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Enquadramento

Contexto: (i) auséncia de regimes de
insolvéncia harmonizados como principal
obstaculo a liberdade de circulagcdo de
capitais na UE e a realizagdo de
investimento estrangeiro; (ii) diferentes
resultados nos diversos EM (tempo e
valor); (iii) investidores tém que ter em
conta 27 regimes de insolvéncia
diferentes aquando da avaliagdo de uma
oportunidade de investimento.
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Objectivo: maximizacdo, a favor dos
credores, da recuperacgao de valor junto
da empresa em situagéo de insolvéncia.
Trés dimensdes fundamentais:

° recuperacao de activos através da
liquidagdo da massa insolvente;

* eficiéncia dos processos; e

* distribuicdo previsivel e justa do valor
recuperado.

Uniao dos Mercados de Capitals como

prioridade da Comiss&o Europeia: harmonizagéo do direito da insolvéncia.




Proposta de Directiva
Ambito de aplicagao PROENGA DE CARVALHO

Ambito objectivo Ambito subjectivo

A Directiva estabelece regras comuns a: Delimitag&o pela negativa, ndo se

- acgdes de impugnacao pauliana:; aplicando a:

* deteccdo dos activos; e empresas de seguros ou resseguros;
*  processos pre-pack; obrigagao de - instituigdes de crédito:

apresentar processo de insolvéncia;

- processos simplificados de liquidacéo *  empresas de investimento;

(microempresas); «  centrais de valores mobiliarios;
* comissao de credores; ficha de . entidades financeiras:
informagdes. ! ’

Artigo 1., n.°1 da proposta * organismos publicos;

* pessoas singulares (excepto
empresarios).

Artigo 1.°,n.° 2 da proposta
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Proposta de Directiva -
Em particular, os processos pre-pack RO b o

Os processos pre-pack consistem em:

° Processos sumarios de liquidacdo da
empresa devedora (no todo ou em parte);

* Processos competitivos de venda ao Yoy
melhor proponente. |

O principal objectivo dos processos pre-pack € ; & U
permitir a liquidacdo da empresa de forma } Wy
célere, em condicoes de mercado e ’ "
assegurando a continuidade da empresa, em —
resultado da situacao de insolvéncia do devedor.

Num processo pre-lpack, a venda da empresa é | V. «
preparada e negociada previamente a abertura \ | . € @\/w
do processo de insolvéncia propriamente dito. <



Proposta de Directiva

Em particular, os processos pre-pack
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Execucao rapida da venda

Os processos pre-pack visam permitir
que a venda seja executada logo apos
a abertura do processo de insolvéncia.

Venda em condi¢6es de mercado

Os processos pre-pack tém como
pressuposto que sejam contactados
todos os potenciais compradores e
que a negociagao ocorra em
condi¢Bes normais de mercado (com
a empresa em plena atividade).

Concorréncia e transparéncia

Os processos pre-pack devem
assegurar o respeito pelas regras de
concorréncia e principios de
transparencia e equidade.



Proposta de Directiva

Em particular, os processos pre-pack

Geralmente, presume-se que pode ser
recuperado um valor mais elevado na
liquidacdo atravées da venda da
empresa (ou de parte da mesma) como
uma empresa em atividade do que
através de uma liquidagéo fracionada.

Considerando (22)
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Regra geral, o valor da empresa em
atividade ¢é superior ao valor da
liquidagéo fracionada porque assenta no
pressuposto de a empresa continuar a
sua atividade com o minimo de
perturbacao, ter a confianga dos
credores financeiros, dos acionistas e
dos clientes e continuar a gerar receitas.

Considerando (24)

A proposta de Directiva pretende (i) introduzir os processos pre-
pack em todos os Estados-Membros e (ii) harmonizar os
regimes de processos de pre-pack.




Proposta de Directiva
Em particular, os processos pre-pack

Fase de preparacao

Destina-se a preparar e
negociar a venda da
empresa do devedor (no todo
ou em parte), com o auxilio de
um supervisor, antes da
abertura de qualquer processo
judicial  de  insolvéncia.
Durante esta fase, o devedor
continua a ter total controlo
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sobre a empresa.

Fase de liquidacao

Destina-se a liquidar a
empresa do devedor (no
todo ou em parte),
designadamente através da
venda preparada e negociada
na fase de preparagéo,
seguindo as regras aplicaveis
a insolvéncia.



Proposta de Directiva o
Em particular, os processos pre-pack RO b o

Nomeacao do Supervisor

Nomeagéo pelo tribunal a pedido do
devedor (e dos credores?), devendo
satisfazer os critérios de
elegibilidade aplicaveis aos
administradores da insolvéncia. Da
inicio a fase de preparacao.

Suspensao de medidas de execugao

O devedor deve poder beneficiar das
medidas gerais de suspensao de

execucao (com parecer do supervisor),
nao sendo ainda claras as circunstancias em
que tal pode ocorrer.

Fase de
Preparacao

Processo de venda

O processo de venda deve ser
competitivo, transparente,
equitativo e de acordo com as
normas de mercado e as regras de
concorréncia de direito da Uni&o
Europeia.



Proposta de Directiva
Em particular, os processos pre-pack

O supervisor
documenta todo o
processo de venda

O supervisor
recomenda o
melhor proponente
como adquirente

N

Papel do Supervisor
no processo de venda

4%“

Nota: ndo é, todavia, clara a delimitacdo dos direitos e deveres do
supervisor, em contraponto com o administrador da insolvéncia.
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O supervisor
assegura que 0
processo de venda
é competitivo,
transparente e justo,
divulgando a
mesma informacao
a todos os
interessados

O supervisor
declara que a
melhor proposta
ndo viola o “teste do
melhor interesse
dos credores”



Proposta de Directiva
Em particular, os processos pre-pack

Nomeacao do Administrador da Insolvéncia

O tribunal nomeia 0 administrador da insolvéncia
(que sera, em regra, 0 supervisor que acompanhou a fase
de preparacao).

Autorizagao da venda da empresa

Tendo sido cumpridos 0s principios
aplicaveis ao processo de venda e
mediante proposta do supervisor, 0
tribunal autoriza a venda da empresa ao

adquirente proposto (ou, em alternativa, Fase de
avanga-se para leildo publico).

Liquidacao

Contratos e passivo

Os contratos executorios esseciais

sao cedidos (especialmente os
relativos a licengas de direitos de

propriedade intelectual e industrial) ou
rescindidos e a empresa deve ser
transmitida sem dividas e pasivos

(salvo consentimento do adquirente em
sentido contrério).
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Proposta de Directiva
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Critérios de
seleccao de
proposta

. Processo de
Maximizagao do

valor da empresa

Proteccao dos
credores

venda da
empresa

Impacto em
matéria de direito
da concorréncia



Proposta de Directiva o
Em particular, os processos pre-pack RO b o

A proposta seleccionada deve...

Reflectir as condi¢cdes de mercado actuais

Ser resultado de um processo competitivo

Ser resultado de um processo transparente

Ser resultado de um processo equitativo

Respeitar as regras de concorréncia

Nota: os direitos de preferéncia devem ser afastados nos
processos pre-pack, mas os preferentes devem ser convidados
a participar no processo de apresentacdo de propostas.



Proposta de Directiva
Em particular, os processos pre-pack
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---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
.....

Maximizar valor Graduacgao de créditos
O supervisor / administrador da Os prestadores de financiamento
insolvéncia pode obter intercalar ~ s&o  graduados

financiamento  intercalar  ao
menor custo possivel.

preferencialmente face a outros
credores que teriam igual
hierarquia (ndo €, todavia, claro
como sera feita a respectiva
graduagéo).

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
.....

Garantias

Podem ser concedidas garantias
a fim de garantir o financiamento
intercalar (a forma de compensacéo
de créditos esta dependente do valor
de mercado da empresa e ndo do
valor da garantia, o que podera ser um
desincentivo).

Deducao ao preco

O valor do financiamento
intercalar pode ser deduzido ao
preco a pagar pela compra da
empresa (se o financiador apresentar
proposta).



Proposta de Directiva

Em particular, os processos pre-pack

©

PROTECCAO ¢

DOS CREDORES

Relacao especial com o devedor
Os credores que tenham uma relagao especial com o
devedor podem apresentar propostas, desde que
revelem essa circunstancia e se permita que outras
entidades apresentem propostas.

nos termos da proposta de venda.

Libertacao de
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Participacao dos credores e accionistas
Os credores e accionistas devem ser ouvidos antes da
autorizagdo ou da execucao da venda da empresa, excepto
se (i) ndo receberem qualquer pagamento de acordo com as
regras de direito nacional ou (ii) forem pagos integralmente

garantias

Nota: néo estdo previstas salvaguardas especificas para credores com
direitos reais de garantia convencionais, nem para os trabalhadores. De
igual forma, o “teste do melhor interesse dos credores” deve ser
sempre realizado (e ndo ser um 6nus dos credores garantidos).

Pode ndo ser exigido consentimento dos credores
para libertacdo de garantias, se o0s credores
garantidos (i) ndo provarem que a proposta de venda
ndo satisfaz o “teste do melhor interesse dos
credores” ou (ii) ndo apresentarem proposta
alternativa vinculativa.



Proposta de Directiva o
Em particular, os processos pre-pack RO b o

Concorréncia

O processo de venda deve respeitar
as regras de direito da concorréncia

(em especial 0 Regulamento n.° 139/2004,
relativo ao controlo de concentragdes)

Excepto se a analise e negociagdo de uma
determinada proposta implicar um risco
apreciavel de atraso ou de obtencdo de
decisdao negativa de uma autoridade da
concorréncia, que prejudique a empresa, €
desde que a proposta em causa n3o seja a
unica proposta.
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Implementacao dos processos pre-pack o
Preocupacdes RO b e

Implementacao dos processos pre-pack

» Implementagéo através de processo judicial:
despacho de abertura e nomeagao de monitor
(verificacdo de requisitos legais);

» Possibilidade de abertura do processo por
requerimento conjunto de credores
representativos de mais de 50% do total de
créditos nao subordinados;

» Maior participacao de credores relevante: controlo
actuacgéo do monitor e direito de veto;

* Fundamental assegurar audigio dos credores Harmonizagﬁo UE
pelo Tribunal antes da fase da liquidagéo;

» Posicao dos credores garantidos consoante valor
da garantia.
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