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Regime dos Empreéstimos Participativos.
Uma analise critica

o dia 12 de janeiro foi publicado o
Decreto-Lei n.2 11/2022, que estabelece o regime dos
empréstimos participativos.

Os empréstimos participativos sao qualificados como
um instrumento de capital préprio, sob a forma de
mutuo ou de valores mobilidrios representativos de
divida, cuja remuneragao e reembolso terdao de estar
dependentes, ainda que parcialmente, do resultado
da atividade do mutuario e cujo valor em divida pode
ser convertido em capital social do mutudrio. O
reembolso de capital é feito apenas com fundos que,
nos termos da lei societdria, possam ser distribuidos
aos socios.

Mutuantes e mutuarios elegiveis

De acordo com o regime proposto para os empréstimos participativos, estes apenas podem ser
concedidos por instituicdes de crédito e sociedades financeiras, por fundos de capital de risco, por
organismos de investimento alternativo especializado de créditos e por outros organismos de
investimento coletivo previstos no regime juridico do capital de risco, por sociedades de investimento
mobilidrio para o fomento da economia (SIMFE), pelo Fundo de Capitalizagao e Resiliéncia e por entidades
que estejam habilitadas a concessao de crédito a titulo profissional. Mas admite-se, aparentemente com
grande latitude, a cessao a quaisquer terceiros dos créditos emergentes dos contratos de empréstimo
participativo.

Quanto aos mutuarios, apenas as sociedades comerciais do setor ndao financeiro podem obter fundos
através do recurso a empréstimos participativos.

Subordinagao e garantias

Em caso de insolvéncia do mutuario, os créditos emergentes da concessao de empréstimos participativos
sao subordinados, sendo graduados acima dos créditos dos sécios e de outras pessoas especialmente
relacionadas com o mutuario.

Os empréstimos participativos podem ser garantidos pelo mutuario. Porém, sendo o crédito subordinado,
as garantias extinguem-se com declaragao de insolvéncia do mutudrio (artigo 97.2, n.2 1, al. e) do Cdédigo
da Insolvéncia).


https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/11-2022-177528432
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A conversao em capital social

Para além de outras previstas nos contratos de empréstimo participativo, o mutuante tem o direito a
converter o empréstimo participativo em capital social em caso de verificagao das seguintes situagoes:

a. A falta de reembolso integral apds o decurso do prazo de reembolso acordado ou nas condigdes
acordadas, em virtude da inexisténcia de fundos distribuiveis;

b. O nao pagamento da remuneragao pela mutudria durante mais de 12 meses, seguidos ou
interpolados, em determinado periodo fixado no contrato de empréstimo participativo;

C. A falta de entrega, pelo érgao de administragao do mutudrio, de comprovativo da aprovagao de
contas e do respetivo depdsito na CRC, decorridos 12 meses sobre o prazo legal para o efeito.

O acionamento do mecanismo de conversao requer:

1 Avaliagao por ROC dos créditos a converter;

2 Apresentagao de proposta de conversao ao mutuario;

3. Convocagao de AG por mutuario no prazo de 60 dias para aprovar a proposta;
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Em caso de nao aprovagao ou nao convocagao da AG, necessidade de recurso pelo mutuante a uma
agao para suprimento judicial da deliberagao, no ambito da qual sdo convocados todos os credores;

5. Atribuicao de direito de preferéncia aos restantes sécios ou acionistas do mutudrio, que deverao
realizar as entradas em dinheiro, a ser obrigatoriamente afeto ao reembolso do empréstimo
participativo.

O referido processo de conversao nao se aplicard se nos estatutos do mutudrio, ou seguindo o regime
aplicavel a deliberagao de emissao de obrigagdes convertiveis previsto no artigo 366.2 do Cédigo das
Sociedades Comerciais, com as necessarias adaptacgoes, for conferido um direito potestativo a conversao a
favor do credor.

Analise Critica

O novo regime dos empréstimos participativos nao parece trazer solu¢des que nao estivessem ja
disponiveis no ordenamento juridico portugués. Com efeito, foram ja realizadas no mercado portugués
diversas operagodes de financiamento de empresas com recurso a instrumentos de divida qualificaveis como
capital préprio, em termos semelhantes aos previstos na nova legislagao. A novidade do Decreto-Lei n.2
11/2022 parece residir na facilitacdo da conversao em capital de empréstimos participativos contratados
sob a forma de mutuo. Limita-se, porém, o elenco dos agentes econdmicos que podem atuar na qualidade
de mutuantes de empréstimos participativos.

O regime supletivamente previsto para a conversao dos empréstimos participativos em capital implica um
processo moroso que, na realidade, serd impraticavel. Adicionalmente, este regime comporta também o
risco de resultar da avaliagao do ROC que os créditos emergentes dos empréstimos participativos apenas
possam ser convertidos por um valor inferior ao respetivo valor nominal, desse modo prejudicando o
recurso a conversao como solugao ao dispor aos credores de empréstimos participativos para controlar o
mutuario e/ou influenciar a respetiva gestao.
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A subordinagao do crédito em caso de insolvéncia do mutuario e a extincao das garantias por este
prestadas, afigura-se como uma limitacdo que nao vemos existir noutros instrumentos semelhantes
disponiveis no ordenamento juridico portugués.

Como é reconhecido no preambulo do diploma, uma das finalidades que conduziu a sua publicagao, foi a de
regular o “investimento de quase-capital” que se encontrava previsto nas Orientagdes da UE relativas a
auxilios estatais que visam promover investimentos de financiamento de risco, designadamente através do
Fundo de Capitalizagao e Resiliéncia.

E assim provavel que os programas de apoio do Fundo de Capitalizacdo e Resiliéncia, e outros similares,
passem a remeter para o Decreto-Lei n.2 11/2022, assegurando um quadro legal previsivel e aplicavel de
igual modo a todos os operadores que venham a beneficiar de medidas de apoio; de resto, este diploma sé
se aplicarda na medida em que exista uma remissao expressa das partes para o mesmo, na documentagao
de suporte do instrumento.

No entanto, fora do ambito dos apoios estatais, é concebivel que, a semelhanca do que sucedeu em grande
parte com o regime da conversao de empréstimos em capital aprovado em 2018, ndao exista um
acolhimento generalizado deste regime pelos bancos, empresas de capital de risco e outras do setor
financeiro, que poderao continuar a preferir estruturar os seus instrumentos em termos bespoke, ao abrigo
dos regimes gerais em vigor, permitindo a respetiva contabilizacdo como equity ou divida, dependendo das
condicoes que forem neles previstas.

Lisboa, 14 de janeiro de 2022
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