UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA
FACULDADE DE DIREITO
ESCOLA DE LISBOA

UNIVERSIDADE

CATOLICA

PORTUGUESA

A PROBLEMATICA DOS CREDORES

CONTROLADORES

Eliane Nadine Teixeira Luis

Mestrado em Direito Empresarial

Dissertacao para obtencéao do grau de Mestre, sob a orientacdo da

Professora Doutora Ana Perestrelo de Oliveira

Maio | 2021




UNIVERSIDADE

CATOLICA

PORTUGUESA
MESTRADO EM DIREITO EMPRESARIAL

A PROBLEMATICA DOS CREDORES

CONTROLADORES

Eliane Nadine Teixeira Luis

Dissertacédo para obtencéo do grau de Mestre, sob a orientacdo da

Professora Doutora Ana Perestrelo de Oliveira

Maio | 2021



A Problematica dos Credores Controladores |1

“When a corporation receives a $10.000 loan from
a bank it has got itself a full-fledged banker. But
when that same corporation receives a
$10.000.000 loan from a bank, not only does it
have a full-fledged banker, but also something akin

to a partner. ”

Professor Robert G. Turner
— Professor of Banking at Florida State University,
Lecture (Spring Term, 1984).
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Resumo

No contexto da Corporate Governance das Sociedades Andnimas é tradicionalmente
relevante abordar a figura do acionista e a do administrador enquanto influenciadores ou
atores da gestdo e controlo societario. No entanto, certas fontes legitimam o intervencionismo
do credor e sdo suceptiveis de explorar a vulnerabilidade destas empresas. Propomo-nos a
fazer a andlise destes mecanismos e discutir a suscetibilidade de responsabilizagdo por uma
atuacdo abusiva do credor e em que termos, por meio das solu¢des doutrinarias existentes e

principios orientadores do Direito das Sociedades Comerciais Portugués.

Palavras-chave: credores controladores, covenants, administrador de facto, influéncia,

responsabilidade do credor.

Abstract

In the context of the Corporate Governance of Public limited companies, it is
traditionally relevant to approach the shareholder and the administrator as influencers or
actors in management and corporate control. However, certain sources legitimize the
creditor's intervention and are likely to exploit the vulnerability of these companies. We
propose to analyze these mechanisms and to discuss the susceptibility of liability for an
abusive performance by the creditor and under what terms, through existing doctrinal

solutions and guiding principles of Portuguese Corporate Law.

Keywords: controlling creditors, covenants, de facto administrator, influence, lender

liability.
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Introducéo

“As crises econdémico-financeiras sdo consabidamente ciclicas ...”* O mundo néo
estava ainda completamente recuperado da crise econémico-financeira que eclodiu em 2007,
quando a Organizacdo Mundial da Saude qualificou a emergéncia de salude publica
ocasionada pela doenca Covid-19 como uma pandemia internacional, constituindo uma
calamidade publica?. Com o agravar do estado epidemioldgico, assistimos Portugal, e o resto

do mundo, adoptar medidas de confinamento para reducdo dos niveis de contaminacéo.

Em tempos de grande incerteza, considerou-se indispensavel desenhar um conjunto de
medidas excecionais para as empresas®, com intuito de assegurar o reforgo da sua tesouraria e
liquidez. Dentre elas, temos um regime especifico de moratoria em vigor até 31 de Marco de
2021% Na sua andlise, refere Nuno Nogueira Da Silva® que esta intencdo de aliviar a
tesouraria das empresas ¢ na verdade “para lhes dar tempo, na expectativa de que a curva de

recuperacao economica fosse relativamente rapida”. Tendo em conta que ja nos encontramos

ICfr. PAuLO CAMARA , «Covid-19, Administracdo e Governagdo de Sociedades» in PAuLo CAMARA [coord.],
Administracéo e Governacdo das Sociedades, Almedina, 2020, p. 15. Em outro texto, o autor ainda refere que o
atual contexto serviu para confirmar que “0s deveres fiduciarios dos administradores se estendem néo apenas a
tutela dos interesses dos acionistas, mas também a protecéo dos trabalhadores e da comunidade em geral” Cfr
Coronavirus e Corporate Governance, Ver (20-03-2020), Acedido em 22 de Janeiro de 2021 em:
https://www.ver.pt/coronavirus-e-corporate-governance/

2 Cfr. WHO Director-General's opening remarks at the media briefing on COVID-19 - 11 March 2020 (11-03-

2020), Acedido em 01 de Fevereiro de 2021 em: https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-

director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-2020 ; Decreto do Presidente
da Republica n.° 14-A/2020, de 18 de Marco de 2020

3 Cfr.Decreto-Lei n.° 10-J/2020 de 26 de Margo, Decreto-Lei n.° 10-G/2020 de 26 de margo, Resolugdo do
Conselho de Ministros n.° 10-A/2020, de 13 de Marco, Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 11-A/2020, de
23 de Marco, Despacho Normativo n.° 4/2020, de 25 de Margo

4 Sobre este regime especial Cfr. MIGUEL PESTANA DE VASCONCELOS, O regime da moratéria decorrente do
Dec.-Lei n.° 10-J/2020, de 26 de marco, Observatdrio Almedina (24-04-2020), Acedido em 02 de Fevereiro de
2021 em: https://observatorio.almedina.net/index.php/2020/04/24/0-regime-da-moratoria-decorrente-do-dec-lei-
n-0-10-j-2020-de-26-de-marco/

5 Cfr. NuNo NOGUEIRA DA SILVA, « Financiamento e depois das moratérias?» in EY, Conhecer os desafios

ajuda a encontrar o caminho? (18-Dez-2020), Acedido em 02 de Fevereiro de 2021 em:

https://www.ey.com/pt_pt/news/2020/12/ey-identifica-os-principais-desafios-de-portugal-para-2021



https://www.ver.pt/coronavirus-e-corporate-governance/
https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-2020
https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-2020
https://observatorio.almedina.net/index.php/2020/04/24/o-regime-da-moratoria-decorrente-do-dec-lei-n-o-10-j-2020-de-26-de-marco/
https://observatorio.almedina.net/index.php/2020/04/24/o-regime-da-moratoria-decorrente-do-dec-lei-n-o-10-j-2020-de-26-de-marco/
https://www.ey.com/pt_pt/news/2020/12/ey-identifica-os-principais-desafios-de-portugal-para-2021
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na terceira vaga da pandemia, “atendendo a que o fim da moratdria legal ndo coincidira, com
certeza, com o fim da crise econdmica, é expetavel, sendo mesmo provavel, que as restricbes
de liquidez enfrentadas pelas empresas sofram novo agravamento e assim, aquando do termo
da moratdria, e do inicio do reembolso das linhas de apoio entretanto recebidas, ndo
consigam fazer face ao seu servigo de divida e honrar as suas responsabilidades”.

Obviamente, fatores como a escassez de fontes de financiamento, os niveis de risco de
crédito e 0 jogo de interesses entre os diferentes stakeholders, abrem espaco para o debate em
torno da Debt Governance, em especial nas SA que sdo o foco da presente dissertacao.

Instrumentos como os Covenants sdo fundamentais para mitigar o risco de credito e
conflito de interesses entre acionistas/administradores e os credores da sociedade financiada.
Tratam-se de clausulas que imp&em certas obrigacdes a sociedade financiada — prestacéo de
contas, reporte de informacdo, prestacdo de novas garantias, manutencdo de certo nivel de
solvabilidade — e por outro lado, podem atribuir ao credor um direito ao vencimento
antecipado da obrigacdo de pagamento, em caso de incumprimento das obrigacdes constantes
de tais clausulas.

A ameaca de vencimento antecipado funciona como incentivo para a sociedade
devedora que ndo quer perder a oportunidade de financiamento (muitas vezes dificil de obter),
mas é também caminho para que o credor detenha certo poder sobre a ela, o que pode levar a
que, eventualmente, este credor use a sua posi¢do de modo “oportunistico”. A questdo € ainda
mais complicada se por meio de instrumentos financeiros derivados, se realizar a tranferéncia
do risco para um terceiro, transformando o credor num empty creditor, que atua na verdade
em funcdo dos interesses da contraparte que assume o risco do crédito por si. Nao raras as
vezes, estes atores terdo interesses divergentes face aos da sociedade financiada, e podem por
em causa o seu valor ou ainda forca-la a insolvéncia.

Temos claramente um ponto de encontro entre a Corporate Governance e Corporate
Finance, e no entanto nenhuma solucdo legal expressa. Importa-nos, por isso, a busca por um
mecanismo que efetivamente garanta a tutela dos interesses em causa, a partir das solucGes
doutrinarias existentes e, impreterivelmente, dos valores e principios subjacentes ao sistema

jus-societario portugués.
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Capitulo 1
Aspetos preliminares sobre a organizacdo das SA e o seu controlo
1.1 Visao geral da posi¢do dos acionistas e administradores na estrutura societaria

A criacdo de uma sociedade comercial envolve a participacdo de uma ou mais pessoas
juridicas®, um substrato patrimonial, o exercicio de uma atividade econémica lucrativa que se
traduz na prética de atos de comércio’. Do cumprimento da obrigacdo de entrada® — realizado
conforme o tipo de sociedade comercial em causa — resulta o nascimento da ‘“relagio
juridico-participativa™® entre a sociedade comercial, enquanto ente juridico, e os seus
membros, 0s socios. Designamos participacdo societaria a “posi¢cdo que detém uma pessoa
por ser sdcia de uma sociedade; ou, noutros termos, o conjunto unitario de direitos e
obrigacdes de um sécio enquanto tal”*°.

Do conteldo ativo e passivo que compde o status socii, EVARISTO MENDES™

esquematiza quatro ramificagcdes da participacao societaria:

1) Uma participacdo contributiva que inclui obrigacbes de entrada, prestacdes
suplementares e/ou acessorias;

2) Uma participacdo no valor (residual ou liquido) da sociedade, que implica para o socio
beneficios e perdas, podendo sintetizar-se no direito a certa quota-valor da sociedade,
gue se concretiza no direito ao lucro, no direito a quota de liquidacdo, no direito a
receber antecipadamente o contravalor da participacdo quando se verifique porr
exemplo a exclusédo de sécio;

3) Uma participacdo organica e de influéncia, também dita administrativa ou corporativa,

que significa ser parte na formacdo da vontade coletiva;

& Art. 7°,n°2 do CSC

" Cfr. JoRGE MANUEL CoUTINHO DE ABREU, Curso De Direito Comercial, Vol. Il, Das Sociedades, 22 ed.,
Almedina, 2007, p 5 e ss.; PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 72 ed., Almedina, 2019, p
11

8 Para mais desenvolvimentos sobre o tema Cfr. ARMANDO MANUEL ANDRADE DE LEMOS TRIUNFANTE, O
Regime Das Entradas Na Constitui¢cdo Das Sociedades Por Quotas E Anénimas, 12 ed., Coimbra Editora, 2014.
® Cfr. EVARISTO MENDES, Participagdo Social: Nocdo E Breve Caracterizacdo Geral, 2017 Disponivel em

www.evaristomendes.eu

10 Cfr. EVARISTO MENDES, Participagdo Social... Cit.
1 1hidem


http://www.evaristomendes.eu/
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4) Uma participacdo na fiscalizagdo/controlo da atividade social, mais ou menos

acentuada na medida em que exista ou ndo um érgdo de fiscalizacdo.

Geralmente, a doutrina refere-se a posicdo de sécio como uma posi¢cdo juridico-
societaria complexa?®3, por incluir uma pluralidade de direitos, deveres, vinculagbes e
outras situacOes juridicas como Gnus e expectativas juridicas. Assim, 0 acionista é titular de
uma acervo de direitos e deveres que resultam do contrato de sociedade, da lei e do titulo (se
este existir). As acdes de que um acionista é titular determinam o contetdo da participacdo
social'*, devendo recorrer-se a aspetos quantitativos (pela titularidade da maioria das acdes) e
qualitativos (acdes de que categoria? privilegiadas?).

Cada sociedade comercial tem a sua estrutura organizatoria. Visto tratarem-se de
pessoas coletivas, a lei exige que atuem por meio de orgéos, cada um deles com competéncias
proprias para o funcionamento do ente ao qual pertencem. Temos trés 6rgdos fundamentais: o
orgado deliberativo — 6rgdo de base responsavel pela formacdo da vontade coletiva,
comummente designado de Assembleia Geral (AG), cujos membros sdo todos 0s socios —, 0
orgao de administracdo — que assume a gestdo da atividade e representa a sociedade perante
terceiros —, e 0 6rgdo de fiscalizagcdo — obrigatdrio em certos casos, € responsavel pelo

controlo da atuagdo da administragdo®26,

2 Cfr. JorRGE MANUEL CouTINHO DE ABREU, Curso De Direito... cit, p 220-221; EVARISTO MENDES,
Participagdo Social... cit.; PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades...cit., p 295 e ss

13 Sobre os direitos dos sécios Cfr. Art. 21°, 24°, 59°, 67°, 77°, 266°458°, 156°, todos do CSC; CouTINHO DE
ABREU classifica os direitos dos sécios quanto a fungéo (direitos de participacdo, direitos patrimoniais e direitos
de controlo) e quanto a titularidade (direitos gerais e direitos especiais) Cfr. JORGE MANUEL COUTINHO DE
ABREU, Curso De Direito... cit., p 208 e ss. Sobre os deveres dos socios Cfr Art. 20°, 209°, 210°, 287°, 477°,
todos do CSC; Sobre autores que reconhecem a existéncia do dever de lealdade ou também designado dever de
atuacdo compativel com o interesse social Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «A Lealdade No Direito Das
Sociedades» in ROA, Ano 66, vol. 111, 2006; JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, ob.cit., p 310 e ss.; ANA
PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual De Governo Das Sociedades, Almedina, 2018, p83 e ss

14 Cfr. EvARISTO MENDES, ob.cit., PAULO OLAVO CUNHA, ob.cit., p443

15 Sobre os modelos de organizacdo das sociedades comercias Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de
Direito das Sociedades, vol. Il, Das Sociedades em Especial, 2.2 ed., Almedina, 2007; JORGE MANUEL
CouTINHO DE ABREU, Curso De Direito... Cit, p57 e ss.; PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades...Cit,
p545 e ss
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Os administradores s@o eleitos pelos acionistas reunidos em AG ou Assembleia
Constitutiva (art. 391°/1 do CSC), designados no contrato de sociedade (art. 391%/1 do CSC),
nomeados judicialmente (art. 394° do CSC), nomeados pelo Estado (art. 392°/11 do CSC),
eleitos pelos acionistas minoritarios (art. 392° do CSC) ou ainda segundo as regras de
substituicdo de administradores (art. 393° do CSC).

No que concerne a gestdo da sociedade, a lei enumera a titulo exemplificativo um
conjunto de atos considerados tipicamente como atos de gestdo a cargo do Conselho de
Administracdo (art. 406° do CSC), sem prejuizo da possibilidade de delegacdo de poderes e
da constituicdo de mandatarios ou procuradores da sociedade com vista a pratica de atos
determinados (art. 391°/6-7 do CSC). Estas competéncias englobam “tomadas de decisdes
estratégicas relativas a organizagdo dos meios produtivos, as politicas empresariais de
producdo e de distribuicdo, politicas de angariacdo de financiamento, bem como todas as
decisBes necessarias para a sua execucdo”!’. Ao mesmo tempo, é funcdo deste 6rgdo
representar a sociedade perante terceiros com quem cruza no trafego juridico, tais como
clientes, fornecedores, credores, trabalhadores e Estado, ficando a sociedade vinculada nos
termos dos art. 408° e 409° do CSC'8. Os administradores estdo adstritos a deveres legais,
gerais (art. 64° do CSC) e especificos (379%4, 398° 405° 410° do CSC), e deveres
estatutarios, cuja violacdo implica a sua responsabilizacdo nos termos da lei e dos estatutos
(art. 72° do CSC)*°.

16 Os acionistas podem também participar nos 6rgéos de gestdo ou de fiscalizacdo, cumpridas as regras legais e
estatutarias de designagéo dos membros deste 6rgaos

17 Cfr. LEONILDO JOAO LOURENGO MANUEL,«Os Administradores de Facto e a questdo da qualificagdo dos
credores controladores» in PAuLO CAMARA [coord.], Administracdo e Governacéo das Sociedades, Almedina,
2020, p455

18 Cfr. LEONILDO JOAO LOURENGO MANUEL,«Os Administradores de Facto...cit., p.456

19 Para mais desenvolvimentos sobre os deveres dos administradores Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «OS
deveres fundamentais dos administradores das sociedades» in ROA, Ano 66, vol. I, 2006; RICARDO COSTA,
«Deveres gerais dos administradores e “‘gestor criterioso e ordenado™, in AAVV, | Congresso Direito das
Sociedades em Revista, Almedina, 2011; HUGO MOREDO SANTOS e ORLANDO VOGLER GUINE, «Deveres
fiduciérios dos administradores: algumas consideracdes (passado, presente e futuro)» in RDS, ano V, n°4, 2013,
p691-711; FiLIPA NUNES PINTO, «A responsabilidade civil dos administradores das sociedades — A concretizagao

dos deveres legais que origina essa responsabilidade» in RDS, ano VII, n° 1, 2015,p85-107; Rul PINTO DUARTE,
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Cabe a cada sociedade em concreto escolher o modelo de organizacao (art.272°g) do
CSC) que se mostre mais eficiente e adequado as suas necessidades em termos de
estruturagdo do 6rgdo de administragdo e do 6rgdo de fiscalizagdo.?° No atual contexto de
governo das SA, matérias de gestdo sdo da competéncia tendencialmente exclusiva do 6rgao
de administracdo, sendo que 0s acionistas intervém apenas a pedido deste 6rgdo (art.373%3 do
CSC).

A SA, com aptiddo para a afetacdo permanente a atividade produtiva de uma grande
massa de recursos econdmicos e financeiros?! (e lembre-se: de responsabilidade limitada),
atualmente assume o papel de “tipo social paradigmatico”® do Direito das Sociedades
Comerciais. E sobretudo nelas que a Corporate Governance identifica e trata dos chamados
problemas de agéncia, classicamente assentes na separacdo entre propriedade e controlo —
acionistas e administradores, respetivamente —, hoje com &mbito mais lato.

Inicialmente, os conflitos de agéncia focavam no alinhamento de interesses entre
acionistas, proprietarios da empresa que suportam o risco de capital, e administradores,
aqueles a quem se confia a direcéo efetiva ou gestdo da atividade empresarial.?>?* No entanto,
as SA evoluiram e tornaram-se suscetiveis de assumir um cariz familiar ou fechado, uma
dimensdo pequena, média ou grande, ou mesmo enquadrar a categoria de sociedade aberta

(cotada ou nd0)®. Da mesma forma, multiplicaram-se os modelos de acionista em fungdo do

«Os deveres dos administradores das sociedades comerciais» in Catolica Law Review, Vol. Il, n.° 2, 2018, p73-
98

20 Cfr. PAULO CAMARA, «Os modelos de governo das sociedades andnimas» in AAVYV, Reformas do Cédigo das
Sociedades, IDET, Coléquios n°3, Almedina, 2007, pl179-242; PAuLo OLAVO CUNHA, Direito das
Sociedades...Cit, p795 e ss

2L Cfr. EvARISTO MENDES, Breve introducéo histdrica ao direito comercial portugués, 2017, Disponivel em:

Www.evaristomendes.eu

22 Cfr. PAULO OLAVO CUNHA, 0p. Cit, p.76; JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Curso De Direito... Cit, p68
23 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA , Manual De Governo ...cit., p. 19. Para FREDERICK TUNG a abordagem
centrada no acionista € compreensivel, pois enquanto credores residuais sentem mais intensamente os beneficios
e encargos dos sucessos e fracassos da sociedade. Cfr. «Leverage in the board room: the unsung influence of
private lenders in corporate governance» in UCLA Law Review, vol.57, 2009, p1e 8

ZAgency Problem — in Dictionary, Investopedia (24-05-2020), Acedido em 20 de Fevereiro de 2021 em:

https://www.investopedia.com/terms/a/agencyproblem.asp

25 Cfr. PAULO OLAVO CUNHA, ob. cit, pp64-67


http://www.evaristomendes.eu/
https://www.investopedia.com/terms/a/agencyproblem.asp
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seu papel e objetivos dentro da estrutura societaria-empresarial; temos a distingdo entre
acionista maioritario ou controlador e acionista minoritario, segue-se a distingdo entre socio
empresario, que intervem ativamente da gestdo, e o sdcio investidor, com um papel
tradicionalmente passivo, a distin¢gdo entre o acionista controlador simples e o acionista
controlador com interesses empresariais externos (eventualmente conflituantes), a distincao
entre 0 acionista minoritario tradicional ou passivo e o acionista minoritario ativo (com
interesse em intervir na sociedade)?®.

A Corporate Governance, na busca por um ponto de equilibrio?’, estende a sua analise
ndo apenas para a gestdo de conflitos de interesses entre os acionistas, investidores,
administradores, mas também os conflitos que envolvem outros stakeholders como os
investidores dos investidores (“conflitos de agéncia multiplos™) e 0s credores sociais. S&o
estes Gltimos e 0 modo como 0s seus interesses sdo avaliados em confronto com os da

sociedade, acionistas e administradores, o ponto de interesse na presente abordagem.

1.2 O controlo sob o prisma do sistema jus-societario positivo

Entende-se por controlo sobre uma sociedade o poder de agir diretamente sobre o seu
governo, isto é, o poder de exercer influéncia dominante sobre a administracdo da
sociedade®®. Nas SA sdo os administadores o0s responsaveis pela gestdo da atividade
empresarial (art. 405.° do CSC), contudo, existem meios jus-societarios de fazer este poder de
gestdo deslocar-se para um socio ou grupo de socios, e 0s mesmos sdo resultantes do

exercicio de direitos e poderes proprios do direito societario.

% Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA , Manual De Governo ...cit., p. 50; DIANA SERRINHA ROSA, Acionistas
Minoritarios E Governo Societdrio: Um estudo breve sobre a posi¢do do “acionista investidor” nas sociedades
em Portugal, Dissertacdo de Mestrado Cientifico apresentada a Univerdidade de Lisboa, 2018, p60 e ss. Refere
também BLUMBERG que “(...)com o crescimento da dimensdo da sociedade e o nimero substancialmente maior
de acionistas, os acionistas eram cada vez mais investidores, e ndo participantes da gestdo.” (tradugdo nossa)
Cfr. PHILLIP BLUMBERG, «The transformation of modern corporation law: the law of corporate groups»,

Connecticut Law Review, vol. 37, n°3, 2005, disponivel em: https://opencommons.uconn.edu/law_papers/192

27 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA , ob.cit., p. 12-13

2BCfr. JoAo DiAs Lopes, «Governo da sociedade anénima e negdcios com acionistas de controlo» in RDS, ano
V, n°1-2, 2013, p.85; ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos de Sociedades (Reimpressdo),
Almedina, 2018, pp15 e 28


https://opencommons.uconn.edu/law_papers/192
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Segundo Jodo Dias Lopes, estamos diante de um acionista de controlo se 0 mesmo
pode dirigir ou influenciar de forma determinante as decisdes do 6rgado de administracéo.
Como fizemos referéncia anteriormente, o contetido de direitos e deveres de uma participagdo
social é varidvel, e assim sendo pode um Unico acionista (ou grupo de acionistas) ter
influéncia significativa sobre a administracdo, se primeiramente controlar o o6rgéo
deliberativo, seja por deter participacdo maioritaria das acdes, seja por deter a maioria dos
direitos de voto, o que consequentemente leva a aquisicdo do poder de nomear mais da
metade dos membros do 6rgdo de administracdo. Obviamente surge a possibilidade de
exercicio abusivo deste controlo para beneficio proprio e em detrimento da sociedade. A
prevencdo de tais condutas passa necessariamente pela observancia dos deveres de cuidado e
lealdade no interesse da sociedade, a que os administradores estdo legalmente vinculados
(art.64.° do CSC), e é também hoje amplamente reconhecido na doutrina o dever de lealdade
dos socios nas relacbes entre si e com a sociedade, fundado no status socii enquanto
complexo de direitos e deveres dos socios inerentes & sua participacdo social.?° Do pontos de
vista de repressdo do exercicio abusivo do controlo em detrimento do interesse da sociedade,
0 CSC tem regras proprias de responsabilizacdo dos administradores e do socio ou socios
controladores (arts.72.° e ss. e art. 83.° do CSC).*°

Em sede de Direito dos Grupos de Sociedades, se por exemplo a sociedade A é
detentora de participacéo totalitaria no capital da sociedade B, temos o que o CSC designa por
dominio total (art.488.°). A tem o controlo ou influéncia dominante sobre o governo
societario de B, isto &, o poder de dirigir a gestao e definir as politicas de B, ocorrendo assim

uma deslocacdo do poder de direcdo de B para A, sociedade-mée3l. Importa frisar que o

2Cfr. JoAo DIAS LOPES, Governo da sociedade andénima...cit., p.153; ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «A
Lealdade No Direito Das Sociedades» in ROA, Ano 66, vol. 111, 2006

%0 Note-se que é comum na doutrina 0 uso da expressdo “controlo interempresarial” para os casos em que uma
pessoa, singular ou coletiva, que exerce uma atividade comercial prdpria, tem o controlo de uma sociedade, e a
expressdo “controlo interssocietario” no contexto de grupos de sociedades. Cfr. JOAO DiAs LOPES, ob.cit, p.81

31 Quando se trata de averiguar a existéncia de um grupo (art. 488.° e ss. do CSC), o legislador adota um conceito
legal estritamente formal. Embora o grupo se caracterize pela existéncia de direcdo econdémica unitaria, que
envolve como fatores o controlo, a integracdo econdémica, a interdependéncia administrativa, a interdependéncia
financeira, a interdependéncia de trabalhadores e a projecdo de uma imagem comum, “ndo releva saber se existe

materialmente direcdo unitaria, desde que se verifique uma das situacdes legalmente tipificadas como relagéo
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legislador prefere o uso dos termos “dominio” ou “influéncia dominante”, que sdo, na
verdade, os equivalentes semanticos do termo “controlo”??,

Nos casos acima descritos, o controlo assenta em mecanismos jus-societarios, pelo que
se diz “controlo institucional”®. Todavia, tratando-se de um produto da realidade econdmica
e da vida comercial®*, instrumentos gerais do direito civil e comercial (p. ex. contratos de
franquia, contratos de licenga, contratos de crédito) podem de forma eficiente dar origem a
um poder de influéncia equivalente ou paralelo ao jus-societariamente organizado. A este
altimo, designamos “controlo econdémico”®®. Nasce ndo apoiado na detencdo de participacdes
sociais ou de poderes de voto, mas sim em virtude da celebracdo de contrato de
financiamento, outro contrato civil ou comercial ou existéncia de posicdes estratégicas de
mercado®.

Se olharmos para 0 contrato de franquia®’, um dos seus principais elementos é o
controlo da atividade do franqueado para com o franqueador, de forma a assegurar o
cumprimento por parte deste ultimo de todas as suas obrigacdes, garantindo a qualidade dos
produtos e a sua boa imagem empresarial, simultaneamente tendo em vista a satisfacdo do
interesse de cada um dos membros da cadeia franquiada. Reconhece-se doutrinalmente a
obrigacéo do franqueador de suportar tal controlo e que os vinculos decorrentes deste contrato
levam a uma subordinacdo econdmica do franqueado em relacdo ao franqueador (relacdo de
dependéncia factico-econdmica), que conserva desta forma uma posicdo dominante em
relagdo aos seus franquiados®®. Em alguns casos concretos, pode até o contrato permitir a
formacdo de uma empresa “da mesma maneira que a relacédo de propriedade entre empresa-

mae e empresa-filha o permite”.

de grupo”. Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos de Sociedades, Reimpressdo, Almedina,
2018, p.14-17

32 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos...cit., p.25

33 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, ob.cit., p.28

34 Cfr. JoAo DiAs LoPEs, ob.cit, p.83.

3 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, obcit., p.28

3 Cfr. JoAo DiAs LOPES, ob.cit, p.83

S7Cfr. L. M. PESTANA DE VASCONCELOS, O Contrato de Franquia — (Franchising), 2.2 ed., Almedina, 2010, p.27
38 Cfr. MARIA DE FATIMA RIBEIRO,O Contrato de Franquia, Almedina, 2001, p.191-194; L. M. PESTANA DE
VASCONCELOS, ob.cit., p43-44, 89-90



A Problematica dos Credores Controladores |15

Também é possivel que por meio de contrato de financiamento se permita ao credor
social intervir na gestdo da sociedade financiada. O covenants, como veremos adiante,
“permitem aos credores determinar contratualmente a condugdo dos assuntos sociais dos
respetivos devedores™®, levando a obtengdo de um poder muitas vezes intenso, que surge
frequentemente em caso de leveraged finance e aquisicdo de divida distressed*®. Em muitos
dos casos, a sociedade financiada o permite em razdo de dificuldades de acesso ao crédito ou
mesmo como Ultimo recurso para saida de uma situacdo econdmica dificil.

De facto, estas situacdes e outras andlogas, sdo suscetiveis de originar uma situacdo de
controlo equiparavel aos casos de controlo institucional. Concordamos assim com Ana
Perestrelo de Oliveira quando diz que “a diferenca formal da fonte do controlo ndo afeta nem
0 éambito nem as caracteristicas e intensidade da influéncia exercida (real ou
potencialmente)”*!. No entanto, apenas o controlo jus-societariamente organizado é relevante
para efeitos do Direito das Sociedades Comerciais, 0 que traz uma enorme lacuna no Direito
dos Grupos face aos perigos de tipo puramente econémico.

O controlo sobre o governo de sociedades pode hoje ser considerado um “bem
valioso™*? para o qual existe um mercado*®, na medida em que “os investidores valorizam a
possibilidade de controlarem a sociedade e, por esse motivo, estdo dispostos a pagar o valor
pelo controlo, que excede o valor da participagdo social**. S&o na verdade transacionadas as
participacbes de controlo, cuja subida do preco evidencia a eficiéncia da administracdo e

resultante diminuicéo do risco de takeover®.

39 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos...cit., p.30.

40 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, Almedina, 2015, Versdo e-book, p.15-18.
41 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Os credores e o governo societario: deveres de lealdade para os credores
controladores?», in RDS, ano I, n° 1, 2009, p.111.

42 Cfr. HENRY G. MANNE, «Mergers and the market of corporate control», in Journal of Political Economy, Vol.
73, no. 2, 1965, apud ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Governo...cit., p.225.

“3Mercado do controlo — mercado (ndo em sentido fisico) em que sdo transacionadas as participacdes de
controlo, de tal maneira que a propriedade e o controlo das empresas sdo transferidos de um grupo de
investidores e administradores para outro. Cfr ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p.326
44 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Governo...cit., p.224.

45 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Governo...cit., p.224. Considera-se Takeover quando uma
empresa assume o controlo ou adquire propriedade sobre outra (target) in Dictionary, Investopedia (24-11-

2020), Acedido em 01 de Marco de 2021 em https://www.investopedia.com/terms/t/takeover.asp
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O controlo societario faz parte dos dominios de exercicio dos hedge funds®®, que séo
conhecidos pelo seu ativismo e agressividade enquanto investidores. Segundo Marcel Kahan e
Edward B. Rock, estes tém sido particularmente ativos em transac¢des envolvendo potenciais
mudancas no controlo societario, seja como “blocking acquirers”, “blocking targets” ou
assumindo diretamente a posicdo de oferente*’. Igualmente, os hedge funds sdo o tipo de
investidor institucional mais ativo do mercado de divida distressed, servindo-se desta para
influenciar decisfes financeiras e operacionais da empresa e com isso aumentarem o retorno
do seu investimento, correndo a empresa risco de sofrer a tomada do controlo pelos credores —
debt based takeover*®, Estes empréstimos sio muitas vezes apelidados de “loaning or lending
to own”, pois entende-se que o investidor adquire a divida com interesse em adquirir a
propriedade da empresa*. Diz-nos Inés Serrano de Matos*® que:

“(...) Se alguns Autores vislumbram a possibilidade de obten¢ao de um
plano de recuperagdo aceitavel, outros encaram estes investidores como
“abutres”, que apenas querem o controlo da sociedade a custa dos demais
actores sociais. Os hedge funds, pelas caracteristicas que lhes séo

inerentes, sao figuras que muitas vezes sao apelidadas como tal.”

46 Embora as inimeras definigdes, achamos proveitoso partilhar a nocdo apresentada por J. ENGRACIA ANTUNES
na obra «Os “Hedge funds” e o governo das sociedades», in AAVV, Direito dos Valores Mobiliérios, Vol. IX,
Coimbra editora, 2009, p. 14: “(...) os hedge funds podem ser definidos como estruturas organizativas de
investimento coletivo legalmente atipicas, que recorrem a conjunto muito diversificado de estratégias de
investimento com um objetivo de retorno absoluto, num quadro de grande liberdade regulatéria.”

47 Cfr. MARCEL KAHAN E EDWARD B. Rock, «Hedge funds in corporate governance and corporate control», p.
134, University of Pennsylvania Law Review, Vol. 155, N° 5, 2007; NYU, Law and Economics Research Paper
No. 06-37; ECGI - Law Working Paper No. 76/2006, p 1021-1093, disponivel em

http://ssrn.com/abstract id=919881; INES SERRANO DE MATOS, «Hedge fund: o accionista que nunca dorme?»,

in Boletim de Ciéncias Economicas, Vol. LVII, Tomo II, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra,
2014, p.2236-2237

48 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p29 (nota 32), 288 e 290.

49 Cfr. MICHELLE M. HARNER, «Trends in the distressed debt investing: an empirical study of investors’
objectives», in American Bankruptcy Institute Law Review, Vol. 16, No. 69, 2008, p.97 , disponivel em
http://ssrn.com/abstract=1147643

50 Cfr. INEs SERRANO DE MATOS, «Debt governance — O papel do credor activista», in DSR, Ano 7, Vol. 14
Semestral, Outubro/2015, p. 171
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1.3 A necessidade de financiamento externo: impacto na gestdo societaria

Em matéria de financas societéarias ou corporate finance, uma empresa pode optar por
obter financiamento por meio de:

a) Capitais proprios (equity finance)®': englobam as entradas dos socios
(incluindo os &gios ou prémios de emissao), as prestacdes acessorias, as prestacoes
suplementares e as reservas, ndo sao objeto de restituicdo, de tal maneira que ndo tém
prazo, ndo obrigam a pagamentos regulares que possam gerar incumprimento e sao
reembolsados, sendo caso disso, apenas ap0s pagos 0s restantes credores;

b) Capitais alheios (debt finance)®?: provenientes de financiadores exteriores a
empresa, tém em principio pagamentos regulares associados, sdo onerados, tém um
prazo de vencimento e sdo reembolsados com prioridade relativamente aos capitais
proprios (empréstimos, emissdo de obrigacdes, credito dos fornecedores);

¢) Instrumentos hibridos®: apresentam caracteristicas mistas de capitais proprios
e de capitais alheios (acGes preferenciais sem voto, tracking stock, obrigacdes
convertiveis, obrigagdes com warrant, obrigacfes perpétuas, entre outros).

Cabe, em principio®, ao 6rgdo de administracdo decidir sobre o recurso, a forma de
obtencéo, modalidade e outras componentes do financiamento®. A estes conceitos associa-se
a distincdo entre financiadores internos (através de capitais préoprios) e financiadores externos,
onde estes (outsiders), em principio, ndo tém poder algum de influenciar o governo da
sociedade financiada, limitam-se a verificar se 0s contratos asseguram o retorno do respetivo
investimento a uma taxa razoavel (passive cash collectors) 6. Entretanto, certos fatores
trouxeram o esbatimento desta distingdo, como veremos de seguida.

Séo diversos os fatores que condicionam a estrutura de capital de uma empresa, dentre

estes 0 risco empresarial, um tratamento fiscal mais favoravel ao endividamento, custos de

51 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p31 e ss

52 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, ob. Cit.,p102 e ss

53 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, ob. cCit.,p131 e ss

54 Cfr. O art. 350° do CSC atribui aos acionistas o poder de decidir sobre a emisséo de obrigacGes, como bem
observa INES SERRANO DE MATOS, «Debt governance — O papel do credor activista», in DSR, Ano 7, Vol. 14 —
Semestral, Outubro/2015, p. 166 (nota 18)

% Cfr. INES SERRANO DE MATOS, ob. cit., p.166

%6 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p. 13 € 16
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agéncia, a dimensdo da empresa, as condicdes de mercado, taxas de juro, etc®’. O eclodir da
crise financeira no inicio do século, cujas causas identificadas reconduzem a falhas ao nivel
do governo das sociedades, associado a fendmenos de fraude e rotura financeira de grandes
sociedades, bem como a criagdo de uma regulacdo mais restritiva na concessdo de
financiamento por instituicdes sujeitas a supervisdo e a indisponibilidade de instrumentos de
financiamento de longo prazo, trouxeram um impacto negativo na confiang¢a dos investidores
nas empresas e uma crescente escassez de fontes e mecanismos de financiamento®®.

Assim, tém sido recorrentes as dificuldades de financiamento das empresas e a
predisposicdo destas para acatar as vontades dos financiadores, dada a sua vulnerabilidade
financeira e 0 impacto da contribuicdo destes para a sobrevivéncia da empresa. O cenario
catapulta para niveis mais agressivos quando nos deparamos com uma profunda crise
economica e financeira que atravessa fronteiras, deixando todo um tecido empresarial com
enormes dificuldades a varios niveis. Como referimos acima, a presente situacao que se vive a
nivel mundial em virtude da pandemia causada pela Covid-19, exigiu de todos uma mudanca
de planos e de atitude. Quanto as empresas, em especial, “obrigou subita e dramaticamente a
um teste e a uma avaliacdo sobre a governacdo de sociedades”, bem como salientou a
necessidade de alinhamento de interesses dos acionistas e demais “sujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade” (art.64.9/1, b) do CSC)®%; ideia esta que vale também em sede
de Debt governance, area que diz respeito as vicissitudes e ao modo de gestdo do
financiamento®,

O facto € que de um lado, 0 crescente recurso a capitais alheios tem assumido formas
diversificadas, através de contratos e instrumentos de financiamento cada vez mais complexos
e sofisticados (financiamento estruturado, instrumentos hibridos de capital, credit default

swaps...)% com vista a mitigar os riscos e flutuagdes do mercado financeiro; e por outro lado,

57 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 0b. cit.,p. 22-25

%8 Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS , «Financiamento e governo das sociedades (Debt Governance): o terceiro
poder», in AAVV, Il Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, 2014 , p.361-364

%9 Cfr. PAuLO CAMARA ,«Covid-19, Administracio e Governagido de Sociedades» in PAuLo CAMARA [coord.],
Administracao e Governacdo das Sociedades, Almedina, 2020, p. 16, 30-31

80 Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS , ««Financiamento...cit., p.374

61 Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS , «Financiamento...cit., p.364; e para mais desenvolvimentos Cfr. ANA

PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, Almedina, 2015, Versdo e-book
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nos ultimos anos tém sido identificadas deficiéncias ao nivel do governo das sociedades que,
segundo Gabriela Figueiredo Dias, “apontam a necessidade de reconhecer um novo e
relevante papel a monitorizacdo das decisdes da administracdo das sociedades pelos
respetivos credores, os quais se encontram frequentemente melhor posicionados do que 0s
proprios acionistas para a implementacédo de mecanismos de controlo mais apertados e mais
eficazes do que aqueles a disposi¢do dos acionistas’®2.

Se olharmos para os grandes investidores institucionais, refere a mesma autora, que
estes encontram-se frequentemente obrigados a prestar contas aos respetivos acionistas e aos
reguladores, o que implica o recurso a operacdes de Due Diligence dirigidas a obtengdo de um
vasto e profundo conhecimento da situagdo financeira da entidade financiada, suscetivel de
sustentar e justificar as decisdes de financiamento, e por outro lado, através de clausulas
inseridas nos contratos de financiamento, séo elaborados e instituidos mecanismos de reagéo
contra decisdes ou situacdes ao nivel da sociedade financiada que possam comprometer a
respetiva capacidade de reembolso do crédito, o que leva a aquisicdo de um poder de
intervencdo, de modo mais ou menos decisivo, a montante de certas decisées sobre o0 governo
e gestdo da sociedade, condicionando-as ou determinando-as, ou a jusante das mesmas®?.
Estas circunstancias colocam os credores numa posicao privilegiada em relacéo a posicao dos
acionistas numa dimensdo informativa e em sede do poder de reagir e intervir perante
decisdes societarias que possam colocar em risco a posicdo dos credores®.

Se é verdade que os administradores, com toda a informagdo que possuem sobre a
sociedade que gerem, nem sempre atuam no interesse dos acionistas, também o é em relacao

ao interesse dos credores. N&o se pode perder de vista que a aspiragdo maxima do financiador

62 Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS , «Financiamento...cit., p.366, destaca as seguintes deficiéncias, em razio do
impacto que apresentam:

“i)A predisposicdo dos administradores para uma exposi¢do excessiva a riscos nas decisbes de gestdo e
administragdo;

ii)A prossecucéo de interesses de curto prazo pelos administradores e, com frequéncia crescente, pelos proprios
acionistas, em prejuizo de decisdes e um envolvimento societério assentes em critérios de longo prazo;

iii)A ineficacia dos mecanismos de monitorizacdo, pelos accionistas, da actividade da administragdo,
designadamente no que respeita & exposicdo excessiva ao risco, deficiéncias na informagéo financeira,
transacgoes entre partes relacionadas, etc. ”.

83 Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS , «Financiamento...cit., p.366-368

64 Ibidem
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é 0 reembolso do capital mutuado acrescido do juro fixado nos termos do contrato de
finaciamento, enquanto que os acionistas (residual claimants) ganham mais com a melhoria
do desempenho societario, tendo inclusive maiores incentivos para vigiar a gestdo da mesma,
e por isso o art. 64.° do CSC tutela o interesse dos credores num plano secundario em relagédo
a salvaguarda dos interesses de longo prazo dos acionistas®®. E deste modo que a
monitorizacdo por parte dos credores visa assegurar um equilibrio entre os interesses de
insiders (mutuarios, empresarios, gerentes) e outsiders (financiadores, investidores),
mitigando desta forma o chamado ‘“risco moral”, decorrente dos incentivos que 0S
administradores tém para a adogdo consciente de comportamentos arriscados e prejudiciais ao
credor®, além da inevitavel assimetria de informacéo e do risco de crédito®’ ja subjacente ao
contrato em causa. Justifica-se assim o uso dos contratos de financiamento para monitorar e
intervir na gestdo da sociedade financiada, e como ja descrevemos acima, sdo suscetiveis de
colocar na méo do credor o controlo econdmico da sociedade. Assim, a Corporate Finance
atende aos conflitos de interesses entre insiders e outsiders, bem como a possibilidade dos
altimos converterem-se em insiders e a respetiva necessidade de resposta aos problemas que

dai possam aduvir.

8 Cfr. PAuLo CAMARA , Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 3%d., Almedina, 2016 p155-156

% O risco moral pode, na realidade, surgir sob diversas formas, desde o esforco insuficiente ao aproveitamento
de beneficios privados, de investimentos ineficientes a manipulacfes contabilisticas e de valor de mercado. Cfr.
ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p. 12 e ss

57 Risco de crédito — risco de incumprimento; grau de capacidade de o devedor para reembolsar o capital e os

juros. Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p. 331
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Capitulo 11
Os credores e as vias de aquisi¢ao do controlo

As decisOes empresariais de uma sociedade que tenha sido financiada, tais como a
alteracdo da politica de investimentos no sentido da assuncdo de um maior risco ou ndo
realizacdo de investimentos previstos, a contracao ulterior de divida ou a mudanga para uma
politica de distribuicdo generosa de dividendos, podem criar conflitos de interesses entre
insiders e os credores, e trazer nestes Ultimos motivacao para buscar um poder acrescido sobre
a sociedade. Quando o equilibrio financeiro da sociedade comeca a resvalar, 0s seus credores
ganham motivacdo para colaborar no governo societario de forma a garantir a salvaguarda dos
seus interesses. A apatia tende a manter-se apenas para 0s credores que tenham garantias
especiais sobre o0 seu crédito, estando defendidos (total ou parcialmente) em relagédo ao risco
de insolvéncia®,

Das circunstancias donde mais frequentemente surge este controlo por parte do credor,
destacam-se os casos de leveraged finance, um tipo de financiamento com fundos superiores
aos que seriam considerados normais para a sociedade, gerando uma divida também superior
e implicando, portanto, um risco mais elevado, com custos acrescidos. Esta forma de
financiamento envolve tipicamente (i) empréstimos alavancados (leveraged loans), com
elevadas taxas de juro, que refletem o risco mais elevado e (ii) obrigacdes de alto
rendimento/alto risco (high-yield / junk bonds), cujo rating € inferior ao investment grade®®.

Importam também o0s casos em que se estd diante de divida mezzanine ou divida in
between, que é uma divida graduada entre divida senior e capital proprio, de caracter
subordinado e com um prazo alargado (em regra de 5 a 10 anos), o que significa que o seu
valor deve apenas ser restituido apds o completo pagamento de algumas ou de todas as outras
dividas da sociedade, podendo falar-se em «quase capitais proprios»’*. Fatores que tornam

este investimento atrativo sdo as taxas de juro mais altas em relagcdo as que se praticam em

88 Cfr. PAULO CAMARA , Manual de Direito dos ...cit., p.154

89 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p.16

70 Sobre a divida subordinada enquanto instrumento hibrido Cfr. EiLis FERRAN e Look CHAN Ho , Principles of
Corporate Finance Law, 22 ed., Oxford University Press, 2014, p.51

L Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p.17
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sede de financiamento ndo subordinado, e frequentemente convencionam-se opg¢des de
compra de acdes e direitos de conversdo’2.

Também destaca-se na doutrina o financiamento por meio de aquisicdo de divida
distressed”®. Nestes casos relevam as dividas de sociedades em situagdo financeira dificil’,
onde podem haver maiores tentacfes de aplicar estratégias de elevado risco para superar as
dificuldades™, havendo também elevado risco de incumprimento e, em contrapartida, uma
elevada taxa de juro. Como ja tivemos oportunidade de referir, os hedge funds séo o tipo de
investidor institucional mais ativo do mercado de divida distressed, servindo-se desta para
influenciar decisfes financeiras e operacionais da empresa e com isso aumentarem o retorno
do seu investimento, correndo a empresa risco de sofrer a tomada do controlo pelos credores —
debt based takeover — em virtude de covenants excessivamente restritivos ou que lhes
atribuem direitos de veto ou de controlo, etc. Adquirem a divida da empresa a um valor
inferior ao seu valor nominal, obtendo lucro essencialmente com a respetiva revenda
posterior, com a sua recuperacdo no processo de restruturagdo ou com a sua conversao em
capital apds a reorganizacéo (debt-equity swap)’®. Acrescenta Ana Perestrelo de Oliveira:

“A forte influéncia que estes investidores obtém leva a que se utilize, a

respeito destes emprestimos, a expressao lending to own: figuradamente,

2 Fala-se em Kickers para designar warrants, options, direitos de conversdo e outros mecanismos adicionados
ao investimento principal para aumentar a sua atratividade e rentabilidade. Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA,
«Os credores e 0 governo societario: deveres de lealdade para os credores controladores?», in RDS, ano I, n° 1,
2009,p.98-99; Cfr. Kicker — in Dictionary, Investopedia (22-12-2020), Acedido em 30 de Marco de 2021 em:

https://www.investopedia.com/terms/k/kicker.asp

3 Sobre o impacto da distressed debt no governo das sociedades Cfr. MICHELLE M. HARNER, «Trends in the
distressed debt investing: an empirical study of investors’ objectives», in American Bankruptcy Institute Law
Review, Vol. 16, No. 69, 2008, p.97 , disponivel em: http://ssrn.com/abstract=1147643 ; MICHELLE M. HARNER,

«The corporate governance and public policy implications of activist distressed debt investing», Fordham Law
Review 703, Vol. 77, Issue 2, article 14, 2008, disponivel em: https:/ir.lawnet.fordham.edu/flr/vol 77/iss2/14

7 Nos termos do CIRE, Art. 17.°-B, encontra-se em situacdo econdmica dificil a empresa que enfrentar

dificuldade séria para cumprir pontualmente as suas obrigacdes, designadamente por ter falta de liquidez ou por
ndo conseguir obter credito
5 Cfr. PAULO CAMARA , Manual de Direito dos ...cit., p.151

76 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p.287-289


https://www.investopedia.com/terms/k/kicker.asp
http://ssrn.com/abstract=1147643
https://ir.lawnet.fordham.edu/flr/vol77/iss2/14
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tudo se passa como se 0s investidores estivessem a emprestar dinheiro a
si proprios.”
Nestes tipos de financiamento, os covenants assumem um papel de destaque tanto na

aquisicdo como na intensidade do poder de controlo do credor, como veremos de seguida.

2.1 Covenants: aspetos essenciais

Covenants sdo clausulas incluidas nos contratos de financiamento que impdem
restricdes e exigéncias (positivas ou negativas) quanto a atuacdo do devedor e estabelecem
condigdes que implicam um elevado grau de controlo do credor, por vezes equivalente ao
controlo que os acionistas exercem em virtude dos votos associados as respetivas agdes’’.

Com origem no espago anglo-americano, 0s covenants sdo “restricbes contratuais
impostas por meio dos termos pelos quais o capital alheio ¢é fornecido”’®, e tém como funcdo
“buscar restringir o mutuario na conducéo da sua empresa e assim dar ao financiador algum
controlo sobre a maneira pela qual aquela empresa é gerida” de forma a garantir que o
rating do crédito ndo decaia enquanto durar o empréstimo, que o devedor permaneca capaz de
cumprir com as suas obrigacdes subjacentes ao financiamento e ndo engaje em condutas que

possam prejudicar esta capacidade’.

7 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p.318. Os covenants podem surgir enquanto
contratos e, em certos casos, tratarem-se de clausulas implicitas como refere EiLiS FERRAN e LOOK CHAN Ho,
Principles of Corporate Finance Law, 22 ed., Oxford University Press, 2014, p.292 e 293. Para PAULO OLAVO
CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 72 ed., Almedina, 2019, p. 985, sdo instrumentos que apresentam
semelhancas com os acordos parassociais

78 Cfr. EILiS FERRAN e LOOK CHAN Ho, Principles of ... cit., p.49. Importa salientar que os covenants presentes
em contratos de empréstimo tendem a ser mais restritivos do que os presentes em obrigacdes (bonds), visto que
seria dificil obter o consentimento de um numero elevado e disperso de grupos de investidores para a
renegociacao das clausulas, todavia trazem niveis mais baixos de prote¢do do credor-obrigacionista. No entanto,
tém surgido estruturas dirigidas a mitigar os problemas que nascem da necessidade de negociar com grupos
alargados de obrigacionistas. Cfr. EILis FERRAN e LoOoK CHAN Ho, ob.cit, p. 453-454 apud ANA PERESTRELO DE
OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p.123 (nota 237)

9 Cfr. EILis FERRAN e Look CHAN Ho, ob.cit., p.282-283. Diz-nos KLAUS SCHMIDT, «The Economics of
covenants as a mean of efficient creditor problem», European Business Organization Law Review (EBOR), Vol.
7, (p. 89-94), 2006, que “o efeito desejado é que previna atos oportunisticos da parte do mutuério que destruam
o0 valor da empresa as expensas do credor mas em beneficio do devedor (...) Contudo, podem existir efeitos

colaterais indesejados(...) Portanto, renegociacao de covenants é importante ”
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Covenants surgem como uma “alternativa as tradicionais garantias especiais, como
resposta as necessidades de flexibilizar o peso do formalismo inerente as formas habituais de
garantia do cumprimento e sua onerosidade”®, e por meio da pressio da integragdo e
globalizacdo dos mercados financeiros que movem as praticas negociais em direcdo aos
modelos anglo-americanos, certos estudos apontam para uma tendéncia crescente do seu uso
na Europa Continental®! e, nos dizeres de Ana Perestrelo de Oliveira, “tornando inequivoca a
importancia da analise do tema no ambito de investigacdo incidente sobre o controlo
interempresarial e os problemas que resultam do desalinhamento dos interesses da empresa
controladora e os da empresa controlada, aqui particularmente claro, como a teoria da
agéncia aplicada aos covenants (agency theory of covenants) demonstrou’’®?,

A Teoria da Agéncia Aplicada aos Covenants® veio justificar a presenca destas
clausulas nos contratos de financiamento:

“(...)a ATC assenta na premissa de que existem incentivos para 0s
administradores agirem no interesse dos acionistas, aumentando 0s riscos
de comportamentos lesivos para o0s interesses dos credores;
simplesmente, segundo a ATC, estes sujeitos antecipam tal
comportamento oportunistico por parte dos administradores, atribuindo o
preco a divida em conformidade. Assim, 0s acionistas pagam ex ante
(quando a divida é emitida) qualquer «expropriacdo» levada a cabo ex

post.”84

8 Cfr. SErRGIO COIMBRA HENRIQUES, «Clausulas de garantia e seguranga. Entre a autonomia da vontade e o
dever de cumprir — Alguns aspetos», in RDS, ano VI, 2014, n°® 3-4, p.657

8L Cfr. EILiS FERRAN e Look CHAN Ho, ob.cit., p.283

82 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p.109

8 Agency Theory of Covenants (ATC) foi desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), Myers (1977) e
Smith/Warner (1979) Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Os credores e 0 governo societario. .. cit., p.105.

8 Embora uma das conclus@es da ATC leve a crer que havera uma reducdo do custo da divida ex ante em funcéo
da reducdo da discricionariedade dos acionistas e dos administradores ex post, na verdade, os administradores
atuardo, em caso de conflito de interesses, potencialmente em beneficio dos credores (v.g., obrigacionistas) e ndo
dos accionistas. De qualquer modo, os credores, nas suas decisdes respeitantes ao crédito, consideram e calculam
esta possibilidade. Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Os credores e o governo societario...cit., p.105-106
(nota 27)
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Os covenants sé@&o em sentido amplo divididos em positivos e negativos, consoante
exijam do devedor um facere ou um non facere, isto é, a realizagdo de uma conduta ou uma
abstencdo. Podemos encontrar covenants que incluem limitacdes aos niveis de endividamento
da sociedade, restricdes ao pagamento de dividendos, clausulas negative pledge, limitacfes a
faculdade da sociedade de dispor dos seus ativos ou de mudar significativamente a natureza
dos seus negocios, proibicio de fusdes, restricdes ao investimento, etc®®.

S30 comummente encontrados nos contratos de financiamento os seguintes®:

a) Reporting Covenants: estas clausulas tém que ver com o fornecimento de informacé&o,
exigindo da sociedade devedora a entrega de copias dos documentos de prestacdo de contas e
outros documentos necessarios para a monitorizacdo da atividade da sociedade, os solicitados
pelo credor, bem como a comunicagdo de eventos relevantes; estes covenants sao,
eventualmente, mais extensos e regularmente e prontamente mais atualizados face as
divulgacéo de informacdes e auditorias legalmente exigidas;

b) Financial Covenants: visam garantir a solvéncia da sociedade, de forma a que seja
capaz de pagar imediatamente a divida (cash-flow solvency), o que implica que os bens
excedam, razoavelmente, as responsabilidades (working capital covenant) e que exista
solvéncia também em sentido contabilistico (tangible networth covenant)®’;

c) Disposals of Assets Covenant: clausulas que proibem a disposicdo de bens sociais,
incluindo reafetacdes intragrupo, como por exemplo a transferéncia de bens da sociedade-mae
devedora para outras sociedades do grupo®;

d) Change of Business Covenant: visam preservar a identidade da sociedade devedora

durante a vigéncia do empréstimo, de forma a que sem o consentimento do credor ndo se

8 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Os credores e o governo societdrio...cit., p.103 e Manual de
Corporate... cit.,p.110

8 Seguimos a sistematizacdo apresentada por ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p.110.
N&o podemos deixar de referir que a estrutura contratual escolhida depende de um ranque de varidveis como
maturidade e histérico do mutudrio, dimenséo e duracdo do financiamento, (in)existéncia de garantias especiais e
pressdes competitivas mais amplas Cfr. EiLis FERRAN e Look CHAN Ho, ob. cit., p.296

87 Podem também existir clausulas limitativas da distribuicdo de bens aos acionistas, mais comuns nos EUA do
que na Europa, o que pode ser justificado pela existéncia, em diversos ordenamentos europeus, de restricdes
legais a distribuicéo de lucros, impostas pela 2.2 Diretiva, como aponta EILiS FERRAN e LOOK CHAN Ho, ob. cit.,
p.283, também mencionado por ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p.123 (nota 239)

8 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p. 110
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mude 0 escopo ou natureza da empresa de tal forma que teria um efeito desfavoravel relevante
em seus negacios, ativos ou condigdo financeira®;

e) Negative Pledge Covenant: impedem a constituicdo de novas garantias, podendo
estender-se para o proibicdo de aumento do valor das garantias existentes, bem como
estender-se para outras sociedades em relagdo de grupo com a sociedade devedora®;

f) Events of Default: estas clausulas preveem o vencimento da obrigacdo em caso de
incumprimento, incluindo este o ndo pagamento da divida ou a viola¢do de outra obrigacao
contratualmente estabelecida com o credor, valorando-se frequentemente tambem
comportamentos das filiais, no caso de a sociedade devedora ser uma holding. Vale
mencionar também os casos de cross-default, situagdes de “incumprimento cruzado”,
surgindo, assim, hipOteses em que o incumprimento de outras obrigacGes financeiras da
sociedade perante terceiros permite considerar que houve incumprimento do covenant .

g) Ownership Clause: clausulas que proibem a alteracdo da estrutura de propriedade da
empresa e que determinam modificacfes ao nivel do 6rgdo de gestdo no caso de recuperagédo
informal da empresa®.

Sudheer Chava e Michael R. Roberts falam tambem em covenants para prevenir
reducdes de valor da sociedade em resultado da conduta dos administradores e covenants
definindo direitos de controlo, sendo que nestes ultimos fazem parte do pacote de incentivos
oferecidos a administragao, onde o “bom” comportamento dos administradores significa
manter o controlo e os beneficios que lhe estdo associados, ¢ o “mau” comportamento implica
a perda do controlo e inerentes beneficios®.

Atendendo que nos é referéncia o ordenamento jus-societario portugués, poder-se-a
questionar a licitude destas clausulas, tendo em conta que “0 Cddigo das Sociedades
Comerciais parece adotar uma postura de restritividade no que respeita a deslocacdo do
poder de direcdo social”, com destaque para o principio da independéncia da administracédo e

a limitacdo do contelddo dos acordos parassociais quanto a conduta dos administradores (art.

89Cfr. EILis FERRAN e Look CHAN Ho, ab. cit., p.283

% Ibidem, p.284

91 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p. 110

%2 |bidem

9 Cfr. SUDHEER CHAVA e MICHAEL R. RoBERTS, How does financing impact investment? The role of debt

covenants, AFA 2007 Chicago Meetings Paper, 2007, disponivel em http://ssrn.com/abstract=854324



http://ssrn.com/abstract=854324
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17.2 do CSC)*. Deve também considerar-se 0s casos que envolvam matérias da
competéncia da AG. Embora se reconheca uma oObvia lacuna regulatdria, “para esta questao
tem-se entendido que, no ambito da autonomia privada, previsto no artigo 405° do Cédigo
Civil, que também postula sobre a liberdade de fixacdo do conteudo contratual, as partes, em
comum acordo, podem introduzir qualquer clausula no contrato, observando sempre o
principio da boa-fé os limites decorrentes da Lei”®. Assim, concordamos com Servatius, que
na esteira de Fleisher escreve que “a sociedade deve decidir por si qual o seu melhor
interesse”®, sem prejuizo da analise casuistica das clausulas a luz da autonomia privada e dos
interesses em jogo, como devido respeito aos principio jus-societarios vigentes.

No que concerne a clausulas que incidem sobre matérias da esfera de competéncias da
AG, seguimos o pensamento de Francisco Pinto da Silva quando indica a possibilidade de
paralela a sociedade, existir uma vinculacdo dos acionistas, concebivel em SA com poucos
acionistas ou capital pouco desperso como € o comum em Portugal. Em especifico quanto as
restricoes a fusdo, cisdo ou transformacdo da sociedade e restricbes a distribuicdo de
dividendos, diz o0 mesmo autor que fara sentido interpretar tais clausulas, respetivamente,
como limitando a elaboracédo e apresentacdo por parte do Conselho de Administracdo a AG
de projectos de fusdo ou cisdo ou de relatorio justificativo da transformacéo da sociedade, e
como limitando a apresentacdo de proposta de distribuicdo de dividendos pelo Conselho de
Administracdo®’.

Sendo licito ao credor acordar com o devedor a introducdo de covenants no contrato
de financiamento para que melhor salvaguarde os seus interesses, representando por si uma
influéncia significativa na gestdo da sociedade financiada, o incumprimento de tais clausulas
pode tornar “particularmente intensa” a influéncia do credor sobre a administracdo. Eilis
Ferran e Look Chan Ho consideram 0s covenants, em sentido amplo, “0 equivalente em

termos de financiamento por divida (debtfinance) ao controlo que os acionistas tém o direito

9% Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... Cit.,p.112

% Cfr. LEONILDO JOAO LOURENGO MANUEL,«Os Administradores de Facto...cit., p.467

% Cfr. SERVATIUS, Glaubigereinfluss durch covenants, Tlbingen, 2008, p 82 e 88 apud ANA PERESTRELO DE
OLIVEIRA, «Os credores e o governo societario...cit., p.110

9 Cfr. FRANCISCO PINTO DA SILVA, «A influéncia dos credores bancérios na administracio das sociedades
comerciais e a sua responsabilidade», in DSR, Ano 6, VVol.12, 2014, p 241-242
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de exercer através dos votos associados as respetivas acdes”®. Para certos autores, esta
estreita ligacdo entre os intervenientes, ndo obstante formalmente diversa, ndo se distingue
substancialmente da ligagdo entre socio e sociedade®, outros chegam a qualificar estes

credores como administradores de facto da sociedade financiada.

2.2 Breve nota sobre os acordos parassociais

Os acordos parassociais aparecem no CSC regulados pelo art. 17°, fazendo referéncia
somente aos acordos “entre todos ou entre alguns socios”. Todavia, autores ha que defendem
que devem ser admitidos como “parassociais” os acordos em que intervenham também
terceiros, aplicando-se-lhes por analogia 0 mesmo art. 170,

Logo, os acordos parassociais, entendidos neste sentido, celebrados entre o credor e 0s
acionistas em causa, podem incluir clasulas de drag along e /ou tag along, de forma a

condicionar a transmissibilidade de acdes'’.

2.3 Credit Default Swap: o problema do empty creditor

Em Corporate Finance, concretamente na area de finangas estruturadas, encontramos
os instrumentos financeiros derivados, a par dos valores mobiliarios e dos instrumentos
monetarios, que se caracterizam por serem construidos em funcdo de um outro ativo

subjacente (ndo obstante a sua autonomia e abstracdo) do qual depende o respetivo valor®,

% Cfr. EILiS FERRAN e Look CHAN Ho, ob.cit., p49-50

9 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p.112

100 Neste sentido Cfr. MARIA DA GRAGA TRIGO, Os acordos parassociais sobre o exercicio do direito de voto,
Lisboa: Universidade Catélica Editora, 1998, p.147; JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Curso De Direito
Comercial, Vol. Il, Das Sociedades, 2% ed., Almedina, 2007, p. 155; INES SERRANO DE MATOS, «Debt
governance — O papel do credor activista», in DSR, Ano 7, Vol. 14 — Semestral, Outubro/2015, p. 172

101Cfr. INES SERRANO DE MATOS, «Debt governance... cit, p. 173

102 S50 trés as principais do conjunto finalidades possiveis: (i) finalidade de protecdo (hedging) ou cobertura de
risco (ii), finalidades especulativas (trading), (iii) finalidades arbitragistas: exploracdo das ineficiéncias dos
mercados Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p.158. O hedge é um tanto analogo a
fazer uma apdlice de seguro. Cfr. Hedge — In Dictionary, Investopedia (25-03-2021), Acedido em 15 de Abril de

2021 em: https://www.investopedia.com/terms/h/hedge.asp
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Esta categoria inclui os derivados de crédito, sendo o Credit Default Swap (CDS) o “mais
comum e amplamente negociado derivado de crédito”1%,

Os CDS sdo contratos através dos quais uma das partes (vendedor de protecdo) se
obriga perante outra parte (comprador de protecdo) a efetuar o pagamento de montante
pecunidrio, predeterminado ou predeterminavel, em caso de ocorréncia de um evento futuro e
incerto associado a posicdo crediticia do devedor durante o prazo contratualmente definido
(evento de crédito), contra 0 pagamento de uma contrapartida pecuniéria Gnica ou periodica
(prémio)*%. E o caso do mutuante A que financia a sociedade Z, e decide transferir o risco de
incumprimento deste emprestimo para o investidor B usando um CDS. Legalmente n&o
deixou de ser titular do crédito sobre a sociedade Z, podendo esta nem se aperceber da
transacdo. B, vendedor da protecdo, concorda em proteger A no caso de incumprimento da
sociedade Z, e A 0 compensa por meio do pagamento regular e periédico de um prémio, cujo
valor varia em funcdo do nivel risco assumido. Se B se beneficia pelo pagamento do prémio,
A beneficia-se com a ocorréncia de um evento de crédito que resulta no dever de B pagar o
montante contratualmente determinado, que pode corresponder ao valor que a sociedade Z
efetivamente deve ao credor A ou um valor superior, tratando-se de overhedged®.

Opera-se assim a separacdo entre o risco econdmico do empréstimo (vendedor de
protecdo) e os riscos juridicos do incumprimento (comprador da protecdo)i®®. Naturalmente
esta dissociacdo acarreta um impacto na debt governance e na corporate governance da
sociedade financiada. O credor, munido de direitos de controlo, deixa de ter interesse no
exercicio diligente e responsavel destes mesmos direitos, tranformando-se em empty creditor

ou “credor vazio”: “um credor sem incentivos para levar a cabo uma gestdo responsavel da

103 Cfr. FREDERICK TUNG, «Leverage in the board room: the unsung influence of private lenders in corporate
governance» in UCLA Law Review, vol.57, 2009, p.52, disponivel em http://ssrn.com/abstract=1356662

104 Cfr. Jose ENGRACIA ANTUNES, Instrumentos Financeiros, 22 ed., Almedina, 2014, p.171 apud INES SERRANO
DE MATOS, «Debt governance... cit, p. 182

105 Significa comprar mais protecio do crédito do que o montante subjacente na relacdo principal. Cfr.
FREDERICK TUNG, «Leverage in the board room...cit., p.53; YESHA YADAV, «The Case for a market in debt
governance», Vanderbilt Law Review 771, Vol 67, 2014, disponivel em

http://scholarship.law.vanderbilt.edu/vir/vol67/iss3/3

106 Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS , ob.cit., p.375


http://ssrn.com/abstract=1356662
http://scholarship.law.vanderbilt.edu/vlr/vol67/iss3/3

A Problematica dos Credores Controladores |30

sociedade e sem qualquer comprometimento no governo da divida™®’. Surge no caso um
moral hazzard, na medida em que o credor pode adquirir um interesse negativo, usando 0s
poderes que tem no sentido de promover o incumprimento por parte da sociedade financiada e
recuperar o seu crédito por via do acionamento do CDS'%, inclusive recusar a renegociacio
em caso de violagio de covenants!®,

Doutro lado, o “vendedor de protecao” que € um terceiro face a relacdo de crédito
principal, adquire um incentivo ao envolvimento ativo na gestéo da sociedade financiada para
controlo dos riscos e exposicdo por ele assumidos aquando da celebragdo do CDS. Sendo um
terceiro a sociedade, a sua atuacdo serd de modo indireto. Esta figura ganha a designacéo de
“shadow lender” na doutrina americana. Enquanto este tem interesse no cumprimento da
obrigacéo por parte da sociedade, o credor visa a rapida recuperacdo do seu crédito, tendo em
conta os custos de monitorizagdo e os custos de pagamento do prémio ao “vendedor de
protecdo™%, Estudos ha que demostram que a participacdo dos obrigacionistas que contratam
CDS na restruturacdo societaria decresce 29% em relacdo aos que ndo tenham contratado
CDs™!,

No entanto, uma colaboracdo entre ambos pode beneficia-los, e por isso, devera o
credor ter em conta a importancia da sua reputacdo no mercado, a influéncia de outros
credores na estrutura de capital da sociedade, bem como a possibilidade de se negociar a
divisdo dos custos decorrentes do controlo de sociedades vidveis e a partilha de influéncia
acompanhada de eventual redugdo no preco do CDS ou ampliagdo dos termos de protegdo!2.

Nas palavras de Yesha Yadav “ndo é facil empurrar empresas viaveis para a insolvéncia”,

107 Cfr. INEs SERRANO DE MATOS, «Debt governance... cit, p. 181

108 Cfr. YESHA YADAV, «The Case for a market in debt...cit., p 804-805

109 Cfr. FREDERICK TUNG, «Leverage in the board room....cit., p.52

110 Hedge funds usam CDS estrategicamente para maximizar ganhos nas condicGes atuais de mercado Cfr.
YESHA YADAV, obcit., p. 800

111 Cfr. ANDRAS DANIS, «Do empty creditors matter? Evidence from distressed exchange offers», 2013 apud
INES SERRANO DE MATOS, «Debt governance...cit, p. 184

112 Cfr. YESHA YADAV, «The Case for a market in debt. . .cit., p 806
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sendo benéfico para o credor partilhar o fardo da governagdo (uma variedade de custos a

longo prazo) com o “vendedor de protegio”!®3,

2.4 Possiveis condutas do credor controlador

Os contratos de financiamento tém subjacente um risco de crédito, sendo os covenants
fundamentais para mitigar este mesmo risco, através do controlo dos conflitos de interesses
entre acionistas/administradores e os credores da sociedade financiada, da monitorizacdo da
situacdo financeira da sociedade, das politicas de investimento e financiamento da sociedade,
sendo que em contrapartida a sociedade tem acesso ao crédito ou obtém-no de forma menos
onerosal!*. Tratando-se de cenarios como os referidos nas situacdes acima (p.ex. leveraged
finance, divida distressed...), ha uma valida preocupagdo do credor com o risco moral,
“aquele decorrente dos incentivos para a adogao consciente de comportamentos arriscados e
prejudiciais ao credor”!?®,

E desta forma que sdo configuradas clausulas nos contratos de financiamento que
legitimam a ingeréncia do credor de forma ativa e intensa, ao ponto de ndo mais ser
considerado um outsider, adquirindo direitos de controlo em termos analogos as situacdes de
controlo com origem em instrumentos de direito societario. Neste sentido, fala-se na diluicao
da classica distincdo entre capital externo e capital interno, motivada por novas formas de

financiamento e, mais amplamente, pelo poder de influéncia em geral adquirido pelo “grande

113 Cfr. YESHA YADAYV, «The Case for a market in debt...cit., p 809-811 “Recall that the CDS trade between the
lender and the protection seller is supported by the constant provision of collateral. Importantly, the protection
seller must provide collateral as an underlying debtor becomes riskier. This assures the lender that the CDS
protection seller can pay out in the event that the CDS is triggered. When borrowers become risky, even if they
remain viable, CDS protection sellers may end up facing capital costs of their own(...)With this in mind,
protection sellers can help themselves by working to maintain borrower creditworthiness and efficiency. If a
borrower operates efficiently and shows sound credit risk management, it is likely to enjoy more stable CDS
spreads (...) Protection sellers may become liable to pay out on CDSs across a number of borrowers and
industries owing to increased risks attaching to a single important borrower. Large borrowers can interconnect
with other enterprises. Firms in similar industries or linked through supply chains may come to be seen as being
more risky simply because they are linked to a prominent borrower ”

114 Ha uma pressdo de facto exercida por potenciais investidores, impondo condigBes para atribuicdo do
financiamento, sobretudo se forem investidores institucionais. Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, ob.cit., p.369

115 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p. 12
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credor”, poder este que aparece desde ja pela posicéo fatica que a disponibilizacdo dos fundos
necessarios a sociedade por si faculta e a suscetibilidade de manipulacdo do momento e
termos da sua restituicio!®. Entdo, ha que se olhar pela propria posicdo de vulnerabilidade
que a sociedade apresenta aquando da negociacao, que ndo passa despercebida pelo credor.

Esta monitorizacdo levada a cabo pelo credor pode acarretar efeitos positivos, na
medida em que a capacidade de intervencdo na gestdo atribuida seja usada em beneficio de
uma eficaz gestdo do crédito, dos conflitos de interesses que muitas vezes lhe sdo inerentes e
dos acionistas em geral, e sirva também como mecanismo de mitigacdo dos incentivos da
administracdo para a assungdo de riscos excessivos, tenha um impacto positivo sobre a
politica de investimentos da sociedade financiada e estabeleca limitacdes importantes a
discricionariedade da gestdo por parte da administracdo!’, o que eventualmente acaba por
beneficiar outros stakeholders.

Contudo, se 0s covenants, em si, representam uma intromissdo nos assuntos sociais da
sociedade devedora, a sua violagdo pode levar a que o credor adquira uma influéncia ainda
mais intensa. A sua insercdo no contrato acaba por se tornar ponto de ignigcdo para potenciais
comportamentos designados oportunistas, onde o credor usa e abusa da sua posi¢do e da
informacao a que teve acesso para fazer prevalecer os seus objetivos, prejudicando o devedor
ou outros stakeholders!*8,

Perante uma situacdo de incumprimento de covenants € usual como primeira via que
no contrato seja estipulado que o seu incumprimento é causa de exigibilidade antecipada de
todo 0 empréstimo. E uma consequéncia altamente penalizadora para a sociedade financiada,
pois esta certamente ndo tera liquidez para reembolsar o credor, e simultaneamente lanca um

sinal para o mercado, podendo levar outros credores a exigirem também o pagamento

116 |hidem, p 112 e 126 (nota 250)

117 Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS , ob.cit., p.377-378

118 “O comportamento oportunista ocorre sempre que uma parte tenta obter, as custas da outra, um beneficio
ndo contemplado pelo acordo inicial, seja explicita ou implicitamente. Assim, sempre que um credor tenta
renegociar com o tomador de empréstimo melhores condi¢des, quando ndo ha base para fazé-lo, o credor esta
se comportando de maneira oportunista”. Cfr. DANIEL FISCHEL, «The economics of lender liability», in Yale
Law Journal, Vol. 99, 1989, p.138
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antecipado em caso de estar previsto um cross default nos respetivos contratos!'®. O
vencimento antecipado pode ser suficiente para precipitar a sociedade numa situacdo de
insolvéncia, tanto por si s6, como pelo efeito dominé que pode provocar nas restantes
obrigacdes da sociedade?® ou pelo alerta que representa para os potenciais credores.

Todavia, como bem refere Ana Perestrelo de Oliveira, “em regra, a antecipa¢ao do
vencimento do empréstimo ndo surge como consequéncia automatica e nao €, na pratica,
feita atuar pelo credor (que concede um waiver)!?”. A sociedade precisa de dinheiro, o que
cria um universo de oportunidades para o investidor, que encontra nos pedidos de
financiamento adicional, waivers'?? etc., amplas oportunidades para tomar o controlo da
sociedade!?. Mais do que forcar o pagamento imediato do capital mutuado, a ameaga de
vencimento antecipado tem o propdsito (e efeito) de assegurar uma posicdo de supremacia

negocial para imporem constrangimentos adicionais?*

, tais como aumento do juro
remuneratdrio, garantias adicionais ou covenants ainda mais restritivos!?®. Desta forma,
utiliza o incumprimento para renegociar 0s covenants, em termos que mais intensamente
favorecem o respetivo controlo sobre a sociedade, e esta tendera a ceder as exigéncias.

A insolvéncia da sociedade ¢ muitas vezes favoravel aos credores, pela possibilidade

que abre de alienacéo de ativos e realizacdo de valor liquido em momento oportuno®?®,

119 Cfr. RAQUEL CAPA DE BRITO, A ingeréncia do credor controlador no governo societério, Dissertagdo de
Mestrado em Direito e Gestdo, Universidade Catélica Portuguesa, 2011, p.18 e ss.; TANIA DA SILVA ALVEZ,
«Do paradigma classico de corporate governance a ingeréncia por parte dos credores financiadores», in
Governance Lab, Working paper n°5/2017, 2017, p.9 e ss

120 Cfr. FRANCISCO PINTO DA SILVA, «A influéncia dos credores bancarios ...cit., p. 237

121 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Os credores e o governo societario...cit., p.105

12Cfr, Waiver sdo clausulas juridicamente vinculativas em que qualquer uma das partes em um contrato
concorda em desistir voluntariamente de uma reivindicagdo sem que a outra parte seja responsavel — in
Dictionary, Investopedia,  (29-01-2021), Acedido em 17 de Abril de 2021 em:

https://www.investopedia.com/terms/w/waiver.asp

123 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate... cit.,p. 18
124 Cfr. FRANCISCO PINTO DA SILVA, ob.cit, p. 238

125 «(_.)) moving from quarterly to monthly, or even weekly, compliance reports (...) a tightening credit
constraint” Cfr. SUDHEER CHAVA e MICHAEL R. ROBERTS, «How does financing impact investment? The role of
debt covenants», AFA 2007 Chicago Meetings Paper, Agosto 2007, p 13-15, disponivel em:
http://ssrn.com/abstract=854324

126 Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS , ob.cit, p.373
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Em alguns casos, o credor € detentor de uma carteira de investimento heterogénea,
com diversas posicbes em relacdo a mesma empresa, que despoletam conflitos de
interesses'?’, e aproveita-se da informacdo detalhada a que tem acesso de forma tragar
estratégias para influenciar ou controlar o processo de decisdo na sociedade e obter a maxima
rentabilidade possivel das suas posicdes em instrumentos financeiros, em detrimento do
interesse social'?®.

O controlo de informagdo é mais preocupante em relacdo a financiadores que sdo
entidades ndo sujeitas ao dever de segredo ou confidencialidade, como acontece com as
instituicbes bancarias, pelo que deve ser acordado entre as partes a devida confidencialidade
sobre as informacbes reportadas ao credor e as respetivas penalizacdes contratuais,
independentemente de outras possiveis repercussoes legais.

Na pratica ndo é simples distinguir comportamentos oportunisticos dos nao
oportunisticos, € como refere Daniel Fischel “um credor nunca vai admitir que suas acoes
foram projetados para obter um beneficio ndo para negociar no acordo inicial. Pelo
contrario, o credor alegara que a sua recusa em continuar a financiar se baseou na sua

avaliacdo do devedor e na probabilidade de incumprimento”?°,

127 Cfr. RAQUEL CAPA DE BRITO, ob.cit,p21-22

128 «Considere-se, por exemplo, as situacdes em que o financiador é credor de varias sociedades
simultaneamente e exerce a influéncia em sentido desfavoravel a uma sociedade, embora favoravel a outra, ou
pense-se naqueles outros casos em que uma sociedade financia uma empresa sua fornecedora e utiliza o poder
de influéncia para impor precos de transferéncia” Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de
Corporate...cit.,p 113-114

129 Cfr. DANIEL FISCHEL, «The economics of lender liability», in Yale Law Journal, Vol. 99, 1989, p141-142
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Capitulo 111
Solucdes preconizadas pela Doutrina e Jurisprudéncia
3.1 Teoria da relagdo de agéncia

De acordo com esta teoria, a relacdo entre credor controlador e devedor traduz-se
numa relacdo de agéncia, na qual o primeiro assume o papel de principal e o segundo o de
agente. O controlo do processo de decisdo da empresa financiada por parte do credor, torna a
empresa e a sua administracdo em agentes do credor, na medida em gque atuam em nome deste
e No seu interesse, e nestes termos, considera-se que o credor esta sujeito aos mesmos deveres
de lealdade em que estaria o principal de uma relagio de agéncia®-13L,

Esta proposta de solucdo apresenta-se incompativel com a realidade da relagdo credor
controlador e devedor. Perante uma relacdo de agéncia, pressupde-se que O agente atue no
interesse do principal sendo que 0s seus atos se repercutem na esfera juridica deste ultimo. Ja
a sociedade financiada, ainda que sob a influéncia do controlo do credor, deve atuar somente
de acordo com o seu proprio fim ou objeto social. O problema em causa cinge-se a
salvaguarda de interesses contraditérios, e ndo a absorcdo de um dos interesses pelo outro. Se
assim o fosse, ao inves do pretendido, ndo seria possivel evitar as eventuais condutas abusivas

por parte do credor que potencialmente surgem neste tipo de relagdes2.

130 Cfr. WILLIAM LAWRENCE, «Lender Control Liability: an analytical model illustrated with applications to the
relational theory of secured fi nuancing», in Southern California Law Review, n°62, 1989, p 12-14 apud DioGo
CoELHO,« Financiamento Societario, Covenants e Responsabilidade dos Credores — Qual o papel da Teoria da
Agéncia aplicada aos Covenants na responsabilidade dos Credores-Financiadores?», in RDS, Vol. VII , n°3-4,
2015, p. 816

181 Cfr. O caso A. Gay Jenson Farms Co. v. Cargill, Inc. - 309 N.W.2d 285 (Minn. 1981) onde da relacdo credor-
devedor a Suprema Corte de Minnesota (EUA) entendeu existir uma relagéo de agéncia

132 Acrescenta RAQUEL CAPA DE BRITO que “(...) as vantagens decorrentes de tal analogia seriam, ainda assim,
dificeis de discernir. Com efeito, o regime do contrato de agéncia, aquando da consagracdo dos direitos e
deveres do agente e do principal, impde que a conduta das partes se paute pela boa fé. Quanto a este ponto, o
referido Diploma nada acrescenta em relacéo a férmula prevista no artigo 762.%, n° 2, que impde esses mesmos
deveres as relagdes contratuais em geral” Cfr. Art. 6° do Decreto-Lei 178/86 de 03 de Julho (alterado pelo DL
n.° 118/93 de 13 de Abril) e art. 762° n°2 do CC; RAQUEL CAPA DE BRITO, A ingeréncia do credor
controlador...cit., p.24; Dioco COELHO,« Financiamento Societario, Covenants...cit., p.816; Dioco CRuz
SIMBES, A Clausula De Cross Default: Da Admissibilidade Ao Controlo Societario, Dissertacdo de Mestrado em
Direito, Universidade de Lisboa, 2016, p65-66
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3.2 Teoria da primazia do contrato

Esta teoria assenta na premissa de que as partes, no ambito da sua autonomia privada,
negoceiam os contratos da forma que consideram mais apropriada para regular a sua relagéo,
prevendo, neste contexto, os direitos e deveres de ambas, pelo que devem poder exercer 0s
direitos que lhes s&o conferidos pelo contrato sem restricdes.

Segundo a teoria em apreco, certo comportamento apenas poderia ser considerado
como oportunistico caso violasse o contrato, devendo a boa-fé apenas intervir para evitar que
se retirem vantagens abusivas através da utilizacdo de lacunas no contrato, mas nunca para
impedir que as partes possam usar as prerrogativas conferidas pelo proprio contrato, sob pena
de extinguir as vantagens decorrentes da insercdo de covenants nos contratos de mutuo, dado
que os credores saberiam que o0 uso destas poderiam gerar responsabilidade por
comportamentos oportunistas. Entende-se que a imposicdo da boa-fé como padrdo de
comportamento exigido as partes criaria um elevado grau de incerteza por, na maioria dos
casos, ser deveras dificil (se ndo impossivel) averiguar se o credor adoptou um
comportamento oportunista, uma vez que ele proprio nao o ira assumir®33,

Importa rebater esta tese lembrando que na execucdo dos contratos, devem as partes
atuar sempre de boa fé, nos termos do art. 762.°/2 do CC o que implica atuar de acordo com
deveres acessorios de conduta: informacdo, lealdade e protecdo. Desta forma, esta teoria ndo
coaduna com as regras e principios que atravessam o ordenamento juridico portugués, onde a
liberdade contratual esta sujeita aos limites legais***. Como bem refere Gil Valente Maia®*®:

“O contrato ndo é visto como uma espécie de museu, cristalizada,
distante da realidade de uma particular comunidade. Ao invés, a
introducdo destes deveres acessorios parece ter o conddao de, em muitos
casos, transplantar para a realidade do contrato consideracdes

marcadamente sociais, contetdos éticos ou ético-juridicos que o

133 Cfr. RAQUEL CAPA DE BRITO, ob.cit.,,p29 e ss.; Dioco COELHO, ob.cit.,, p.817; ; Dioco CRUZ SIMOES,
ob.cit.,p 81-82; TANIA DA SILVA ALVEZ, «Do paradigma cléssico de corporate governance...cit., p.12

134 Cfr RAQUEL CAPA DE BRITO, ob.cit., p29 e ss; DioGo COELHO, ob.cit., p.817; TANIA DA SILVA ALVEZ, «Do
paradigma cléssico de corporate governance...cit., p.12

135 Cfr. GIL VALENTE MAIA, «Boa fé e responsabilidade civil decorrente da violagdo de deveres acessorios de
conduta: o critério do «perimetro contratual» na delimitacdo do regime de responsabilidade aplicavel», in Julgar

online, Janeiro, 2020, p. 11, disponivel em http://julgar.pt/
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A Problematica dos Credores Controladores |37

complementam e o perspectivam de um prisma mais abrangente e
completo. No fundo, e com as necessarias cautelas, tais deveres aportam
para a realidade contratual outras realidades, cuja intersecgdo se revela
proficua e indispensavel para a compreensdo da primeira. Uma dessas
realidades seré a atencdo devida ao comportamento dos contraentes, cuja
leitura tem, igualmente, de ser feita em termos marcadamente

axioldgicos”.

3.3 Aplicacao do regime do negdcio usurario

Para os defensores desta posicdo, a resposta ao problema de responsabilizacdo dos
credores que exercem controlo sobre o devedor e em detrimento deste, esta na aplicacdo do
regime dos negdcios usurarios, nos termos do art. 282°/1 do CC*3¢,

Raquel Capa de Brito defende esta tese e realgca que “o facto de a empresa financiada
aceitar um novo acordo e a celebracdo de negocios aparentemente desvantajosos pode advir
do facto da opcéo alternativa (o pagamento integral imediato) implicar a insolvéncia da
empresa”, e segue afirmando que um negocio, apesar de objetivamente injusto, podera convir
ao seu lesado, nomeadamente pela existéncia de factores externos (como acontece neste tipo
de casos por nos analisados), devendo, por isso mesmo, ser dada as partes a Ultima palavra
relativamente a subsisténcia do mesmo (regime de anulabilidade e modificabilidade e ndo da
nulidade). Portanto, no seguimento do regime legal em causa, poderdo ser considerados
usurarios quaisquer negocios celebrados pela empresa financiada, por exigéncia do credor
controlador, quer sejam celebrados com este ou com outras entidades, independentemente de
implicarem beneficios para aquele ou para terceiros, tendo o credor conhecimento de que se
encontra a explorar a situagdo de inferioridade da empresa financiada®®’.

Todavia, levanta-se imperiosamente uma questdo: como responsabilizar o credor
quando por via da renegocia¢do dos termos do contrato de financiamento ndo se exija ao

devedor a celebracdo de determinados negocios juridicos, quer com o proprio credor, quer

136 Para mais desenvolvimentos Cfr. PEDRO EIRO, Do negécio usurario, Almedina, 1990

137 Cfr. RAQUEL CAPA DE BRITO, ob.cit., p32-39
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com terceiros**®? Diogo Coelho defende a aplicagdo do regime “ao proprio contrato (ao
“novo” acordo) que resulte da renegocia¢do entre as partes em causa, podendo, dessa
forma, ficar abrangidos pela tutela do regime retratado quaisquer matérias e conteldos
sobre que verse o novo acordo” e que “deve ser feito um juizo global sobre o novo acordo
resultante da eventual renegociagao”%.

Reconhecemos o mérito da aplicacdo do regime do negdcio usurario como forma de
reestabelecer o equilibrio contratual das partes, mas ndo somos de opinido que sera simples,
na maioria dos casos, comprovar a usura na relacdo credor-devedor, atendendo ao beneficio

que a sociedade tira ao evitar 0 pagamento integral imediato ou mesmo a insolvéncia.

3.4 Teoria dos grupos de facto

Em virtude do critério formal utilizado no CSC, a doutrina distigue os grupos de
direito (art. 488.°ss do CSC) dos grupos de facto, consoante a direcdo economica unitaria
resulte ou nio de um instrumento expressamente previsto na lei**°. Dessa forma, uma
sociedade em relacao de dominio com outra (art. 486.°), se vier a exercer sobre ela direcéo
econdmica unitaria, existira um grupo de facto.

Com o que vimos anteriormente sobre o controlo, podemos aferir que do contrato de
financiamento podera originar controlo de cariz econdmico que, embora ndo releve para
efeitos de Direito das Sociedades, se pode concretizar com a mesma intensidade que o
controlo de tipo institucional, trazendo, por isso, a suscetibilidade da relacdo credor-devedor
consubstanciar-se efetivamente num grupo de facto. O sistema de grupos de sociedades
apresenta situacdes lacunares na medida em que é marcante a preocupacdo do legislador em

criar um regime para os grupos de direito face as outras situacdes que geram controlo*, e

138 Basta pensar nos casos em que a renegociacdo incide sobre politicas quanto a distribuicdo de dividendos,
alteracBes na estrutura da sociedade e na composi¢do dos seus érgaos nivel de solvabilidade da sociedade ou
ainda a obrigacéo da prestacdo de informacoes.Cfr. DioGo COELHO, ob.cit., p819-820

139 |hidem, p831-832

140 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos...cit., p.25

141 Note-se no ordenamento alemio os “contratos de subordina¢iio ocultos”, onde s3o considerados os acordos
que originam controlo paralelo ao jus-societario, sem correspondente no direito portugués Cfr. ANA PERESTRELO

De OLIVEIRA, Manual de Grupos...cit., p.28
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fica por resolver o problema da protegdo da sociedade controlada, dos seus acionistas e dos
restantes credores da sociedade.

Na auséncia de um regime para grupos de facto andlogo ao regime dos grupos de
direito, assente na possibilidade de emissdo de instrucbes desvantajosas prevista no art. 503.°,
responsabilidade por dividas prevista no art. 501.° e responsabilidade por perdas prevista no
art. 502.°, poderia entender-se serem ilicitos todos os grupos de facto em que a sociedade-filha
é instrumentalizada em seu desfavor. Em alternativa, Ana Perestrelo de Oliveira traz a
alternativa de legalizagdo destes grupos, considerando o interesse que a promocao destes tem
para a realidade econOmica, e assim seguiriamos 0s passos dos legisladores italiano e
alemdo®*?. Desta aceitagdo dos grupos de facto sucederia a legitimidade da emissdo de
instrucdes desvantajosas, desde que sejam respeitados os deveres de lealdade para com as
sociedades do grupo, bem como a responsabilidade perante os credores da sociedade-filha,
para 0 qual a mesma autora analisa as diversas vias de responsabilizagio®*®.

A problematica do controlo com origem em contrato de financiamento e a dos grupos
de facto carregam pontos de proximidade quanto a existéncia de um perigo qualitativamente
idéntico ao «perigo do grupo»'** e quanto a busca pela protecdo dos interesses em jogo,
nomeadamente a protecdo da sociedade controlada, dos seus acionistas e dos restantes
credores da sociedade. Este controlo adquirido pelo credor pode criar qualidades equivalentes,
em termos de dominio e de subserviéncia, aquelas que caracterizam a relacdo entre a
sociedade-mée e as suas subsidiarias®®. Estes contratos sdo instrumentos idoneos para
originar uma situacdo de controlo ou influéncia dominante. Esta, por sua vez, nos dizeres de

Ana Perestrelo de Oliveira, “legitima de facto um poder de direcdo unitaria das sociedades

142 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos...cit., p.249; Art. 2359..° do Codice Civile

143 Ibidem, p 249 e sse 272 e ss

144 O controlo, o desenvolvimento coletivo de atividade sob a forma de empresa economicamente integrada, o
uso de uma imagem comum e a interdependéncia administrativa e financeira sdo factores que uma vez
verificados, justificam o tratamento conjunto do controlo externo e do controlo interno Cfr. ANA PERESTRELO DE
OLIVEIRA, «Os credores e 0 governo societario...cit., p.116; PHILLIP BLUMBERG, «The transformation of modern
corporation law: the law of corporate groups», Connecticut Law Review, vol. 37, n°3, 2005, p 605-615

145 Cfr.ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Administracdo de facto: Do conceito geral a sua aplicagdo aos grupos
de sociedades e outras situaces de controlo interempresarial» in PAULO CAMARA [coord.] A designacdo de
administradores, Almedina, 2020, p.238
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coligadas” e “por isso, em diversas legislacdes estrangeiras presume-se a dire¢do unitaria —
e , portanto, a existéncia de um grupo (de facto) — a partir da influéncia dominante”4®,
Assim sendo, entendemos que a responsabilidade do credor controlador e os grupos de facto
podem ser consideradas situagdes proximas e convergentes nos casos em que a relagdo credor
controlador-devedor seja capaz de criar ou efetivamente crie uma direcdo unitaria, de forma a
que mereca a designacdo de “grupo”, pois ndo se pode esquecer que: “0s grupos de facto
correspondem, na lei portuguesa, a hipoteses de relagdes de dominio™4’ e o controlo
econdmico ndo é reconhecido para efeito de Direito das Sociedades. Ainda que possamos
remeter a responsabilizacdo do credor pelo controlo para as solugdes dadas em sede da
responsabilidade nos grupos de facto, voltariamos ao mesmo entrave que é a necessidade de
buscar mecanismos alternativos de tutela da sociedade e, bem assim, dos seus socios, credores
e outros stakeholders, face a inaplicabilidade do direito positivo dos grupos. S&o muitas a
semelhancas, mas ndo temos desde ja solucdes previstas por lei, pelo que confiamos no labor
da doutrina e da jurisprudéncia para o desenvolvimento da tematica, cientes que nas questdes
levantadas pelo controlo interempresarial de base econdmica, justifica-se um tratamento

integrado do «conflito do grupo» stricto sensu e das situacdes a ele analogas'*e.

3.5 Teoria da instrumentalidade

Com origem na doutrina e a jurisprudéncia americanas, esta teoria —“mere
instrumentality” ou “alter ego”*°— impde responsabilidade ao credor pelo facto de este, por
via do excessivo endividamento do devedor, deter o controlo absoluto da sociedade
financiada e pela utilizacdo da sociedade dominada como forma de prosseguir 0s seus
proprios fins. Krivo Industrial Supply Co. v. National Distillers & Chemical Corp. é o caso
principal estabelecendo os parametros da doutrina da instrumentalidade no contexto de uma
relagdo devedor-credor entre duas sociedades™. Neste caso, a corte entende que a mera

participacdo no controlo, mesmo a gestdo ativa, ndo é suficiente. O controlo deve ser total e

148 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos...cit., p.26

147 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Os credores e o governo societario...cit., p.118

148 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Administragio de facto...cit., p. 237

149 Cfr. J. DENNIS HYNES, «Lender Liability: The Dilemma of the Controlling Creditor», in Tennessee Law

Review, Vol. 58, Issue 4, 1991, p. 646, disponivel em https://scholar.law.colorado.edu/articles/891.

150 |bidem, p.646; Dioco CRUZ SIMOES, ob.cit.,p. 67


https://scholar.law.colorado.edu/articles/891
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reclamante deve provar o uso indevido do controlo bem como os danos que lhe foram
causados'®. Dito doutro modo, o controlo deve revelar uma intensidade tal que o credor
domine completamente as financas, a politica societaria e a vida corrente da sociedade
financiada ao ponto de ndo se conseguir reconhecer a sua independéncia nem interesses
proprios'®? — confusio de esferas juridicas™®.

Esta teoria é, na verdade, uma forma da jurisprudéncia americana aplicar a doutrina de
“piercing the corporate veil”, designada na doutrina portuguesa como desconsideracdo ou
levantamento da personalidade juridica, pode ser uma das formas de ultrapassar as barreiras
legais na analise dos grupos de facto, e sempre que se verifiqgue uma instrumentalizacdo do
devedor ndo vemos porque ndo admitir esta forma de responsabilizar o credor?.

No entanto, esta categoria ndo cobrird a maioria dos casos de controlo do credor e do
ponto de vista nacional e internacional ndo tem demonstrado ser uma férmula de sucesso na
medida em que pressupde requisitos apertados quanto a aplicacdo e quanto a questdo da
prova®®®, por isso tem uma aplicabilidade residual, isto €, constitui um “instituto de aplicagéo
de ultima ratio”; deve sempre ceder na presenca de outro preceito, norma ou instituto que

responda inteiramente ao problema.

3.6 Teoria administrador de facto

Para os defensores desta teoria, o credor controlador seria na verdade um
administrador de facto da sociedade financiada. Primeiramente, cabe-nos caracterizar 0s
administradores de facto. Trata-se de determinado sujeito que, “sem provimento, esteja no
exercicio positivo, real e efetivo da administracdo, com autonomia deciséria e sob

conhecimento e econsentimento dos socios e dos administradores de direito da sociedade®®®.

151 Cfr. J. DENNIS HYNES, «Lender Liability. . .cit., p.649

152 Cfr. Dioco CRUZ SIMOES, ob.cit.,p. 67

153 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos...cit., p.274

154 Cfr. Dioco CRuz SIMOES, ob.cit.,p. 68

15 Sobre os requisitos de aplicagdo do levantamento da personalidade juridica e a questdo da prova Cfr. RITA
TERRIVEL, «O Levantamento da Personalidade Coletiva nos Grupos de Sociedades», in RDS, ano 1V, n°4, 2012,
pag. 983 e ss. ; ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos...cit., p.274 e ss

156 Cfr. LEONILDO JOAO LOURENGO MANUEL,«Os Administradores de Facto ...cit., p.463. “Podera ser

qualificado como administrador de facto, o sujeito que (i) atua como administrador de direito, mas cujo titulo
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A doutrina usualmente distingue administrador de facto direto, aqueles que se
apresentam perante terceiros como administrador da sociedade e praticam atos como se 0
fossem, de administrador de facto indireto, aqueles que ndo obstante ndo praticar de forma
direta atos proprios da funcdo de administrador, acaba por condicionar (de forma
determinante) a administracdo da sociedade®®’. Num sentido amplo, é possivel englobar a
categoria dos administradores na sombra ou shadow directors no direito anglo-saxonico,
“aqueles que apesar de ndo aparecerem publicamente como administradores, exercem 0 seu
poder de administracdo através da influéncia e dominio que possuem sobre os
administradores de jure, dando instru¢bes, mas mantendo-se na sombra (...) controlam de
facto a administracdo da sociedade atraves do exercicio de uma influéncia determinante
sobre os administrador de direito”*%8,

Nestes termos, o credor controlador seria entdo um shadow director. Segundo Gongalo
Nogueira®®®, serfo assim relevantes os casos em que o credor ultrapassando os limites
contratualmente fixados ou renegociando esses limites de modo a que se verifiqgue uma
transferéncia, pelo menos factica, dos poderes de gestdo. O mesmo autor, na senda de Ricardo
Costa, destaca duas situacdes cujo grau de ingeréncia do credor permite qualifica-lo como

administrador de facto: (i) situagdes em que — com base em covenants, ou somente atendendo

de designacdo padece de vicio ou irregularidade, (ii) embora estabeleca uma relagdo com a sociedade (v.g.,
diretorgeral, socio maioritario ou “gerente de comércio”) desempenha fungdes de gestdo com a autonomia
propria dos administradores de direito e ainda (iii) sem qualquer cargo na sociedade determina habitualmente
atuacdo dos administradores de direito” Cfr. RICARDO Co0STA, «Responsabilidade civil societaria dos
administradores de facto», in Temas societérios, Coimbra (2006), 29-30 apud TANIA DA SILVA ALVEZ, «Do
paradigma classico de corporate governance...cit., p.13

157 Cfr. GoNGALO NOGUEIRA, «Os credores controladores enquanto administradores de facto indiretos da
sociedade financiada», in RDS, ano VIII, n.° 4, 2016, p.993-994

158 Cfr. LEONILDO JOAO LOURENGO MANUEL, ob.cit., p.457-459. “Tipicamente, o shadow director distinguir-se-
ia do administrador de facto (de facto director) porque “permanece na sombra atrds dos outros, os quais
pretendem ser os unicos administradores da sociedade e ndo ele”. Contudo, em decisdo do Court ofAppeal
afastou-se esta concecao e aceitou-se que os shadow directors pudessem ndo permanecer “ocultos”, o que
constitui porventura um passo no sentido da sua aproximacéo da figura dos administradores de facto ou, pelo
menos, da sua inclusdo num conceito vasto de “administragdo de facto.”Cfr.ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA,
«Administracdo de facto: Do conceito geral a sua aplicacéo ...cit., p.230-231

159 Cfr. GONGALO NOGUEIRA, «Os credores controladores...cit, p.1009
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a importancia factica do credor na vida da sociedade (fruto da essencialidade do seu crédito) —
todas as decisdes da sociedade financiada dependam da autorizacdo do credor, ou em que este
impde alteracbes decisivas no funcionamento da mesma; (ii) as hipdteses em que se procede a
uma substituicdo dos administradores da sociedade financiada, sendo que alguns (ou a
totalidade) dos administradores substitutos foram escolhidos pelo credor que, assim, controla
0 6rgdo de administracdo da sociedade por interposta pessoa.

Desta teoria resulta que os credores ficam vinculados a deveres de cuidado e lealdade
previstos no art.64.° do CSC, na medida da compatibilidade das manifestacdes em causa dos
deveres de cuidado e de lealdade®®. Estdo entdo sujeitos as regras relativas aos
administradores de direito, desde que se faca uma adaptacao criteriosa e sejam compativeis
com a génese e a concreta forma de atuar do administrador de facto, sem esquecer a devida
compatibilizacdo com a espeécie (e subespécie) de administrador de facto em causa no caso
concreto: o shadow director®®. Consequentemente, a discussdo sobre a responsabilizagdo do
administrador de facto dar-se por aplicacdo direta dos arts. 72.° a 79.° do CSC ou por via do
art. 72.° por remissao do art.80.° do CSC, também de aplica ao credor controlador. Para Tania
da Silva Alvez tal responsabilizacdo devera operar apenas em situacGes-limite, sob pena de
desencadear situacdes perversas'®?,

E importante frisar que ndo é toda e nem qualquer influéncia, ainda que dominante e
duradoura, que justifica a qualidade de administrador de facto. Diz-nos Ana Perestrelo de
Oliveira que “sempre que os administradores de direito conservem a sua margem de
liberdade de gestdo, ndo obstante a obediéncia a determinadas diretrizes ou politicas gerais
definidas por terceiro e a instrucBes ocasionais, ndo deve convocar-se a figura do
administrador de facto”. A mesma realca que na literatura inglesa onde, apesar de ser
repetidamente discutida a responsabilidade das instituicGes de crédito como shadow directors,

é sempre recusada perante o caso concreto e defende que “o recurso a figura nédo é necessario

180 Cfr. RIcARDO CosTA, «Deveres gerais dos administradores e “gestor criterioso e ordenado”», in AAVV, |
Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, 2011, p.166

181 Cfr. GONGALO NOGUEIRA, «Os credores controladores...cit, p.1011-1014; Cfr. FRANCISCO PINTO DA SILVA,
«A influéncia dos credores bancarios ...cit., p. 254

162 Cfr . TANIA DA SILVA ALVEZ, «Do paradigma classico de corporate governance...cit., p.13
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nem adequado: é o poder de influéncia adquirido, em si e por si, que justifica a imposi¢cao de
deveres de lealdade, independentemente da qualificagdo como administrador de facto "¢,

3.7 Teoria dos deveres de lealdade

A presente hip6tese de solucdo assenta no principio da lealdade. Entende-se que o
controlo «excessivo» do credor sobre a sociedade aproxima-o, significativamente, do
acionista  controlador  (quasi-controlling shareholder ou kontrollierende  Quasi-
Gesellschafter), transformando-o num insider e fazendo-o necessariamente incorrer em
deveres e responsabilidades equivalentes aos do scio controlador'®. O controlo econémico é
equiparavel ao controlo exercido pelos acionistas, ndo podendo recusar-se a sujei¢do de uns e
de outros a deveres de lealdade equivalentes®®®.

Embora o controlo tenha base economica, tal ndo afeta nem o &mbito nem as
caracteristicas e intensidade da influéncia, real ou potencial, exercida pelo credor, de tal forma
que a fonte do controlo ndo releva quando em causa esta impor deveres de lealdade e definir o
respetivo ambito. Tal imposicdo resulta da ligacdo especial entre credor e devedor, atendendo
ao seu controlo ou influéncia sobre processo decisorio da empresa financiada, sendo a ligacao
equivalente, em termos quantitativos e qualitativos, aquela que existe entre acionista
controlador e sociedade controlada, fundamentando deveres de lealdade paralelos®®.

Como bem refere Ana Perestrelo de Oliveira, a imposicao de deveres de lealdade aos
credores controladores surgiria como traducdo do principio geral, vigente no nosso
ordenamento juridico, da correlacdo poder-responsabilidade. Estes deveres de lealdade

tipicamente societarios decorrem do principio geral da boa fé!*’, e implicam a omisséo de

163 Cfr.ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Administragdo de facto...cit., p.230 e 237-238

164 Também no ordenamento norte-americano, JEFFREY JOHN HAss defendeu a sujeicdo de credores a deveres
fiduciérios analogos aos do socio controlador, em certas circunstancias Cfr. «Insights into lender liability: an
argument for treating controlling creditors as controlling shareholders», in University of Pennsylvania Law
Review, Vol. 135, 1987, p1321-1363

185 |hidem, p.238

166 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate...cit., p.112-113

167 «Q principio da boa fé constitui principio geral de Direito, naturalmente aplicavel também no Direito
societario, cuja eficicia operativa é alcangada quando se trata de prevenir danos na esfera dos socios ou da

sociedade, maxime decorrentes da posicdo de poder em que se encontra investido o socio, na sua relagdo com
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atuacOes danosas e dever prosseguir o fim ou interesse social. Alguns autores falam em
lealdade orientada pela producdo de efeitos, em virtude da possibilidade de influéncia
(Einflussmoglichkeit) dos sujeitos em posigdo de causar danos*®®,

A ideia subjacente é a de que se o credor actua sobre o governo e as politicas sociais
deve fazé-lo em conformidade com o fim da sociedade controlada, ainda que com as
modificagdes determinadas pela situacdo de estrutural conflito de interesses em que se
encontral®®; e se o controlo exercido pelo mutuante é equiparavel ao controlo exercido pelos
acionistas, ndo pode recusar-se a sujeicdo de uns e de outros a deveres equivalentes’.

Estes deveres de lealdade tipicamente societarios deverdo ter o seu conteudo
determinado pela praxis societaria, traduzida em decisGes jurisprudenciais, 0 que
oportunamente permitira que haja consolidacdo da matéria ou a formacéo de casos tipicos de
lealdade dos credores, a par do que se tem feito em relacdo a responsabilizacdo de
administradores e sdcios'"*.

A posicdo em causa é notavelmente aliciante, mas ndo esta isenta de criticas por parte
da doutrina, pelo que nos cabe mencionar algumas?’2.

Primeiramente, alguns autores contrariam esta posicdo por entenderem que criaria uma
obrigacdo, em certa medida, contraria a natural relacdo existente entre credor e devedor.

Outra critica € a de que o credor colocado perante tal situacdo, poderia estar (e
provavelmente estaria) perante um conflito de deveres, pois se 0 conselho de administracdo do
credor prosseguisse, de forma ativa, o interesse da empresa financiada, ndo sendo este
coincidente com o da credora, colocaria em causa o préprio interesse social e violaria deveres

de lealdade em relacéo aos proprios acionistas do credor.

os demais s6cios ou com a propria sociedade” Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Os credores e 0 governo
societario...cit., p118, 124, 126

188 Cfr. MEINRAD DREHER, Treupflichten zwischen Aktionaren und Verhaltenspflichten bei der Stimmrechts
blindelung, ZHR 157 (1993), 150-171 (156) apud ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Os credores e 0 governo
societario...cit., p. 124

169 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Os credores e o governo societario. . .cit., p. 124

170 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate...cit., p.115

171 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Os credores e 0 governo societario. . .cit., p. 133

172 Cfr. RAQUEL CAPA DE BRITO, ob.cit., p28-29
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Raquel Capa de Brito questiona qual seria 0 momento a partir do qual o credor ficaria
vinculado a tais deveres e se considerassemos que este momento deveria ser definido pelo
juiz, ex post, até que ponto ndo se estaria a criar uma fonte de incerteza para ambas as partes,
no seio empresarial, prejudicial ao funcionamento harmonioso dos seus 6rgdos. E a mesma
também argumenta que acolher tal tese equivaleria a considerar que existe uma relacdo de
subordinacdo da sociedade financiada em relagdo ao credor controlador.

Em solo norte-americano, Frederick Tung defende que deveres fiduciarios
generalizados sdo desnecessarios e seriam contraproducentes. Seria uma tarefa intratavel
estruturar um dever geral que permita ao financiador exercer os seus direitos contratuais
explicitos e a0 mesmo tempo limita-los de tomarem acéo no seu proprio interesse, em favor

dos acionistas ou da empresa como um todo*"3.

3.8 Posicao Adotada

Num primeiro momento, importa-nos frisar que a situacdo em que o credor ocupa
posicdo de extrema relevancia no governo societario da sociedade financiada € um desvio a
relacdo que normalmente se conhece existir entre credor e devedor e é a sua peculiaridade que
impde o seu estudo. E neste sentido que a Corporate Governance deve expandir o seu
discurso, deixando o seu tradicional foco, comprovadamente estreito, de forma a oferecer
solugBes viaveis aos crescentes e complexos fendmenos que surgem no mercado. Nas
palavras de Inés Serrano de Matos, “as regras de governacdo devem ser repensadas no
sentido de contemplar a existéncia deste sujeito societario que pode revelar-se um verdadeiro
pesadelo na vida da sociedade*".

Outro aspeto relevante € que o ndo reconhecimento ou relevancia jus-societaria do
controlo de fonte econémica é incompativel com a realidade que hoje se assiste no mundo
empresarial, no que concerne ao controlo interempresarial. Criam-se situacdes que reclamam
a protecdo dos interesses em conflito (sociedade, administradores, credores e outros
stakeholders) e serdo privilegiadas as solu¢cdes que melhor garantirem a seguranga juridica, de
forma a que ndo sejam frustradas as expetativas juridicas das partes interessadas, mas que

simultaneamente garantam a devida responsabilizacdo. Outros ordenamentos juridicos ja

173 Cfr. FREDERICK TUNG, «Leverage in the board room...cit., p.55-58

174 Cfr. INEs SERRANO DE MATOS, «Debt governance. .. cit, p. 197
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prevém solucdes legais para o problema. No EUA, a doutrina “equitable subordination” ou
“subordinacdo equitativa”, em caso de insolvéncia, visa deter comportamentos oportunisticos
do credor, autorizando que os tribunais transformem a divida em subordinada se 0 mutuante
obtiver uma vantagem a custa de outros credores em resultado do seu controlo sobre a
administracdo do mutuario”. Diferentemente, o ordenamento juridico espanhol desde 2014
que passou a prever expressamente a figura do administrador de facto e ja existe sentenca
onde se examinou a posi¢do do credor financeiro como administrador de facto da sociedade
devedora e concluiu-se pela positiva'®.

No que tange ao legislador portugués, consideramos impreterivel a recomendacao de
se seguir uma abordagem defensiva, proativa e colaborativa, conforme advoga Gabriela
Figueiredo Dias'’’.

A abordagem defensiva passa necessariamente pela protecdo dos acionistas e da
sociedade contra eventual influéncia excessiva, ndo transparente e interessada dos
financiadores, pelo reforco da transparéncia quanto ao contetdo dos acordos de financiamento
e acordos laterais com terceiros (por exemplo, CDS), quanto ao acréscimo significativo da
informacao que é dada aos acionistas sobre estes acordos (em particular sobre o cumprimento
do crédito e acionamento de clausulas contratuais pelos credores) e quanto a existéncia de
terceiros (hedgers) que possam intervir na gestdo do crédito ou da sociedade mediante
intrucdes dadas ao credor ou outro meio entre eles acordado.

A abordagem proativa € necessaria na medida em que € preciso desenvolver
mecanismos de hard law e soft law que orientem e assegurem o equilibrio entre os riscos e
poderes dos diversos sujeitos envolvidos numa relacdo de crédito, e simultaneamente se

prossiga com a criacdo e dinamizacdo de fontes alternativas de financiamento, promovendo o

175 Cfr. GEORGE C.TRIANTIS & RONALD DANIELS, «The Role of Debt in Interactive Corporate Governance», in
University of California Law  Review, Vol. 83, 1995  pl097-1098, disponivel em
http://repository.upenn.edu/law_series/12 ; Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate...cit., p
114-115

176 Cfr. Art. 236-%/3 de la Ley 31/2014, de 3 de Diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de

Capital para la mejora del gobierno corporativo; Sentencia 203/11, do Juzgado de lo Mercantil n.°1 de Malaga/l

Bis, de 26 de Maio de 2011; EMILIA RITA BRAGANGA DA SILVA FERREIRA, A qualificacdo do credor financeiro
como administrador de facto, Universidade Catdlica Portuguesa, Escola de Direito — Porto, Maio, 2016

177 Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS , «Financiamento...cit., p.380-383


http://repository.upenn.edu/law_series/12
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mercado de crédito. Para o efeito, a autora pondera a vantagem e eficacia da emissdo de
recomendacdes pelo regulador sobre o contetdo dos contratos de financiamento e em
particular, sobre certas clausulas que possam introduzir distor¢des no governo da sociedade, e
também pondera a criacdo de mecanismos que sancionem situacfes de abuso de poder,
conflito de interesses e atuacdo desproporcionada dos credores em beneficio proprio (por
exemplo, recurso a insolvéncia em beneficio préprio), bem como obersar com cautela os
casos de empty creditor.

Do ponto de vista da abordagem colaborativa, € importante reconhecer os beneficios
da monitorzacdo levada a cabo pelo credor, visto que pode ser decisiva para a identificacdo
precoce de problemas de liquidez ou de solvéncia e que pode e deve ser articulada com a
fiscalizag&o institucional interna a que a sociedade esta sujeita.

Aqui chegados, cabe-nos tomar posi¢do quanto as teorias acima sintetizadas:

1. Entendemos ser de afastar a teoria da relacdo da agéncia e a teoria da primazia do
contrato, pelas razdes de incompatibilidade supracitadas.

2. A aplicacdo do regime do negocio usurario mantém-se como uma possibilidade,
desde que preenchidos os requisitos legais do art.282.° do CC, mas sem preterir as situagdes
em que o negacio, apesar de objetivamente injusto, convir ao seu lesado, nomeadamente pela
existéncia de factores externos, como por exemplo se a alternativa a sua celebracdo for a
apresentacdo da sociedade a insolvéncia.

3. Quanto ao tratamento do credor controlador no ambito das solu¢Ges observadas para
0s grupos de facto, ja acima nos pronunciamos no sentido de que mantém-se o entrave que €
a necessidade de buscar mecanismos alternativos de tutela da sociedade e, bem assim, dos
seus socios, credores e outros stakeholders, face a inaplicabilidade do direito positivo dos
grupos, pese embora se justifigue um tratamento integrado do «conflito do grupo» stricto
sensu e das situacdes a ele analogas.

4. A teoria da instrumentalidade (desconsideracdo ou levantamento da personalidade
juridica), tem uma aplicabilidade residual e embora possamos admiti-la como forma de
responsabilizar o credor, ndo responde ao todo, e sim parcialmente, a necessidade de tutela ex
ante e ex post dos interesses em causa.

5. Tanto a proposta de tratamento do credor controlador como administrador de facto

como a teoria que o sujeita a deveres de lealdade, mostraram-se ser, para nos, as opcoes
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mais aliciantes. Face a necessidade de se responsabilizar o credor controlador, ambas acabam
por sujeitd-los a deveres de lealdade, embora por diferentes razdes de base, mas que ainda
assim respeitam e traduzem o meio onde decorrem 0s problemas suscitados: o meio
societario. Em verdade, ndo nos podemos esquecer que a conce¢do tradicional da relacdo
credor-devedor, coloca o primeiro como um estranho face & sociedade, um outsider; é pelo
poder que adquire com 0s covenants, pela informacédo privilegiada de que dispGe, pela sua
posicdo de predisposicdo a explorar a vulnerabilidade da sociedade devedora, que acaba por
se converter em insider.

Os argumentos que se teceram sobre uma teoria e outra foram para nos convincentes.
N&o obstante, entendemos que cada uma deles é suscetivel de ser aplicado a situacOes
diferentes, desde que se responda a questdo de saber se a posicdo do credor controlador
encontra-se, no caso concreto, mais préxima do administrador ou do socio.

Seguimos o0 entendimento que a lealdade do administrador e do socio tém, ultima
ratio, fundamentos equivalentes, tornando possivel afirmar a unidade essencial dos deveres de
lealdade, confirmada pela identidade do ponto de partida dogmatico, consubstanciado pelo
principio da boa fé e pelo critéio base de operatividade juridica: a existéncia de uma “ligagdo
especial”, independentemente da respetiva fonte'’®. E o dever de lealdade é, em boa medida,
refexo da correlagdo poder-responsabilidade!’®. Desta forma, faz sentido que um credor com
tamanhos poderes de controlo seja comparado ao acionista controlador. Mas tal ndo afasta a
possibilidade de nos mesmos termos em que acontece com um acionista, o credor vir a ser
qualificado como administrador de facto em funcdo do grau e modo de ingeréncia na

administracao da sociedade financiada.

178 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Dos fundamentos dos deveres de lealdade dos acionistas» in PAULO
CAMARA [coord.] Acionistas e Governacao das Sociedades, Almedina, 2019, p61-62
179 |bidem, p. 80
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Concluséo

A presenga de fatores como a escassez de fontes de financiamento, os niveis de risco
de crédito e o jogo de interesses entre os diferentes stakeholders, tornam os Covenants em
instrumentos fundamentais para mitigar o risco de crédito e conflito de interesses entre
acionistas/administradores e os credores da sociedade financiada.

A exploragéo da situagdo de vulnerabilidade da empresa financiada cria caminhos para
que o credor use a sua posi¢do de modo “oportunistico”, especialmente em épocas de crise
como a que temos vindo a lidar nos Gltimos tempos, com as restricbes ao exercicio de (quase)
todas as actividades economicas durante um periodo de tempo tdo longo e (ainda) com fim
indeterminado.

N&o é de hoje que a Debt Governance tem chamado atencdo para o significado de
divida enquanto modalidade de obtencéo de controlo na vida societaria. A divida é, de facto,
uma peca importante da corporate governance e entender os seus efeitos é ainda um desafio
face aos novos e complexos instrumentos de crédito, os financiamentos alavancados e 0s
casos de divida distressed. Mas ha também beneficios de uma participacéo ativa do credor no
aumento da produtividade da sociedade e disciplina do Orgdo de gestdo, que quando
propriamente exercida pode resultar no efetivo uso de capital disponivel aumentando a
lucratividade e aumentando os precos das a¢Ges*®.

Perante a possibilidade de uso dos poderes do credor para beneficio préprio, em
detrimento da sociedade, e a interferéncia de terceiros, contrapartes do credor, na gestdo da
sociedade financiada, ¢ imperativa a busca por solucbes a luz da Debt Governance, com o

devido respeito pelos principios e regras que norteiam o ordenamento juridico portugués.

Portanto, na presente disssertacdo nds advogamos a sujeicdo destes credores a deveres
de lealdade nos mesmos termos que o acionista controlador, mantendo-se a possibilidade de
ser qualificado como administrador de facto, com o intuito de contribuir para a discussdo do

tema e futuros desenvolvimentos das regras de Debt Governance e Corporate Governance.

180 Cfr CHARLES K. WHITEHEAD, «Creditors and Debt Governance», in Cornell Law School Legal Studies

Research Paper Series, research paper n® 011-04, p 14-15
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