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ACORDO NAO HOMOLOGADO RECUPERACAO DE EMPRESA

CREDOR SOCIAL PRINCIiPIO DA IGUALDADE

Sumario

1 - Verifica-se uma abissal e injustificada diferenca de tratamento entre o
crédito garantido e os créditos comuns, bancarios e nao bancarios, violadora
do principio da igualdade dos credores (artigo 194.2 do CIRE).

2 - Tal violacao subsistiria ainda que fosse previsivel que os credores comuns,
desproporcionalmente penalizados no acordo cuja homologacao a recorrente
pretende, o fossem ainda mais num hipotético cenario de liquidacgao.
(Sumario do Relator)

Texto Integral

Processo n.2 3014/24.1T8STR-C.E1

(...) - (...) de Cereais, S.A., requereu, nos termos do artigo 17.2-I do CIRE, a
homologacao de um acordo extrajudicial de recuperacao de empresa, por si
celebrado com (...) e (...), contitulares de um direito de crédito contra si.

Os credores Caixa Geral de Depositos, S.A., e Still, SAL - Sucursal em
Portugal, opuseram-se a homologacao do acordo.

Foi proferida sentenca, que recusou a homologacao do acordo.
A requerente interpos recurso de apelacao da sentenca, tendo formulado as

seguintes conclusoes:
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A) O acordo extrajudicial de recuperacao foi validamente apresentado ao
abrigo do artigo 17.2-I do CIRE e cumpre as maiorias do artigo 17.2-F, n.2 5,
alinea b), encontrando-se subscrito por credor detentor de 38,21% dos
créditos com direito de voto.

B) Isto posto, o controlo jurisdicional subsequente deve incidir apenas sobre
eventual violacao nao negligencidvel de normas procedimentais ou materiais
(artigos 194.2 e 215.2 CIRE), respeitando a autonomia colectiva dos credores
que aprovaram o acordo.

C) S.m.o., o tribunal a quo errou na metodologia de apreciagao, reduzindo a
igualdade a uma leitura aritmética de percentagens de capital, quando a lei
impoOe um juizo material: classe e hierarquia dos créditos, garantias, valor
temporal dos fluxos, remuneracgao e perdoes.

D) Com efeito, o principio da igualdade consagrado no artigo 194.9/1, do CIRE
é mitigado: proibe diferenciacoes arbitrarias, admitindo diferenciacoes
justificadas por razoes objectivas.

E) E, de facto, existem razdes objectivas expressas no acordo para a
diferenciacao entre classes: (i) classificagao e hierarquia do artigo 47.2 CIRE
(garantido vs. comuns); (ii) extensao das garantias reais sobre o imobiliario
operacional; (iii) peso do credor garantido no passivo; (iv) fungdao econémica
do financiamento bancario/financeiro para o fundo de maneio.

F) Nos termos do acordo aprovado, o credor garantido aceita um perdao
integral de juros vencidos e vincendos (apurados, na presente data, em €
377.103,20), recebe apenas apos o transito em julgado e em 120 prestagoes,
suportando custo temporal e reducao do valor actual.

G) Por seu turno, os comuns bancarios recebem 20% do crédito consolidado
(capital e juros vencidos) em 120 prestagoes, com juros (Euribor 6M + 2%) e
inicio no més seguinte a homologacgao, o que eleva o valor econdémico dos
fluxos face a percentagem nominal.

H) Finalmente, os credores comuns nao bancarios recebem 10% do capital
sem juros, em 109 prestagdes, com inicio no més seguinte ao transito,
beneficiando ainda de clausula de melhor fortuna e proibicao de distribuigao
de dividendos até integral cumprimento.

I) Em valor econdémico presente, a distancia entre tratamentos reduz-se
substancialmente face a leitura puramente nominal, pela conjugacgao de juros,
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timings de inicio (homologacao vs. transito) e numero de prestacoes.

J) O acordo contém, assim, mecanismos de equilibrio intercalasses (melhor
fortuna pro-rata; proibigcao de dividendos) que reforgcam a justica material e
protegem os credores durante a execucgao.

K) Como tal, a alegada violacao do artigo 194.9/1 nao se verifica: o tratamento
¢ diferente porque as situacgoes sao diferentes e a diferenciacao esta fundada
em critérios objetivos e necessarios a exequibilidade do plano.

L) A finalidade legal de recuperacgao reclama solugcoes que maximizem a
satisfacao dos credores no tempo e preservem a empresa viavel; essa
finalidade legitima derrogagoes moderadas a igualdade formal quando
proporcionais.

M) E o certo é que o teste de prognose demonstra que nenhum credor fica
previsivelmente pior com o acordo do que ficaria na auséncia dele.

N) Em liquidagao, grande parte do activo encontra-se afectado a garantias;
apos satisfacao de créditos legalmente preferentes, a satisfagao dos comuns é
residual, muito inferior aos 20% (bancarios) e 10% (nao bancarios) previstos
no acordo.

O) A comparacao correcta nao é «100% versus 20%/10%>», mas antes «capital
sem juros, diferido (garantido) vs. percentagens com ou sem juros e arranque
antecipado (comuns)», o que evidencia proporcionalidade material.

P) E factual que a antecipacao do inicio dos pagamentos aos bancéarios (logo
apds homologacao) constitui compensacao objectiva face ao diferimento do
garantido (apods transito).

Q) Por seu turno, a remuneracao moderada (Euribor 6M + 2%) dos bancarios
equilibra o esforco exigido, sem asfixiar a tesouraria da devedora,
contribuindo para a viabilidade do plano.

R) A clausula de melhor fortuna garante que ganhos adicionais face ao plano
beneficiam todas as classes, evitando assimetrias injustificadas durante a
execucao.

S) Finalmente, a proibigdao de distribuicao de dividendos até integral
cumprimento ancora o compromisso de afectagdao de recursos a satisfacao dos
credores.
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T) A objecgao de que «o plano ndo justifica» a diferenciagao nao procede: as
razoes constam do acordo e dos seus mapas.

U) A invocacgao de igualdade formal para nivelar tratamentos de credores em
situagcoes objectiva e funcionalmente distintas contraria o préprio artigo
194.9/1 e a jurisprudéncia que admite diferenciagoes justificadas.

V) O acordo promove a continuidade da empresa viavel, preservando 19
postos de trabalho e a actividade industrial regional, objectivos com
relevancia publica que a jurisprudéncia reconhece como legitimos
fundamentos de derrogagao moderada.

X) Lamentavelmente, a decisao recorrida nao pondera adequadamente o custo
temporal para o garantido (inicio apos transito) nem o perdao integral de
juros, desconsiderando factores determinantes do valor presente.

Y) Mas € incontroverso que a solucao do acordo maximiza a satisfagdao possivel
no horizonte de execucgao, quando comparada com a liquidagao, e distribui os
sacrificios de forma coerente com a classe e o risco de cada crédito.

Z) O equilibrio global do plano resulta de um trade-off transparente entre
juros, prazos, inicio de pagamento e perdoes, que assegura equidade
intercalasses e exequibilidade.

AA) O enquadramento das posigcoes dos credores alinha-se com a sua fungao
econdmica (garantido com colateral operacional; bancarios/financeiros como
fornecedores de funding do giro; nao bancarios com menor risco sistémico),

justificando tratamentos diferenciados.

BB) A coeréncia interna do plano cumpre os principios do Titulo IX do CIRE,
nao se verificando qualquer violagdao nao negligenciavel das previstas no
artigo 215.9.

CC) Pelo que, e com o devido respeito, a recusa de homologagao assenta em
premissas incompletas, centradas em percentagens nominais e descurando a
andlise economico-temporal que o CIRE impoe; por isso, nao se sustenta.

Atento o teor destas conclusoes, esta em discussao a conformidade do acordo
extrajudicial de recuperacao de empresa apresentado pela recorrente com o
principio da igualdade dos credores.
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Os trechos do acordo com maior relevancia para a decisao do recurso sao os
seguintes:

«(...)

A subida dos precos da matéria-prima levou, tendo em conta o peso imposto
pelo cumprimento do Plano de Recuperagdo, a periodos de desequilibrio
financeiro e a verificagdo, pela primeira vez desde a homologagdo do Plano, de
uma situacdo de incumprimento deste junto de alguns credores, situacdo que
se comecgou a verificar no inicio do presente ano (2024).

Impoe-se, tendo em vista garantir a manutengdo no giro comercial e a
liquida¢do do passivo da Devedora, uma nova reestruturagdo do seu passivo.

(...)

O objectivo principal do presente Acordo é reestruturar o passivo da Devedora
e criar condig¢obes de satisfacdo efectiva dos credores, deixando-os numa
situagcdo bem mais vantajosa do que aquela em que ficariam num cendrio de
liquidacgdo.

O Acordo (...) tem como principal objectivo a manutencgdo da actividade da
Devedora e o pagamento aos seus credores, em obediéncia ao Principio de
Igualdade Material de Credores constante do artigo 194.2 do Codigo da
Insolvéncia e da Recuperacgdo de Devedoras.

Com efeito, é convicgdo da administragcdo da Devedora e dos Credores
subscritores que a sua manuten¢do em actividade constitui meio idoneo a
satisfacdo dos interesses dos Credores, em condigdées mais vantajosas do que
aquelas que seriam de supor num cendrio alternativo, em que ndo se concede,
de insolvéncia e liquidacdo.

(...)

Em suma, podemos concluir que a presente proposta de Plano tem como
objectivo a recuperacdo econdmica e financeira da Devedora através da
reestruturacdo do seu passivo, permitindo a sua manutenc¢do em actividade.

(...)

5.1. Creditos garantidos
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- Perddo de juros vencidos e vincendos;

- Pagamento do capital em divida em 120 prestacdes mensais, iguais e

sucessivas;

- Inicio no més seguinte ao do transito em julgado da sentenca de
homologag¢do do presente acordo.

5.2. Créditos comuns bancarios

O pagamento dos créditos comuns bancarios serd feito nos termos constantes
da seguinte ficha técnica:

Creditos reconhecidos

Modificacdo do crédito
[alinea a) do n.? 2 do
artigo 212.2 do CIRE]

Financiamento de longo
prazo (divida a ser
regularizada pelo PER)

Contratualizacdo

LC Asset 2 S.a.r.l.; Caixa Geral de Depdsitos; BPI
S.A.; Banco BIC S.A.; Caixa Economica Montepio
Geral; Banco Portugués de Investimento S.A.

Consolidacdo do capital e juros vencidos a data da
publicacdo da lista definitiva de créditos.

Capital: Reembolso de 20% do valor do crédito
consolidado e reconhecido;

Prazo de reembolso: 120 meses (inicio no més
seguinte ao da data da homologag¢do do Acordo);

Taxa de juro: EURIBOR 6 M + Spread 2% [sendo
que em qualquer circunstdncia, designadamente se
o valor do indexante for negativo, este considera-se
como zero (floor zero) e a taxa de juro nominal anual
aplicdvel nunca serd inferior ao valor do spread];

Reembolso de capital e pagamento de juros: 120
prestacoes mensais, iguais e sucessivas.

A definir.

5.3. Créditos comuns ndo bancdarios

- Perddo de juros vencidos e vincendos;

6/12



- Perddo de 90% do capital em divida;

- Pagamento do valor em divida em 108 prestagées mensais, iguais e
sucessivas;

- Inicio no més seguinte ao do transito em julgado da sentenca de
homologacg¢do do presente Acordo.

A diferenciacgdo objectiva existente entre os créditos comuns bancdrios/
financeiros e ndo bancdrios - nomeadamente no que toca a diferencga, ainda
que reduzida, do perddo imposto - é justificada, fundamentalmente, pela
eventual necessidade que a Devedora venha a ter no sentido de obter
financiamentos bancdrios de curto prazo, com o objectivo de suprir, a espacos,
necessidades de fundo de maneio e caixa, garantindo a alavancagem da
actividade em termos que permitam o cumprimento do presente Acordo.

Esta diferenciag¢do encontra ainda justificagdo na propria estrutura do passivo
da Devedora, com os credores comuns bancdrios/financeiros a
corresponderem a mais de 33,92% do total do passivo relacionado,
praticamente o dobro relativamente aos credores comuns ndo bancdrios.

Por ultimo, (...) esta diferencia¢do ndo coloca, ainda assim, nenhum credor
numa situagdo mais desvantajosa do que aquela que resultaria da auséncia do
presente Acordo.

(...)

Caso se verifique que a Devedora se encontra em melhor situagcdo econdomica
do que a prevista no presente Acordo e sem prejuizo da ndo descapitalizacdo
da sociedade que torne impossivel o integral cumprimento do presente Acordo
e, assim, a Recuperacgdo projectada, serd equacionada a antecipagdo total ou
parcial dos pagamentos parciais previstos no presente Acordo, sempre com
respeito pelos limites mdximos previstos no presente Acordo, rateado pelos
credores, sem prejuizo da preferéncia dos novos credores (»melhor fortuna»).

Enquanto ndo forem liquidados a totalidade dos créditos reconhecidos no
presente Processo ndo haverd qualquer distribuicdo de dividendos aos
accionistas da Empresa.

(...)»

A argumentacao vertida na sentenca recorrida resume-se assim:
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«(...) a manifesta discrepancia conferida ao unico credor garantido (e
subscritor do acordo) e aos demais credores comuns, bancdrios e ndo
bancdrios, ndo se mostra justificada no plano apresentado. Com efeito, no
plano ndo é apresentada pela devedora qualquer justificagdo para o
tratamento diferenciado entre o credor garantido e os demais credores
comuns, bancdarios e ndo bancdrios, sendo totalmente omisso quanto as razées
que justificam tal diferenciacgdo.

Ndo constam do plano quaisquer razbes objectivas que justifiquem que os
credores comuns bancdrios recebam apenas 20% do capital e juros vencidos e
que os credores comuns ndo bancdrios recebam apenas 90% do capital, por
contraponto com o unico crédito garantido que receberd a totalidade do
capital (ainda que com perddo dos juros).

(...) o crédito do credor garantido representa 38,21% do total dos créditos
reconhecidos, a excepgdo do credor privilegiado (trabalhador), da AT e da SS),
cujos créeditos assumem reduzida expressdo no universo de créditos
reconhecidos, é o uinico que verd ser pago totalmente o seu crédito, a titulo de
capital.

Em conclusdo, o acordo extrajudicial de recuperagdo apresentado pela
devedora viola, de forma manifesta, o principio da igualdade entre credores
previsto no artigo 194.2 do CIRE, o que constituiu violagdo ndo negligencidvel
relativa ao seu contetido, o que impode a recusa da sua homologag¢do nos
termos do artigo 215.2 do CIRE.»

Analisemos a questao acima enunciada.

Este processo iniciou-se mediante a apresentacao, pela recorrente, de um
acordo extrajudicial de recuperacao de empresa, por si celebrado com os
contitulares do tunico direito de crédito garantido, ao abrigo do disposto no n.2
1 do artigo 17.2-1 do CIRE (diploma ao qual pertencem todas as disposigoes
legais adiante referenciadas). A recorrente pretende a homologacao judicial
desse acordo, nos termos do n.2 4 do mesmo artigo.

O n.? 4 do artigo 17.2-1 determina a aplicabilidade, com as necessarias
adaptacoes, das regras previstas non.2 7 e nos n.% 9 a 14 do artigo 17.2-F e
no titulo IX, em especial o disposto nos artigos 194.2a 197.2, no n.2 1 do artigo
198.2 e nos artigos 200.2a 202.2, 215.2 e 216.9.

Interessa-nos, em particular, o disposto no artigo 194.2. Decorre do seun.? 1,
devidamente adaptado ao processo previsto no artigo 17.2-1 do CIRE, que o
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acordo extrajudicial de recuperagao de empresa devera obedecer ao principio
da igualdade dos credores, sem prejuizo das diferenciagoes justificadas por
razoes objectivas. Estamos perante uma clausula geral, que teremos de aplicar
tendo em consideragao as particularidades do caso concreto.

E abissal a diferenca de tratamento dada, no acordo apresentado pela
recorrente, ao crédito garantido, por um lado, e aos créditos comuns,
bancarios e nao bancarios, por outro. Quando ao primeiro, apenas se preveé o
perdao dos juros vencidos e vincendos, ficando integralmente salvaguardado o
capital. Relativamente aos segundos, prevé-se o perdao da quase totalidade do
capital: 80% para os créditos bancarios e 90% para os créditos ndao bancarios.
Para os créditos bancarios, prevé-se o pagamento de juros sobre o
remanescente do capital. Os juros, vencidos e vincendos, dos créditos nao
bancarios, sao perdoados. Em todos os casos, prevé-se o pagamento
fraccionado.

Em qualquer hipétese, tal diferenca de tratamento teria de ser justificada no
acordo. Tratando-se de uma diferenca tao vincada, maior era a necessidade de
uma soélida fundamentacao. Porém, como bem salienta a sentenca recorrida, o
acordo nao contém qualquer justificacdo para tal diferenca de tratamento. E
dada uma justificagao para a diferenca de tratamento entre os créditos
comuns bancdrios e os créditos comuns nao bancarios, mas, no que concerne
a, de longe, mais significativa diferenca de tratamento, que é entre o crédito
garantido e os créditos comuns, o acordo nada justifica.

Nas suas alegagoes, a recorrente afirma que tal justificagao consta do acordo.
Porém, os trechos que reproduz com essa finalidade ndao fundamentam a
radical diferenca de tratamento entre o crédito garantido e os créditos
comuns, antes se limitando a tecer considerandos genéricos acerca dos
objectivos visados pelo acordo na sua globalidade, bem como a salientar que,
num cenario de liquidacao, os credores comuns ainda ficariam mais
penalizados, o que, como adiante veremos, constitui questao diversa. Em
suma, o acordo nao explicita a razao ou o conjunto de razoes que levaram a
salvaguarda da totalidade do capital do crédito garantido e, em contraponto,
ao sacrificio da quase totalidade do capital dos créditos comuns.

Na realidade, aquilo que a recorrente faz é criar, ex novo, nas suas alegacoes,
uma fundamentagao para a diferenga de tratamento entre o crédito garantido
e os créditos comuns. Fundamentacao essa que nao convence.

Argumenta a recorrente que «a imposi¢do de perddo de capital a credores
comuns em face da ndo imposi¢do de perdoes de capital a um credor
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garantido ndo chega, per se, para se concluir pela violag¢do do principio da
igualdade». Esta afirmacao é correcta, mas passa ao lado do problema que
temos em maos, que decorre, nao de uma mera «imposi¢do de perddo de
capital» aos credores comuns, mas sim da imposicao da perda da quase
totalidade do capital a estes credores, em flagrante contraste com a
salvaguarda da totalidade do capital do crédito garantido. Perante uma
discrepancia com a magnitude da dos autos, aquela argumentacgao é indcua,
por nao tocar no essencial.

Argumenta a recorrente, por outro lado, que a discrepancia de tratamento no
que concerne a manutencao ou a perda de capital, em beneficio dos
contitulares do crédito garantido, € compensada pela previsao de tratamento
mais favoravel dos credores comuns em aspectos relacionados com o
pagamento de juros e o prazo de reembolso. Contudo, estes ultimos aspectos
sao insignificantes face a dimensao da diferencga entre a salvaguarda da
totalidade do capital do crédito garantido e a perda da quase totalidade do
capital dos créditos comuns. O problema da compatibilidade do acordo com o
principio da igualdade dos credores subsiste.

Argumenta a recorrente, em terceiro lugar, que nenhum credor fica
previsivelmente pior com o acordo do que ficaria num cenario de liquidacao.
Com este argumento, a recorrente procura misturar questoes que sao e devem
permanecer distintas. O simples facto de nenhum credor ficar previsivelmente
pior com um acordo extrajudicial de recuperacao de empresa do que ficaria
num cenario de liquidacao desta ndao assegura o cumprimento do principio da
igualdade dos credores. Este principio exprime uma relagao entre credores e
nao uma relagao entre a situacao em que cada credor fica por efeito de um
acordo e aquela em que ficaria num cenario de liquidagao.

Argumenta a recorrente, finalmente, que o crédito garantido, resultante de um
contrato de mutuo, concedido por um particular e de elevado montante (€
1.575.580,00), «patenteia uma inusual disponibilidade para financiar a
empresa, ao longo dos anos e, ainda, viabilizar a sua recuperacgao,
participando no processo sub judice», estando, assim, justificada a
diferenciacao do seu tratamento face aos créditos comuns.

Também este argumento nao convence.

Desde logo, a recorrente apela a factos que nao foram considerados na
sentencga recorrida, sendo certo que o recurso nao teve por objecto a base
factual desta, nomeadamente visando a sua ampliacao. Concretamente, carece
de fundamento factual a afirmacgdo de que a concessao do crédito garantido

10/12



revela «uma inusual disponibilidade para financiar a empresa, ao longo dos
anos». A disponibilidade para a concessao de crédito a recorrente, por
diversas formas, inclusivamente a de financiamento directo ao
desenvolvimento da sua actividade, € comum a generalidade dos credores,
entre os quais se contam varias instituicoes de crédito. Mais, a concessao de
financiamento sob a condigcdo de a recorrente prestar garantias reais até
demonstra uma menor disponibilidade para correr riscos por parte de quem o
fez, em comparacao com quem concedeu crédito sem exigir garantias dessa
natureza.

A disponibilidade dos contitulares do crédito garantido para, assinando o
acordo, viabilizarem a recuperacao da recorrente, nao pode justificar o
tratamento privilegiado que lhes é dado naquele acordo. Por um lado, nao esta
demonstrado que a disponibilidade para viabilizar a recuperacao da
recorrente nao existisse da parte de outros credores, ainda que em termos
mais equitativos. Por outro, a propria disponibilidade dos contitulares do
crédito garantido para aquele efeito podera ser explicada pela posicao de
desproporcionado privilégio em que o acordo os colocou face aos restantes
credores. Manter-se-ia tal disponibilidade se os termos do acordo fossem mais
equitativos?

No fundo, a recorrente pretende justificar o privilégio concedido aos
contitulares do crédito garantido com um facto (a disponibilidade para
celebrar o acordo) que, com toda a probabilidade, foi, ele proprio,
determinado pela concessao desse mesmo privilégio, o que nao faz sentido. Na
realidade, o que isto indicia é que a concessao do referido privilégio constituiu
uma contrapartida pela assinatura do acordo pelos contitulares do crédito
garantido. A isso parece resumir-se a alegada disponibilidade inusual destes
para a viabilizagao da recuperacao da recorrente.

Concluindo, verifica-se uma enorme e injustificada diferenca de tratamento
entre, por um lado, os credores garantidos e, por outro, os credores comuns,
bancdrios e nao bancarios, que tem de ser considerada violadora do principio
da igualdade dos credores, consagrado no artigo 194.2. Em face disso, o
tribunal a quo decidiu bem ao recusar a homologacao do acordo, devendo o
recurso ser julgado improcedente.
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Dispositivo:

Delibera-se, pelo exposto, julgar o recurso improcedente, confirmando-se a

sentencga recorrida.
Custas a cargo da recorrente.

Notifique.

Sumario: (...)

27.11.2025

Vitor Sequinho dos Santos (relator)
Ana Margarida Leite (12 adjunta)

Maria Isabel Calheiros (22 adjunta)
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