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QUORUM PARA A APROVACAO DO PLANO DE INSOLVENCIA

(ANOTACAO AO ARTIGO 212.2 DO CIRE)

Quérum para a aprovagao do plano de insolvéncia
(Anotagdo ao artigo 212.2 do CIRE)

O artigo 212.° do CIRE prevé os quéruns necessdrios para a apro-
vagdo do plano de insolvéncia, relativo a recuperacao da empresa ou
a liquidacao do patrimonio. As linhas seguintes visam identificar e
clarificar algumas questaes suscitadas na aplicacao pratica dos refe-
ridos quoruns.

Quorum for the approval of the insolvency plan
(Note on article 212 of the Insolvency Code)

Article 212 of the Insolvency Code establishes the majorities required
for the approval of an insolvency plan, with a view to either recover-
ing the insolvent company or liquidating the insolvency estate. The
following sentences are intended to identify and clarify certain issues
raised by the application of such majorities.

Introdugdo - a aprovagao do plano

O artigo 1.° do Codigo da Insolvéncia e da Recupe-
racdo de Empresas («CIRE») afirma como uma das
finalidades do processo de insolvéncia a satisfacéo
dos credores pela forma prevista num plano de
insolvéncia, instituida em alternativa a liquidacédo
do patrimoénio do devedor insolvente. Assim, o
CIRE valora a recuperacao da mesma forma e con-
sagra-a ao mesmo nivel que a liquidacao do patri-
monio do devedor insolvente, atendendo a idonei-
dade de ambos os meios para promoverem a
satisfacdo dos direitos dos credores. Porém, embora
o CIRE néo demonstre preferéncia pela via da recu-
peracdo da empresa, introduz um regime de apro-
vacédo do plano de insolvéncia que, através do esta-
belecimento de maiorias flexiveis e de outros
requisitos, potencia a aprovacdo do plano, desde
que garantidos os interesses dos credores que este
efectivamente afecta.

A previsdo de maiorias flexiveis para a deliberacao
de aprovacdo do plano de insolvéncia pela assem-
bleia de credores (impostas, como se explanara
abaixo, pela exigéncia de um quoérum constitutivo
e de dois quoruns deliberativos de verificacdo
simultanea), reveste-se de grande relevancia prati-
ca. Em primeira linha, e assumindo dizer o ¢bvio,
o plano de insolvéncia s6 podera ser aprovado se,
no caso, se verificarem todas as maiorias legalmen-
te exigidas. Desta forma, a violacdo destes requisi-
tos obstara a que a deliberacdo seja tomada, ime-
diatamente, ou a que o plano de insolvéncia possa
ser homologado pelo juiz, se o vicio procedimental
so for detectado nessa sede.

Estas primeiras ilacdes, que sdo quase uma evidén-
cia, apresentam, curiosamente, grande importancia,
uma vez que a pratica revela que vigoram interpre-
tacdes dispares do artigo 212.° do CIRE («artigo
212.%») entre aqueles que exercem o Direito. Por
forca desta constatacao (e pese embora um levanta-

mento casuistico e sistematico que sustente a pre-
sente analise seja dificultado pelo facto de as deli-
beracoes de aprovacdo do plano de insolvéncia
publicadas em Diario da Republica omitirem as
maiorias que sustentaram a aprovacao), arrisca-se
dizer que diferentes critérios podem estar a ser
adoptados na verificacao do preenchimento dos
quoruns exigidos pelo CIRE.

Ora, tais critérios, como ja exposto, sdo relevantes
a jusante, para efeitos de validade e homologacéo
do plano de insolvéncia, mas também a montante,
numa fase prévia, para o credor delinear a sua
estratégia, tomando em linha de conta o nimero de
presencas e de votos necessarios para a deliberacéo
de aprovacao do plano de insolvéncia ser tomada,
consoante essa seja ou nao a vontade concreta do
credor em causa.

Sera, assim, de elementar necessidade que o credor
conheca qual a forma de calcular as maiorias exigi-
das por lei, para poder equacionar os diferentes
cendrios —e resultados— possiveis para a assem-
bleia de credores. Tal necessidade faz-se sentir tan-
to mais quanto, no quadro do CIRE, as maiorias
sao flexiveis, tendo que ser calculadas in casu, e néo
uma percentagem fixa dos créditos, como se verifi-
card que acontecia no Codigo dos Processos Espe-
ciais de Recupera¢do da Empresa e de Faléncia
(«CPEREF»).

Acresce que, a doutrina ou negligencia o tratamen-
to dos quoruns de aprovacgéo do plano de insolvén-
cia, ou, debrucando-se sobre o assunto com alguma
brevidade, ndao aprofunda os problemas que se
podem suscitar, incorrendo até em algumas
incoeréncias, que acompanham assim as divergén-
cias interpretativas que se verificam na pratica.

Ora, embora se conceda que o artigo 212.° admita
diferentes interpretacoes com um minimo de
correspondéncia verbal com a letra da lei, uma lei-
tura integrada e exigente do preceito revela clara-



mente qual a solucdo que o legislador procurou
consagrar —o que fez, alias, em termos adequados.

Por fim resta dizer que a questdo tem surgido na
jurisprudéncia apenas de uma forma lateral, relati-
vamente as maiorias necessarias para afectacio de
créditos da Fazenda Publica pelo plano de insol-
véncia, face a imperatividade de normas fiscais.
Contudo, também ai se evidenciam interpretacdes
do artigo 212.° em contradi¢do com a letra do pre-
ceito.

Pelo exposto, e face a auséncia do esclarecimento
seguro pelas doutrina e jurisprudéncia, propde-se
agora um exercicio interpretativo do artigo 212.°,
com a pretensdo de analisar, de um prisma técnico,
as maiorias necessarias, mas também de, timida-
mente, aflorar o enquadramento do referido artigo
212.° e 0s motivos que justificam as opcoes toma-
das pelo legislador.

O quérum de aprovagdo de providéncias
de recuperac¢ao no CPEREF

No ambito do CPEREF, 0 quérum necessario para a
aprovacdo de providéncias de recuperacdo da
empresa encontrava-se previsto no artigo 54.°. Af se
dispunha, originalmente, que a deliberacéo teria
que ser tomada com o voto favoravel de 75% do
valor de todos os créditos aprovados, maioria que o
Decreto-Lei n.® 351/98 («DL 351/98») reduziu para
dois tercos.

Por outro lado, o artigo 54.° prescrevia também
que a medida de recuperacdo so seria tomada se
nao tivesse a oposicao de 75% (mais tarde 51%, na
redaccdao do referido DL 351/98) dos créditos
directamente atingidos pela providéncia. Esta regra
impunha-se como uma medida de proteccao
daqueles credores minoritarios que, ndo conseguin-
do obstar a formacdo da maioria necessaria para a
aprovacdo da providéncia, eram por esta directa-
mente afectados, merecendo, por isso, tutela.

Em suma, a aprovacdo da providéncia de recupe-
racdo de empresa caracterizava-se, no CPEREEF, e
nao obstante as alteracoes sofridas pelo diploma,
por: (i) a deliberacido de aprovacdo de providéncia
de recuperacio de empresa ser sempre tomada por
uma percentagem fixa do valor de todos os créditos
aprovados e (ii) possibilidade de o voto desfavo-
ravel de uma maioria de credores directamente
afectados pela providéncia obstar a que esta fosse
aprovada.

FORO DE ACTUALIDAD

O quérum de aprovagdo do plano de insolvéncia
no CIRE

Ao artigo 54.° do CPEREF corresponde, grosso
modo, o artigo 212.°, que se visa aqui analisar. No
entanto, entre ambas as disposicoes encontram-se
diferencas significativas.

Como passo prévio a afericao dos quoruns consti-
tutivo e deliberativos necessarios para a aprovagao
do plano de insolvéncia, o artigo 212.° impde a
determinacdo de quem sao os titulares de direito de
voto. Ora, os direitos de voto encontram-se regula-
dos pelo artigo 73.° do CIRE, pelo que os preceitos
do artigo 212.° devem ser preenchidos com recurso
aquela disposicao.

Percorrido esse passo, havera entdao que atender as
especificidades e restri¢cdes do direito de voto
impostas pelo artigo 212.°, procurando entender o
critério subjacente a atribuicdo de direito de voto
para efeitos de aprovacao do plano de insolvéncia.

Ora, quanto a atribuicao do direito de voto, e numa
abordagem global, o referido artigo 212.° destaca-
se por se distanciar das op¢oes tomadas pelo artigo
54.° do CPEREF, oferecendo um novo critério: o
direito de voto assiste aqueles que serdo afectados
pelo plano (cfr. alinea a) do n.° 2 do artigo 212.°),
sendo certo que esse critério pode ceder verificadas
certas circunstancias (cfr. n.° 3 do artigo 212.°).

Assim, com a transicao do 54.° do CPEREF para o
artigo 212.°, os credores afectados pelas medidas
de recuperacdo deixaram de fazer valer a sua von-
tade mediante a oposicdo da sua maioria, mediante
o impedimento a aprovacao, para passarem a ser,
eles proprios, os tnicos titulares do direito de voto,
a serem quem forma as maiorias legalmente exigi-
das para a aprovacao.

De notar que esta delimitacéo dos titulares do direi-
to de voto é operada, pelo alinea a) do n.° 2 do
artigo 212.°, de uma forma negativa —i.e., ndao é
atribuido direito de voto aos créditos que nao sejam
modificados pela parte dispositiva do plano.

Por outro lado, é também de notar que, ainda no
ambito dessa delimitacdo negativa, mas desta feita
pela alinea b) da referida disposicao, outros crédi-
tos sdo excluidos da atribuicao do direito de voto:
os créditos subordinados de determinado grau,
quando o plano decreta o perdao integral dos cré-
ditos de graus inferiores e nao atribui qualquer
valor econémico ao devedor. Tal significa, designa-
damente, que os créditos subordinados —definidos
pelo n.° 4 do artigo 47.° do CIRE e elencados no
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artigo subsequente—, aos quais por forca don.° 3
do artigo 73.° do CIRE, apenas compete o direito
de voto no ambito da aprovacdo do plano de insol-
véncia, podem também nessa sede ver restringido o
seu direito de voto se, em concreto, a posi¢do dos
seus titulares resultar beneficiada pelo plano de
insolvéncia, sem que tal beneficio tenha paralelo
nem quanto aos titulares de créditos de graus hie-
rarquicamente inferiores, nem quanto ao devedor
insolvente. No fundo, e numa analise simplista,
esta aqui patente uma outra vertente da regra de
que o direito de voto assiste apenas aos credores
afectados: da mesma forma que se procura que o
plano de insolvéncia nao seja imposto aos credores
afectados por aqueles que nao sdo afectados pelo
plano, procura-se também que os credores de cré-
ditos subordinados, que sao afectados positivamen-
te pelo plano de insolvéncia, por nele encontrarem
uma alternativa a regra de pagamento plasmada no
artigo 177.° do CIRE, ndo possam impor a sua von-
tade na auséncia de outros beneficiados pelo plano.

Embora reconhecendo que a questdo da determi-
nacao dos direitos de voto merece maiores desen-
volvimentos, assumir-se-a de seguida que, median-
te aplicacdo conjugada do artigo 73.° e das alineas
a) e b) don.° 2 do artigo 212.°, esta ja fixado qual
o total dos créditos com direito de voto, passando
assim a analisar o quérum constitutivo da assem-
bleia de credores, calculado sobre essa universali-

dade.

Dispoe o n.° 1 do artigo 212.° que a reuniéo é vali-
damente constituida se estiverem presentes ou
representados credores cujos créditos representem,
pelo menos, um terco do total dos créditos com
direito de voto. Assim, apos a delimitacdo de quem
sdo os titulares do direito de voto, ha uma parcela
fixa de créditos, determinavel a priori, necessaria
para constituir a assembleia de credores.

Verificando-se o quérum constitutivo, havera entao
que aferir se o numero de votos favoraveis a apro-
vacdo do plano de insolvéncia preenche, ou néo, os
dois quéruns deliberativos, de verificacao simulta-
nea, exigidos pelo artigo 212.°.

Em primeira linha, o artigo 212.° impoe, assim,
que a proposta de plano de insolvéncia recolha o
voto favoravel de mais de dois tercos dos votos
emitidos.

Tal significa —como se tem vindo a afirmar e em
oposicao com o regime do CPEREF— que o ntime-
ro de votos favoraveis necessario para a aprovacao
do plano de insolvéncia s6 pode ser determinado

com exactiddo apos a constitui¢do da assembleia de
credores. Trata-se, assim, de uma maioria flexivel,
pois ndo visa impor que a proposta de plano de
insolvencia recolha o voto favoravel de uma per-
centagem fixa do universo dos créditos com direito
de voto, mas sim o voto favoravel de uma fraccio
dos créditos cujos credores integrem o quorum
constitutivo da assembleia em causa (naquilo que
pode ser visto como uma op¢do destinada a facilitar
a aprovacdo de um plano de insolvéncia).

Em segundo lugar, o artigo 212.° impde que a pro-
posta de plano de insolvéncia recolha o voto favo-
ravel de mais de metade dos votos emitidos corres-
pondentes a créditos nao subordinados. Esta
segunda exigéncia foi introduzida pelo Decreto-Lei
n.° 200/2004, de 18 de Agosto, que explica, no seu
preambulo, que tal requisito foi introduzido «por
forma a evitar que os credores subordinados possam,
sem o acordo dos restantes credores, fazer aprovar um
plano de insolvéncia». Assim, e na senda das obser-
vacdes anteriores quanto a titularidade do direito
de voto, procura-se garantir que, ainda que este
direito assista aos credores de créditos subordina-
dos, estes ndo possam, sozinhos, fazer aprovar um
plano de insolvéncia que certamente os beneficia
face ao regime supletivo do CIRE, afectando os
demais credores.

As dificuldades interpretativas do artigo 212.° que
a presente exposicdo se propde tratar residem, pre-
cisamente, na articulacao entre estes dois quoruns
deliberativos, com referéncia ao quérum constituti-
VO Imposto.

A interpretacdo mais consentanea com a letra do
preceito, e que, por corresponder a uma solucdo
razoavel e acertada, nao devera ser afastada, consis-
te em (desde que verificado, no caso, o quérum
constitutivo) utilizar como referéncia o nimero dos
votos emitidos, desconsiderando as abstencoes,
para partir para dois raciocinios.

O primeiro, que oferece parca dificuldade, consiste
em calcular se mais de dois tercos dos votos emiti-
dos correspondem a votos favoraveis. Se a resposta
for afirmativa, encontra-se cumprido o primeiro
quorum deliberativo, e havera entdo que partir para
um segundo raciocinio. O segundo raciocinio
implica que se cumpram duas etapas: em primeiro
lugar, ha que determinar qual o namero de votos
emitidos (favoraveis e desfavoraveis) que corres-
pondem a créditos ndo subordinados. Em segundo
lugar, ha que confirmar se, desse namero total,
mais de metade corresponde a votos favoraveis.
Cumpridas as duas etapas, e sendo a resposta posi-



tiva (ou, se na primeira etapa, e numa reduc¢io ao
extremo, se constatasse que nao existiam créditos
nao subordinados), estara verificado o segundo
quoérum deliberativo.

Num rapido exemplo: ha 99 direitos de voto e a
assembleia de credores constitui-se com 33 (22 nio
subordinados e 11 subordinados), deliberando
aprovar o plano de insolvéncia com 30 votos emiti-
dos (21 votos favoraveis e 9 votos contra) e 3 abs-
tencdes. Os votos correspondentes a créditos ndo
subordinados dividiram-se em 20 votos emitidos
(14 favoraveis e 6 desfavoraveis) e 2 abstencoes.

A deliberacao foi validamente tomada pois (i) a
assembleia foi constituida com um terco do total
dos créditos com direito de voto (33 em 99); (ii) a
proposta de plano de insolvéncia recolheu mais de
dois tercos dos votos emitidos (21 em 30); e (iii) a
proposta recolheu ainda mais de metade dos votos
emitidos correspondentes a créditos nao subordina-
dos (14 em 20).

FORO DE ACTUALIDAD

Em suma, interessa que a maioria que aprova o pla-
no de insolvéncia represente néo s6 a vontade da
maioria dos votos emitidos na assembleia de credo-
res, mas também a vontade da maioria dos votos
emitidos correspondentes a créditos nao subordina-
dos —ou, ao contrario, que a vontade agravada da
maioria (créditos subordinados e ndo subordina-
dos) nao prevaleca face a vontade dos credores titu-
lares de metade dos créditos néo subordinados, que
merecem especial tutela. Afastam-se, assim, as
demais interpretacdes do artigo 212.°, designada-
mente aquela que exige que mais de metade dos
votos favoraveis emitidos correspondam a créditos
nao subordinados, porque, para além de néo ter
verdadeiro assento na letra da lei, ndo se adivinha-
rem motivos para a lei impor uma especial compo-
sicdo da maioria, que representasse interesses de
diferentes credores (de créditos subordinados e de
créditos ndo subordinados).
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