado as decisdes tomadas pelos seus intervenientes.
Na procura de um equilibrio entre os dois modelos, o legislador europeu conferiu, sem sombra de
dtivida, ampla margem aos Estados-Membros (Opinido partilhada e desenvolvida, designadamente,
por Korch, “Sanierungsverantwortung von Geschiftsleitern,” 1050-1081 e, entre nds, por Martins,
Administragio de sociedades andnimas, 339-352). Mas essa margem nio parece afastar um elemento
fundamental e verdadeiramente decisivo: havendo uma situagio de pré-insolvéncia, os gestores devem
agir prontamente de modo a evitar a insolvéncia e a nio perder uma oportunidade de recuperagio.
Como bem observa Robbert Goosens (“The European Initiative on the Harmonisation of Directors’
Duties in the Vicinity of Insolvency”, Nottingham Insolvency and Business Law e-Journal 5, no 4
(2017), o objetivo do legislador ¢ precisamente o de evitar a insolvéncia através da adogio de medidas
preventivas da insolvéncia que, preferencialmente, assegurem a manutengio da empresa em atividade e
minimizem os prejuizos para os credores.

32 “Aresponsabilidade dos administradores perante os credores,” 200.
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assim, qualquer limita¢ao ou exclusio da discricionariedade que possuem.
Pelo que os gestores poderiam “arriscar operagdes com menor probabilidade
de sucesso empresarial, preterindo outras, sobretudo quando esse sucesso for

também suscetivel, caso ocorra, de constituir a forma de debelar uma crise

que pode desembocar numa insolvéncia”?

5

Em sentido diverso, Catarina Serra** ¢ Nuno Pinto Oliveira®, na esteira

do percurso hd muito iniciado pela doutrina® e jurisprudéncia® propdsito
do wrongful trading, com ecos na teoria da deepening insolvency norte-ameri-

cana®, sustentam que, perante a proximidade da insolvéncia, os gestores

33 Alexandre de Soveral Martins (“Responsabilidade civil dos administradores,” 609-615; “«Em
casa onde ndo hd pao, toda a gente ralha e ninguém tem razio». A propésito do dever de apresentagio
a insolvéncia e do (?) dever de evitar a insolvéncia’, Revista de Direito da Insolvéncia, no. 5 (2021),
56-67) parece alinhar-se com este entendimento quando manifesta algumas reservas quanto & suposta
novidade do art. 19.°, als. a) e b) da Diretiva 2019/1023/UE, quando comparado com o disposto no
art. 64.°, n. 1, als. a) e b) do CSC, e sugere que a consagracio pura e simples de um dever de evitar a
insolvéncia seria equivoca ou contraproducente, jé que a recuperagio, na sua opiniio, até pode ser mais
vantajosa no ambito do plano de insolvéncia.

34 “O dever de prevencao da insolvéncia,” 175-180.
35 “Responsabilidade civil dos administradores,” 609-615.

36 Keay, “The shifting of director’s duties,” 143-144; Carsten Gerner-Beuerle and Edmund-Phili-
pp Schuster, “The evolving structure of directors’ duties in Europe”, European Business Organization
Law Review 15, no. 2, (2014) 226; Horst Eidenmiiller, “Trading in times of crisis: formal insolvency
proceedings, workouts and the incentives for shareholders/managers”, European Business Organiza-
tion Law Review 7, no. 1 (2006) 252; Kristin van Zwieten, “Director liability in insolvency and its
vicinity: West Mercia Safetywear Ltd v Dodd revisited”, Oxford Journal of Legal Studies 38, no. 2
(2018) 382-409; Paul Davies, “Director’s Creditor-regarding duties in respect of trading decisions
taken in the vicinity of insolvency”, European Business Organization Law Review 7, no. 1 (2006)
319-320; Robert Sahyan, “The myth of the zone of insolvency: Production Resources Group v.
NCT Group”, Hasting Business Law Review 3, no. 1 (2006) 181-196; ¢ Stephan Madaus, “Recon-
sidering the sharcholder’s role in corporate reorganisations under Insolvency Law”, International
Insolvency Review 22, no. 2 (2013) 106-107.

37 Designadamente nos seguintes casos: Facia Footwear Ltd (in administration) v Hinchliffe
([1998] 1 BCLC 218; Re Pantone 485 Ltd [2002] 1 B.C.L.C. 266; Colin Gwyer v London Wharf
(Limehouse) Ltd [2002] EWHC 2748 (Ch); [2003] B.C.C. 885; Re MDA Investment Management
Led [2003] EWHC 227 (Ch); [2004] EWHC 42 (Ch); [2005] B.C.C. 783; Re Cityspan Led [2007]
EWHC 751 (Ch); [2008] B.C.C. 60; Re Capitol Films Ltd (in administration) [2010] EWHC 2240
(Ch); [2011] 2 B.C.L.C. 359; Re Oxford Pharmaceuticals Ltd [2009] EWHC 1753 (Ch); [2010]
B.C.C. 838; City of London Group plc v Lothbury Financial Services Ltd [2012] EWHC 3148 (Ch);
Roberts v Frohlich [2011] EWHC 257 (Ch); [2012] B.C.C. 407; [2011] 2 B.C.L.C. 625; Re Idessa
(UK) Ltd (sub nom Burke v Morrison) [2011] EWHC 804 (Ch); [2012] B. C.C. 315; Re HLC En-
vironmental Projects Ltd [2013] EWHC 2876 (Ch).

38 A teoria da Deepening Insolvency comegou na década de 80 com os casos Bloor v. Dansker e
Schacht v. Brow e desenvolveu-se significativamente com os casos Credit Lyonnais Bank Nederland
v. Pathe Communication Corp (1991) e The Glidden Co. v. Jandernoa, 5 F. Supp.2d 541, 554 (W.D.

Mich. 1998), por via dos quais os termos “vicinity of insolvency” ¢ “Deepening Insolvency” surgiram e
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estariam obrigados a adotar todos os passos (os que fossem necessarios ¢
adequados) para minimizar os prejuizos para sdcios, credores, trabalhado-
res ¢ demais partes interessadas, recorrendo, se necessirio e adequado, aos
instrumentos de recuperacio ou optando pela liquidagao extrajudicial ou
apresentacdo a insolvéncia (caso a recuperagio nio seja manifestamente
vidvel). Qualquer que fosse a solucio, os gestores teriam que explicar por
que razao a opgio escolhida seria a solu¢ao mais adequada para minimizar
as perdas, em especial em caso de liquidacio, ji que haveria uma preferén-
cia legal pela recuperagio. Na mesma linha, Jorge Coutinho de Abreu®
sustenta que, havendo uma probabilidade de insolvéncia, o risco maior da
atividade social pende sobre os credores sociais uma vez que, em situagao
de crise, o patriménio da empresa pode j& nao ser suficiente para satisfazer
integralmente os créditos. Por isso, os deveres gerais de lealdade e cuidado
dos gestores deveriam, em tempos de crise (em que exista uma probabi-
lidade de insolvéncia), ser reorientados para a prevencio da insolvéncia,
no sentido de assegurar uma melhor satisfagao dos interesses dos credores
sociais, desde que estejam alinhados com a perspetiva de continuidade da
empresa, quando este for suscetivel de recuperagao.

O art. 19.° da Diretiva 2019/1023/UE, conjugado com os respetivos
Considerandos (70) ¢ (71), parece acolher esta segunda perspetiva. Havendo
uma probabilidade de insolvéncia®, os gestores, no cumprimento dos seus
deveres gerais de cuidado ¢ lealdade, estariam obrigados a acautelar devida-
mente “os interesses dos credores, dos detentores de participagoes e das outras

partes interessadas”, nio para tomar decisoes que envolvam riscos excessivos

comegaram a ganhar forca. A teoria da Deepening Insolvency viria a ser questionada mais tarde pelo
Delaware Chancery Court no caso Trenwick America Litigation Turst v. Ernst Young (Del. Supr. No.
495, 2006 Aug 14, 2007) por via da business judgement rule. Desde entio a responsabilizagio dos ges-
tores por via da Deepening Insolvency passou a estar sujeita a requisitos mais apertados. Para mais de-
senvolvimentos, Nicholas Santoro, “Deeping Insolvency: A cause of action, a tool of measuring dam-
ages, or nothing at all?”, Sz. John'’s Bankruptcy Research Library 7, no. 23 (2015); Neil Abbott, Robert
Radasevich and Keith Shapiro, “A Deeper Look at Deepening Insolvency”, DePaul Business and Com-
mercial Law Journal 4, no. 4 (summer 2006), 529-544; E Robert Millner, Sally Neely and Michael
Reed, “Potential Liability for Deepening Insolvency and Breach of Fiduciary Duty to Creditors”, ABA
Section of Litigation Annual Conference (April 2007), 1-46.

39 “Administradores ¢ (novo?) dever geral,” 229-234.

40 Neste sentido, Serra, “O dever de prevengio da insolvéncia,” 175-192; «Administradores ¢
(novo?) dever geral de prevengio da insolvénciax, cit., p. 229-235; Costa, “Gestio das Sociedades,”

171-194.
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<« » . A . ’ .
(“de tudo ou nada”) e coloquem em causa a existéncia da prépria empresa,

mas sim para adequar as suas decisoes ao tipo de riscos que, em concreto,

42

podem ser assumidos*! numa situagao de pré-insolvéncia®, em que, muito

certamente, aquela precisara da cooperagio daqueles interessados para evitar

a insolvéncia e manter-se em atividade a médio ¢ longo prazo.*® Se a empresa

41 Ver a este respeito, designadamente, Achim Schifer und Ulrich Zeller, «Finanzkrise, Risikomo-
delle und Organhaftung», Betriebs-Berater, Vol. 15, Nr. 33, 2009, p. 1735-1738; Jessica Mohaupt,
Geschifisleiterpflichten in der Unternehmenskrise, Entwicklung eines Drei-Phasen-Modells zur Beriick-
sichtigung von Gesellschafter- und Gliubigerinteressen, Schriften zum Gesellschafts-, Bank- und Kapi-
talmarkerecht 64 (Broschiert: Nomos, 2017) 236-237 ¢ 243-244; ¢ Holger Fleischer, ,,Verantwortlich-
keit von Bankgeschiftsleitern und Finanzmarktkrise®, Neue Juristische Wochenschrift, no. 21 (2010)
1504.

42 Neste sentido, Mohaupt, Geschifisleiterpflichten in der Unternehmenskrise, 209.

43 Por natureza, as empresas com atividade comercial tém em vista o lucro. O lucro ¢, muitas vezes,
potenciado pelo risco da prépria atividade. Embora nio seja um requisito absolutamente necessério,
¢ evidente que a formagio e constitui¢io de empresas com responsabilidade limitada visa promover e
incentivar o créscimo e investimento na atividade econdmica e, concomitantemente, permitir que se
possa tomar decisdes mais arriscadas de forma a obter maior proveito. Além disso, o grau ¢ o tipo de
risco ndo sio iguais em todas as empresas. O objeto social, tal como definido nos estatutos das empre-
sas, permite delimitar um certo grau e tipo de risco associado 4 atividade em causa. Se o objeto social da
empresa ¢ envolver-se em negdcios arriscados, a opgio por negécios de baixo risco ou uma posi¢ao mais
conservadora de diversificagio de riscos por parte dos gestores pode até contradizer o interesse social.
Um acionista que decidiu conscientemente investir nessa empresa, decidiu quanto risco ele quer correr
em fungio da natureza ¢ objeto da empresa. Da mesma forma, um credor, ao relacionar-se com essa
empresa pode razoavelmente esperar um determinado tipo risco, sendo legitimo esperar que os gestores
dessas empresas atuem dentro do escopo dos estatutos. No entanto, o risco proprio da atividade empre-
sarial ndo pode justificar toda ¢ qualquer decisio arriscada, sobretudo aquelas que ameacem a existén-
cia da empresa. No geral, isto ¢, quando a empresa nem sequer estd numa situagio de pré-insolvéncia,
as opgoes tomadas pelos gestores ndo devem comprometer a existéncia da empresa. Quer isto dizer
que, em regra, das medidas a adotar ou os negdcios a realizar deve resultar para a empresa, com maior
probabilidade, uma vantagem do que uma desvantagem. Assumir riscos ¢ considerado aceitvel, desde
que o sucesso do projeto, ou seja, a vantagem prevista para a empresa seja mais provavel do que a ocor-
réncia dos riscos associados. Excecionalmente — ¢ nao considerando as empresas cujo objeto envolve,
por natureza, riscos elevados que ameagam constantemente a sua existéncia — poderd admitir-se uma
situagio em que existe um risco muito baixo de colocar em causa a empresa ¢ uma chance muito elevada
de ganhar. Numa situagio de pré-insolvéncia, onde a existéncia da empresa, por natureza, jé estd amea-
cada, ¢ ainda mais dbvio que os gestores tém um dever refor¢ado de ndo comprometer a existéncia da
empresa. Esse dever passa por (em sentido negativo) nio adotar medidas que agravem ou provoquem
a insolvéncia, por um lado, e (sem sentido positivo) adotar contramedidas que desagravem a situagio
¢ promovam a recuperagio. Nestas circunstincias, os gestores nio podem, com razoabilidade, supor
que atuam em beneficio da empresa se as medidas sdo, objetivamente, suscetiveis de agravar ainda mais
a situagdo de pré-insolvéncia e ou tornar a empresa efetivamente insolvente. Mesmo que tais medidas
tenham sido sugeridas ou impostas pelos acionistas, os gestores, estando em risco a sobrevivéncia da
empresa, devem colocar em primeiro lugar o dever de legalidade ¢, poderio, se necessario, nio acatar
uma ordem ou instrugao contriria ao dever. Nestes casos, se 0s gestores se limitassem a cumprir as
instrugdes, fazendo vista grossa & proximidade da insolvéncia, estariam a provocar um dano 4 prépria
empresa e, por essa via, aos credores e demais stakeholders, exceto se todas as outras opgdes implicassem
um risco igual ou superior. Isto posto, existem bons motivos para considerarmos que os gestores devem
ter presente a natureza e o objetivo da atividade prosseguida pela empresa, nio para tomar decisoes
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estiver pré-insolvente e for vidvel, os gestores devem adotar todas as medidas
necessarias para evitar a insolvéncia, o que se traduz na promocio da rees-
truturagio ou recuperagio preventiva.* Nessa conformidade, a obtengio de
lucro nao pode ser vista com um fim absoluto.” Em determinadas situagoes,
a sua realiza¢io pode exigir um sacrificio quanto a perspetiva de obtencio
de lucros imediatos e, por conseguinte, quanto aos interesses de curto prazo
dos sécios.® Na pré-insolvéncia, a realizagio daquele fim (a obtengao de

lucro) precisard, em muitos casos, de ser devidamente compatibilizada com

que envolvam risco excessivos, mas sim para adequar as suas decisées ao tipo de riscos que podem ser
assumidos, o que, naturalmente, deve ser determinado, caso a caso, em fungio do setor de atividade,
dos estatutos ¢, ainda mais, da circunstincia de a empresa estar numa situago de pré-insolvéncia. Sobre
o tema ver, por exemplo, Holger Fleischer und Klaus Ulrich, ,,Klumpenrisiken im Bankaufsichts-,
Investment- und Aktienrecht®, Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschafisrecht 173, no.
5, (2009) 649-688; ¢ Theodor Baums, ,Risiko und Risikosteuerung im Aktienrecht®, Zeitschrift fiir
Unternehmens- und Gesellschafisrecht 40, no. 3 (2011), 218-274.

44 Peter Declercq, “An english law perspective on directors’ liability in the zone of insolvency’, in
Directors’ liability in the twilight zone (The Hague: Eleven International Publishing, 2018) 80.

45 FE, para nds, manifesto que a obtencio e distribuicio de lucro, sendo uma finalidade basica das
empresas, apenas ¢ possivel na medida em que se coadune com a sua existéncia e sustentabilidade.
A obtengio ¢ maximizagio do lucro nao pode ser afirmada como um valor absoluto. A lucratividade
podera, por circunstincias diversas, nao ser possivel em determinado periodo e, nalguns casos, poderd
mesmo ter que ceder em fungio de um objetivo maior, em fung¢io do qual as empresas podem realizar
a obtengio e distribuicio de lucro, que ¢ a sua existéncia e sustentabilidade. Dito por outra forma, a
maximizagao do lucro, ainda que possa admitir, dentro de certos limites, o recurso a estratégias ou
decisoes arriscadas ou especulativas, ndo pode custar a existéncia da propria empresa. Pois, como defen-
de Diogo Costa Gongalves (Pessoa coletiva e sociedades comerciais: dimensio problemadtica e coordena-
das sistemdticas da personificagio juridico-privada, (Tese de Doutoramento, Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa, 2013) 861-862), ao estabelecer os deveres gerais de cuidado e lealdade no art.
64.° do CSC, o legislador pretendeu deixar claro que os gestores, no cumprimento da sua fungio de
administragio, deveriam ter presente (ter em devida conta) a projegio das suas decisdes no futuro da
empresa, nio sacrificando, a favor de uma utilidade imediata (designadamente, a majoragio de lucro)
ou de interesses que ameacem a sua sustentabilidade, a continuidade ¢ futuro da prépria empresa.
Como observa Catarina Monteiro Pires (“Algumas consideragées criticas sobre a responsabilidade civil
dos administradores perante os acionistas no ordenamento juridico portugués’, O Direito I, Ano 137.°
(2005) nota 76, 96-97) “a prépria ideia de empresa é, em si mesma, pluridimensional, apta a abarcar
uma ampla diversidade de estruturas e s6 com grande esforco de abstragio pode ser reconduzida a uma
bitola tnica, do ponto de vista teleoldgico e funcional”. Por isso, o interesse da sociedade nao se pode
resumir ao interesse imediato dos s6cios na obtengao ou reparti¢ao do lucro.

46 Entre nés, José de Oliveira Ascensio (Direito Comercial, Vol. I (Lisboa: Livraria Castro e Silva,
1987) 446-447), José Marques Estaca (O Interesse das Sociedades Comerciais (Coimbra: Edigoes Al-
medina, 2003) 93 ¢ s.), Pedro Cactano Nunes (Responsabilidade Civil dos Administradores perante
os Acionistas (Coimbra: Edi¢oes Almedina, 2001), p. 95, ¢ Maria Augusta Franca (4 Estrutura das
Sociedades Andnimas em Relagio de Grupo (Lisboa: AAFDL, 1990) 54), por exemplo, aproxima-se das
teorias institucionalistas ou pluralistas que consideram que o interesse da sociedade nio se restringe
aos interesses dos sécios ou acionistas, devendo ainda acautelar devidamente os interesses de outros
sujeitos relevantes para a empresa, designadamente os credores e trabalhadores.
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a protecao de outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da empresa,
designadamente através da apresentagio e da negociagio de um plano de
recuperacao da empresa pré-insolvente. Como nao pode deixar de ser, um
tal plano deve revelar uma adequada ¢ equilibrada ponderagao de interesses
a luz da situagio (de insolvéncia) que previsivelmente viria a ocorrer se nio
fosse o referido acordo. Isto significa, em sintese, que os gestores das empre-
sas gozam de certa discricionariedade na ponderagio dos vérios interesses
potencialmente em conflito e que nenhuma responsabilidade lhes podera ser
assacada se, num determinado momento, tiverem razoavelmente sobreposto
os interesses dos credores ou dos trabalhadores aos interesses particulares dos
sécios ou acionistas, ou dado prioridade aos interesses de alguns sécios ou
acionistas em detrimento de outros sujeitos do mesmo grupo, contando que
tais decisdes tenham sido devidamente ponderadas ¢ fundamentadas ¢ em
defesa do interesse social.

Esta abordagem, por assentar em critérios mais amplos ¢ flexiveis, ¢ aque-
la que, na nossa dtica, melhor se coaduna com o espirito subjacente 4 regra
da wrongful trading, a qual, reconhecidamente, estd na base do referido art.
19.2. Um dos argumentos invocados a favor da adogao da wrongful trading
¢ que o seu regime obriga os gestores a adotarem uma conduta preventiva
de continua observéincia do agravamento da situagio financeira, impondo-
-lhes a obriga¢ao de tomar todas as medidas necessarias para que as eventuais
perdas (em particular para os credores, mas também outros interessados) se
reduzam ao minimo. Entre essas medidas figuram duas hipéteses fundamen-
tais: preferencialmente, a hipétese de recuperar preventivamente a empresa
ou, se nao for suscetivel de recuperacao, proceder a sua liquidagao. Em ambas
as hip6teses, podera estar em causa o sacrificio dos direitos ou interesses dos
sOcios ou acionistas, dos credores, dos trabalhadores, ou até de todos. Nesse
sentido, nao se pode, simultaneamente, querer promover a regra da wrongful
trading e estabelecer normas rigidas quanto a hierarquia dos interesses ou

interessados potencialmente em confronto. A apologia da regra da wrongful

47 Serra, “The impact of the Directive on sharcholders”, 29; Serra ¢ Machado, “Para uma harmoni-
za¢io minima,’ 161-164; Gaia Balp, “Early Warning Tools at the Crossroads of Insolvency Law and
Company Law”, Bocconi Legal Studies Research Paper, no. 3010300 (2018) 25-30; Costa, “Gestio das
Sociedades,” 175; Oliveira, “Responsabilidade civil dos administradores,” 598-610; Goosens, “The Eu-

ropean Initiative”.
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trading obriga, claramente, os Estados-membros a adotar uma solugio flexi-
vel que transfira para os gestores a responsabilidade de vigiar continuamen-
te a situagao financeira da empresa e, quando necessario, adotar as medidas
adequadas a evitar a insolvéncia ou, quando nio se afigure possivel evitar a
sua ocorréncia, liquidé-la nas melhores condi¢oes possiveis, tomando em
devida conta os interesses dos credores, detentores de participagoes sociais,

trabalhadores e outras partes interessadas.

4. O DEVER GERAL DE PREVEN(}AO DA INSOLVENCIA

A ponderagao de interesses na pré-insolvéncia estd intimamente relacio-
nada com o dever geral de prevencio da insolvéncia que assenta, essencial-
mente, em dois pilares que norteiam a conduta dos gestores: o dever geral de
cuidado e o dever geral de lealdade.® O primeiro posiciona-se primordial-
mente no campo da discricionariedade empresarial e determina que os gesto-
res devem tomar decisoes razodveis, de acordo com as melhores préticas, em
defesa do interesse social.*” O cumprimento do dever de cuidado pressupoe,
assim, um zelo constante pela empresa, maxime, pela sua continuidade e cres-
cimento sustentado, adotando, quando necessirio ¢ adequado, medidas que
previnam a sua insolvéncia.’® O segundo pilar situa-se no campo da atuagio
vinculada (nao discriciondria) ¢ impede que os gestores adotem um conjun-
to de condutas que, reconhecidamente, contrariam o dever de lealdade, tais

como: a prossecucao da atividade em proveito pessoal, a concorréncia com

48  Abreu, “Administradores e (novo?) dever geral,” 229-235; Manuel Carneiro da Frada, «A re-
sponsabilidade civil dos administradores na insolvéncia, Revista da Ordem dos Advogados 11, Ano 66

(2006), 676-699; ¢ Costa, “Gestio das Sociedades,” 191-193.

49 Frada, “A business judgment rule) 66-68; Anténio Menezes Cordeiro, “Os deveres
fundamentais dos administradores das sociedades (artigo 64.°/1 do CSC”, in A Reforma do Cédigo
das Sociedades Comerciais, Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Rail Ventura (Coimbra:
Edi¢ées Almedina, 2007), 57; Ricardo Costa, “Deveres gerais dos administradores e “gestor
criterioso e ordenado™, in I Congresso de Direito das Sociedades em Revista, coord. Pedro Pais de
Vasconcelos, Jorge Coutinho de Abreu ¢ Rui Pinto Duarte (Coimbra: Edi¢oes Almedina, 2011)
159-189; “Responsabilidade dos administradores e business judgment rule’, in Reformas do Cédigo das
Sociedades Comerciais, Coléquios n.° 3 — IDET (Coimbra: Edi¢oes Almedina, 2007) 49-70.

50 Cordeiro, “O principio da boa-fé ¢ o dever de renegociagio,” 66-68; Paulo Olavo Cunha,
“Os deveres dos gestores e dos sécios no contexto da revitalizagio de sociedades”, in II Congresso
de Direito da Insolvéncia, coord. Catarina Serra (Coimbra: Edi¢cdes Almedina, 2014), 230.
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a empresa, a exploracio deficitdria da atividade no interesse pessoal ou de
terceiros, a apropria¢io ou desvio de oportunidades de negécio que perten-
cem a empresa, entre outras situagoes.’’

O dever geral de prevengao da insolvéncia pode ancorar-se no art. 64.°,
n.° 1, do CSC, onde se consagram os deveres gerais de cuidado e lealdade.
Porém, a sua expressio maior encontra-se no art. 186.°,n.°1,2 ¢ 3 do CIRE.
Ao enunciado geral de ndo criar ou agravar a situagio de insolvéncia (art.
186.°,n.° 1 do CIRE), o legislador acrescenta algumas condutas que os gesto-
res devem respeitar no periodo anterior a insolvéncia, em particular nos trés
anos anteriores ao inicio do processo de insolvéncia. Estio em causa, essen-
cialmente, condutas de conteddo negativo. Proibem-se, em geral, todos os
atos que, de alguma forma, gerem ou agravem a situagio de insolvéncia e,
em particular, qualquer tipo de conduta ou ato que vise satisfazer interesses
pessoais dos gestores ou de terceiros em prejuizo da empresa, bem como a
exploragao deficitdria da empresa, ou a obtengao de crédito em proveito de
terceiros (art. 186.%,n.°2 ¢ 3 CIRE).

O art. 192, als. a) ¢ b) da Diretiva 2019/1023/UE veio estabelecer que
o cumprimento do dever geral de preveng¢io da insolvéncia nio se reduz a
deveres de contetdo negativo, mas exige simultancamente que os gestores
adotem medidas de contetido positivo adequadas ao saneamento ¢ recupe-

ragio da empresa quando exista uma probabilidade de insolvéncia.’* Entre

S1 Cordeiro, “Os deveres fundamentais dos administradores”, 57; Schmidt, “Interaction of
Corporate Law,” 127-128; Frada, “A business judgment rule,” 66-68.

52 Neste sentido, por exemplo, Abreu, “Administradores ¢ (novo?) dever geral,” 229-235. Nas pala-
vras do autor, “os deveres gerais de lealdade e de cuidado do art. 64.° do CSC tém em mira o curso
normal do processo empresarial ¢, fundamentalmente, os interesses dos sdcios; ¢ os deveres de lealdade
¢ de cuidado do art. 186.° do CIRE sio no essencial de contetido negativo (prescrevem o que nao deve
fazer). Diversamente, o dever de evitar a insolvéncia ¢ um dever (de contetido) positivo, que impée
a adogio de medidas adequadas ao sancamento da empresa quando exista uma probabilidade de a
sociedade cair em situagio insolvencial, com vista & salvaguarda dos interesses dos credores sociais,
dos sécios e de outros stakeholders (estando aqueles em primeira linha ou, a0 menos, em paridade com
os restantes). H4, pois, que consagrar esse dever na legislagio portuguesa”. No mesmo sentido, Costa
(“Gestio das Sociedades,” 181 e ss) defende que a situagio de pré-insolvéncia tem o condio de fazer
emergir um estatuto normativo especial de deveres dos gestores, ja contemplado, de alguma forma, no
art. 64.2,n. 1 do CSC e no art. 186.° do CIRE, mas que necessitard, pelo menos em parte, ¢ em nome
de uma maior certeza juridica, de ser refletido na transposigio da Diretiva de modo a dar adequada
tutela aos interesses tocados pela atuagio dos gestores, em particular os credores. Em sintonia com este
entendimento, Oliveira, “Responsabilidade civil dos administradores,” 620-623) considera que seria
conveniente que o legislador portugués dissesse explicitamente que a existéncia de uma probabilidade
de insolvéncia faz com que os gestores fiquem adstritos ao dever de tomarem medidas atempadas ¢

208



O DEVER DE PROMOVER A NEGOCIACAO...

essas medidas devemos destacar a ado¢io de instrumentos de monitorizagao
e alerta precoce, o aconselhamento profissional, e a negociagio de um acordo
de recuperagio preventiva com todos ou alguns dos interessados ou afeta-
dos pela ameaga de insolvéncia. Perante este quadro manifestamente favo-
ravel A recuperagio pré-insolvencial de empresas vidveis, com instrumentos
especialmente consagrados para o efeito, parece que a discricionariedade dos
gestores ficard substancialmente reduzida. Numa situagio de pré-insolvéncia
os gestores estariam obrigados a desenvolver todos os esfor¢os no sentido de
evitar a insolvéncia e, nio havendo uma alternativa melhor, teriam o dever de
promover a negocia¢io de um acordo de recuperagio pré-insolvencial, recor-
rendo, para o efeito, a um dos instrumentos de recuperagao especialmente
desenhado para esse fim.> E esse o sentido que parece resultar do art. 19.° da
Diretiva 2019/1023/UE, onde se diz que, havendo uma probabilidade de
insolvéncia, os gestores devem ter em devida conta os interesses dos credores,
dos detentores de participa¢oes e das outras partes interessadas, ¢ a necessida-

de de tomar medidas para evitar a insolvéncia.

4.1. O RECURSO A NEGOCIAGAO DE UM ACORDO DE RECUPERACAO
PRE-INSOLVENCIAL

A prevengao da insolvéncia, para que possa ser concretizada, precisard, em
muitos casos, dos instrumentos pré-insolvenciais de recuperagao de empresas,

maxime das prote¢des e vantagens que os mesmos oferecem.”* Os diferentes

razodveis para evitarem a insolvéncia ou, nio podendo evitar, para diminufrem (para minimizarem) as
perdas ou os prejuizos resultantes da situagio de insolvéncia.

53 Como sublinha Dammann (“Article 1 — Subject matter and scope” 41) os procedimentos de re-
estruturagio proporcionariam todos os instrumentos necessirios para auxiliar as partes na negociagio
¢ implementagio de um plano de reestruturagio da divida.

54  Os instrumentos de recuperagio pré-insolvencial nio visam a execugio coletiva do patriménio
do devedor como sucede com a insolvéncia, mas antes a (tentativa de) negociagio de um acordo que
permita ao devedor comum (no caso de ser uma empresa) manter-se em atividade. O objetivo é facilitar
e promover a conclusio de um acordo de recuperagio ¢ nio a execugio e liquidagio do patriménio (sem
que seja assegurada a continuidade da atividade da empresa). Na pré-insolvéncia nem sequer existe um
common pool problem, existe somente uma ameaga ou situagio de probabilidade ou proximidade. Por
isso, o tipo de resposta ¢ necessariamente diferente. Nio se visa responder ao common pool problem mas
tio-somente preveni-lo. Portanto, o que estd em causa ndo ¢ um processo de execugio do patriménio
da empresa devedora para satisfagao dos respetivos credores, mas antes um processo de negociagio de
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instrumentos pré-insolvenciais de recuperagao de empresas, com maior ou
menor grau de formalidades e regras procedimentais, com ou sem interven-
¢ao obrigatdria de todos os credores sociais da empresa devedora, com ou
sem interven¢io de um administrador judicial e/ou de um mediador, e com
ou sem controlo judicial obrigatério®, assumem-se todos como mecanismos
de negociagao de um acordo multilateral num contexto particularmente difi-
cil. Naturalmente que isso influencia 0 modo como os gestores das empresas
envolvidas nas negociagoes devem cumprir as suas fungdes, em particular na
ponderacio e defesa dos vérios interesses em jogo ¢ das estratégias a seguir.
Enquanto mecanismos de negociagio, os mesmo estao dotados de condi-
¢oes que visam proteger ¢ promover o didlogo entre os intervenientes. Isso

¢ visivel, desde logo, ao nivel dos requisitos materiais de acesso. S6 podem

um acordo que assegure a recuperagio da empresa pré-insolvente e garanta aos credores uma melhor
satisfacdo dos seus créditos, comparativamente o que seria possivel alcancar na falta de acordo. Com
efeito a resposta tipica dos instrumentos de recuperagio pré-insolvencial nao se fica pelo resultado
que seria ou poderia ser alcancado com a execugio coletiva do patriménio da empresa devedora,
mas projeta-se, acima de tudo, nos resultados e proveitos que a manutengao da atividade da empresa
devedora poderd gerar a prazo (médio e longo), sendo de esperar que os credores ao longo do tempo
recebam mais do que receberiam se a empresa devedora e insolvente tivesse sido liquidada. Existe,
assim, uma perspetiva de receber um valor adicional relativamente ao valor da liquidagio que pode-
ria ser gerado com a execugio coletiva. Neste sentido, Nicolaes Tollenaar, Pre-Insolvency Proceedings:
A Normative Foundation and Framework (Oxford: Oxford University Press, 2019) 255; ¢ Stephan
Madaus, “Leaving the Shadows of US Bankruptcy Law: A Proposal to divide the Realms of Insolvency
and Restructuring Law”, European Business Organization Law Review 19, no. 3 (2018) 619-640.

55 Podemos distinguir, por um lado, os instrumentos negociais que obedecem a um conjunto de
principios ¢ regras substanciais e procedimentais pré-estabelecidas na lei e que, por isso, tendem a
assumir um caracter mais rigido ou formal; e, por outro lado, aqueloutros que obedecem s6 a um
conjunto de principios gerais, abrindo mais espago para a autonomia das partes, ¢ que, por isso, tendem
a ser caracterizados pelo seu caracter flexivel ¢ informal. Tais instrumentos podem simultaneamente
assumir uma natureza judicial, extrajudicial ou hibrida dependendo do grau de intervengio ¢ contro-
lo judicial ao longo do processo negocial. Dentro desta categorizagio, o PER, maxime o seu regime
comum consagrado nos arts. 17.°-A a 17.>-H e 17.°>-] do CIRE, apresenta-se como um instrumento
formal e judicial. O mesmo sucede com o Processo Extraordindrio de Viabilizagio de Empresas, adota-
do pela Lei 75/2020, de 27 de dezembro, de forma tempordria e no contexto de excecionalidade que a
COVID-19 provocou. Como exemplo de um instrumento hibrido, temos o regime especial do PER
consagrado no art. 17.°-I do CIRE. O RERE, instituido pela Lei 8/2018, de 2 de margo, caracteriza-se,
por sua vez, como um processo formal e extrajudicial que podera ser convertido num processo hibri-
do caso seja submetido a homologagio judicial, tal como previsto no art. 29.° do respetivo diploma.
Por exclusio de partes, os instrumentos informais ¢ extrajudiciais sio todos aqueles que, nio estando
especificamente institucionalizados, sdo, ainda assim, norteados por conjunto minimo de principios
¢ regras de conduta estabelecidos pelos Principios Orientadores da Recuperagio Extrajudicial de
Devedores (Principios Orientadores), aprovados pela Resolugio do Conselho de Ministros 43/2011,
de 25 de outubro, tendo em conta as boas préticas ¢ recomendagdes internacionais existentes nesta
matéria, em especial o Statement of Principles for a Global Approach to Multi-Creditor Workouts, publi-
cado pela Insol International.
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(e devem) aceder a eles, as empresas que estejam em situagio de pré-insol-
véncia e evidenciem que sdo vidveis ou, pelo menos, que no sao claramente
invidveis.** O PER di-lo de uma forma expressa no art. 17.°-A, n.° 1 ¢ no
art. 17.°-B, ambos do CIRE. O RERE di-lo de forma expressa no que respei-
ta 4 situacao de pré-insolvéncia, por via do art. 3., n.° 1, al. b) do respetivo
regime legal, ¢, no que respeita a suscetibilidade de recuperagao ou viabili-
dade econdmico-financeira, di-lo de uma forma indireta ou remissiva. Estd
implicito que o RERE se destina a recuperar aquelas empresas que tenham
condi¢des para manter a sua atividade ou parte da sua atividade ou que, pelo
menos, nao seja manifesta a falta de condi¢des para levar a cabo uma reestru-
turacio bem-sucedida. O que ¢ confirmado com a remissao expressa, tanto
do PER*” como do RERE?, para os Principios Orientadores onde se dispoe
que o processo negocial deve ser iniciado quando os problemas financeiros
do devedor possam ser ultrapassados e este possa, com forte probabilidade,
manter-se em atividade, ¢, ainda, que o plano de reestruturacao deve ser vidvel
e credivel, isto ¢, deve demonstrar que o mesmo nao ¢ apenas um expediente
para atrasar o processo judicial de insolvéncia. No mesmo sentido, a Diretiva
2019/1023/UE restringe o Ambito de aplica¢ao de tais instrumentos as
situacdes de pré-insolvéncia (ou de probabilidade de insolvéncia)®, contan-
do que haja perspetiva razodvel sobre a viabilidade das empresas objeto de
reestruturagio.®

A demonstragao e o controlo de tais requisitos tornam-se especialmente
relevantes porque sem esses requisitos nao sera possivel sustentar a existén-
cia de um dever de promover a recuperagao preventiva das empresas pré-

-insolventes, por um lado, ¢ os deveres de cooperagio e negociagio entre os

56  Sobre os requisitos materiais ver, designadamente, Martins, Um Curso de Direito da Insolvéncia,
511-514; Estudos de Direito da Insolvéncia, 2* Ed. (Coimbra: Edi¢des Almedina, 2020) 24-25; Serra,
Ligies de Direito da Insolvéncia, 309-312, 326; Leitao, A Recuperagio Econdmica dos Devedores, 11 ¢
37-41; Direito da Insolvéncia, 321-325 e 339-341; ¢ Maria do Rosdrio Epifinio, Manual de Direito da
Insolvéncia, 7* Ed. (Coimbra: Edigoes Almedina, 2019) 415-417 ¢ 512-513.

57  Art. 17.°-D, n. 10, do Decreto-Lei 53/2004, de 18 de margo.
58 Art.5.%n.1,daLein.°8/2018, de 02 de margo.
59 Art.1.°,n.1,al.a) eart. 4. n. 1 da Diretiva 2019/1023/UE.

60 Considerando (24), art. 1.°, n. 1, al. a), e art. 8.2, n.° 1, al. h), primeira parte, da Diretiva
2019/1023/UE.

211



JOSE GONGALVES MACHADO

varios sujeitos, por outro lado. A pré-insolvéncia e a viabilidade das empresas
devedoras sio, efetivamente, clementos que alicercam a confianga (assente
na boa-fé) que, por sua vez, justifica o dever de cooperagio entre todos os
envolvidos no processo negocial.®’ Mesmo nos casos em que a lei ndo exija
uma comprovagio de tais requisitos por um profissional com competén-
cias adequadas, a empresa devedora nao estd dispensada de evidenciar que
cumpre as condi¢oes materiais de acesso aos instrumentos de recuperacio
pré-insolvencial, sob pena de nio conseguir justificar o merecimento da
conflanga ¢ a cooperagao por parte dos sujeitos necessarios a viabilizacao
do plano de recuperagio. Em consequéncia, consideramos que deve haver
um controlo minimo que impeca as empresas manifestamente invidveis
de aceder aos instrumentos pré-insolvenciais de recuperagio, sobretudo
aqueles que contemplem um conjunto de efeitos restritivos automaticos
sobre os direitos e interesses individuais das partes afetadas, como sucede
com o PER. Esse controlo minimo ¢ necessario para promover um ambien-
te de conflanca, sem o qual a cooperagio entre a empresa devedora ¢ os
seus credores, ¢ entre os proprios credores, fica seriamente comprometida.
Na verdade, nos casos em que a empresa pré-insolvente ¢ manifestamen-
te invidvel, os credores nio estao obrigados a estabelecer negociagdes com
a empresa devedora porque falta a razdo essencial que motiva o processo
negocial: a suscetibilidade de recuperagio das empresas pré-insolventes.®
Se a inviabilidade nao for manifesta, os credores devem cooperar com a
empresa devedora e, caso tenham duvidas sobre a sua suscetibilidade de
recuperacio, podem e devem solicitar informagées e¢/ou pedir esclare-
cimentos. Pelo menos, a cooperagio nio deve ser liminarmente afastada
quando a inviabilidade nao for manifesta.

Uma vez iniciado o processo negocial, a partilha de informagao assume-se

igualmente como um aspeto crucial para que os sujeitos cooperem entre si

61 Neste sentido, Cordeiro, “O principio da boa-fé e o dever de renegociacio,” 11-68; ¢ Nuno Pinto
Oliveira, “Entre Cédigo da Insolvéncia ¢ ‘Principios Orientadores™: um dever de (re)negociagio?”,

Revista da Ordem dos Advogados, Ano 71, Vol. II/111 (2012) 677-689.

62 Neste sentido, Horst Eidenmiiller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz:
Mechanismen der Untemehmensreorganisation und Kooperationspflichten im Reorganisationsrecht,

(Kdin: Otto Schnnidt, 1999) 664.
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na constru¢ao de uma solu¢io conjunta.®> Com a informagao partilhada pela
empresa devedora, os credores esperam nao sé ter na sua posse os elementos
necessdrios para aferir e concluir que a vontade de recorrer a um instrumento
de negociagio nao constitui um expediente meramente dilatdrio para atrasar
adeclaracio de insolvéncia, ou para alcangar outros fins ilicitos, mas também
que a recuperagao seja a melhor solugio para a defesa dos seus interesses e dos
demais. Isso obriga a que a informagao transmitida aos credores seja credivel
¢ adequada aos fins do processo negocial. O plano de recuperagio a negociar
devera, assim, evidenciar de forma clara nao s6 a situagio de pré-insolvén-

cia, mas também todos os passos ¢ medidas a adotar para manter a empresa

63 O jogo dilema do prisioneiro foi definido pela primeira vez por Albert Tucker, em 1950, na
Stanford University, com o titulo A two-person dilema (“A two-person dilema’, UMAP Journal 1
(1980) 101-103; “A two-person dilema’, Eric Rasmusen (Ed.), in Readings in Games and Information
(Oxford: Blackwell Publishers, 2001, 7-8). O dilema refere-se 4 seguinte situagio hipotética: dois
criminosos sio capturados pela policia. A policia suspeita que sio responsaveis por um homicidio, mas
nio tem provas suficientes para o provar em tribunal, embora possa condend-los com uma acusagio
menor (porte de arma escondida, por exemplo). Os prisioneiros sdo colocados em celas separadas,
sem nenhuma maneira de se comunicarem uns com os outros, e cada um tem a chance de confessar. Se
nenhum dos prisioneiros confessar, ambos serdo condenados pelo delito menor ¢ sentenciados a um
ano de prisio. Se ambos confessarem o assassinato, ambos serdo condenados a 5 anos. Se, entretanto,
um dos prisioneiros confessar ¢ o outro ndo, o preso que confessou receberd imunidade, enquanto o
preso que ndo confessou ird para a prisao por 20 anos. Pela relevincia que assume no processo negocial,
a partilha de informacio ¢ normalmente associada ao dilema do prisioneiro para, assim, se evidenciar
que o melhor resultado possivel s6 poderd ser alcangado se houver comunicagio e didlogo transparente
entre as partes. Neste dilema, dois suspeitos sao presos pela policia, a qual, nio dispondo de provas
suficientes para os condenar, decide separar os prisioneiros, de modo que nao possam decidir conjun-
tamente se confessam ou se permanecem em siléncio. Cada prisioneiro tomard a sua decisao sem saber
que decisio o outro vai tomar, e nenhum tem certeza da decisao do outro. A questio que s colocaéade
saber como decidird cada um dos prisioneiros. Tollenaar (Pre-Insolvency Proceedings; 10-11) observa
que o dilema do prisioneiro ¢ um exemplo cldssico usado na teoria dos jogos para mostrar que os indivi-
duos que agem racionalmente nio agirio de maneira que seja do seu interesse comum, se nio consegui-
rem comunicar ¢ coordenar suas a¢oes. Para mais desenvolvimentos sobre o tema, Donald Korobkin,
“Rehabilitating Values: A Jurisprudence of Bankruptcy”, Columbia Law Review 91, no. 4, (1991),
728; Douglas Baird and Thomas Jackson, “Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse
Ownership Interests: A Comment on Adequate Protection of Secured Creditors in Bankruptcy”,
The University of Chicago Law Review 51, no. 1 (1984) 97-130; Douglas Baird, “The Uneasy Case
for Corporate Reorganizations”, The Journal of Legal Studies 15, no. 1 (1986) 127-147; Fernando
Aratjo, Teoria Econdmica do Contrato (Coimbra: Edigoes Almedina, 2007) 47-51; Lambert Surhone,
Miriam Timpledon and Susan Marscken, Prisoner’s Dilemma: Game Theory, Merrill M. Flood, Melvin
Dresher, Albert Tucker, Framing Device, Experimental Economics (Beau-Bassin: Betascript Publishing,
2010); Madalena Perestrelo Oliveira, “O Processo Especial de Revitalizagio: o novo CIRE”, Revista de
Direito das Sociedades, Ano IV, Nr. 3, (2012), 719; Limites da Autonomia dos Credores na Recuperagio
da Empresa Insolvente (Coimbra: Edigcées Almedina, 2013) 48; Michael Taylor, The Possibility of
Cooperation (Cambridge: Cambridge University Press, 1987) 34-179; Robert Axelrod and William
Hamilton, “The Evolution of Cooperation’, Science 221 (1981), 1390-1396; Madaus, “Leaving the
Shadows of US Bankruptcy Law,” 635; ¢ Thomas Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law
(Maryland: Berd Books, 2001) 1-19.
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devedora em atividade e satisfazer convenientemente os interesses das partes
afetadas, designadamente daquelas que contribuam significativamente para
a recuperagao. A falta ou incorre¢io das comunica¢des ou informagoes
prestadas constitui um elemento de desconfian¢a que poderd, em tltima
instancia, levar a4 quebra das negociacoes e conduzir 4 responsabilidade
pessoal dos gestores das empresas devedoras. Efetivamente, diz-se no art.
17.°-D, n.° 11, do CIRE que os gestores de direito ou de facto sao solidé-
ria e civilmente responsaveis pelos prejuizos causados aos seus credores em
virtude de falta ou incorre¢ao das comunica¢des ou informagdes a estes
prestados.®

Durante o processo negocial, todos os sujeitos devem abster-se de adotar
condutas que coloquem em causa a viabilidade da empresa ¢, naturalmente,
das préprias negociagoes conducentes A sua recuperagao. No regime comum
do PER essa protegio ¢ estabelecida de forma imperativa pelo legislador,
impedindo, designadamente, que os credores possam instaurar ou prosse-
guir com agdes judiciais de natureza executiva ou outras que possam afetar
negativamente o patriménio da empresa devedora; impedindo também que
os prestadores de servigos publicos essenciais possam interromper o forne-
cimento dos mesmos; impedindo ainda que os credores, em geral, possam
invocar o recurso 20 PER como razio para resolverem ou incumprirem os
contratos celebrados com a empresa devedora. No RERE ou nos instrumen-
tos extrajudiciais e informais, caberd aos credores, em virtude da autonomia
que a lei lhes confere, mas também dos principios da boa-fé e do primado
da recuperagio, expressamente firmados nos Principios Orientadores, adotar
a conduta que melhor se adeque as circunstincias do caso, desde que nio
se traduza numa atuagao manifestamente abusiva e injustificada. Essa atua-

¢ao pode ser abusiva e injustificada se, diante de uma oportunidade séria de

64 Oliveira («Entre Cédigo da Insolvéncia e ‘Principios Orientadores,” 687), assumindo que a
letra da lei fica aquém do seu espirito, defende que a norma deve ser objeto de uma interpretagio
extensiva “para que se aplique & violagao de todos os deveres acessérios de conduta contidos na rela-
¢do juridica de negociagio ou de renegociagio do contetido do contrato”. O autor argumenta que
os deveres de informagio e esclarecimento estdo no mesmo patamar que os deveres de cooperagio e
lealdade. Portanto, se os gestores respondem pela violagio dos primeiros, nao h4 uma razio funda-
mental para que também nio respondam pela violagio dos segundos. Para o autor “ndo hd nenhuma
diferenga fundamental, capaz de explicar ¢/ou de justificar que o devedor responda pela violagio de
deveres de esclarecimento ou de informagio ¢ nio responda pela violagio de deveres de cooperagio
ou de deveres de lealdade”.
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recupera¢io, determinado credor, tendo conhecimento disso, continue a
atuar isoladamente, no sentido de executar o patriménio da empresa devedo-
ra ou de interromper os fornecimentos de servigos essenciais.®> ¢

Como contrapartida da limitagao que ¢ imposta 4 atuagao individual dos
credores durante as negociagoes, a empresa devedora deve estar disponivel
para, de alguma forma, sujeitar o seu poder de administra¢ao ao controlo e
fiscalizagdo dos credores sociais, de um administrador judicial e/ou de um
tribunal, principalmente quando estiverem em causa atos de especial rele-
vo que possam afetar negativamente a empresa devedora e os interesses dos
credores na preservagio do seu ativo e atividade comercial. No caso do regi-
me comum do PER, ¢ obrigatério o consentimento prévio do administra-
dor judicial provisério relativamente aos atos de especial relevo. Nos demais
instrumentos, a empresa devedora estd obrigada a obter o consentimento dos
credores, sob pena de, nao o fazendo, atribuir aos credores uma razao séria e
valida para interromperem as negociagoes. Além da intervengao de um admi-
nistrador judicial provisério, que se circunscreve aos casos em que a empresa
devedora recorre ao PER, e que visa, essencialmente, fiscalizar e assegurar
o bom funcionamento do processo ao longo das suas varias fases (reclama-
cao de créditos, negociagdo, votagio ¢ homologacio), pode ainda intervir
um mediador.” A sua participagio ¢ facultativa e pode ter lugar em qualquer
um dos instrumentos de recuperagao disponiveis. O problema ¢ que grande
parte das competéncias que a lei lhe confere, designadamente, de assistén-

cia & empresa devedora, tanto na andlise da situagio econdmico-financeira

65 Desse ponto de vista, a conduta do credor poderia ser qualificada como uma atuagio egofsta.
Howard Morris (“Close, but no CIGA”, Recovery, (Autumn 2020) 24) considera que a negociagio
de um acordo de recuperagio pré-insolvencial pauta-se (deve pautar-se) sobretudo por uma atuagio
altruista por, em certos casos, exigir um esforgo e sacrifico de uns em beneficio de outros.

66 A Diretiva 2019/1023/UE ¢ bastante flexivel relativamente aos efeitos decorrentes do inicio do
processo negocial. Af se estabelece que o periodo de “suspensao” pode durar até quatro meses, eventual-
mente prorrogavel, e pode ser extensivel a todos ou apenas a alguns credores ou categorias de credores,
relativamente as agdes executivas em curso, outras com finalidade idéntica (agdes para cumprimento de
obriga¢des pecunidrias) e agdes de insolvéncia a pedido dos credores (ainda nio decretadas). Durante
esse perfodo fica suspensa a obrigacao de apresentar a empresa 4 insolvéncia e os credores, pelo menos
aqueles que sejam fornecedores de servigos essenciais, nio podem recusar o cumprimento das obriga-
¢bes a que estejam vinculados, nem resolver, antecipar ou, de qualquer outra forma, alterar contratos
em prejuizo da empresa devedora. Confrontando com o regime vigente, podemos dizer que o legisla-
dor nacional ja acolhe o que ¢ prescrito na referida Diretiva.

67 Lei6/2018, de 22 de fevereiro.
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¢ das perspetivas de recuperagao, como na elaboragao de uma proposta de
acordo de reestruturagio, assemelham-se mais as tarefas de um consultor de
negécios, de um consultor financeiro, ou de outro profissional especialista
em recuperagao de empresas, do que as competéncias proprias de um media-
dor de conflitos.®*™® As fung¢des de consultoria e mediagio sio claramente
distintas ¢ nao podem nem devem estar concentradas na mesma pessoa ¢ no
mesmo processo negocial. Isso ndo invalida que a empresa devedora seja assis-
tida por consultor ou outro profissional que preste assessoria e, simultanea-
mente, procure estabelecer pontes com os credores. O que nao deve acontecer
¢ desvirtuar-se a natureza ¢ as competéncias proprias de um mediador, uma
vez que a sua independéncia, imparcialidade e credibilidade profissionais sao
(podem ser) essenciais para criar uma atmosfera de confianga e cooperagao
entre as partes envolvidas no processo negocial.

Acresce que a negociagio de medidas recuperatérias deve ter em devida
conta a posi¢ao relativa de cada um dos intervenientes (potencialmente) afeta-
dos, maxime a natureza dos seus créditos e respetivos interesses. Destacam-
-se, em particular, os credores garantidos (que normalmente sio os credores

financeiros), os credores de servigos publicos essenciais (de dgua, cletricidade,

68 De acordo com o art. 2.% al. b), da Lei n.° 29/2013, de 19 de Abril, o «mediador de conflitos»
¢ um terceiro, imparcial e independente, desprovido de poderes de imposi¢ao aos mediados, que os
auxilia na tentativa de construgio de um acordo final sobre o objeto do litigio. Nas palavras de Catarina
Frade (“A resolugio alternativa de litigios o acesso a justica: a mediacio do sobreendividamento”,
Revista Critica de Ciéncias Sociais, no. 65 (2003), p. 115) “a mediacio ¢ o modo de resolugio de litigios
baseado na intervengio de uma terceira parte neutral — o mediador —, que tem por missdo ajudar as
partes a estabelecer um acordo que ponha fim ao seu diferendo, podendo, para o cfeito, apresentar-lhes
propostas ¢ sugestoes de sua iniciativa tendo em vista obter o consenso”. Para mais desenvolvimentos
sobre o conceito e aplicagio pritica, AAVV., Brown & Marriott ADR Principles and Practice, 2nd Ed.
(London: Sweet & Maxwell, 1999); Christian Buhring-Uhle, Lars Kirchhoff and Gabriele Scherer,
Arbitration and Mediation in International Business, 2.* Ed., (Kluwer Law International, 2006) 5-68;
Horst Eidenmiiller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz,, 523-543; ¢ Miryana Nesic
and Laurence Boulle, Mediation: Principles, Process, Practice (London: Gardners Books, 2001).

69  Esta solugio remeto-nos, de certo modo, para o papel do vorliufiger Sachwalter que, além das
fungées de administrador provisério, poderd ainda atuar como consultor da empresa devedora no
Ambito da elaboragio do plano de insolvéncia (§ 284 InsO). Alids, o Schurzschirmverfabren veio trazer
uma filosofia completamente nova relativamente 4 recuperagio das empresas precisamente com o
abandono da figura do tradicional Insolvenzverwalter ¢ com a adogio de um interveniente renovado
- 0 Sachwalter — que deve estar preparado e treinado para atuar mais como consultor do que adminis-
trador, ja que as fungdes tradicionais foram amplamente restringidas e se introduziu uma nova fungio:
a de consultor. Em tltima andlise, isso significa, para a realidade alema, que os administradores tradi-
cionais devem estar preparados para avangar para o consultivo, sob pena de nao serem nomeados ou
serem excluidos do processo negocial. Neste sentido, Robert Buchalik, “Das Schutzschirmverfahren
nach § 270b InsO (incl. Musterantrige)...’, cit., p. 357
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comunicagdes ¢ outros), os credores publicos (a Autoridade Tributdria ¢ a
Seguranga Social), os trabalhadores ¢ os detentores de participagdes sociais
(sécios ou acionistas). Todos eles sao ou podem ser chamados a renegociar os
seus créditos e todos eles podem ou devem prestar um contributo para que
a recuperagao seja alcancada de forma equilibrada e em beneficio de todos.
A relativa indisponibilidade dos créditos tributrios e dos créditos laborais, e
ou a natureza privilegiada, garantida ou subordinada de certos créditos influen-
ciam, necessariamente, a posi¢ao que os respetivos titulares assumem ou podem
assumir nas negociagdes, bem como o poder de influéncia na conformagio do
plano de recuperagio e das respetivas medidas a adotar. Porém, isso nao justifi-
ca que cada um lute somente pelo que ¢ seu ou pelos seus interesses individuais.
H4 um interesse coletivo em alcangar o melhor resultado possivel para todos
¢ em beneficio de todos, a que se junta o interesse ptblico na recuperagio de
empresas pré-insolventes e vidveis, o que, naturalmente, poderd implicar algu-
mas cedéncias ao nivel individual, sem que isso se traduza numa violagao injus-
tificada desse direito ou interesse particular. Em concreto, poder-se-4 justificar
o envolvimento dos sdcios, atribuindo-lhes alguma contrapartida ou vantagem

pelo esforco envidado na recuperagio da sua empresa.”’ Do mesmo modo, o

70 A Diretiva 2019/1023/UE veio estabelecer, por via do seu art. 32.°, um aditamento ao art. 84.°
da Diretiva (UE) 2017/1132, que, assim, passou a contemplar o n. 4 com o seguinte teor: os Estados-
Membros derrogam o artigo 58.9, n. 1, os artigos 68.°, 72.2, 73.° € 74.°, 0 artigo 79.%, n.° 1, alinea b), o
artigo 80.%, n. 1, ¢ o artigo 81.°, na medida e durante o periodo em que essas derrogagdes forem neces-
sérias para o estabelecimento dos regimes juridicos de reestruturagio preventiva previstos na Diretiva
2019/1023/UE. O primeiro parédgrafo aplica-se sem prejuizo do principio da igualdade de tratamento
dos acionistas. O objetivo é o de assegurar que “[a] eficdcia do processo de adogio e execugio do plano
de reestruturagio nio devera ser posta em causa pelo direito das sociedades” (Considerando (96) da
Diretiva 2019/1023/UE). Para tal, podem ser afastadas as regras respeitantes 4 competéncia da assem-
bleia geral e ao direito de preferéncia dos sécios ou acionistas, na medida e durante o periodo de tempo
necessdrios para assegurar que aqueles nio comprometem os esforgos de reestruturagio mediante o
exercicio abusivo dos seus direitos. Tal como refere Serra (Ligaes de Direito da Insolvéncia, p. 592), “o
comando da Diretiva significa, em sintese, que deverd admitir-se a possi bilidade de alterar o capital
social das sociedades anénimas independentemente da vontade dos sdcios ¢ de afastar o direito de
preferéncia que ¢ atribuido a estes no aumento de capital por entradas em dinheiro para efeitos de
reestru turagdo preventiva”. Dessa forma, ¢ quando tiverem que tomar medidas recuperatérias urgentes
e necessarias a recuperagio da empresa pré-insolvente, os gestores ficam desobrigados de convocar uma
assembleia geral de acionistas ¢ ou de dar cumprimento as outras formalidades que, em situagio de
normalidade, deveriam ser respeitadas em operagdes de aumento de capital ou de conversio de crédito
em capital. S6 assim nio deverd ser se ¢ na medida em que o direito das sociedades nio comprometa
a eficdcia do processo de reestruturagio ou se existirem outros instrumentos igualmente eficazes que
impecam os sécios ou acionistas de bloquear desrazoavelmente (isto ¢, abusivamente) a adogio e ou
execugio de um plano que assegure a recuperagio e viabilidade da empresa (ver Considerando (96) da
Diretiva 2019/1023/UE).
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esfor¢o de recuperagio poderd traduzir-se, por exemplo, no fracionamento da
liquidagao de créditos tributdrios ou laborais.

Além disso, devem merecer um especial tratamento os credores que
apoiem a recupera¢ao de uma forma substancial e determinante, nio sé com
a disponibilizacio de capital, mas também de outros meios igualmente rele-
vantes, ¢, nalguns casos, até mais eficientes, para garantir a viabilidade da
empresa e do respetivo plano de recuperacio. Efetivamente, a lei confere uma
protegao reforcada aos apoios com impacto econémico-financeiro relevante,
como a outras transagdes que sejam razodveis ¢ imediatamente necessarias
para a negociagdo e conclusio de um plano de reestruturagio. Preveem-se
diversas formas de prote¢io dos negdcios juridicos celebrados com o intuito
de contribuir para a recuperagao da empresa, tanto pela atribuigao ex lege de
privilégios creditérios ou pela qualificagio de determinados créditos como
dividas da massa insolvente, no caso do PER e do RERE, bem como pela
insuscetibilidade de resolu¢ao em beneficio da massa, em caso de uma futura
insolvéncia, dos negdcios celebrados com idéntica finalidade.

A negociagao de um acordo de recuperagio preventiva poderd ser impul-
sionada pela formagio de categorias segundo em funcgio da existéncia de sufi-
cientes interesses comuns. Neste Ambito, tendo sido reconhecido que os inte-
resses das partes envolvidas podem ser melhor atendidos coordenando a sua
atuagio por meio da formagao de grupos representativos dos respetivos inte-
resses ou tipologia de participantes.”! O tratamento dos credores por cate-
gorias, tal como previsto na Diretiva 2019/1023/UE", conduziria, assim,

a uma unido de esfor¢os entre aqueles que possuem posicoes e interesses

71 Neste sentido, por exemplo, Bob Wessels and Stephan Madaus, Rescue of Business in Insolvency
Law, 250-251; Catarina Serra, “A harmonizagio do Direito substantivo da Insolvéncia’, in IV Congresso
de Direito da Insolvéncia, coord. Catarina Serra (Coimbra: Edi¢oes Almedina, 2017) 15 e s; Liges de
Direito da Insolvéncia, 573-576; Tomas Richter and Adrian Thery, INSOL Europe Guidance Note on the
Implementation of Preventive Restructuring Frameworks Under EU Directive 2019/1023: Claims, Classes,
Voting, Confirmation and the Cross-Class Cram-Down (Nottingham: INSOL Europe, 2020), 19-23.

72 De acordo com o art. 9%, n. 4 da Diretiva 2019/1023/UE, “os Estados-Membros asseguram que
as partes afetadas sejam tratadas em categorias distintas em funcio da existéncia de suficientes interes-
ses comuns, definidas com base em critérios verificiveis e nos termos do direito nacional. No minimo,
os credores de créditos garantidos e nio garantidos sdo tratados em categorias distintas para efeitos da
adogio de um plano de reestruturagio. Além disso, os Estados-Membros podem prever que os créditos
dos trabalhadores sejam tratados numa categoria prépria distinta. Os Estados-Membros podem prever
que os devedores que sio PME possam optar por nio tratar as partes afetadas em categorias distintas.
Os Estados-Membros tomam medidas adequadas para assegurar que a formagio das categorias seja realizada
tendo especialmente em vista proteger os credores vulnerdveis, tais como os pequenos fornecedores”
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comuns, atendendo as circunstincias.”> O objetivo ¢ reforcar a voz de cada
um dos elementos agrupados, agilizar e facilitar a sua participagio ativa, ¢
garantir a igualdade ¢ a adequagio dos procedimentos, evitando conflitos,
interferéncias e custos desnecessdrios. Isso reforca a necessidade de a empresa
devedora e os demais envolvidos no processo negocial terem em devida conta
todos os interesses em jogo ¢ procurarem uma solugdo justa e equilibrada.
Por conseguinte, a divisdo e participagio por categorias tende a aproximar os
credores do processo negocial, a promover a CoOperagao entre si, € a corrigir

assimetrias entre os credores considerados fortes e os demais.

4.2. APROVACAO E HOMOLOGACAO DE UM ACORDO DE RECUPERACAO

Inspirado na Reorganization, prevista no Capitulo 11 do USBC™, a
Diretiva 2019/1023/UE prevé a possibilidade de serem homologados

73 A divisdo por categorias nio poder estar desligada das circunstincias concretas, dos direitos,
garantias e interesses de cada um dos envolvidos, das concretas medidas previstas no plano de recu-
peragio proposto do tipo e dimensio da empresa devedora ¢, reflexamente, do grau de envolvimen-
to dos vérios participantes, da complexidade da sua situagio econémico-financeira, do nimero de
credores, do numero de trabalhadores, do volume de créditos vencidos ou em vias disso, do tipo de
garantias pré-existentes ¢ ou a conceder, do tipo de relagio comercial pré-existente entre a empresa
devedora e cada um dos credores, da existéncia ou nao de litigiosidade ¢ o seu volume, entre outros
aspetos. O tratamento dos participantes por categorias reforca a posi¢io da respetiva categoria, coloca
em evidéncia os respetivos interesses ¢ posi¢des, promove uma cultura de cooperagio entre clementos
da mesma categoria, ¢ facilita a votagio ¢ aprovagio de plano de recuperagio proposto, sobretudo nos
processos mais complexos ¢ com um elevado nimero de participantes. De outro modo, isto ¢, num siste-
ma de votagio individual os principais credores (geralmente garantidos) tendem a dominar o processo
negocial devido 4 fragmentagio de posicoes e, assim, conseguem determinar o contetido do plano pois o
peso do seu voto tende a ser reconhecido como relevante e decisivo, o que, muitas vezes, poderd fazer com
que sejam violados deveres de cooperagio e tratamento equilibrado dos vérios interesses em jogo. Neste
sentido, Bob Wessels and Stephan Madaus, Rescue of Business in Insolvency Law, 251.

74  As origens da Reorganization remontam ao final do Século XIX quando os Tribunais norte-
-americanos tiveram de responder & crise financeira nas ferrovias. A insolvéncia das ferrovias implica-
ria graves problemas econdmicos e sociais. As ferrovias possufam numerosos ativos, designadamente
comboios ¢ milhares de quilometros de caminhos-de-ferro, bem como direitos de passagem sobre
terrenos, ¢ empregavam milhares de trabalhadores. Além disso, as ferrovias prestavam servigos vitais
a0 comércio entre os varios Estados e is comunidades locais. Portanto, havia um reconhecido interesse
publico em recuperar ou manter em atividade a empresa que detinha as ferrovias. Como nio havia um
regime juridico que regulamentasse a recuperagio das empresas, a solugio passou pela adogio de um
plano de reestruturagio ad hoc, orquestrado por uma comissio de recuperagio, composta por varios
grupos de credores, que foi constituida para o efeito, com o apoio do Tribunal. Esse plano, em sinte-
se, previa a criagio de uma nova entidade, dirigida pela comissio de recuperagio, para a qual seriam
transferidos os ativos, adquiridos com recurso a um empréstimo, ¢ previa também que os credores
receberiam um valor proporcional ao montante dos seus créditos, determinado pelo Tribunal ¢ uma
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acordos consensuais ¢ nio consensuais negociados por categorias ou classes
de credores.”” O acordo consensual considera-se devidamente aprovado se
obtiver o apoio maioritdrio em cada uma das categorias de credores afetadas.
E legitimo considerar que o acordo que obtenha a aprovagao maioritdria em
cada uma das categorias existentes ¢, tendencialmente, justo e equilibrado.
Nessa medida, a aprovagao democratica em cada uma das categorias justifica-
ria, por si s, que o acordo pudesse ou devesse ser homologado pelo tribunal

de modo a vincular as minorias discordantes em cada uma das categorias.”

participagio societdria na nova entidade. Essa experiéncia motivou o legislador norte-americano a dar
o primeiro passo no processo legislativo que viria a resultar na Reorganization. Primeiramente, com o
Bankruptcy Act of 1898 reconhecia-se expressamente que a consagragio de um instrumento de recupera-
3o de empresas correspondia a uma aceitagio geral de que o interesse publico legitimava a bankruprcy law
como instrumento de recuperagio das empresas em nome do interesse nacional. Seguiu-se o Chandler
Act of 1938 que reforgou a ideia de que 2 bankruprcy law deveria servir o interesse publico na recuperagio
das empresas. Assim, no Capitulo X do Chandler Act regulava-se a reestruturagio das grandes empresas,
num processo mais complexo e dispendioso, ¢ no Capitulo XI definia-se o regime das recuperagées mais
simples, aparentemente destinadas as empresas de menor dimensio. Além disso, ao abrigo do Capitulo
XTI as empresas devedoras mantinham o controlo da empresa durante a recuperagio, enquanto o Capitulo
X transferia esse poder para um administrador judicial. Ademais, o Capitulo XI concedia as empresas
devedoras, maxime aos seus gestores, o poder exclusivo de propor o plano de recuperagio, o qual pode-
ria afetar os direitos dos credores nio garantidos, mas nio poderia afetar os direitos dos credores garan-
tidos ou dos acionistas. Como seria de esperar, o Capitulo XI tornou-se gradualmente o instrumento
de recuperagio mais utilizado nio s6 pelos gestores das pequenas empresas, mas também pelos gestores
das grandes empresas de capital aberto. O sucesso do Capitulo XI do Chandler Act of 1938 fez com
que o legislador norte-americano optasse por reunir o Capitulo X ¢ XI num s6, o que veio a culminar,
mais tarde e depois de algumas revisées, no atual regime consagrado nos Capitulo XI do Bankruptcy
Code. Sobre o tema em geral, Edward Adams, “Governance in Chapter 11 Reorganizations: Reducing
Costs, Improving Results’, Boston University Law Review 73, no. 4 (1993) 584-587. Sobre o sucesso
da Reorganization ¢ as suas caracteristicas fundamentais para esse sucesso ver, por exemplo, Elizabeth
Warren and Jay Lawrence Westbrook, “The Success of Chapter 11: a Challenge to the Critics”, Michigan
Law Review 107 (2009) 603-641; ¢ Oscar Couwenberg and Stephen Lubben, “Essential Corporate
Bankruptcy Law »”, European Business Organization Law Review 16, no. 1 (2015) 39-61.

75 Deacordo com o art. 9.°, n. 6 da Diretiva 2019/1023/UE, “o plano de reestruturagio ¢ adotado
pelas partes afetadas mediante obtengio de uma maioria do montante dos respetivos créditos ou inte-
resses em cada uma das categorias. Os Estados-Membros podem, além disso, exigir a obtengio de uma
maioria do niimero de partes afetadas em cada categoria. (...) Tais maiorias nio podem ser superiores
275 % do montante dos créditos ou interesses em cada categoria ou, se for caso disso, do nimero
de partes afetadas em cada categoria”. Nio obstante a formagio de categorias, “os Estados-Membros
podem prever que a votagio formal da adogio de um plano de reestruturagio possa ser substituida
por um acordo com a maioria exigida” (art. 9.%, n. 7 da Diretiva 2019/1023/UE), contando que haja o
acordo da empresa devedora. Estando em causa a aprovagao de um acordo nio aprovado nestes termos,
o mesmo pode tornar-se vinculativo para as categorias votantes discordantes por via da reestruturagio
forcada da divida contra categorias de credores, caso em que pode ser dispensado o consentimento da
empresa devedora se esta nio for uma PME (art. 11.°, n. 1. § 1., 2 contrario, da Diretiva 2019/1023/
EU). Para mais desenvolvimentos, Serra, Ligdes de Direito da Insolvéncia, 578-586.

76 Neste sentido, Nicolaes Tollenaar, Pre-Insolvency Proceedings, 61; e Francisco Garcimartin,
“Article 4 — Availability of preventive restructuring frameworks”, Enropean Preventive Restructuring
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Porém, a aprovagio consensual nio significa, por si s, que o acordo de
recuperagio deva ser homologado ¢ passe a vincular as minorias discor-
dantes.”” E necessario que se Veriﬁquem outros pressupostos. Em primeiro
lugar, o acordo de recuperagio deverd evidenciar que existe uma perspetiva
razodvel de o plano de reestruturagio evitar a insolvéncia e garantir a viabi-
lidade da empresa a médio e longo prazo, o que devera, preferencialmente,
ser comprovado por declaracio de profissional com especiais competéncias
para o efeito. Além disso, o plano de recuperagao deverd ser mais vantajoso
do que qualquer outra alternativa que existiria ¢ se afigurasse como sendo a
mais provével, caso o acordo de recuperagio nio existisse. Ou seja, nenhum
credor discordante poderd ficar em pior situagao do que estaria na ausén-
cia de um acordo de recuperagio da empresa pré-insolvente. Uma vez mais,
a verificagio deste requisito nio pode assentar numa presumivel vantagem
face a qualquer outro cendrio alternativo, mas deverd ser evidenciado por um
plano de recuperagao baseado em informagao objetiva, verdadeira e credivel,
devidamente comprovada. Por tltimo, nenhum credor discordante poderd
ser objeto de uma discriminagao injusta, ou seja, nao poderd ser objeto de
um tratamento desigual e desproporcional relativamente a outros credores
da mesma categoria ou grau de hierarquia.

Se nao houver consenso, existe ainda uma oportunidade de se assegurar

a recuperagio da empresa pré-insolvente por via da reestruturagio forgada

Directive (EU) 2019/1023, Article-by-Article Commentary, eds. Christoph Paulus and Reinhard
Dammann (Miinchen: C. H. Beck, 2021) 93.

77 Ao nivel do plano de insolvéncia, a votagio e aprovacio democratica nio garante, por si s6, que o
plano de insolvéncia ¢ justo. A votagio e aprovagio democratica apenas evidéncia que hd uma maioria
favorével e indicia que o contetido do plano, em principio, ¢ justo. O plano precisa ainda de passar pelo
crivo dos critérios da igualdade dos credores e do melhor interesse dos credores para evidenciar que tra-
ta os interesses dos sujeitos afetados de forma adequada. S6 assim se garante o respeito pelos valores da
justi¢a e da confianga e certeza no tréfego juridico. Transpondo para o 4mbito dos acordos de recupe-
ragio pré-insolvencial, compreender-se-4 que a aprovagio de um acordo deveréd obedecer, no minimo,
aos critérios da igualdade dos credores ¢ do melhor interesse dos credores. Além disso, terd que haver
uma razio suficientemente forte e convincente para se admitir o afastamento da regra da unanimidade,
sobretudo nos casos em que o acordo nem sequer cumprir o requisito da consensualidade. E que, ao
contrario do que sucede na insolvéncia, os planos de recuperagio pré-insolvenciais sao negociados num
contexto em que ndo se confere (ou reconhece) aos credores o poder soberano de decidirem, por sua
tinica vontade, o que pretendem fazer 4 empresa devedora e ao seu patriménio. Ainda que tivessem tal
poder exclusivo, se quisessem implementar um plano de recuperagio, exigir-se-ia, segundo as regras
proprias da insolvéncia, que houvesse uma maioria favordvel. Nesse sentido, para se poder afastar a
regra da consensualidade (ou aprovagao democrética) na pré-insolvéncia terd que haver uma razio sufi-
cientemente forte e convincente que justifique a eficicia plena de um acordo de recuperagio.
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entre categorias de credores (class-cross cram-down).” Naturalmente que o afas-
tamento da regra da aprovagio consensual ou maioritdria em cada categoria de
credores precisa de ser adequadamente compensada de modo que nao se percaa
justica, equilibrio e razoabilidade indispensaveis & homologacio de um acordo
ndo apoiado por todas as categorias de votantes ou, no limite, sé apoiada por
uma categoria.”” Nessa conformidade, o legislador europeu estabelece que, em
complemento aos demais critérios aplicaveis ao acordo consensualmente apro-
vado (a viabilidade da empresa pré-insolvente, o melhor interesse dos credo-
res ¢ do tratamento igual e proporcional entre credores da mesma categoria), ¢
de forma a “assegurar que as categorias discordantes de credores afetados nao
sejam injustamente prejudicadas em virtude do plano proposto”, os Estados-
-membros devem assegurar que tais categorias “recebam um tratamento pelo
menos tao favordvel como o de qualquer outra categoria do mesmo grau e mais
favorével do que o de qualquer categoria de grau inferior”, tal como previsto no
art. 11.°,n.° 1, al. ¢) da Diretiva 2019/1023/UE (regra da prioridade relativa).
Em alternativa, os Estados-membros poderio optar por proteger “uma catego-
ria discordante de credores afetados através da garantia de que essa categoria
discordante seja paga na integra se o plano de reestruturagio previr que uma
categoria de grau inferior receba algum pagamento ou conserve algum interes-
s¢”, tal como previsto no art. 11.°, n.° 2, da Diretiva 2019/1023/UE (regra da

prioridade absoluta).®*” Em qualquer dos casos, ¢ & semelhanga do que sucede

78 Trata-se de um mecanismo, originariamente consagrado na Section 1129(7)(4) por via do
Bankruptcy Reform Act of 1978, que permite que certos planos de recuperagio sejam implementados
sem a aprovacgio uninime das classes (em especial, dos acionistas). Sobre a origem do class-cross
cram-down no direito norte-americano, Kenneth Klee, “All You Ever Wanted to Know About Cram
Down Under Chapter 11 of the New BankruptcyCode”, American Bankruptcy Law Journal 53,
no. 2 (1979) 133-171; Peter Coogan, “Confirmation of a Plan Under the Bankruptcy Code”, Case
Western Reserve Law Review 32, no.2 (1982) 301-323; ¢ Richard Broude, “Cram Down and Chapter
11 of the Bankruptcy Code: The Settlement Imperative”, The Business Lawyer 39, no. 2 (February
1984) 441-454. Sobre o class-cross cram-down na Diretiva 2019/1023/UE, Michael Veder, “Article
11- Cross-class cram-down”, European Preventive Restructuring Directive (EU) 2019/1023, Article-
by-Article Commentary, eds. Christoph Paulus and Reinhard Dammann (Miinchen: C. H. Beck,
2021) 177-180; Richter and Thery, INSOL Europe Guidance, 27-40; e Serra, Ligoes de Direito da
Insolvéncia, 580-586.

79 Neste sentido, Richter and Thery, INSOL Europe Guidance, p. 32-33; e Stephan Madaus, “Is
the Relative Priority Rule Right for Your Jurisdiction: A simples guide to RPR’, Working Paper, Nr.
1, 2020.

80 Como destaca Michael Veder (“Article 11— Cross-class cram-down”, p. 179) na Proposta de Di-
retiva exigia-se a observincia da regra da prioridade absoluta, que na Diretiva é (apenas) prevista como
alternativa A regra da prioridade relativa.
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na Reorganization, nenhuma categoria de partes afetadas pode, no 4mbito
do plano de reestruturacio, receber nem conservar mais do que o montante
correspondente  totalidade dos seus créditos ou interesses.*!

A regra da prioridade absoluta determina que uma categoria inferior nao
pode receber qualquer valor enquanto (ou se) uma categoria superior nao
for integralmente satisfeita. A luz dessa regra, as partes envolvidas nas nego-
ciagoes jé sabem, de antemao, o que podem esperar quanto a defesa dos seus
direitos ¢ interesses e quanto a tutela dos direitos e interesses dos demais.
Os tribunais também nao terao grandes duvidas em apreciar o cumprimen-
to desta regra. Efetivamente, a regra da prioridade absoluta estabelece um
critério claro e predeterminado que confere certeza e estabilidade ao processo
negocial. Porém, essa certeza e estabilidade poderao nao ser suficientes para
garantir o sucesso da recuperacio da empresa pré-insolvente ¢ vidvel e, em
consequéncia, poderd nio ser possivel alcancar a melhor solugao para todos
os envolvidos.

Com o objetivo de envolver na recuperagio aqueles credores que, tenden-
cialmente, pouco ou nada receberiam a luz da prioridade absoluta ou que,
mesmo sendo sécios e podendo prestar um importante contributo, pode-
riam ser afastados da empresa, admite-se que as categorias de credores afeta-
das e discordantes se considerem devidamente protegidas se receberem um
tratamento pelo menos tao favordvel como o de qualquer outra categoria do
mesmo grau e mais favordvel do que o de qualquer categoria de grau inferior.
Por isso, devemos reconhecer que, em determinados casos, devidamente justi-
ficados, poderd ser necessério redistribuir parte do valor da recuperagio por
quem, & partida, nada poderia receber. Neste caso, o critério de distribuicio
do valor da recuperagio deixa de obedecer a umaldgica de prioridade vertical
absoluta na relagao entre as categorias superiores ¢ as categorias inferiores, ¢
passa a orientar-se por uma légica de prioridade vertical meramente relativa
ou mitigada. Assim, jé nao interessa assegurar que o valor da recuperagao
apenas ¢ distribuido por uma categoria inferior se a satisfagio integral da
categoria imediatamente superior estiver assegurada. Basta que as categorias
superiores tenham um tratamento mais favordvel (recebam mais) dos que as

categorias inferiores e que essa distribui¢io seja, naturalmente, realizada de

81 Considerando (56) eart. 11.°, n. 1, al. d) da Diretiva 2019/1023/UE.
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uma forma equilibrada e justa, atendendo, designadamente, ao contributo ¢
esfor¢o de cada categoria para o sucesso da recuperagio.®

Os tribunais sao chamados a desempenhar um importante papel no
controlo da legalidade dos acordos de recuperagao pré-insolvencial, designa-
damente quanto aos requisitos materiais de admissao ao processo negocial,
quanto a formagio de categorias de credores, quanto as regras procedimen-
tais que norteiam O pProcesso negocial, € quanto aos requisitos ou critérios
de homologagio de um acordo consensual ou nio consensual. Por um lado,
o controlo judicial constitui um mecanismo de valida¢ao da legalidade ¢ da
justica do plano de recupera¢io de empresas pré-insolventes e vidveis. Por
outro lado, o controlo judicial constitui também um mecanismo de seguran-
¢a para todos aqueles que possam ser afetados pelo acordo de recuperagao
e que discordem do mesmo. Essa intervengao justifica-se, assim, nao apenas
com a tutela de interesses privados, mas também com a defesa do interesse

publico na recuperagao de empresas pré-insolventes e vidveis.*

82  Procurando entender as razdes que estio na base destas duas regras (da prioridade relativa e da
prioridade absoluta), Douglas Baird (“Priority matters: absolute priority, relative priority, and the costs
of bankruptey”, University Of Pennsylvania Law Review 165, no. 4 (2017) 785-829; e “Bankruptcy’s
uncontested axioms”, 573-599) defende que hd uma tendéncia natural no ser humano para optar entre
uma ou outra perspetiva ¢ que a divergéncia de posi¢oes ¢ praticamente inconcilidvel. Alguns tém
preferéncia por um sistema mais fechado que respeita o mais possivel os interesses ¢ direitos individu-
ais. Outros tém preferéncia por um sistema mais aberto que procura conciliar os varios interesses em
confronto na defesa do interesse comum e publico de protecio das empresas, dos postos de trabalho e
do bem-estar econdmico e social em geral. Os primeiros, motivados sobretudo pela melhor satisfagio
dos interesses e direitos individuais, so, tendencialmente, mais céticos quanto & sobreposicio de um
plano de recuperagio apresentado pela empresa devedora que nio respeite a regra da prioridade absolu-
ta, considerando preferivel o encerramento ¢ liquidagio imediata da empresa. Os segundos, inspirados
nos valores da solidariedade ¢ cooperagio, tém uma inclinagio natural para as solu¢es moderadas que
promovam e facilitem a recuperagio das empresas vidveis de modo que “the employees keep their job,
the community keeps its anchor, and the owner-managers keep their dignity”. Em qualquer dos casos, estd
claro que o racional subjacente 4 reestruturagio forcada contra categorias de credores ¢ a de impedir
bloqueios abusivos 4 aprovagio de acordos de recuperagio pré-insolvencial por uma ou mais categorias
de credores quando o acordo ¢ globalmente justo para todos ¢ nenhuma categoria de credores afetada
¢ discordante fica prejudicada. Nio se pode chegar ao ponto de dizer que existe uma obrigagio legal
de consentir ¢ aprovar o plano. Porém, nio havendo fundamento razodvel ou justo para impedir a
homologagio do acordo, o mesmo torna-se vinculativo para todas as categorias afetadas, mesmo que
nio seja consensual.

83  Alei pode ajudar a superar essas dificuldades, em nome do interesse publico na recuperagio de
empresas vidveis, protegendo a negociagio de um acordo entre as partes. Essa protecio poderd aconte-
cer, designadamente, através da concessio de um periodo de suspensio e da possibilidade de vincular
os credores discordantes. Porém, estas protecdes podem dar azo a uma utilizagio abusiva das potencia-
lidades e vantagens que as mesmas concedem. Dai que seja necessdria a intervengio judicial para aferir
que os instrumentos de negociagio pré-insolvencial e respetivas protegées sio utilizados adequada-
mente e para os fins legalmente previstos. Neste sentido, por exemplo, Jennifer Payne, “The Role of the
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Se, por um lado, o legislador europeu parece advogar uma intervengao
minima dos tribunais (ou autoridades administrativas)®, fica patente, por
outro lado, que lhes reserva um papel importante ¢ imprescindivel na recupe-
ragao das empresas pré-insolventes, designadamente no controlo dos requisi-
tos de admissdo ao processo negocial, da formagao de categorias, da concessao
de um periodo de suspensao, e dos requisitos de homologagao. Isso ¢ visivel
tanto na Diretiva 2019/1023/UE, em especial nos Considerandos (31)% ¢
(32)%, bem como na Recomendagio da Comissao 2014/135/UE, de 12 de
marco de 2014, ¢ na Proposta de Diretiva COM(2016) 723 final, de 22 de
novembro de 2016, que a antecederam. O que transparece destas iniciativas ¢
que, apesar de a recuperagao das empresas pré-insolventes poder ser operada
por meios unicamente contratuais, a intervengao judicial pode ser necessaria

para promover um acordo entre as partes, designadamente quando alguns

Court in Debt Restructuring”, Cambridge Law Journal 77, no. 1, (2018), 124-134; ¢ Sarah Paterson,
“Bargaining in Financial Restructuring: Market Norms, Legal Rights and Regulatory Standards’,
Journal of Corporate Law Studies 14, no. 2, (2014) 333-365.

84 Neste sentido, por exemplo, Kristin van Zwieten (“Restructuring law: recommendations from
the European Commission”, EBRD Law in transition online (2014), 4-5), referindo que tal principio
real¢a a necessidade de um procedimento rdpido e barato e, como tal, que restrinja o envolvimento do
tribunal ao necessério de forma a salvaguardar os direitos dos credores e outras pessoas afetadas por um
plano de reestruturagio; e Stephan Madaus e Bob Wessels (“Restructuring Reform,” 212), sublinhan-
do que este principio incentiva o devedor a utilizar o procedimento antecipadamente, garante uma
interrupgdo minima das operagdes do devedor e permite-lhe prosseguir as suas operagdes quotidianas
dentro de uma certa normalidade, sem o estigma do “empresério falido”.

85 Aqui diz-se que “[p]ara efeitos de assisténcia as partes na negociacio ¢ elaboragio de um plano
de reestruturagio, os Estados--Membros deverdo prever a nomeagio obrigatédria de um profissional no
dominio da reestruturagio quando: uma autoridade judicial ou administrativa conceder ao devedor
uma suspensio geral das medidas de execugio, desde que, nesse caso, seja necessdrio um profissional
para salvaguardar os interesses das partes; o plano de reestruturacio tiver de ser confirmado por uma
autoridade judicial ou administrativa mediante a reestruturagio forcada da divida contra categorias de
credores; o plano de reestruturagio tiver sido solicitado pelo devedor; ou o plano de reestruturagio
for solicitado por uma maioria de credores, desde que os credores suportem os custos ¢ honordrios do
profissional.”

86 Pode ler-se: “[u]m devedor deverd poder beneficiar de uma suspensao temporéria das medidas
de execugcio, quer seja concedida por uma autoridade judicial ou administrativa quer por forca da lei,
no intuito de apoiar as negociagdes de um plano de restruturagio, a fim de continuar a exercer a sua
atividade ou, pelo menos, preservar o valor do seu patriménio, durante as negociagoes. Se o direito
nacional assim o previr, também devera ser possivel aplicar-se a suspensio em beneficio de terceiros
prestadores de garantias, incluindo garantes e prestadores de garantias financeiras. No entanto, os
Estados-Membros deverdo poder prever que as autoridades judiciais ou administrativas possam recu-
sar a concessdao de uma suspensio das medidas de execucio quando tal suspensio nio seja necessdria
ou quando nio satisfaga o objetivo de apoiar as negociagdes. Os motivos de recusa poderio incluir a
falta de apoio pelas maiorias de credores exigidas ou, se o direito nacional assim o previr, a incapacidade
efetiva do devedor de pagar as suas dividas na data de vencimento.”
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credores, pela sua atuacio ¢ de forma abusiva ou sem motivo justificativo,
possam impedir que a reestruturagao seja bem-sucedida.

Nesse sentido, nao se pode dizer que a intervengao judicial vise excluir a
autonomia negocial e/ou a natureza contratual do acordo de recuperagio,
mas apenas salvaguardar o equilibrio contratual 4 luz dos principios da auto-
nomia privada, da boa-fé e do interesse ptblico da recuperagao de empresas
pré-insolventes e vidveis. Dito de outra forma, por via da intervengio judi-
cial as partes afetadas pelo acordo de recuperagao, apoiantes ou discordantes,
podem e devem confiar que o acordo homologado atendera, de forma justa e
equilibrada, aos interesses particulares de cada um dos afetados ¢ ao interesse
publico na recuperagao das empresas pré-insolventes. Essa confianga ¢, pode-
mos dizer, fundamento e expressao da boa-fé negocial e, consequentemente,

do contexto de cooperagio em que devem decorrer as negociagoes.”

5. O DEVER DE OS GESTORES PROMOVEREM A NEGOCIAGAO DE UM
ACORDO DE RECUPERACAO NA PRE-INSOLVENCIAL

Sendo chamados a administrar e a defender interesses alheios, os gestores
sabem que a atuagao das empresas que administram se exterioriza, em grande
medida, através da sua conduta e que, dessa forma, lhes compete promover
ou apoiar a negocia¢io do eventual plano de recuperagio. Pese embora nao
sejam partes no processo negocial, fica claro que a recuperagio pré-insolven-
cial de empresas passard, maioritariamente, pelas decisoes dos gestores das
empresas pré-insolvente e credoras. A sua atuagao, condicionadora, delimi-
tadora e vinculadora da atuagio das empresas que administram e represen-
tam, desdobra-se em dois planos distintos. No primeiro plano, realcam-se os
aspetos de natureza procedimental ¢, no segundo plano, os aspetos de natu-
reza substancial. Quanto ao primeiro plano, trata-se de proporcionar e¢/ou
respeitar as condi¢oes procedimentais necessdrias para que as partes comu-

niquem entre si de forma adequada ao fim almejado com as negociagoes.

87  Nicolaes Tollenaar, Pre-Insolvency Proceedings, 90; e Stephan Madaus, “Leaving the Shadows of
US Bankruptcy Law”, 630, 640-641.
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Estao em causa condi¢des ou limitacoes respeitantes a atuagao individual e
conjunta das partes envolvidas nas negociagoes. No segundo plano, exige-se
que os gestores contribuam, substancialmente, designadamente com a apre-
sentacio de propostas ou contrapropostas, para a concretiza¢io do acordo
objeto de negociagao. No fundo, sao duas faces da mesma moeda que ajudam
a compreender melhor a conduta devida dos gestores no contexto dos instru-
mentos pré-insolvenciais de recuperagio de empresas.

Dependendo do instrumento negocial escolhido, algumas dessas condi-
¢oes procedimentais podem estar predefinidas na lei ou, nao estando, depen-
dem do que for acordado entre as partes envolvidas. Significa isto que os
gestores podem ter mais ou menos liberdade de atuagao em virtude do instru-
mento negocial escolhido. No caso do regime comum do PER, a negociagao
estd, & partida, condicionada pela possibilidade de participacio de todos os
credores ¢ pelos efeitos que decorrem da abertura do PER. Por outro lado,
estabelece-se um conjunto de requisitos de verificagao obrigatéria, em parti-
cular no que diz respeito aos documentos que devem acompanhar o requeri-
mento inicial de abertura do PER ¢ a sua submissao a homologacao judicial.
No RERE permite-se, por exemplo, que a negociagio envolva apenas alguns
sujeitos, a quem compete, por acordo, definir algumas condi¢oes, limitagoes
¢ efeitos relativamente 4 sua atuagio individual e conjunta. Em tltima anali-
se, a escolha do instrumento negocial apropriado ¢, em si mesma, uma deci-
s3o de gestao que visa promover as negocia¢des de uma determinada forma,
dentro de certos limites e condigoes, preestabelecidas e/ou a definir por acor-
do ¢ dentro dos limites legais. Por conseguinte, terd que haver uma coorde-
nagao entre os deveres previstos no art. 19.° da Diretiva 2019/1023/EU e as
restantes disposi¢oes que contribuem, procedimental ou substancialmente,
para a negociagio de um acordo de recuperagio.®

Relativamente a parte substantiva do processo negocial, estd em causa,
essencialmente, a decisao de apresentar ou nao apresentar certos contributos
ou propostas que possam fazer parte do possivel acordo, bem como a mani-

festacio de apoio ou oposi¢io a0 mesmo. Ao nivel do seu contetdo, poderd

88  Neste sentido, Giorgio Corno (“Article 19 — Duties of Directors”, in European Preventive Re-
structuring, Directive (EU) 2019/1023, Article-by-Article Commentary, eds. Christoph Paulus and
Reinhard Dammann (Miinchen: C. H. Beck, 2021), 240-241.
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estar em causa uma mera reestruturacao de divida, no sentido de diminuir os
montantes ¢ alargar os prazos de pagamento, como poderd estar também em
cima da mesa a decisao de conceder ou nio conceder apoio financeiro para
suportar a atividade da empresa durante a negociagao e¢/ou apés a conclusao
do acordo; a conversio de divida em capital ¢ uma via igualmente possivel.
No fundo, sao admissiveis todos contributos ou propostas que se destinem
a recuperar € manter em atividade a empresa pré-insolvente. Naturalmente
que tais propostas obedecem a requisitos gerais basicos. De uma forma geral,
devem ser propostas sérias, necessarias, adequadas, razodveis e justas. Dito
pela negativa: nio devem ser apresentadas propostas ou contrapropostas
contendo informagio falsa ou com intuito meramente enganador; também
nao sio admissiveis propostas ou contrapropostas que sejam manifestamen-
te displicentes ¢ desajustadas a situagio concreta e/ou que visem, de forma
abusiva, beneficiar ou prejudicar um ou mais sujeitos, face a situagio em que
estariam na auséncia de acordo e os deixe em pior situagao comparativamente
com outros sujeitos de posi¢oes idénticas (sob o ponto de vista da natureza
dos seus créditos) e/ou face a sujeitos de posi¢ao inferior.

Promover a negocia¢ao de um acordo de recuperagio que salvaguarde,
devidamente, o fim geral que se visa atingir ¢, sem duvida, uma decisao de
gestao, a qual pode ser mais ou menos condicionada ou limitada em fungao
das circunstincias que apontem, inequivocamente, num determinado senti-
do, ou até limitada ou excluida por algum acordo ou deliberagao vinculati-
vos previamente existentes. Resta perguntar pela razao de ser ou fundamen-
to de tal dever. Se a razdo de ser disser respeito, exclusivamente, A relagio
contratual existente entre os gestores ¢ as respetivas empresas administradas,
o seu alcance sera circunscrito a essa relagao e, por consequéncia, os gestores
s6 respondem perante a empresa. Se a razio de ser estiver ligada também a
protegao de terceiros, dir-se-4 que nio existe justificagao para se afastar, sem
mais, um sistema de responsabilidade dos gestores perante terceiros, nomea-
damente, por for¢a de uma disposi¢ao legal ou contratual destinada & prote-
¢ao desses terceiros, ou em virtude de uma ligagao especial entre o gestor
¢ os terceiros. Assim, perguntar pela razao de ser e alcance do dever geral
de promover a negocia¢io de um acordo de recuperagio pré-insolvencial ¢

importante para se compreender as consequéncias da sua violagao, no 4mbito
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da relagio interna (perante a prépria empresa administrada) e, eventualmen-
te, no Ambito das relagoes externas (perante terceiros).

Uma possivel razao ¢ avancada pela teoria da shift of fiduciary duties.”’
A luz desta concegdo, a ameaca de insolvéncia faz com que os deveres
fiducidrios dos gestores sejam deslocados em favor dos credores por se
considerar que nesta situagao (de pré-insolvéncia) o risco pende, em grande
medida, sobre os credores sociais a quem, em caso de insolvéncia, se reco-
nhece uma preferéncia comparativamente com os direitos dos s6cios. Essa
mudanca seria necessdria para evitar que os gestores adotassem condutas
demasiado arriscadas e desproporcionais com o objetivo de salvar o negécio
a qualquer custo, de modo a conseguir um ganho adicional para os sécios
que, de outro modo, nao seria possivel. Qualquer conduta desse tipo afeta-
ria sobretudo os direitos dos credores pois a probabilidade de a estratégia
excessivamente arriscada ser mal-sucedida é, normalmente, muito elevada.
Por conseguinte, em caso de insolvéncia, criada por aquele tipo de condu-
tas, os gestores poderiam ser chamados a compensar os credores da empresa
insolvente pelos prejuizos a estes causados.

Esse racional estd, de alguma maneira, subjacente ao disposto nos art.
186.° ¢ 189.° do CIRE, onde se estabelece que os gestores podem ser pesso-
almente responsabilizados perante os credores se a insolvéncia tiver sido
criada ou agravada em consequéncia de atuagio, dolosa ou com culpa grave,
nos ultimos trés anos anteriores ao inicio do processo de insolvéncia. Quer
isto dizer que, mesmo antes da insolvéncia se verificar, os credores tém que
adotar determinadas condutas e/ou nao praticar outras a pensar nos interes-

ses e direitos dos credores. Porém, nio ¢ claro que o regime insolvencial atual

89  Esta corrente inspirou-se no caso Walker vs. Wimborne ,em que o Supremo Tribunal da Austrélia
decidiu que os gestores, nas decisdes que tomaram no momento em que a empresa estava insolvente
deveriam ter acautelado os interesses dos credores. Rapidamente esta posicao se estendeu aos tribunais
ingleses, merecendo especial destaque o caso West Mercia Safetwear Ltd vs Dodd, em que o Tribunal
decidiu que os gestores devem ter em consideragio os interesses dos credores numa situagio préxima a
insolvéncia (vicinity of insolvency). Gragas a esta decisao difundiu-se o entendimento de que a mudanca
(shift) ocorre quando os interesses dos credores estdo seriamente ameagados pela insolvéncia. Para mais
desenvolvimentos ver, por exemplo, Keay, “The shifting of director’s duties,” 140—164; Paul Davies,
“Enlightened Sharcholder Value and the New Responsibilities of Directors”, Lecture at University of
Melbourne Law School (4 October 2005), p. 13-14, acesso em 17 de novembro de 2021, heeps://law.
unimelb.edu.au. Em sentido contrério, William Callison, “Why a Fiduciary Duty Shift to Creditors
of Insolvent Business Entities is Incorrect as a Matterof Theory and Practice”, Journal of Business &
Technology Law 1, no. 2 (2007) 431-453.
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justifique uma shiff of fiduciary duties na pré-insolvéncia, uma vez que o dever
de apresentagio a insolvéncia, que serve para proteger os interesses dos credo-
res ¢ o interesse publico na protecao do crédito, apenas existe quando hd uma
situacdo de insolvéncia atual® e, em principio, nao se suspende no decurso
do PER.”! Ora, o racional subjacente ao dever de promover a negociagao de
um acordo no 4mbito dos instrumentos pré-insolvenciais de recuperagao de
empresas nao ¢ primordialmente a defesa dos interesses dos credores e do
interesse ptiblico na satisfagio desses créditos, mas a melhor (razodvel e justa)
satisfagao de todos os envolvidos e o interesse publico na recuperagao de
empresas pré-insolventes e vidveis.” Por outro lado, o direito societario pare-
ce apontar para uma defesa do interesse social que pode nao coincidir exata-
mente com os concretos interesses dos credores. Estes podem desejar a liqui-
dagio da empresa, mas a defesa do interesse social, por seu turno, justificar a
sua recuperagdo. Por conseguinte, a teoria da shift of fiduciary duties nao nos
parece totalmente adequada para justificar o dever em andlise. Pelo menos,
parece-nos que precisaria de ser, de alguma forma, recortada e reorientada
para o contexto ¢ objetivo especificos dos instrumentos pré-insolvenciais de
recuperagao de empresas. Em vez de propor a mudanca dos deveres fiducié-
rios em favor dos credores, teria que propor uma adaptagao dos deveres fidu-
cidrios ao contexto especifico (ou especial) da pré-insolvéncia, em favor de

um equilibrio de interesses de acordo com as circunstincias.

90 Art. 18.°do CIRE.

91 Serra («Revitalizagio,” 94) admite apenas a suspensio desse dever quando a insolvéncia surge
no decorrer das negociagdes ¢ seja possivel alcangar um acordo de recuperagio que evite a insolvéncia.
Essa possibilidade de concreta de recuperagio afastaria a insolvéncia e, por maioria de razao, o dever de
apresentacio a insolvéncia. Neste sentido, Ac. STJ, de 23.10.2018, Proc. 8074/16.6T8CBR-D.C1.52.

92 S6 faz sentido (tentar) recuperar uma empresa pré-insolvente se, de acordo com o plano,
houver uma perspetiva razodvel de esta poder ser recuperada. Nao basta que exista uma necessidade
de recuperagio, ¢ preciso que existam condigdes reais de poder ser recuperada. Como defende
Eidenmiiller (Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, 663-672), a necessidade de
recuperagio (Reorganisationswiirdigkeit), gerada pela situagio de pré-insolvéncia, ¢ imprescindivel,
mas ndo ¢, por si s6, suficiente. Uma empresa pré-insolvente s6 ¢ digna de recuperagio se tiver uma
possibilidade realista de se manter em atividade (realistische Reorganisationsfschance). Se nio houver
uma oportunidade realista de recuperagio, a empresa deve ser liquidada da forma mais rapida possivel,
em nome do interesse dos credores e do interesse publico na satisfacio dos seus créditos e na protegio da
economia, face as perdas acrescidas que o prolongamento for¢ado ¢ artificial de uma empresa invidvel
pode gerar por efeito de contdgio. Neste sentido, Karsten Schmidt, Moglichkeiten der Sanierung von
Unternchmen durch MafSnahmen im Unternehmens-, Arbeits-, Sozial- und Insolvenzrecht (Miinchen:

CH Beck, 1982) 75-76.
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Outra razao alternativa ou concorrente para explicar o sentido e alcan-
ce do dever em aprego poderd ser encontrada na teoria da confianga ou das
relagoes de especial proximidade. Claus-Wilhelm Canaris®, a quem se reco-
nhece importantes desenvolvimentos numa terceira via de responsabilidade,
sustentava poder haver uma conexao especial entre duas ou mais pessoas que
nio tenham celebrado um contrato entre si, donde resultariam as chamadas
obrigacoes de protecao (“Schutzpflichten”).”* Essas obrigacoes de protegio
(ou deveres acessérios de conduta) para com a pessoa, o patriménio ou inte-
resses de terceiros, poderiam resultar de uma estipulagao legal ou contratual
destinada a proteger interesses alheios ou do contexto especifico da nego-
ciacio de um contrato, em virtude da exposicao dos seus interesses a esfera
de influéncia do outro, da aproximagao entre as partes num determinado
sentido, ¢ da confianca gerada entre os sujeitos envolvidos em sequéncia dos
contactos mantidos, da influéncia mutuamente exercida e das aproximagoes
feitas. Karl Larenz” e Klaus Hopt™, no seguimento da doutrina de Kurt
Ballerstedt”, realcam que isso pode ser vélido também para afirmar uma
responsabilidade auténoma dos administradores e representantes das empre-
sas perante terceiros quando, no decurso das negociagdes, utilizassem as suas
93 Die Vertrauenshafiung im dentschen Privatrecht, C.H. Beck, Miinchen, 1971, p. 539-541. A sua
posicio constitui um desenvolvimento do trabalho anteriormente desenvolvido no Ambito da culpa in
contrabendo, especialmente por Rudolf von Jhering (Culpa in contrahendo ou indemnizagio em contra-
tos nulos ou nio chegados a4 perfeigio, tradugio de Paulo Mota Pinto (Coimbra: Gestlegal, 2020) ¢ mais
tarde por Heinrich Stoll (,Haftung fiir das Verbalten wihrend der Vertragsverbandlungen’; Leipziger

Zeitschrift fiir Handels, Konkurs- und Versicherungsrecht 17 (1923) 532-548; Die Haftungsverbiltnisse
gegeniiber Dritten bei der allgemeinen Giitergemeinschaft (Leipzig: Robert Noske, 1908).

94 Contraa teoria das relagdes especiais ¢, em particular, contra uma terceira via de responsabilidade
ver, em especial, Eduard Picker und Eberhard Schilken, ,Positive Forderungsverletzung und culpa in
contrahendo - Zur Problematik der Haftungen ,,zwischen® Vertrag und Delikt", Archiv fiir die civilisti-
sche Praxis 183, no. 4/5 (1983), 369-520.

95 ,Bemerkungen zur Haftung fiir ,culpa in contrahendo™>, Beitrige zum Zivil- und Wirtschfis-
recht: Festschrift fiir Kurt Ballerstedt zum 70. Geburstag am 24. Dezember 1975 (Betlin: FS Ballerstedt,
1975) 397-419.

96 ,Nichtvertragliche Haftung auferhalb von Schadens- und Bereicherungsausgleich: Zur Theorie
und Dogmatik des Berufsrechts und der Berufshaftung®, Archiv fiir die civilistische Praxis 183. no. 4/5
(1983) 699-701.

97  «Zur Haftung fiir culpa in contrabendo bei. Geschiftsabschluss durch Stellvertreters, Archiv fiir
die civilistische Praxis 151, no. 6 (1950) 501-531. O autor defende que pode existem casos especiais
que podem levar 4 responsabilidade pessoal do representante quando a sua conduta for um elemento
determinante na confianga da contraparte, o que poderia suceder quando o representante tivesse apre-
sentado ou invocado qualidades pessoais para cativar a confianga de contraparte.
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qualidades profissionais e pessoais como fatores diferenciadores e merecedores
de confianca ou tivessem um interesse econdmico relevante na conclusio do
contrato a celebrar entre a empresa administrada e terceiros. Sob esta visao, o
fator decisivo da imputagio de responsabilidade aos gestores e representantes
da empresa seria 0 comportamento especifico e concludente que tivesse cria-
do uma confianga legitima nos terceiros, no sentido em que aqueles (gestores)
cumpririam ao lado da empresa administrada ou em vez da prépria.

Em terceiro lugar, partindo dos ensinamentos de Hans Wiirdinger”™ e
admitindo que o recurso aos instrumentos pré-insolvenciais de recuperagao
de empresas pode (é apto a) criar uma situagio de necessidade de protecio de
varios sujeitos expostos a um perigo comum, no que diz respeito a realizagéo
de seus créditos, ¢ em resultado da ameaca de insolvéncia do devedor comum,
haverd entre eles uma comunidade de interesses que justifica uma atuagio
coordenada de forma a maximizar um interesse partilhado sobre um ativo
comum. Horst Eidenmiiller”” sugere que pode estar em causa a defesa de um
interesse social comum comparével ao interesse comum dos sécios, do qual

100

resultariam reciprocos deveres de cooperacio e lealdade!®. O autor considera

que tende a existir uma relagao semelhante a ligacao especial que, normal-
mente, existe entre s6cios'”! porque todos os envolvidos tém um grande inte-

resse comum em garantir que o plano de recuperagio seja bem-sucedido.'”

98  Theorie der schlichten Interessengemeinschafien (Stutrgart: Ferdinand Enke Verlag, 1934), 12-78.
99 Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, 608-619.

100 A solugio proposta comunga da mesma filosofia subjacente 4 figura do contrato social, tal como
foi proposta por John Rawls (A Theory of Justice, Revised Edition (Harvard: Harvard University Press,
1999). O autor defende um sistema de cooperacio social estével, assente em regras bésicas voluntari-
amente aceites ¢ orientadas por um sentido de justica comum.

101 Como adverte Frada (“A business judgement,” p. 69-75), a lealdade que o gestor deve aos sécios
tem uma natureza distinta da que tem de ter para com a sociedade. A lealdade para com a sociedade
¢ uma lealdade qualificada que existe, em sentido proprio, em relagio 4 sociedade que serve, numa
relagio de curadoria ou de realizagio do interesse da pessoa coletiva. Tal nio significa, porém, que o
gestor ndo deva ser leal a outros sujeitos com estabelega relagdes ¢ que os sécios ndo devam ser leais
entre si. A lealdade que existe nestes casos ¢, segundo o autor, uma lealdade comum na medida em que
ndo assenta numa relacio fiducidria de curadoria de interesses alheios. Nao obstante, o autor admite
que “[t]al ndo impede que, dependendo do tipo societdrio em causa, essa lealdade possa, no entanto,
ser especialmente intensa. Pois toda a lealdade postulada por uma relagio especial (Sonderverbindung),
como a que pode afirmar-se entre o sécio e a sociedade, ou entre o sécio ¢ outros sécios, repercute-se em
comportamentos exigiveis (ou proibidos) que variam em fungio do tipo ¢ intensidade dessa relagio”

(Ibidem, p.73).

102 Eidenmiiller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, 608-619.
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Partindo desta perspetiva, admitimos que os instrumentos de recuperagao
pré-insolvencial tém por objeto a composi¢ao de um interesse social comum,
equiparédvel ao interesse societario. Os gestores das empresas envolvidas estao
cles préprios obrigados a defender esse interesse social comum, promoven-
do ativamente a cooperagio entre aquelas. Se empresa devedora for digna
de recuperagio, isto ¢, se estiver pré-insolvente e for recuperével, os gestores
devem, através das suas decisoes, promover a negociagio do acordo de recu-
peracio, aceitando ou apresentando propostas necessdrias, adequadas e razo-
aveis. Em sentido contrario, os gestores estao impedidos de adotar estratégias
oportunistas ¢ de quebrar injustificadamente as negociagoes. Esta justificagio
parece-nos teoricamente aceitdvel face ao disposto no art. 19.° da Diretiva
2019/1023/UE, no art. 64.°, n.° 1 do CSC e nos Principios Orientadores
que norteiam os instrumentos pré-insolvenciais de recuperacio de empre-
sas. O seu alcance ¢, porém, limitado a relagio entre o gestor ¢ a empresa
representada por nao haver uma norma clara de imputagio de responsabili-
dade perante terceiros. Em todo o caso, parece-nos que o art. 17.>-D, n.° 11,
do CIRE constitui um afloramento do racional subjacente a esta perspetiva
que poderd, porventura, justificar uma extensao do seu 4mbito, de modo que
os gestores possam ser chamados a responder perante terceiros, nao sé pela
violagao de deveres de informagao, mas também pela violagao de outros deve-
res acessorios de conduta, designadamente de cooperagao e lealdade.

Aqui chegados, perguntar-se-4 qual das trésabordagens apresentadas (ashiff
of fiduciary duties, a teoria da confianca ¢ das relagoes de especial proximida-
de, ¢ o interesse social comum) se coaduna melhor com o dever de promover
a negociagio de um acordo de recuperagio pré-insolvencial. Reconhecemos
que todas elas tém os seus méritos e que, em conjunto, ajudam a compreen-
der melhor a razdo de ser e alcance do dever em causa. Por isso, dirfamos que
nao devemos abandonar em definitivo nenhuma das perspetivas. Cada uma
delas avanga uma razao fundamental sobre um mesmo problema, o que, na
verdade, podera justificar a aglutinagio de diferentes abordagens 4 questao
da responsabilidade civil dos gestores pela violagao do dever de promover a
negociagio, nos termos em que, do nosso ponto de vista, parece decorrer do
art. 19.° da Diretiva 2019/1023/UE e seus Considerandos (70) e (71). As

razdes que estdao na base da shiff of fiduciary duties, da teoria da confianga,
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das relagdes de especial proximidade, e do interesse social comum, estao de
alguma forma implicitas no art. 19.° da Diretiva 2019/1023/UE ¢ nos seus
Considerandos (70) ¢ (71). H4 como que uma conjugacio de razdes que
concorrem para a responsabilidade dos gestores na pré-insolvéncia, o que se
justifica, precisamente, pela obrigagio de os gestores, simultaneamente, terem
em devida conta os interesses dos credores, dos detentores de participagdes
e das outras partes interessadas, tomarem medidas para evitar a insolvéncia
¢ evitarem uma conduta dolosa ou com negligéncia grosseira que ameace a
viabilidade da empresa.

O cumprimento destas obriga¢des pode justificar, em determinadas
circunstincias, designadamente quando a empresa pré-insolvente for insus-
cetivel de recuperagao, uma alteragio dos deveres fiducidrios em favor (exclu-
sivamente) dos credores, impedindo que os gestores promovam a negocia-
¢ao de um acordo de recuperagio (que muito provavelmente ird fracassar)
ou levem a cabo qualquer operagao que possa agravar ainda mais a situagao
financeira da empresa. Se o fizessem estariam a violar aquele dever por nao se
verificarem os requisitos que o fundamentam e obrigam ao seu cumprimen-
to. A situacio altera-se radicalmente se a empresa pré-insolvente for susceti-
vel de recuperagao. Neste caso, as razdes subjacentes as teorias da confianca,
das relagdes de especial proximidade, e do interesse social comum, ajudam a
explicar o contexto especifico da negociagio de um acordo de recuperagio
pré-insolvencial e a entender a 7atio da eventual responsabilidade civil dos
gestores por quebra do dever de promover a negociagao. A troca de informa-
coes falsas, a demora excessiva em apresentar uma anunciada contrapropos-
ta, a divulga¢io de informagio confidencial, a apresentagio de uma propos-
ta manifestamente desnecessaria e/ou irrazoavel, a recusa em conceder um
apoio financeiro prometido, necessdrio ¢ justificado, a nio prestagio de
consentimento (o voto desfavordvel ou oposi¢ao) a um acordo razodvel, equi-
librado e justo, sao exemplos de situagoes enquadraveis numa quebra desse
dever, que se compreendem melhor se tivermos presente as razdes subjacen-
tes a tutela da confianca a protecao do interesse social comum em alcangar
uma melhor solugao através da recuperagio de empresas pré-insolventes e
vidveis. Fica também patente que as situagdes podem convocar mais do que

uma razao. Por exemplo, a recusa em conceder uma garantia, em nao prestar
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0 apoio financeiro prometido, necessario e justificado, ou em nao apoiar um
acordo razodvel e mais vantajoso, pode constituir uma quebra intolervel da
confilanga gerada (pelo facto de a conduta do gestor poder ter sido determi-
nante para o decurso das negociagdes) ¢, simultanecamente, representar uma
violagdo flagrante do interesse social comum na recuperagio por nao haver
uma alternativa que pudesse deixar as partes envolvidas em melhor situagao.
Pelo exposto, podemos dizer que as razdes que estio na base da shiff of
Sfrduciary duties, da teoria da confianga, das relagées de especial proximi-
dade, ¢ do interesse social comum, s3o respostas complementares a um
problema comum, que precisam de ser lidas e adaptadas a luz das circuns-

tancias de cada caso.

6. CONCLUSAO

A pré-insolvéncia constitui uma oportunidade séria para se evitar a liqui-
dagéo e encerramento desnecessarios de empresas viaveis, para se evitar a
perda considerédvel de postos de trabalho, para se impedir o nio pagamen-
to significativo de créditos, e para se evitar a deterioragio da economia e do
bem-estar social em geral. Tal oportunidade sé pode ser devidamente acau-
telada se aqueles que gerem as empresas adotarem as medidas necessdrias e
adequadas a acautelar aqueles interesses, o que, em muitas situagoes, passard
por promover, procedimental e substancialmente, a negocia¢ao de um acor-
do de recuperacio. Trata-se de contribuir, ao nivel procedimental, para que
existam as condi¢oes necessarias ao desenvolvimento estdvel de um processo
negocial, por um lado; e de apresentar propostas ou contrapropostas, subs-
tancialmente, sérias e razodveis ou nio se opor as mesmas sem que exista um
motivo atendivel, por outro lado.

Para o efeito, importa assegurar que os gestores estdo claramente obrigados
a tomar decisdes que promovam a recuperacio de empresas pré-insolventes,
o que devera acontecer sempre que o plano ou acordo de recuperagio for
necessario, adequado, razodvel e justo: considera-se necessario se a empresa
devedora estiver pré-insolvente e for suscetivel de recuperagao; é adequado se

deixar as partes afetadas e discordantes em melhor situagao do que estariam
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na auséncia de acordo; ¢ tido como razodvel ¢ justo se garantir, pelo menos,
um tratamento igual e proporcional entre as partes afetadas com idénticos
créditos ou interesses e um tratamento mais favoravel comparativamente
com outros sujeitos afetados cujos créditos sejam de hierarquia inferior.

A disponibilizacao de instrumentos pré-insolvenciais de recuperagao de
empresas, de que sao exemplo o PER ¢ o RERE, a par dos mecanismos de
alerta precoce e do recurso a apoio especializado, entre outros, visam auxiliar
os gestores no cumprimento desse dever de promover a negociagio de um
acordo de recuperagio de uma forma adequada ¢ equilibrada, isto ¢, agindo
prontamente e tendo em devida conta os direitos e interesses de todos os
afetados. Os instrumentos pré-insolvenciais de recuperagio de empresas, em
espccial, prestam um importante contributo no precnchimento € concretiza-
¢ao da conduta devida. Os gestores sabem de antemao quais s3o os requisitos
substanciais de acesso e quais sao as regras procedimentais que devem presi-
dir 4 negociagao e aprovagao de um acordo de recuperagio pré-insolvencial.
Em concreto, sabem que para aceder a tais instrumentos a empresa deve
estar pré-insolvente e deve ser suscetivel de recuperagao. Sabem que as partes
afetadas devem cooperar no sentido de conceder um “periodo de suspensio”
reservado 4 negociagio ¢ que impega que, cada um, individualmente, leve a
cabo condutas que coloquem em causa o processo negocial. Sabem que exis-
tem instrumentos mais garantisticos, como ¢ o caso do PER, onde tais efeitos
protetores decorrem de uma imposi¢io legal. Sabem em que termos o acordo
de recuperagio pode e deve ser negociado e quais os requisitos minimos que
devem ser cumpridos para que o acordo se considere adequado, razodvel ¢
justo para todos. Por fim, sabem que o respeito pelo cumprimento daqueles
pressupostos e regras serd, normalmente, avaliado e ponderado pelos interve-
nientes ¢, quando aplicavel, poderd ser fiscalizado e controlado por um admi-
nistrador judicial ¢ por um tribunal.

Sabendo de tudo isso, a discricionariedade dos gestores fica, de certo modo,
limitada, uma vez que s6 podem nio promover a negociagao de um acordo de
recuperacio pré-insolvencial se, fundamentadamente, tiverem uma alternati-
va mais vantajosa ¢ mais adequada. Para chegarem 4 conclusao de que existe
uma hipdtese alternativa melhor, os gestores devem naturalmente considerar

a vantagem que, razodvel e previsivelmente, poderia ser obtida por meio dos
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instrumentos de recuperagao pré-insolvencial. Nao podem, pura e simples-
mente, ignorar ou abandonar a hipdtese da recuperagio, sem antes avaliarem
¢ ponderarem devidamente as suas vantagens ¢ desvantagens. Nao agindo
em conformidade, os gestores sio (devem ser) responsabilizados pelos danos
que forem causados nao s6 a propria empresa que administram, mas também
aos demais sujeitos afetados. Esta tltima hipdtese pode e dever ser mais
bem compreendida a luz da doutrina da shift of fiduciary duties, da teoria da
confianga, das relacoes de especial proximidade, e do interesse social comum.

Para que os gestores nao sejam dissuadidos de tomar decisoes razoéveis,
o sistema de responsabilidade civil nio deve ser demasiadamente punitivo
e determinista, nem excessivamente benevolente e indeterminado. Deve
partir de um conjunto de requisitos ou elementos pré-determinados e rela-
tivamente fixos ou estdveis, que digam claramente qual ¢ a conduta devida,
mas também deve possuir a flexibilidade necessdria para se adaptar, adequa-
damente, ao caso concreto, sem agredir, excessivamente, a discricionarieda-
de dos gestores. Os gestores devem dispor da discricionariedade suficiente
para tomar as medidas recuperatdrias e preventivas que considerem mais
adequadas, desde que o facam em termos informados, de forma ponderada
e racional, e com o objetivo de proteger devidamente o interesse social e
os demais interesses, potencialmente conflituantes, dos sécios, credores ¢
trabalhadores. Mas ja nao lhes ¢ permitido tomar decisdes que manifesta-
mente coloquem em causa a sobrevivéncia da empresa ¢ que prejudiquem

injustificadamente tais interesses.
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