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O Novo Regime Juridico dos
Empréstimos Participativos

PRIVATE EQUITY

& VENTURE CAPITAL

No contexto do processo de diversificacdo das fontes
de financiamento das empresas, reducdo da
dependéncia do sistema bancario e melhoria do
guadro de apoio ao investimento e capitalizacdo das
empresas, foi publicado no dia 12 de janeiro de 2022
0 Decreto-Lei n.° 11/2022, que estabelece o regime

juridico dos empréstimos patrticipativos.
Conceito de Empréstimo Participativo

O empréstimo participativo € um contrato de crédito
oneroso, sob a forma de (i) mdtuo ou (i) titulos
representativos de divida, cuja remuneracdo e
reembolso ou amortizacdo dependem, ainda que
parcialmente, do resultado da atividade da mutuaria e
cujo valor em divida pode ser convertido em capital
social da mutuaria.
Estes empréstimos s@o qualificados como
instrumento de capital proprio, desde que cumpram as
seguintes condic¢es:
B a remuneracdo dependa dos resultados da
mutuaria; e
B o reembolso ou amortizagdo apenas possa
ser efetuado com fundos que sejam
distribuiveis aos sécios/acionistas, de acordo
com os artigos 32.° e 33.° do Cédigo das

Sociedades Comerciais.

Em caso de insolvéncia da mutuaria, os empréstimos
participativos consideram-se créditos subordinados,
sendo graduados acima dos créditos dos
sécios/acionistas e de outras pessoas especialmente
relacionadas com a mutuaria.

Como tal, e apesar de os empréstimos participativos
poderem beneficiar de garantias prestadas pela
mutuéria, tratando-se de um crédito subordinado tais
garantias extinguir-se-80 com a declaracdo de

insolvéncia da mutuaria.
Mutuantes / Mutuarias

As seguintes entidades estédo autorizadas a conceder
empréstimos participativos ou subscrever titulos
representativos de divida ao abrigo deste regime

juridico (mutuantes):

B instituicbes de crédito e sociedades
financeiras;
fundos de capital de risco;
organismos de investimento alternativo
especializado de créditos;
organismos de empreendedorismo social;
sociedades de investimento mobiliario para
fomento da economia;
Fundo de Capitalizacdo e Resiliéncia; e
entidades habilitadas a concessao de crédito

a titulo profissional.
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De acordo com o diploma, apenas poderdo ser
mutuarias as sociedades comerciais do setor nao

financeiro.

No entanto, os créditos emergentes dos contratos de
empréstimo participativo podem ser cedidos a
terceiros, inclusive a sociedades de titularizacdo de
crédito, com observancia dos limites legais e

contratuais aplicaveis.
Formalidades

Os empréstimos participativos realizados sob a forma
de muatuo devem ser celebrados por escrito, devendo
0s empreéstimos participativos realizados através de
emissao de titulos representativos de divida seguir o

regime aplicavel a emissao de valores mobiliarios.

Em ambos os casos devem referir expressamente a
sujeicdo ao regime juridico dos empréstimos

participativos.

A contratacdo dos empréstimos participativos, sob a
forma de muatuo ou de titulos representativos de
divida, depende de deliberacéo prévia, expressa e

favoravel da assembleia geral da mutuaria.
Remuneracéo / Reembolso

As partes podem fixar livremente a remuneracdo do
empréstimo participativo, desde que seja total ou
parcialmente indexada a participac@o nos resultados

da mutuaria.

A participacdo nos resultados pode consistir em
percentagem fixa ou crescente dos resultados ou ser
proporcional ao peso do valor nominal do empréstimo
participativo no capital préprio da mutudria, podendo
ser aferida através de qualquer indicador financeiro
previsto na demonstragéo de resultados da mutuéria

que reflita a evolucao da respetiva situacao financeira

(volume de negécios, resultado operacional, resultado

liquido).

A remuneracdo pode ter ainda uma componente
adicional de taxa de juro, independente dos
resultados da mutuaria (acautelando, nomeadamente,
uma taxa interna de rentabilidade minima para o

mutuante).

Caso a mutuaria ndo proceda ao pagamento da
remuneragdo devida, o mutuante tera direito ao
acionamento das garantias prestadas ou, em
alternativa, a conversao do empréstimo em capital

social da mutuaria.

A mutuaria pode proceder ao reembolso do
empréstimo ou amortizac¢ao dos titulos a todo o tempo
pelo respetivo valor nominal, sendo devida a
remuneragdo prevista no contrato ou condigbes de
emissdo de divida e ndo paga, bem como a
remuneragdo que se venceria até ao inicio do

trimestre em que ocorra o reembolso.

O mutuante pode solicitar o reembolso do empréstimo
ou amortizacdo dos titulos, incluindo qualquer
remuneracdo devida, desde que tal se encontre
previsto no contrato ou condicbes de emissdo de
divida e de acordo com as respetivas condi¢cbes

acordadas.

O reembolso apenas pode ser realizado com fundos
que, nos termos da lei societéria, possam ser

distribuidos aos sécios/acionistas.

O pagamento da remuneracdo e o reembolso do
empréstimo participativo estdo sujeitos a limitagdes
previstas pelo direito societario, ndo podendo

nomeadamente ser realizados nos seguintes casos:

B se o capital préprio da mutuaria for, ou se
tornar inferior, & soma do capital social e

reservas da mutuaria;
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B se os lucros do exercicio forem necessarios
para cobrir prejuizos transitados ou
reconstituir reservas legais ou estatutarias da

mutuaria.

Este diploma estabelece ainda um conjunto de
protecbes para o crédito dos mutuantes,
designadamente a proibicdo & mutuaria da alteracéo
de condi¢Bes de reparticdo de lucros previstas nos
estatutos, amortizacdo de participacbes sociais,
atribuicdo de privilégios ou direitos especiais a
participagBes sociais existentes ou reembolso de
suprimentos ou prestacdes de sécios/acionistas sem
0 consentimento prévio do mutuante.

Converséao em Capital

Sem prejuizo de condi¢gdes mais exigentes que sejam
fixadas no contrato de empréstimo ou nas condicdes
de emissdo dos titulos representativos de divida, o
mutuante tem direito a converter o crédito do
empréstimo participativo ou titulos representativos de
divida em capital social da mutuéria nos seguintes

casos:

B falta de reembolso integral apds o decurso do
prazo de reembolso acordado entre as partes,
em virtude de falta de fundos distribuiveis;

B falta de pagamento da remuneracdo devida
pela mutuéria durante mais de 12 meses, em
determinado periodo fixado no contrato ou nas
condi¢des da emisséo;

B falta de entrega pela mutuaria de comprovativo
de aprovacao de contas e respetivo deposito na
Conservatoria do Registo Comercial decorridos

12 meses ap6s o prazo legal para o efeito.

Nestes casos, 0 mutuante pode apresentar proposta

de conversao do empréstimo participativo em capital
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social da mutuaria, acompanhada de relatério
elaborado por revisor oficial de contas de avalia¢do
dos créditos a converter, devendo descrever o
conteudo da operacéo, prever o montante do aumento
de capital social a subscrever pelo mutuante e a
fundamentagéo do racio de conversdo e incluir um
projeto de alteracdo dos estatutos da mutuéria
(podendo também, se necessario, prever a

transformacgédo da sociedade).

ApOs rececdo da proposta de conversao, a mutuaria
devera convocar imediatamente uma assembleia
geral, a ocorrer no prazo de 60 dias, para deliberar

sobre a proposta de converséo.

Se a proposta for recusada, ndo sendo realizada a
assembleia geral ou ndo sendo aprovadas ou
executadas as deliberacbes nela previstas no prazo
de 90 dias a contar da data da sua recec¢do, pode o
mutuante requerer ao tribunal o suprimento judicial da

deliberagéo.

Os sdcios/acionistas da mutuaria tém direito de
preferéncia no aumento de capital da mutuéria,
devendo nesse caso 0 aumento ser realizado em
dinheiro e os montantes aplicados no aumento
obrigatoriamente utilizados para amortizar os créditos
gue seriam convertidos em capital de acordo com a

proposta do mutuante.

Alternativamente, em determinadas situagfes
(desighadamente, se permitido nos estatutos da
mutuaria) as partes podem estabelecer um direito
potestativo do mutuante a conversao do empréstimo

participativo em capital social da mutuaria.
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