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1- INTRODUCAO: O DECRETO-LEI N.2 76-A/2006,
DE 29 DE MARCO

A publicac@o recente do Decreto-Lei n.° 76-A/2006,
de 29 de Marco !, provocou uma revolucio no direi-
to societario portugués tio profusas as alteracdes que
introduziu em tdo vasto leque de diplomas, entre eles
o Codigo das Sociedades Comerciais (CSC) 2.

Com efeito, desde a aprovacao, em 1986, do CSC
pelo Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de Setembro, que
nao se assistia a tdo grande mudanca no panorama
juridico societario. As duas décadas ora interrom-
pidas pelo empreendimento reformista do nosso le-
gislador podem, por isso, ser consideradas de rela-
tiva estabilidade.

A reforma incidiu, com maior ou menor desenvol-
vimento, sobre as solucdes legais tipicas que rodeiam

* Del Departamento de Derecho Mercantil de Uria Menéndez
(Lisboa).

1 Rectificado pela Declaracdo de Rectificacao n.2 28-A/2006,
publicada no Diario da Republica, | série - A, n.2 102, de 26 de
Maio de 2006.

2 Salvo indicagdo em contrario, as disposicoes legais referidas
no presente trabalho pertencem ao CSC.

a vida juridica das sociedades, a luz de uma triplice
necessidade de actualizacdo, credibilizacdo e sim-
plificacdo do direito societario, agrupando as alte-
racoes em dois eixos distintos: de um lado, a eli-
minacdo ou simplificacdo de actos e formalidades
que regulam as diversas vicissitudes societarias, o
que, em bom vernaculo, se traduz por combate a
burocracia; de outro, a actualizacdo e o aperfeicoa-
mento dos modelos de governo e fiscalizacio das
sociedades anonimas a luz do recentes desenvolvi-
mentos em matéria de corporate governance .

Neste contexto, podemos afirmar com relativa
seguranca que, para além de representar um esfor-
co consideravel de recalibracdo da vida societaria,
a reforma em juizo introduz também, ou sobre-
tudo, uma dose de actualidade no que se refere
as solugoes adoptadas pelo CSC no ambito das
actuais questdes estruturais do governo das socie-
dades.

Analisadas, sinteticamente, as linhas mestras fun-
damentais da reforma, resta-nos posicionar as alte-
racoes a disciplina legal da fusdo e cisdo de socie-
dades.

Apressadamente, podemos situa-las no seio da sim-
plificacdo e modernizacdo das formalidades e pro-
cedimentos que disciplinam a vida societaria. Neste
ambito, assistimos a uma simplificacio de certa
forma inédita nos ultimos trinta anos, uma vez que
o proprio CSC retomou grande parte solucoes con-

3 Com base em proposta, e posterior colaboracao, da Comissao
de Mercado de Valores Mobiliarios. Vide, a este propésito, o
documento «Governo das Sociedades Anénimas: Propostas de
alteracao ao Codigo das Sociedades Comerciais», Janeiro 2006,
que deu origem ao Processo de Consulta Pablica n. 1/2006.
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sagradas no Decreto-Lei n.° 598/73, de 8 de No-
vembro, para a fusdo e a cisio de sociedades *.

Nzo podemos, no entanto, ignorar o facto da pre-
sente reforma se inserir, historicamente, num
duplo movimento de simplificacdo do direito
societario e de reforco da credibilidade da actuacdo
das sociedades e seus representantes, balizado, em
ambos os sentidos, por influéncias continentais e
anglo-saxonicas convergentes. Uma reforma da
disciplina legal sobre a fusdo e a cisdo nao podia,
por isso, ignorar as mais recentes propostas doutri-
nais em sede, por exemplo, de proteccido de accio-
nistas minoritarios, consagracio de direitos potes-
tativos de alienacéo de participacoes, ou flexibili-
zacdo de mecanismos de «squeeze-out». No entan-
to, e antecipando uma concluséo, podemos adian-
tar que o legislador seleccionou somente as altera-
coes enquadraveis num designio de «desburocrati-
Zacao».

2 - LIMITES E POSSIVEIS ORIENTACOES PARA
UMA INTERVENCAO LEGISLATIVA NA

DISCIPLINA LEGAL DA FUSAO E DA CISAO DE
SOCIEDADES NO ORDENAMENTO NACIONAL

2.1 - A Terceira e a Sexta Directivas

O preambulo do Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de
Setembro, esclarece-nos que, no ambito da regula-
mentacdo juridica das operacdes de fuséo e cis@o, o
CSC retomou e actualizou as solucdes positivas
entdo existentes no nosso ordenamento, com as
adaptacoes exigidas pela Terceira Directiva
78/855/CEE do Conselho, de 9 de Outubro de
1978 relativa as fusdes das sociedades anénimas >,

4 Cfr. Considerando 12 do predmbulo do Decreto-Lei n.2
262/86, de 2 de Setembro. O Decreto-Lei n.2 598/73, de 8 de
Novembro foi o primeiro diploma nacional a regulamentar, de
forma exaustiva, a fusdo e a cisdo de sociedades comerciais.

5 «Terceira Directiva 78/855/CEE do Conselho, de 9 de Outubro
de 1978 baseada no artigo 54.°, paragrafo 3, letra g), do
Tratado e relativa a fusdo de sociedades andnimas», publicada
no JOCE N.2 -295, 36-43, de 20 de Outubro de 1978. Sobre o
processo de elaboracdo do projecto vide Van Ommeslaghe,
Pierre, «La proposition de troisiéme directive sur I'harmonisation
des fusions de sociétés anonymes», in Quo Vadis, lus
Societatum?, Liber Amicorum Pieter Sanders, Kluwer, Deventer,
1972, pags. 124-125; De Acutis, Maurizio, «La Terza direttiva CEE
in materia di societa per azioni», in Rivista di Diritto Civile, Ano
XXV (1979), 300 e n. 2; Menezes Cordeiro, A., Direito Europeu
das Sociedades, Almedina, Coimbra, 2005, pags. 260-263,
SIMONETTO, E., «Osservazioni sul progetto di direttiva sulla
fusione di societa per azioni», in Rivista delle Societa., Ano 23
(1978), pags. 810 e segs. Sobre a transposicdo da mesma, vide:
Ventura, Radl, «Adaptacdo do direito portugués a Terceira

e pela Sexta Directiva 82/891/CEE do Conselho, de
17 de Dezembro de 1982, relativa as cisdes de
sociedades anonimas ©¢ 7.

Relembre-se, de forma muito resumida, que foi a
Terceira Directiva que impos pela primeira vez uma
regulamentacido mais a0 menos uniforme do insti-
tuto da fusdo nos Estados membros, almejando,
assim, o reconhecimento definitivo do instituto
como uma figura juridica autéonoma e sujeita a
uma disciplina propria. Também a Sexta Directiva,
a que se reconhece, essencialmente, uma funcao
coordenadora das leis internas dos Estados mem-
bros, acabou por se revelar vital na clarificacdo e
consagracdo do instituto da cisao nos ordenamen-
tos dos Estados membros através de uma discipli-
na autonoma.

Aproveitando a margem atribuida aos Estados
membros na transposicao das mencionadas directi-
vas, o legislador portugueés foi, mais longe do que
lhe era exigido, impondo, em alguns aspectos, um
regime juridico complexo, estranho a logica comu-
nitaria.

Neste ambito, concluimos que era possivel maior
simplificacdo ou ajustamento da regulamentacio
legal, no sentido de maior convergéncia com os tex-
tos comunitarios ®¢°. Tal ndo deve, porém, resultar
numa rejeicdo de algumas opcoes especificas do
legislador nacional e que se revelaram acertadas,
caso, por exemplo, da ndo distin¢do de regimes em
funcdo do tipo de sociedades envolvidas nas opera-

Directiva do Conselho da Comunidade Econémica Europeia rela-
tiva as fusdes das sociedades por ac¢des», in Documentacdo e
Direito Comparado, n.2 4, 1980, pags. 183 e segs.; e Menezes
Cordeiro, A., Direito Europeu das Sociedades, cit., pags. 276 e segs.
6 «Sexta Directiva 82/891/CEE do Conselho, de 17 de Dezembro
de 1982 baseada no artigo 54.2, paragrafo 3, letra g), do Tratado
e relativa as cisoes de sociedades anénimas», publicada no JOCE
N.2 1-378, 47-54, de 31 de Dezembro de 1982. Sobre a transpo-
sicdo da mesma, vide Menezes Cordeiro, A., cit, pags 290 e segs.
7 Curiosamente, o considerando n.2 12 refere-se, por lapso, a
transposicdo da Oitava Directiva, do Conselho, de 10 de Abril
de 1984, relativa a aprovac¢do de pessoas encarregadas da fis-
calizacao legal dos documentos contabilisticos.

8 Neste sentido, Menezes Cordeiro, A., Direito Europeu das
Sociedades, Almedina, Coimbra, 2005, pag. 282 e pag. 296.
9 A fitulo de exemplo, e quanto a Terceira Directiva apenas, refi-
ram-se 0s seguintes casos: previsdo de parecer sobre o projecto de
fusdo, por parte do 6rgdo de fiscalizacdo (art. 99.2, n.2 1); exigén-
cia de publicagdes distintas relativas a convocatoria das assembleias
gerais e a noticia de que foi efectuado o registo do projecto de
fusdo (anterior art. 100.9); limitacdo de votos da sociedade domi-
nante, nos termos do art. 104.2, n.% 1 e 2; exigéncia de comunica-
cdo escrita, por carta registada com aviso de recepcdo aos credo-
res conhecidos (cfr. anterior art. 107.2, n.2 3).



coes, apesar das mencionadas directivas apenas
terem aplicacdo para as sociedades anonimas.

2.2 - Ventos de modernizagdo do direito societario

Em 4 de Novembro de 2002, o grupo de peritos em
matéria de direito das sociedades (High Level Group of
Company Law Experts), designado em Setembro de
2001 pela Comissao Europeia, apresentou o relatorio
«Um quadro regulamentar moderno para o direito
das sociedades na Europa», também conhecido por
relatorio «Winter», por forca do apelido do respecti-
vo presidente, Jaap Winter.

Em termos genéricos, o referido relatério veio
sugerir a revisdo e simplificacdo de diversos requi-
sitos e procedimentos exigidos pela Terceira e pela
Sexta Directivas, designadamente sempre que a sua
aplicacéo néo se afigura relevante. Em particular, o
relatorio propoe a simplificacdo das garantias de
informacao prévia desde que respeitado o regime
especifico de proteccéo dos credores exigido pelas
directivas, e a generalizacdo dos mecanismos de
«squeeze-out» no direito societario. O relatorio
apontou, por fim, que a revisdo das directivas
tivesse inicio a médio prazo, entre 2003 e 2006.

Em resposta ao referido relatério, a Comissio
Europeia dirigiu, em 21 de Maio de 2003, ao
Conselho e ao Parlamento Europeu, a comunica-
¢do «Modernizar o direito das sociedades e reforcar
o governo das sociedades na Unido Europeia -
Uma estratégia para o futuro» 1, acolhendo as pro-
postas de simplificacdo futura das operacdes de
fusdo ou cisdo, uma vez asseguradas as salvaguar-
das necessarias, e o horizonte temporal proposto
pelo grupo de peritos. Desconhecemos neste domi-
nio qualquer influéncia concreta na iniciativa do
legislador nacional, ou nas respectivas opcoes nor-
mativas.

3 - ESCOPO DA REFORMA

Distante do contexto internacional onde se jogam
e decidem as futuras alteracdes aos institutos da
fusdo e da cisdo, resta-nos apurar se o escopo da
reforma excede, em algum aspecto de relevo, a
mera politica de «desburocratizacao».

Infelizmente, a analise e justificacdo das alteracoes
no preambulo do Decreto-lei n.° 76-A/2006, de 29
de Marco, mereceu pouca ou nenhuma atencao do

10 COM (2003) 284 final.
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legislador. Ja o impacto aguardado néo foi omitido,
como nos reza o preambulo: «com as novas regras
contidas neste decreto-lei, bastardo dois registos na
conservatoria e duas publicacdes num sitio na Internet,
a efectuar por via electronica para concretizar uma
fusdo ou cisdo. Antes do XVII Governo Constitucional
comecar a actuar neste dominio, eram necessarios trés
actos de registo nas conservatérias, quatro publicaces
em papel na 3.“ série do Didrio da Republica, uma
escritura publica a celebrar no notdrio e duas publica-
coes em jornais locais para efectuar uma fusdo ou
cisaon.

Sugestivo, certamente. Dirlamos mesmo tentador,
nio fosse a auséncia de clarificacio adicional.
Sabemos, apenas, que se modifica «substancial-
mente o regime da fusdo e cisdo de sociedades,
tornando-o muito mais simples e barato [sic]».
Vale entdo a pena citar aqui MENEZES CORDEIRO:
«este enunciado ¢ eloquente: dispensa glosas.
Temos, ja aqui, uma reforma de enormes propor-

coes» .

4 - O «<NOVO» PROCESSO DE FUSAO/CISAO

Antes da presente reforma, a regulamentacéo dos
processos de fusdo e cisio manteve-se inalterada
desde a publicacdo do CSC*2, em 1986, com excep-
cdo de alguns procedimentos ou passos com relevo
para o processo de fusio ou cisdo, que foram
objecto de revisdo recente. Concretamente, em ma-
téria de publicidade verificamos que a publicacio
dos avisos e convocatorias em jornais locais ou na
3.% série do Diario da Republica, outrora exigida
pelo art. 167.° do CSC, foi recentemente dispensa-
da e substituida por publicacdo em pagina na
Internet, nos termos do decreto-lei n.° 111/2005,
de 8 de Julho 2.

Ja recente reforma concentra-se, em aspectos pro-
cedimentais das operacdes, mantendo, no essen-
cial, a natureza, o escopo e os efeitos das operacdes
(cfr. arts. 97.°,112.°, ¢ 118.9).

Optamos, assim, por maior conveniéncia por ana-
lisar as alteracdes introduzidas seguindo a ordem e
estrutura do processo de fusdo ou cisdo, abordan-

11 Menezes Cordeiro, «A grande reforma das sociedades co-
merciais», in O Direito, Ano 138, 2006, Ill, Aimedina, pag. 447.
12 Sobre as sucessivas alteracdes ao CSC, vide Menezes Cordeiro,
Manual de Direito das Sociedades, vol. |, Das Sociedades em
Geral, cit., pags. 132 e segs.

13 Vide, sobre estas alteracdes, Cunha, Paulo Olavo, Direito da
Sociedades Comerciais, Almedina, 2006, pags. 646-647.

17
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do eventuais questoes de dogmatica na medida em
que se afiguram relevantes para o exame de cada
uma das alteracdes introduzidas.

Por outro lado, atendendo as afinidades teleologi-
co-normativas das operacdes em causa, a reforma
manteve a técnica genérica de remissao do regime
da cisdo para o regime juridico da fusdo (art.
120.°), sem prejuizo de regulamentacio especifica
das operacoes de cisao em matérias pontuais. Pro-
cederemos, por isso, a analise das alteracoes res-
peitando essa logica unitaria, fazendo somente
referéncias especificas a disciplina legal da cisdo
quanto a mesma nao esteja sujeita ao procedimen-
to comum a ambas as operagdes '*.

44 - O projecto de fusao de cisao

O projecto de fusdo ou cisao, de elaboracao con-
junta por parte dos 6rgdos de administracdo das
sociedades intervenientes, permanece como elemen-
to basilar da operacao. E o projecto, cujo contetido
minimo é fixado na lei, que conforma o desenrolar
de toda a operacéo.

Neste contexto, notamos que foram apenas produ-
zidas duas alteracdes no contetudo obrigatério do
projecto de fusdo ou de cisdo.

A primeira consiste na eliminacao da obrigatorieda-
de de se fazer constar referéncia a data de inscricdo
no registo comercial das sociedades intervenientes
(arts. 98.°, n.° 1, alinea b), e 119.°, alinea b)).
Trata-se de uma alteracdo de pormenor, e que cer-
tamente visa articular as disposicoes do CSC com
as recentes alteracoes no registo comercial.

A segunda alteracdo produziu-se ja nas regras rela-
tivas aos balancos que integram o projecto de fusdo
/ cis@o, e que, antes da recente revisdo, correspon-
diam a «balancos das sociedades intervenientes, espe-

14 Este tratamento unitario e a técnica utilizada no CSC de
remissao geral para o regime da fusdo, explica a relativa escas-
sez de trabalhos sobre a cisdo no direito portugués. No entan-
to, e para uma analise mais detalhada do instituto, remetemos
para Ventura, Raul, Fusdo, Cisdo, Transformacdo de
Sociedades: Comentario ao Codigo das Sociedades Comerciais,
Almedina (1999), pags. 326 e segs.; «<Adaptacao do direito por-
tugués a Sexta Directiva do Conselho da Comunidade
Econdmica Europeia relativa as cisdes das sociedades por ac¢o-
es», in Documentacao e Direito Comparado, n.2 10, 1982, pags.
7 e segs.,; Cisdo de Sociedades, Lisboa, 1974 (separata da
Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, vol.
XXV); Vasconcelos, Joana, A Cisdo de Sociedades, Universidade
Catélica Portuguesa (2001); Ferreira, Durval, Cisdo de socieda-
des: no direito portugués e comparado, no projecto do cédigo
das sociedades, Coimbra, 1985.

cialmente organizados, donde conste designadamente o
valor dos elementos do activo e do passivo a transferir
para a sociedade incorporante ou para a nova socieda-
de» (art. 98.°, n.° 1, alinea d), e n.° 2), e art. 119.°,
alinea e).

O CSC afastava, antes, a possibilidade de utilizacao
do ultimo balanco de exercicio sempre que as con-
tas anuais se reportassem a exercicio cujo termo
ndo tivesse ocorrido ha mais de 6 meses face a data
do projecto de fusdo, faculdade esta autorizada
pelo art. 11.°, n.° 1, al. ¢), da Terceira Directiva, e
pelo art. 9., n.° 1, alinea ¢), da Sexta Directiva. A
reforma, porém, entendeu aproveitar a permissio
comunitdria, autorizando a utilizacdo, para efeitos
de inclusao no projecto, do «balanco do ultimo exer-
cicio, desde que tenha sido encerrado nos seis meses
anteriores a data do projecto», ou, em alternativa, de
«um balanco reportado a uma data que ndo anteceda
o primeiro dia util do terceiro més anterior a data do
projecto» (art. 98, n.° 2, alinea a), e art. 119.°, ali-
nea e)).

Notamos que a utilizacdo do balanco de exercicio
agiliza, sem duvida, o procedimento, embora possa
revelar-se uma infeliz opcdo, na medida em que
eshate as diferencas entre o balanco de exercicio e
o balanco de fusdo. Com efeito, e como notava
SIMONETTO, nio s este ultimo deve ser elaborado
numa base prudencial, na 6ptica da proteccao dos
credores das sociedades envolvidas, como excede a
simples avaliacio de uma entrada patrimonial,
incidindo, antes, sobre as implicacdes da unifica-
cdo de dois patrimonios a titulo gratuito .

Ja no que se refere a utilizacdo de um balanco
reportado a data ndo antecedente ao primeiro dia
util do terceiro meés anterior a data do projecto,
verificamos, em primeiro lugar, que foi eliminada a
referéncia ao requisito de «especial organizacdo» do
balanco, que neste contexto se afigurava tautologi-
co'°. Em segundo lugar, constatamos que a inclu-
sdo de uma data limite a que este balanco se pode
reportar —trés meses—, soluciona as anteriores

15 SIMONETTO, E., «Osservazioni sul progetto di direttiva sulla
fusione di societa per azioni», cit., pags. 813-816. Deste modo,
a avaliacdo patrimonial em sede de processo de fusao nao inci-
de sobre uma mera mais-valia resultante das entradas, mas
sobre uma doacao de patriménio cujo valor deve ser o real por
contraposicdo ao legal.

16 Requisito que, segundo Ventura, se referia a data a que os
balanco se reportava, e ndo aos critérios de elaboracdo do
mesmo, que deviam ser idénticos aos utilizados na feitura
do balanco anual. V. Ventura, Cisdo, Transformacdo de So-
ciedades, cit., pag. 74.



dificuldades resultantes da auséncia, no CSC, de
qualquer limite temporal ao balanco de fusdo ou
de cisdo V.

4.2 - Relatérios

Nos termos da Terceira Directiva (arts. 9.°e 10.°) e
da Sexta Directiva (arts. 7.° e 8.°), o projecto de
fusdo ou de cisao deve ser objecto de relatorio
escrito e pormenorizado do 6rgao de administra-
cdo, «explicando e justificando do ponto de vista
juridico e economico o projecto de fusdo e, em
especial, a relacao de troca das accoes», bem como
de exame e relatorio escrito por parte de um ou
mais peritos independentes das sociedades partici-
pantes na operacio.

No que se refere ao relatorio do orgao de adminis-
tracdo, verifica-se ndo existir no CSC qualquer
norma que exija a sua elaboracdo, mas somente refe-
réncia a necessidade do mesmo no art. 116.°, n.° 2.
Tratou-se certamente de um lapso que podia ter sido
corrigido com a recente intervencao legislativa. Nao
o sendo, como sucedeu, resta-nos reconduzir esse
relatorio a identificacao dos «elementos necessarios
ou convenientes para o perfeito conhecimento da
operacao visada, tanto no aspecto juridico como no
aspecto economico» que devem constar do projecto
(art. 98.°,n°1,eart. 119° n°1).

Jano que se refere a fiscalizacao obrigatoria do pro-
jecto por peritos independentes, o CSC optou por
desdobra-la.

Por um lado, exigiu o relatério de um revisor oficial
de contas ou de uma sociedade de revisores oficiais
de contas, a designar por cada uma das sociedades
intervenientes, excepto quando todas as sociedades
desejem a intervencao do mesmo revisor oficial de
contas ou sociedade de revisores oficiais de contas,
caso em que o revisor ou sociedade sera designado,
a solicitacdo conjunta, pela Camara dos Revisores
Oficiais de Contas (art. 99.°, n.° 2 e 3). Este rela-
torio incide, em obediéncia aos arts. 10.° e 8.° da
Terceira e da Sexta Directivas, sobre «a adequacio e
razoabilidade da relacdo de troca das participacoes
sociais», e deve indicar, pelo menos: «a) Os métodos
seguidos na definicao da relacao de troca proposta; b) a
justificacao da aplicacao ao caso concreto dos métodos
utilizados pelo orgao de administracdo das sociedades

17 Perante as quais se chegou a sugerir a aplicacao directa do
prazo temporal constante da norma comunitaria. Cfr. Ventura,
Fusdo, Cisdo, Transformacdo de Sociedades, cit., pag. 74.
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ou pelos proprios revisores, os valores encontrados atra-
vés de cada um desses métodos, a importancia relativa
que lhes foi conferida na determinacdo dos valores pro-
postos e as dificuldades especiais com que tenham depa-
rado nas avaliacoes a que procederam.»

Por outro lado, o CSC conservou a obrigatoriedade
de emissdo de parecer por parte do 6rgao de fisca-
lizacdo das sociedades intervenientes (art. 99.°, n.°
1), incidindo sobre o projecto e respectivos anexos,
cuja origem remonta ao Decreto-Lei n.° 598/73, de
7 de Novembro (art. 3.°). Este parecer, nao previs-
to na norma comunitaria, e que podera ter um
ambito mais ou menos lato '®, coexiste por insis-
téncia do legislador, porventura motivada na reco-
mendacio do Professor VENTURA. Notamos, porém,
que o mesmo Autor ja antes da transposicio da
Terceira Directiva havia alertado o legislador para
a necessidade de, em conformidade com a mes-
ma, se colocar o acento tonico da fiscalizacdo do
projecto no exame e relatorio de peritos indepen-
dentes *°.

Verificamos agora, com alguma perplexidade
—e em discordancia, porventura, com o reforco
da independéncia e autonomia da fiscalizacao das
sociedades visado pela reforma **—, que o legisla-
dor aditou um novo n.° 6 ao art. 99.°, permitindo
a dispensa do relatorio dos revisores ou de socie-
dades de revisores oficiais de contas das socieda-
des, desde que todos os socios de cada uma das
sociedades participantes da operacdo estejam de
acordo.

Nizo se compreende, efectivamente, porque insistiu
o legislador num modelo de fiscalizacéo interna,
ignorando o modelo preconizado pelas Directivas,
sendo certo que, na op¢do entre uma ou outra mo-
dalidade somente se admite a dispensa do parecer

18 Nos termos do art. 99.2, n.2 5, os revisores podem exigir as
informacdes e documentos que considerem necessérios a rea-
lizacdo do relatério e proceder a outros exames. Segundo
Ventura, esta faculdade também deve ser estendida aos mem-
bros do 6rgdo de fiscalizacdo (cfr. Ventura, Fusdo, Cisdo e
Transformacdo de Sociedades, cit., pags. 94-95).

19 Ventura, «Adaptacdo do direito portugués a Terceira Di-
rectiva do Conselho da Comunidade Econdmica Europeia rela-
tiva as fusdes das sociedades por ac¢desy, cit., pag. 208.

20 Cfr. «Governo das Sociedades Anénimas: Propostas de alte-
racao ao Codigo das Sociedades Comerciais», cit., pags. 10-11.
Com efeito, um dos objectivos da reforma passou pelo reforco
da funcao de fiscalizacdo nas sociedades andnimas, em espe-
cial face a revisao da Directiva n.2 84/253/CEE do Conselho, de
10 de Abril de 1984 (Oitava Directiva), na medida em que
impde maior separacao entre a funcdo de fiscalizacdo interna e
a revisao de contas.

19
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do orgao de fiscalizacdo. Acresce, ainda, que esta
dispensa nao é autorizada pelos diplomas comuni-
tarios senao no ambito da fusio de sociedade por
incorporacéo de sociedade totalmente detida, ou da
fusdo por incorporacio de sociedade detida em
90% ou mais, mas ndo totalmente (cfr. arts. 24.° a
29.° da Terceira Directiva), onde se admite uma fle-
xibilizacao excepcional do procedimento comum
com fundamento na relativa neutralidade da opera-
c¢ao (incorporacio de sociedade totalmente domina-
da), ou na quase total inexisténcia de accionistas
minoritarios da sociedade incorporada (fusao por
incorporac@o de sociedade detida em 90%) *.

Podera, porventura, reconhecer-se neste ambito
alguma influéncia da Umwandlugsgesetz (UmwG)
germanica de 1994, no ambito da qual se admitiu
a dispensa de exame do contrato de fusdo ou de
cisdo por auditores independentes, sempre que a
sociedade incorporante seja titular da totalidade
das participacoes sociais representativas do capital
social da sociedade incorporada ou cindida, e
desde que essa dispensa seja declarada perante o
notario (cfr §8 (3), aplicavel por remissao do §9 (3));
ou a dispensa de elaboracao de relatério por parte
desses mesmos peritos, na situacdo atras elencada,
ou ainda sempre que a informacdo a constar do
relatorio possa ser omitida ou que todos os socios
da sociedade em questéo consintam, expressamen-
te, nessa dispensa, em declaracéo a outorgar peran-
te o notario (cfr, 88(2) e (3), aplicaveis, por remis-
sao do §12 (3), aplicaveis a cisdo por forca da
remissao geral operada pelo § 125 UwgG).

No entanto, nao s6 o art. 99.°, n.° 6, omite qual-
quer exigéncia de forma para a declaracdo dos
socios, como a solucdo do actual CSC difere subs-
tancialmente da solucéo preconizada pela UmwG.
Com efeito, o legislador aleméo distingue o exame
do contrato de fusio do relatério respeitante ao
mesmo exame, aceitando apenas a dispensa do
relatorio com fundamento na vontade dos socios.
Ja no que se refere a dispensa da realizacdo de
exame, 2 UmwG limita-se a utilizar a faculdade de
dispensa desse exame nos termos dos arts. 24.° e

21 Para mais quando, mesmo no contexto de um procedimen-
to simplificado de fusdo, a dispensa do parecer dos peritos inde-
pendentes e da demais informacao ndo é necessariamente paci-
fica ou isenta de criticas. Perez Troya, por exemplo, sugere uma
interpretacdo restritiva da dispensa do direito de consulta consa-
grado no art. 28.2 da Terceira Directiva, Vide, sobre isto, Perez
Troya, A., La Tutela del Accionista en la Fusion de Sociedades,
Editorial Civitas, Madrid, 1998, pags. 252 e segs., e n.2 230.

26.° da Terceira Directiva, e do art. 10.° da Sexta
Directiva, nos exactos termos, alias, em que o CSC
o havia feito, para os casos de dominio total (cfr.
art. 116.°, n.° 2).

Por fim, notamos que a dispensa fundada na von-
tade dos socios, pressupoe que o exame e o relato-
rio dos revisores ou das sociedades de revisores ofi-
ciais e contas, visam somente a proteccio daqueles.
Contra esta interpretacéo, entendemos que referi-
do relatorio se pronuncia, nao so sobre os métodos
e a justificacdo da relacdo de troca, mas também
sobre os elementos nos quais esse relacdo se baseia.
Entendemos, mais, que o art. 99.°, n.° 2, ao refe-
rir-se ao exame do projecto por parte dos reviso-
res, remete para o exame de outros elementos para
além dos referidos no n.° 4 do mesmo art. 99 %%,
Os relatorios dos revisores oficiais de contas néo
se limitam, assim, a dar mero parecer sobre a ade-
quacdo e razoabilidade da relacdo de troca, inci-
dindo ainda sobre a situacdo econdmica e finan-
ceira das sociedades *, pelo que a sua eventual
dispensa se traduz numa diminuicao das garantias
de terceiros em sede de operacoes de fusio ou de
cisao.

4.3 - Registo do projecto

O legislador nao introduziu, nesta sede, qualquer
alteracdo. Saliente-se, no entanto, que, por forca das
alteracoes introduzidas também pelo Decreto-Lei
n.° 76-A/2006, de 29 de Marco, no Codigo do
Registo Comercial, o registo do projecto de fusdo
ou de cis@o, exigido pelo art. 100.°, e indispensa-
vel ao inicio do procedimento, passou a ser efec-
tuado por deposito (cfr. art. 53.°, n.° 4, alinea (a),
do Codigo de Registo Comercial), que consiste no
mero arquivamento dos documentos que titulam
factos sujeitos a registo.

H4, desde logo, uma vantagem evidente nesta solu-
cdo: contrariamente ao que sucedia anteriormente,

22 Neste sentido, Ventura, Fusdo, Cisao e Transformacao de
Sociedades, cit., 95-96. A solucdo da doutrina espanhola pare-
ce ser idéntica: cfr. Del Rio, F. J. G. | Férnandez, T. A. M,,
«Problemativa que platean la fusion y el aumento de capital en
la sociedade anonimay, in Estudios sobre la sociedad anonima:
dirigido y presentado por Victor Manuel Garrido de Palma,
Madrid, Civitas, 1991, pags. 300-301.

23 Até porque, havendo aumento de capital para execucdo da
fusdo, é este relatorio que substitui o relatério de avaliacdo de
entradas em espécie (sem, no entanto, se confundirem). Veja-
se, a este propdsito, Ventura, Fusao, Cisao, Transformacéo de
Sociedades, cit., pags. 67-68, e Vasconcelos, Joana, op. cit.,
pag. 162.



as sociedades intervenientes na fusdo ou cisio
podem agora realizar as publicacdes previstas no
art. 100.° depois do depdsito do projecto, dada a
eliminacdo dos riscos de pendéncia ou recusa do
mencionado registo.

Verificamos, porém, que esta modalidade de registo
se mostra desfavoravel aos que sustentam a exis-
téncia, no nosso ordenamento, de um controlo pre-
ventivo de legalidade destas operacdes. Devia, pois,
o legislador ter acautelado as especiais exigéncias de
forma, impostas pelo art. 16.°, n.° 1, da Terceira
Directiva (para o qual remete o art. 14.°, n.° 1, da
Sexta Directiva), quando impde, na auséncia daque-
le controlo, que, tanto as actas das assembleias
gerais das sociedades intervenientes, como o contra-
to de fusdo, constem de documento auténtico >*.

4.4 - Fase de publicagdes e consulta

Apo6s o registo do projecto de fusdo ou de cisao, o
art. 100.°, n.° 2, requer a convocacao das assem-
bleias gerais das sociedades participantes para se
reunirem decorrido, pelo menos, um més a contar
da data da publicacao da convocatoria. Aboliu-se,
pois, uma segunda publicacao: a noticia relativa ao
registo do projecto, cuja utilidade era diminuta
dado que o respectivo conteudo era, parcialmente,
repetido nas convocatorias ».

Assim, nos termos do art. 100.°, n.° 3, as convoca-
toria devem mencionar as datas designadas para as
assembleias gerais, que o projecto e documentacio
anexa podem ser consultada, na sede de cada uma
das sociedades, pelos socios e credores sociais, e
que os credores podem deduzir oposicao judicial a
fusao ou a cisio nos termos do art. 101.° A.
Constata-se que, com a antecipacao da fase de opo-
sicao dos credores (aspecto que analisaremos em
detalhe), e a inclusdo obrigatoria, na convocatoria,
de um aviso aos credores relativamente ao seu
direito de oposicao (art. 100.°, n.° 4), tanto a fixa-
cdo da data limite para os créditos que servem de
base ao exercicio do direito de oposicao judicial,

24 Ja antes da reforma, a questdo do cumprimento desta exi-
géncia se colocava. Vide: Ventura, Fusao, Cisao, Transformacdo
de Sociedades, cit., pag. 156.

25 Assim, o antncio de que foi efectuado o registo do projec-
to de fusdo ou de cisdo devia referir que os socios e dos cre-
dores das sociedades tinham o direito de consultar, nas respec-
tivas sedes sociais, o projecto e a documentacédo anexa, e indi-
car as datas designadas para a realizacdo das assembleias
gerais. Ja a convocatoria, para além do conteldo tipico, devia
reproduzir as indicacdes constantes do andncio...
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como o inicio da contagem do prazo de exercicio,
pelos credores sociais, do respectivo direito de
oposicao judicial, dependem agora da publicacao
das convocatorias.

Jano que se refere ao direito de consulta, previsto
no art. 101.°, a tnica alteracao limitou-se a substi-
tuicdo do termo «aviso», por «convocatoria», e que
resulta da alteracao do art. 100.° Em tudo o mais,
mantém-se o anterior regime, podendo os socios e
credores das sociedades intervenientes, a partir da
publicacdo da convocatoria das assembleias gerais,
consultar, na sede das sociedades intervenientes, e
obter copia integral dos seguintes documentos: (a)
o projecto de fusdo ou cisdo; (b) os relatorios e
pareceres elaborados por érgaos da sociedade e por
peritos; e (¢) contas, relatérios dos 6rgaos de admi-
nistracao, relatorios e pareceres dos ¢rgaos de fis-
calizacdo e deliberacdes de assembleias gerais
sobre essas contas, relativamente aos trés ultimos
exercicios.

4.5 - Protec¢ao de credores

Um dos aspectos que o legislador ndo deixou into-
cado foi o regime de proteccido de credores, con-
cretamente no que se refere ao direito de oposicao
judicial anteriormente regulado nos arts. 107.° e
108.° do CSC (aplicavel a cisao por forca do art.
120.°), e que ora tem assento nos arts. 101.°-A e
101.°-B.

Mantém-se, assim, o direito de oposi¢do judicial
dos credores como meio de proteccao por excelén-
cia, dos credores evitando-se abandonar a solucio
do legislador de 1986 —inspirada no art. 11 do
Decreto-Lein.® 598/73, de 8 de Novembro—, e que
concretizava as exigéncias impostas pelo art. 13.°,
n.° 1, da Terceira Directiva, e pelo art. 12.°, n.° 1,
da Sexta Directiva %°. Relembramos, com efeito,
que, de acordo com o0s textos comunitarios, os
Estados membros eram obrigados, na transposicéo
dos mesmos, a consagrar sistemas adequados de

26 Referimo-nos, apenas, ao direito de oposicao judicial, e ndo
aos mecanismos de proteccao dos credores, em especial os
mecanismos de proteccdo a posteriori, tais como a solidarieda-
de das sociedades beneficidrias destinatarias do patriménio
objecto de destaque. Vide, sobre isto, Vasconcelos, Joana, o cit.,
pags. 195 e segs.; Ventura, Fusdo, Cisdo, Transformacdo de
Sociedades, cit., pags. 373 ss, em especial, pags. 376-380.

De igual modo, ndo nos debrucaremos sobre os meios de pro-
teccdo dos credores obrigacionistas, anteriormente previstos
no art. 109.2, hoje substituido pelo art101.2-C, pelo que reme-
temos para Barbosa, Nuno, Competéncia das Assembleias de
Obrigacionistas, Almedina, 2002, pags. 161 e segs.
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protecc@o dos interesses dos credores participantes
na fusio ou cisdo, relativamente a créditos anterio-
res a publicacdo do respectivo projecto, e ainda
ndo vencidos na data de publicacéo.

Sucede, no entanto, que o nosso legislador fez, entao,
mais do que lhe era exigido, optando por consagrar
a favor de todos os credores *’, um direito de oposi-
cao judicial a fusao fundado «no prejuizo que dela
derive para a realizacio dos seus direitos» %%, o qual,
recorde-se, ndo se limitava a créditos anteriores a
publicacido do projecto, antes abrangia todos os cré-
ditos nascidos até a data de publicacio das delibera-
coes da assembleia geral de aprovacio do projecto
(entdo exigidas pelo art. 107.°,1n.° 1). Por outro lado,
no seio do processo de fusdo ou cisdo, tal como era
configurado, o prazo de 30 dias para exercicio do
direito iniciava-se, precisamente, na data dessas
publicacao (cfr. anterior art. 107.°, n.° 2), embora o
CSC contemplasse, ainda, a necessidade de se notifi-
carem os credores cujos créditos se encontram regis-
tados nos livros ou documentos da sociedade,
mediante carta registada com aviso de recepcao.

Com a reforma, e desaparecendo qualquer fase
posterior as deliberacoes das assembleias gerais das
sociedades intervenientes, o direito de oposicdo
judicial passa a poder ser exercido previamente a
realizacao das assembleias gerais. Também o prazo
¢ alterado —passando agora a um més em vez dos
anteriores 30 dias—, tendo inicio na data da publi-
cacdo da referidas convocatorias (art. 101.°-A). O
legislador aproveitou, portanto, o prazo que
medeia entre a publicacio das convocatorias das
assembleias gerais e a data de realizacdo das mes-
mas, para encaixar o prazo de oposicio judicial,
dado que toda a fase de publicacdes e de oposicao
posterior as deliberacoes sociais deixou de integrar
o processo de fusdo ou de ciséo.

Acresce, ainda, que em resultado da supressdo de
quaisquer procedimentos posteriores as delibera-
coes sociais, também o ambito subjectivo de apli-
cacao da norma variou, sendo agora abrangidos,
apenas, créditos anteriores a publicacdo da convo-
catoria das assembleias gerais.

27 Note-se que o art. 13.9, n.2 3, da Terceira 3.2 Directiva, apli-
cavel, por remissdo, a Sexta Directiva (art. 12.2, n.2 4), autoriza-
va esquemas de proteccdo distintos consoante se tratasse de
credores da sociedade incorporante ou da sociedade incorpo-
rada ou cindida, faculdade que o CSC ndo aproveitou.

28 A ser apreciado por referéncia ao momento em que a opo-
sicdo é deduzida; cfr. Ventura, Fusdo, Cisdo, Transformacdo de
Sociedades, cit., pag. 196.

A grande inovacao, porém, diz respeito a introdu-
cdo de um novo requisito para o exercicio do direi-
to. Nos termos do art. 107.° do CSC, em sede de
oposicao judicial exigia-se ao credor que invocasse,
e provasse, a existéncia de prejuizo para o exerci-
cio dos respectivos direitos. Conservando o 6nus
dos credores, o art. 101.°-A, na sua parte final, vem
agora acrescentar que o exercicio do referido direi-
to é somente permitido «desde que tenham solicitado
a sociedade a satisfacao do seu crédito ou a prestacdo
de garantia adequada, nos 15 dias anteriores, sem que
o seu pedido tenha sido atendido».

Certo é que o impulso de revisao do sistema de
proteccao de credores em operacoes de fusdo e
cisdo, nao se estendeu aos efeitos da oposicdo
judicial. Assim, a semelhanca do que prescrevia
oart. 108, n.° 1, o actual art. 101.°-B, a oposicdo
judicial impede a inscricdo definitiva da fusdo ou
de cisdo no registo comercial até que se verifique,
pelo menos, um dos factos elencados na referida
disposicao legal, designadamente: a improcedén-
cia da oposicao, por decisdo transitada em julga-
do ou em caso de absolvicio da instancia sem
que oposicdo seja novamente intentada em novo
prazo de 30 dias; desisténcia do oponente; satis-
facao dos créditos do oponente ou prestacio de
caucdo fixada por acordo ou decisdo judicial; o
consentimento do oponente relativamente a ins-
cricdo; ou a consignacao em depdsito do mon-
tante em divida.

Em termos sintéticos, descortinamos as seguintes
possiveis motivacdes norteando as alteracdes intro-
duzidas ao regime de proteccéo dos credores.

Em primeiro lugar, ao remeter a fase de exercicio de
oposicdo do direito de oposicio judicial para
momento anterior a reuniao das assembleias gerais,
pretendeu-se, certamente, encurtar os limites tem-
porais do procedimento de fusdo ou de ciséo.

Em segundo lugar, parece-nos que o legislador pri-
vilegiou uma solucéo extra-judicial entre a socie-
dade interveniente e o credor, em detrimento da
solucdo judicial, criando a oportunidade para, em
conjunto, credor e a sociedade alcancarem um
acordo relativamente a satisfacdo do crédito ou a
prestacao de garantia adequada.

Em terceiro e ultimo lugar, a introducdo de um
novo requisito, atinente a necessidade de prévia
interpelacao da sociedade para efeitos de satisfacéo
do crédito do credor ou prestacdo de garantia, so
pode visar uma efectiva limitacdo do prazo para
deducio de oposicado judicial. Com efeito, embora



o artigo 101.°-A se refira ao prazo de um més, a
exigéncia de prévia interpelacdo da sociedade, e a
atribuicdo a mesma, de um prazo de 15 dias para
satisfazer o crédito ou prestar garantia, equivale a
vedar aos credores o exercicio do direito de oposi-
cdo judicial sempre que, por qualquer razao, a
sociedade nao tenha, ainda, sido interpelada a 15
dias do fim do referido més, ou sempre que essa
interpelacdo seja recebida pela sociedade a 14 dias
do termo do prazo.

Analisando, criticamente, as alteracdes introduzi-
das, as mesmas afiguram-se-nos desacertadas.

Em primeiro lugar, nao nos parece razoavel exigir
aos credores que enveredem por uma solucao judi-
cial, com todos os custos inerentes, quando nada
garante que o projecto venha a ser aprovado em
assembleia geral.

Em segundo lugar, ndo nos parece razoavel impor
aos accionistas que deliberem sobre o projecto na
pendéncia de uma oposicao judicial, do mesmo
modo que ndo nos parece justificavel o adiamento
ou a suspensao das assembleias gerais até a emis-
sdo de uma decisao judicial definitiva. A simulta-
neidade dos eventos que resulta, forcosamente, das
alteracoes introduzidas ao regime de oposicdo dos
credores, pode, pelo exposto, traduzir-se num ele-
mento de perturbacido da assembleia que acaba por
ponderar elementos heterogéneos ao projecto de
fusdo ou de cisdo em vez de se debrucar sobre o
projecto em si.

Em terceiro lugar, a manutencao da anterior solu-
¢@o, nos termos da qual a contagem do prazo para
deducio de oposicdo judicial a fuséo ou cisdo se
iniciava apos a realizacdo das assembleias gerais,
implicava uma publicacdo adicional, plenamente
justificada «porque até entéo socios e credores ape-
nas tinham tido conhecimento oficial de que exis-
tia um projecto *°, e traduzia-se, afinal, em mais
uma garantia de informacdo dos credores. Neste
ambito, relembramos que a existéncia de um pro-
jecto de fusdo ou de cisdo somente sera do conhe-
cimento dos afortunados credores que, por sorte
ou acaso, consultem a pagina na Internet onde é
publicada a convocatéria prevista no art. 100.°
Acresce que, nos termos hoje previstos, nao basta-
ra aos referidos credores tomar conhecimento do
texto da convocatoria, sendo ainda necessario que

29 Vide, Ventura, Fusdo, Cisao, Transformacao de Sociedades,
cit., pag. 192.
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a ela acedam com, pelo menos, 15 dias de antece-
déncia relativamente ao termo do prazo para o
exercicio do direito de oposicao judicial.

Em quarto lugar, parece-nos excessiva a consagra-
cao de um requisito adicional para o exercicio do
direito de oposicao judicial pois, para além da exis-
téncia de prejuizo do credor quanto a realizacdo
dos respectivos direitos, exige-se agora que o
mesmo tome a iniciativa de, junto da sociedade,
procurar uma solucao que acautele o seu crédito.
Nzo querendo menosprezar a op¢ao tendencial por
uma solucdo extra-judicial, desconfiamos da exis-
téncia de tdo grande ntmero de oposicdes judiciais
na origem de tao relevante alteracio. Mesmo exis-
tindo semelhante nimero, ndo devera o mesmo ser
visto como indicio sério da esterilidade da novel
exigéncia. Pois ndo terdo essas oposicdes judiciais
nascido, precisamente, do desacordo do credor e
da sociedade devedora quanto a existéncia de um
prejuizo para o exercicio dos direitos invocados? E,
assim sendo, mantendo-se o desacordo, nao se
mantém, também, o leitmotiv do credor oponente?

Acresce, ainda, em quinto e ultimo lugar, uma
efectiva reducdo dos créditos reclamaveis, dado
que hoje sao apenas admitidos como reclamaveis
os créditos anteriores a publicacdo da convocatoria
prevista no art. 100.° do CSC, excluindo-se os cré-
ditos nascidos até a data da publicacao das delibe-
racdes sociais.

Posto isto, resta-nos concluir que o legislador por-
tugués nao consagra mais um sistema adequado de
proteccao dos credores em sede de processo de
fusao e de cisao. Por um lado, porque encurtou os
prazos de actuacdo num duplo sentido: reduziu o
perfiodo que medeia entre o inicio do processo de
fusao ou cis@o (o registo do projecto) e o inicio do
prazo para exercicio do direito de oposi¢éo judicial
(a publicacdo da convocatdria); e estreitou o pro-
prio prazo de um més para o exercicio do direito de
oposicdo judicial, acrescentando um requisito adi-
cional relativo a prévia solicitacdo do crédito nos 15
dias anteriores a deducdo da oposicao judicial. Por
outro, porque qualquer sistema de proteccdo de
credores no ambito de operacdes que acarretam a
transmissao global de patrimonio, exige melhores, e
mais adequados mecanismos de publicidade da
operacdo, que assegurem um efectivo conhecimen-
to da operacdo pelos afectados.

4.6 - Aprovacao e execugao da fusao ou cisao

Os termos nos quais as assembleias gerais aprovam
o projecto de fusdo ou cisdo mantiveram-se inalte-
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rados. Assim, reunida a assembleia, a administra-
cdo é obrigada a «declarar expressamente se desde a
elaboracdo do projecto houve mudanca relevante nos
elementos de facto em que ele se baseou e, no caso afir-
mativo, quais as modificacdes que se tornam necessd-
rias» (art. 102.°, n.° 1), competindo depois a
assembleia decidir se prossegue na apreciacao do
projecto ou se 0 mesmo deve ser renovado (n.° 2).
Mantém-se, igualmente, a exigéncia da identidade
rigorosa entre as propostas apresentadas as assem-
bleias gerais, considerando-se como rejeicdo do
projecto qualquer alteracao introduzida por uma
das assembleias (n.° 3). Continua, também, a ser
facultado aos accionistas o direito de exigirem
todas as informacoes que se afigurem indispensa-
veis para a formacéo da respectiva posicao (n.° 4).

Quanto as maiorias e requisitos de validade e efi-
cacia das deliberacoes sociais propriamente ditas,
mantém-se a remissdo para 0Os termos prescritos
para as deliberacoes de alteracdo do contrato de
sociedade, sempre que o pacto social nao disponha
diferentemente (art. 103.°, n.° 1), condicionan-
do-se a eficacia das mesmas a aprovacdo da opera-
cdo em assembleia especial de titulares de cada
categoria de accodes (art. 103.°, n.° 3).

No anterior regime, as deliberacoes sociais que
aprovavam a fusdo ou a cisdo, depois de publica-
das, marcavam o inicio da fase final de execucdo da
operacdo: por um lado, a publicacao das convoca-
torias marcava o inicio do prazo de caducidade de
30 dias para os credores deduzirem oposicao judi-
cial a fusdo; por outro, uma vez aprovada a opera-
cdo pelas assembleias gerais, podia-se proceder a
outorga da escritura de fusdo ou cisio *°, sendo o
registo final da fusao ou cisdo efectuado com base
nessa escritura, depois de esgotado o prazo de opo-
sicdo dos credores sem oposicao ou, tendo existin-
do, depois de verificada uma das situacoes previs-
tas no art. 108.°, hoje revogado.

Actualmente, da actual redaccéo do art. 106.°, que
omite a referéncia a outorga da escritura publica de

30 Saliente-se que a escritura plblica de fusdo podia, ao abri-
go do anterior regime, ser outorgada antes de decorrido o
prazo para oposicao dos credores e independentemente de ter
sido deduzida oposicao, uma vez que esta a oposicao apenas
impedia o registo inscricdo definitiva da fusdo no registo
comercial e ndo a execucao da escritura V. Ventura, Fusdo,
Ciséo, Transformacéo de Sociedades, cit., pag. 159; e, em ana-
lise ao art. 10.2 do Decreto-Lei n.2 598/73, de 7 de Novem-
bro, Pinto Furtado, J., Cédigo Comercial Anotado, vol. I, 1975,
pag. 419.

fusdo, e da modificacdo do n.° 2 do art. 103.°, na
parte em que antes se referia a execucao da delibe-
racdo social (e que ora refere, apenas, o registo da
fusao), pode concluir-se, apressadamente, que nao
existe hoje a obrigatoriedade de outorgar um acto
de execucdo da fusdo ou cisao.

Vejamos, atentamente, as alteracoes introduzidas.

A anterior redaccéo do art. 106.°, n.° 1, sob a epi-
grafe «escritura de fusdo», referia que, uma vez
aprovada a fusdo ou cisdo pelas assembleias gerais
das sociedades participantes, cabia a administracao
das mesmas outorgar a respectiva escritura publi-
ca, e 0 n.° 2 da mesma disposicao exigia a obser-
vancia das disposicoes relativas a constituicao de
sociedades sempre que a modalidade de fuséo ou
cisdo adoptada implicasse essa constituicao.

Hoje, a mesma disposicdo, tem a epigrafe «formas
e disposicoes aplicaveis», e reproduz no seu n.° 1, o
conteudo do anterior n.° 2. O novo n.° 2, por seu
turno, esclarece apenas que: se a fusdo se realizar
mediante a transferéncia global do patrimonio de uma
ou mais sociedades para outra, o acto de fusdo deve
revestir a forma exigida para a transmissdo dos bens
da sociedade incorporada.

Temos assim uma misteriosa referéncia a um acto
de fusdo, em substituicdo da anterior referéncia a
escritura publica, e que sugere uma possivel cum-
plicidade com o atto di fusione do direito italiano.
Com efeito, nos termos do Codice Civile, subse-
quentemente a aprovacdo da fusio em assembleia
geral (art. 2502), e da inscricao das deliberacoes
sociais no registo comercial (art. 2502-bis), corre
um prazo de dois meses para os credores moverem
oposicao a fusdo (art. 2503), findo o qual pode ser
outorgado um atto de fusione (art. 2504), dando-se
a fuséo por concluida com o registo do mesmo no
registo comercial (art. 2504-bis §2). Trata-se, no
entanto, de uma figura que, conceptual e termino-
logicamente, néo tem qualquer histéria no nosso
ordenamento.

A duvida instala-se, para mais quando se constata
que o legislador deixou intocado o art. 117.°,n.° 1,
mantendo a falta de escritura publica como causa
de nulidade da operacao, ou o art. 113.°, que se
refere expressamente ao contrato de fusao.

Posto isto, entendemos serem possiveis trés inter-
pretacdes diferentes.

Uma interpretacéo considerara que esta norma se
refere nao ao acto de fusdo ou cisdo mas a forma da
execucdo da fusdo, o que em si, ndo resolve nada,



dado que é necessario definir, previamente, o que
se deve entender por acto de execucao. Como nédo
parece existir qualquer acto a titular a fusdo aou a
cisdo para efeitos de registo, para além das delibe-
racoes que aprovam a operacdo !, parece poder
concluir-se pela coincidéncia entre essa delibera-
cdo e o acto de execucdo. Neste caso, é a propria
deliberacéo social que, nos termos do art. 106.°,
n.° 2, deve respeitar a forma exigida para a trans-
missdo dos bens da sociedade.

Outro entendimento possivel, partindo do pressu-
posto de que ndo existe outro acto de fusdo ou de
cisdo que ndo as deliberacoes sociais, considerara
que o art. 106.°, n.° 2, a titulo excepcional, prevé a
intervencdo da administracdo das sociedades envol-
vidas, sempre que esteja em causa a transmissao de
bens por escritura ptblica. Neste caso, o legislador
comete um erro tremendo, ao confundir a forma do
acto (escritura publica), com o proprio acto.

Por fim, um terceiro entendimento passa por con-
siderar que o legislador, no mesmo art. 106.°,
n.° 2, néo prescindiu de um acto de fusio, neces-
sariamente distinto das deliberacoes das assem-
bleias gerais, o qual deve respeitar a forma exigida
para a transmissdo dos bens da sociedade incorpo-
rada ou cindida para a sociedade incorporante.
Nesta perspectiva, o art. 106.° limita-se a clarificar
0s casos em que o acto de fusao pode ser celebrado
por escritura publica ou por documento particular.

Face a estes diferentes entendimentos, e para res-
ponder a questio do que se entende por acto de
fusdo, bem como, ao papel que as deliberacdes
sociais assumem no seio do processo de fusdo ou
de cisdo, teremos que analisar, previamente, a
natureza das operacdes e actos em questao.

4.7 - A natureza das operagdes

Atendendo a uniformidade de regimes no CSC,
tanto para a fusio como para a cisdo, analisaremos
sobretudo, e por conveniéncia, as diferentes con-
clusdes da doutrina quanto a natureza da fusao,
uma vez que as conclusoes admitidas se estendem,
com poucas adaptacoes, a cisdo-fusio **.

31 E também, para ja, esta a interpretacdo de Paulo Olavo
Cunha (Cunha, Paulo Olavo, Direito da Sociedades Comerciais,
Almedina, 2006, pag. 638), sufragada pela Direccdo Geral de
Registos e Notariado, a pag. 167 do manual Minutas de Actos
Sujeitos a Registo Comercial.

32 Deixaremos de lado, neste contexto, a questéo da natureza da
cisao simples e da cisdo dissolucdo, operacdes em que apenas
intervém a administracdo da sociedade cindida. Assim, Ventura,

ARTICULOS

Em tracos gerais e sintéticos, podemos referir-nos a
duas teses principais.

Uma primeira tese, de origem predominantemente
italiana **, associa a fusdo a transformacdo ou a
modificacdo de estatutos. Nesta perspectiva, a fusao
resulta da integracdo reciproca dos pactos constitu-
tivos, tendo em vista a continuacdo da relacdo social
dos socios da sociedade incorporada no seio da
sociedade incorporante, e a continuidade da empre-
sa social na titularidade da sociedade incorporante.

Com efeito, impressionada pelo facto da empresa
social da sociedade incorporada nao ser objecto de
desconstrucdo, visto que a fusio opera como uma
dissolucao sem liquidacao, sdo diversos os autores
que rejeitam a ideia de extincao formal, e de suces-
sdo universal de patrimonio. Afinal, sendo intencao
dos socios alterar o acto constitutivo das respectivas
sociedades com o proposito de unificarem os subs-
tratos pessoais e patrimoniais da sociedades envolvi-
das, a fusdo nao pode pretender, nunca, a morte da
sociedade incorporada, devendo antes ser vista
como um negécio de vida **, visando potenciar a
empresa societdria. Nao raramente, esta doutrina sus-
tenta, inclusivamente, o prolongamento da persona-
lidade moral da sociedade incorporada no seio da
sociedade incorporante ou da nova sociedade.

A segunda tese, denominada contratualista *, sus-
tenta, por seu turno, que a fusio é um contrato entre
duas sociedades, cujos efeitos tipicos sdo a extin¢io
da sociedade incorporada e a transmissao global do
patrimoénio, em termos andlogos a sucessao universal
por morte, no ambito do qual os sécios da sociedade
incorporada adquirem a qualidade de socios da
sociedade incorporante. Nao hd, deste modo, qual-
quer permanéncia da personalidade moral da socie-
dade incorporada ou do acto constitutivo da mesma,
que s6 por ficcio se invoca*, mas sim um fenéme-

Fusao, Cisdo, Transformacdo de Sociedades, cit.., pag. 368 e segs.;
Menezes Leitdo, Luis Manuel Teles de, «Fusdo, cisao de
Sociedades e figuras Afins», in Fisco, Lisboa, 5, n. 57, (Setembro
1993), pag. 23.; Vasconcelos, Joana, op. cit., pag. 261.

33 A expressao é de Cottino, Gastote, Diritto Commerciale,
vol. |, tomo Il — Le societa e le altre associazione economiche,
2.2 ed. (1987), pag. 633.

34 Tradicional e ultrapassada sequndo Menezes Cordeiro... (Me-
nezes Cordeiro, Antonio, Manual de Direito das Sociedades,
cit.,, pag. 787).

35 V. Scardulla, Francesco, «La trasformazione e la fusione
delle societa», in Trattato di diritto civile e commerciale, XXX,
tomo 2, 2.2 ed., Milano, Giuffré Editore, pag. 321. e n. 58.

36 Ventura, Fusdo, Cisdo, Transformacdo de Sociedades, cit..,
pag. 234. No mesmo sentido, e noutros ordenamentos, vide
Scardulla, op. cit., pags. 322-324; Sequeira Martin, Adolfo, «El
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no translativo, com troca de participacoes sociais,
proposto e executado pelas administracoes das socie-
dades envolvidas, embora sujeito ao consentimento
dos socios das respectivas sociedades na medida em
que se produzem alteracdes nas estruturas sociais.

Deste modo, s6 pode a tese contratualista insistir em
denunciar qualquer esforco de definicao da nature-
za da operacio de fusao a luz do procedimento
interno e outros actos desprovidos de eficacia exter-
na. Com efeito, a deliberacdo nao tem poderes para
provocar a compenetracdo de organismos sociais, ou
nas palavras de VENTURA, «uma modificagdo do acto
constitutivo de cada uma das sociedades nao é logi-
camente susceptivel de criar um efeito que exceda a
esfera dessa sociedade.»>’. Nesta perspectiva, portan-
to, é o projecto ou o contrato de fusdo que estrutu-
ram um negocio entre duas sociedades, ou como
defendia GARRIGUES, 0 negocio juridico primordial é
sempre um contrato que se repercute sobre a estru-
tura da sociedade *®.

4.8 - Posi¢ao adoptada: em busca do acto de fusdo
perdido

A Terceira Directiva refere-se expressamente, a pro-
posito de exigéncias de forma aplicaveis sempre
que os Estados membros nao assegurem um con-
trolo preventivo da legalidade ou de todos os actos
que constituem o processo de fusdo, a actas das
deliberacoes sociais e, sendo caso disso, ao contrato
de fusao (cfr. art. 16.°) *°.

Neste ambito, VAN OMMESLAGHE, reconhecendo
que a fusao supde, necessariamente, o acordo das
administracoes da sociedades intervenientes *°,
considera que a Terceira Directiva da cobertura aos
Estados-membros na adop¢do de uma de trés dife-
rentes solucdes no que se refere a forma e celebra-
cdo do acto de fusio*: omissao, tout court, de qual-

proyecto de fusion como condicionante del ambito de los
acuerdos a adoptar por las sociedades participantes en una
fusion», in RDS, n.2 12,1999, pag. 198.

37 Neste sentido, vide, por exemplo, Garrigues, J., «Tratado
de Derecho Mercantil», tomo |, vol. lll, in RDM, Madrid, 1949,
pag. 1274.

38 O art. 14.9 da Sexta Directiva limita-se a remeter para o art.
16.9 da Terceira Directiva.

39 Van Ommeslaghe, «La proposition de troisieme directive
sur I'harmonisation des fusions de sociétés anonymes», cit.,
pag. 130.

40 Van Ommeslaghe, idem, pags. 130-131, e Rapport intro-
ductif sure les fusions internes, cit. por Ventura, «Adaptacéo do
direito portugués a Terceira Directiva»., cit., pag. 221.

41 Ventura, «Adaptacdo do direito portugués a Terceira Directi-
va...», cit., pags. 221-222.

quer formalismo, considerando-se as deliberacdes
sociais como elemento suficiente para execucdo da
fusao; exigéncia de um contrato de fusdo; execucao
de um acto de fusdo, enquanto acto executivo de
meramente executivo das deliberacoes sociais.

Como bem notou VENTURA, ndo s a alternativa
entre contrato de fusio e acto de fusio, ¢ uma falsa
alternativa na medida em que se trata de dois sub-
tipos da mesma realidade, como néo se vislumbra
onde sustentar uma aparente neutralidade da
Directiva nesse aspecto, a partir do momento em
que a mesma faz referéncia expressa aquele contra-
to. Assim, e nas palavras do Autor: «pode dizer-se
que se 0 acto ndo existisse € nao tivesse a natureza
de contrato, nenhuma referéncia a «contrato de fusao
«podia aparecer na directiva» **.

Aproveitando, assim, os ventos de inspiracao con-
tratualista, o nosso legislador parece inclinar-se por
uma concepcao translativa de fusdo —reconhecendo
o elemento extintivo da fusiao como efeito necessa-
rio e constitutivo da figura— (cfr. art. 112.°, alineas
a) e b)). Deste modo, a fusdo sera um negocio cele-
brado entre duas sociedades distintas, apto a pro-
duzir efeitos tipicos, entre eles a extin¢do da socie-
dade incorporada e a transmissdo global do res-
pectivo patrimoénio. Neste sentido parece inclinar-
se importante doutrina nacional ¥, embora dela se
afastem MENEZES CORDEIRO, PINTO FURTADO ou
Puro CORREIA, entre outros *.

42 Entre outros, Ventura, Fuséao, Cisao, Transformacao de Socie-
dades, cit.., pag. 228 e segs.; Mesquita, Henrique, «Anotacdo ao Ac.
Rel. Coimbra de 24.06.1997», in RLJ, Ano 131, n.2 3890, pag. 152 e
segs., em especial pags. 154 e 160; Pessoa Jorge, F., «Transmissao
do arrendamento comercial por efeito da incorporacdo da socie-
dade locataria», in O Direito, ano 122, 1990, pag. 465; Engracia
Antunes, José A., Os Grupos de Sociedades: estrutura e organiza-
cdo juridica da empresa plurissocietaria, 2.2 ed., Almedina (2002)
pag. 85, n. 129. Recentemente, aderindo a tese da transmissao uni-
versal, contraposta ao trespasse, vide ainda Morais, Fernando de
Gravato, Alienacdo e Oneracao de Estabelecimento Comercial,
Almedina, 2005, pags. 127-128.

43 Menezes Cordeiro, Manual de Direito das Sociedades, vol. |,
Das Sociedades em Geral, Almedina, 2004, pags. 787-790;
Pinto Furtado, J, Curso de Direito das Sociedades, 5.2 Ed,
Almedina (2004), pags. 554-555, e Codigo das Sociedades
Comerciais, 3.2 ed., Almedina, Coimbra, 1989, pag. 106; Pupo
Correia, Miguel J.A., Direito Comercial, 7.2 Ed., 2001, Ediforum,
Lisboa, pag. 604. Entre anterior doutrina favoravel a tese do
prolongamento da existéncia da sociedade incorporada, por
contraposicao a teses extintivas, refiram-se, ainda, Tavares, José,
Sociedades e empresas comerciais, 2.2 ed., 1924, pags. 614-615,
e Pinto Coelho, J.G., Licdes de Direito Comercial, 2.2 ed. (1966),
Il, pag. 119.

44 Neste sentido, Pinto Furtado, Codigo Comercial Anotado,
loc. cit., Ventura, Fusao, Cisdo, Transformacao de Sociedades,
cit, pag. 160; Menezes Leitdo, «Fusdo, cisdo de Sociedades e



Em face disto, nio vemos como evitar a celebracdo
de um acto de fusdo entre as sociedades interve-
nientes, que titule o negocio celebrado, formado
progressivamente nos termos legais a partir dos
termos e condicoes acordados pelas administracd-
es das sociedades. De igual modo, nao vemos
como recusar a esse acto a qualificacdo de verda-
deiro contrato *, para mais quando, ndo obstante a
revogacdo da quase totalidade de referéncias a
escritura publica na disciplina legal da fusio e da
cisdo, continua a ser feita referéncia a mesma no
art. 117.°, n.° 1, o art. 106.°, n.° 2, refere-se des-
preocupadamente um acto de fusdo, e o art. 113.°
refere-se mesmo do contrato.

A adesao a tese contratualista nao impede, porém,
que o processo de fusdo possa ser construido como
um negocio juridico, de formacao complexa, entre
duas sociedades *, no seio do qual coexistem con-
trato de fusdo, actos de cariz ndo negocial (por
exemplo, as publicacoes) ou actos de caracter nego-
cial que nao produzem efeitos entre as sociedades
(as deliberacdes sociais). Nestes termos, podemos,
propor, com SCOGNAMIGLIO, a decomposicdo do
processo de fusdo num momento deliberativo e
num momento contratual. Assim, o processo de
fusdo tera sempre uma fase interna, de aprovacoes
e deliberacoes, sem as quais ndo é produzir modifi-
cacOes na organizacao social e nas relacdes sociais,
e uma fase externa, representada por um acordo
intersubjectivo, destinado a producdo dos efeitos
do negocio de fusdo entre as partes, e sem o qual
ndo se verifica transmisséo de patrimonio.

Ora, assente a necessidade de celebracéo, pelas
administracoes das sociedades envolvidas na ope-

figuras Afins», cit.,pags. 20 e 23; Coutinho de Abreu, Jorge,
Curso de direito Comercial, vol. I, Das Sociedades, Almedina
(2003), pag. 92.

45 Ventura, Fusdo, Cisdo, Transformacdo de Sociedades, cit,
pag. 161; Menezes Leitdo, «Fusdo, cisdo de Sociedades e figu-
ras Afins», cit., pag. 19. Para idéntica conclusdo no ambito da
cisdo, Vasconcelos, Joana, op. cit., pag. 260.

46 Scognamiglio, Giuliana, «Sulla inesistenza giuridica del
negozio del fusione», in Revista del Diritto Commerciale e del
Diritto Generale delle Obbligazioni, 90, n. 11-12 (Novembro -
Dezembro 1992), pag. 1045. Em idéntico sentido, referia-se
Schmidt, antes da aprovacdo da nova UmwG, a um negdcio
associativo, constituido pelo contrato e pela deliberacao social
(Schmidt, K., «Fehlerhafte Verschmelzung und allgemeines
Verbandrecht — Eine Analyse nach geltendem und kommen-
dem Rech», in ZGR, 1991, pags. 373-380). Vide, ainda,
Menezes Leitdo, «Fusao, cisdo de Sociedades e figuras Afins»,
cit., pag. 29, para quem as «deliberacdes das assembleias ndo
podem ser vistas como condi¢des jurfdicas, uma vez que inte-
gram a propria vontade negocial».

ARTICULOS

racdo, de um contrato de fusdo, e constatada a
insuficiéncia de actos internos (maxime deliberacdes
sociais) para a producao de efeitos externos, resta-
nos voltar a questionar as motivacdes, e a intencao
do legislador, ao optar por tao drastica revisao do
art. 106.°, e tdo fugaz remissio para um acto de
fusio.

s

O art. 111.° é esclarecedor: onde antes se condi-
cionava a apresentacéo a registo da fusdo a prévia
outorga da escritura publica, consta, agora, que o
registo pode ser efectuado apos as deliberacoes
sociais. De igual modo, o art. 103.°, n.° 2, vé agora
o consentimento dos sécios prejudicados deixar de
ser requisito de execucdo da fusdo, para passar a ser
condi¢do do respectivo registo. A tudo isto acresce
o facto de ter sido eliminada a quase totalidade de
referéncias a escritura publica (sem prejuizo de um
ou outro lapso), sem que, em seu lugar, fosse feita
referéncia ao contrato ou acto de fusao.

Pelo exposto, resta-nos concluir que o legislador
pretendeu concluir o processo de fusdo ou cisdo
com as deliberacdes sociais que aprovam respecti-
vos projectos, prescindindo de qualquer acto de
execucio posterior.

As motivacoes do legislador permanecem ocultas,
para mais dado o siléncio do preambulo. E prova-
vel, no entanto, que a revisao do art. 106.° visasse,
fundamentalmente, uma aceleracéo e simplificacéo
do processo de fusdo ou cisdo, mais do que ser um
reflexo de teorias corporativas ou modificativas.

Certo € que o nosso direito societario fez, neste
ambito, uma relevante aproximacéo as solucoes da
Lei das Sociedades Comerciais francesa ¥ (e res-
pectivo decreto de execucdo *), nos termos do qual,
uma vez deliberada a fusdo, sera suficiente, para
concluir a operacdo, o deposito das deliberacoes
no registo competente (tribunal de commerce), e
uma publicacdo de uma noticia em jornal local.

A confirmar-se a inspiracdo no sistema francés —que,
per si, parece-nos ser ma solucéo “—, quando exis-

47 Referimo-nos a Lei n.2 66-537, de 24 de Julho de 1966 (Loi
sur les sociétés commerciales), sucessivamente aditada e alte-
rada pela Lei n.2 88-17, de 5 de Janeiro de 1988 (loi relative aux
fusions et aux scissions de soci1étés commerciales), pela Lei n.2
78-741, de 13 de Julh de 1978, e pela Lei n.° 94-126, de 11 de
Fevereiro de 1994 (loi relative a l'initiative et a |'entreprise indi-
viduelle, também conhecida por loi Madelin).

48 Decreto n.2 67-236, de 23 de Marco de 1967, alterado pelo
Decreto n.2 88-418, de 22 de Abril de 1998.

49 Atendendo as habituais dificuldades da doutrina na qualifi-
cacao do projecto de fusdo ou cisdo, ndo obstante o contexto
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tem diversas outras opcoes, de inspiracdo recente,
que em nada prejudicavam a celeridade e a simplifi-
cacdo pretendidas. Em particular, salientamos o
exemplo da UmwG alema, no seio da qual o projecto
de fusdo pode, desde logo, ser qualificado como um
contrato de fusio (84 (1) (Verschmelzungsvertrag),
cuja eficacia fica suspensa até aprovacio do mesmo
pela assembleia geral (cfr. UmwG §13) *°. Trata-se de
uma solucdo pouco utilizada pelos Estados membros,
mas que tem assento na ampla liberdade que a
Terceira Directiva atribui aos Estados membros na
configuracdo da natureza e efeitos do projecto de
fusao'.

Nao nos competindo, nesta sede, apurar a extensao
e as consequéncias concretas desta viragem no direi-
to societario, que, para ja, sugere um corte ndo so
com a doutrina nacional relativamente estabilizada,
mas com a propria orientacio dominante europeia,
limitamo-nos a citar KIRCHMANN: «bibliotecas juridi-
cas inteiras podem converter-se instantaneamente
em papel inutil apenas pelo poder de «trés palavras
do legislador» 2...

4.9 - Registo definitivo da fusao

Como concluimos atras, com a recente alteracdao do
art. 111.°, o registo da fusdo ou cisdo pode agora

de acentuada inclinacdo contratualista. Van Ommeslaghe e
Ventura, afirmam mesmo que o papel do projecto é obscuro
(cfr. Van Ommeslaghe, «La proposition de troisieme directive
sur I'harmonisation des fusions de sociétés anonymes», cit.,
pag. 131; Ventura, Raul, Fusdo, Cisdo, Transformacao de
Sociedades, cit., pag. 151).

Parece-nos paradigmatica, neste aspecto, a posicdo de
Chaminade, que, reconhecendo, por um lado, que o projecto
ndo passa disso mesmo, acaba por definir a fusdo como um
contrato, cuja conclusdo é efectuada com as deliberaces
sociais. Cfr. Chaminade, Y., «Nature juridique de la fusion des
sociétés anonymes», in Rev. trim. droit comm., 1970, pags. 26-
27. Verifica-se, alias, ser habitual em alguma doutrina francesa
designar o projecto como «traité», ou «convention», por con-
traposicao a contrato. Vide, entre outros, Routier, Richard, Les
fusions de sociétés commerciales: Prolégoménes pour un nove-
au droit des rapprochments, Paris, LGDJ (1994), pags. 39-40.
50 Vide, sobre os §§4 e 13 da UmwG, Lutter, Martin,
Umwandlungsgesetz Kommentar, Verlag, Dr. Otto Schmidt,
Koln, (1996), pags. 90 e segs., e pags. 210 e segs.

51 Vide, a este propésito, De Acutis, Maurizio, La Terza diretti-
va CEE in materia di societa per azioni, Riv. Dir. Civ., 1979, cit.,
pag. 305; LARGO GlIL, Rita, La fusion de sociedades mercanti-
les (Fase preliminar, proyecto de fusion y informes), Madrid,
Civitas, 1992, pags. 179 e segs.; MARTIN, Adolfo Sequeira, «El
proyecto de fusion como condicionante del ambito de los
acuerdos a adoptar por las sociedades participantes en una
fusiony, cit., pag. 199.

52 Cit. por Engracia Antunes, José, Direito das Sociedades
Comerciais, Perspectivas do seu Ensino, Almedina, 2000, pag. 81.

efectuar-se logo apos as deliberacoes sociais, uma
vez verificados os requisitos dos arts. 103.°,n.° 2, e
101.°-B: consentimento prévio de todos os socios
prejudicados pela operacao, e cessacdo da eventual
suspensdo do procedimento em resultado da dedu-
¢ao de oposicao judicial pelos credores sociais.

A nova redac¢do do art. 111.° apresenta ainda,
uma alteracio subtil, no que se refere ao dever de
apresentacdo a registo da fuséo ou cisdo. Com efei-
to, a anterior redaccao exigia que a apresentacao a
registo fosse efectuada pela «administracio de
qualquer das sociedades participantes», enquanto
hoje qualquer dos administradores das sociedades
pode proceder ao registo definitivo da operacio.
Clarificam-se, deste modo, quaisquer duvidas
quanto a capacidade e aos poderes dos administra-
dores, afastando-se as regras gerais de representa-
cao e vinculacéo.

Em tudo o mais, e obedecendo escrupulosamente
as directivas comunitdrias, mantém-se o anterior
regime, designadamente no dominio dos efeitos
tipicos da operacdo: extin¢ao das sociedades incor-
poradas; transmissao global de patrimonio; e aqui-
sicao, pelos socios das sociedades incorporadas, da
qualidade de socios da sociedade incorporante
(art. 112.°, alineas a) e b)).

5 - O PROCEDIMENTO SIMPLIFICADO DE FUSAO

5.1- A fusdo por incorporagao de sociedade
totalmente detida

Mantendo-se, na generalidade, o regime simplifica-
do de fusdo constante do art. 116.°, que autoriza a
dispensa de diversos actos ou procedimentos que
integram o processo comum de fusdo, no caso de
incorporacao de sociedade totalmente detida na
sociedade que detém a totalidade do capital social
da sociedade incorporada, constatam-se, ainda
assim, alteracoes de relevo.

Em primeiro lugar, a dispensa das disposicdes
relativas aos 6rgaos sociais e dos peritos indepen-
dentes, consagrada no n.° 2 do art. 116.°, passa
também a estender-se aos relatérios dos orgaos
sociais e peritos da sociedade incorporante, apro-
veitando-se, finalmente, e integralmente, a per-
missdo constante dos arts. 24.° e 26.°, da Terceira
Directiva.

Em segundo lugar, alterou-se profundamente o
n.° 3, visando harmonizar estas disposi¢des com as
restantes alteracoes introduzidas.



No corpo deste nimero, esclarece-se que a fusao
pode ser registada sem prévia deliberacio da
assembleia geral, desaparecendo qualquer referén-
cia a outorga da escritura de fusdo.

Na alinea a), por seu turno, eliminou-se a obriga-
toriedade do projecto indicar que a escritura de
fusao seria outorgada sem prévia deliberacio das
assembleias gerais. A redaccdo actual limita-se a
exigir que o projecto indique que nao havera deli-
beracdo das assembleias gerais desde que as mes-
mas néo sejam convocadas nos termos constantes
do art. 116.°, n.° 3, alinea d).

Alterou-se, de igual modo, a alinea b), exigindo-se,
para o registo da fusio sem prévias deliberacoes
sociais que a publicacao prevista no art. 100.°, seja
efectuada, pelo menos, com um més de antecedéncia
face a data do registo da fusao >*. Assim, para além de
se modificar o momento de referéncia para contagem
do prazo de publicidade —deixou de ser um prazo
anterior a data da escritura de fusio, para passar a ser
um prazo posterior a realizacdo da publicacio—, o
proprio prazo de publicidade prévia passou de dois
para um meés, corrigindo-se o excesso de zelo do
legislador na transposicéo da Terceira Directiva.

Por fim, verifica-se ter sido ainda alterada a alinea
d), no sentido da contagem do prazo de 15 dias,
para efeitos de convocacdo da assembleia geral por
parte de socios detentores de 5%, ou mais, do
capital social, se iniciar com a publicac¢do do pro-
jecto de fusdo, e ndo terminar, como antes se pre-
via, a 15 dias da data de outorga da escritura
publica. Trata-se, em nosso entender, de uma
intervencao oportuna, dada a dificil exequibilida-
de da anterior solucdo, que sempre exigiria, numa
interpretacéo estrita, que o projecto de fuséo fixas-
se, com grande antecedéncia, a data de outorga da
escritura publica.

A titulo final, notamos que a eliminacao do art.
107.°, resolve uma aparente lacuna do regime ante-
rior. Com efeito, o anterior prazo para deducdo de
oposicao judicial pelos credores pressupunha a exis-
téncia e a publicacao das deliberacoes que aprova-
vam a operacdo. Ora, a partir do momento em que
oart. 116.°, n.° 3, admite, verificados determinados
requisitos, a dispensa da realizacdo da assembleia

53 No caso do procedimento simplificado com dispensa de
reunido de assembleias gerais, esta publicacdo converte-se em
aviso dirigido aos credores, através do qual aqueles tomam
conhecimento do registo do projecto e do seu direito de opo-
sicdo (cfr. art. 100, n.2 3, e art. 116.2, n.2 3, alinea b), do CSC).

ARTICULOS

geral das sociedades envolvidas **, o art. 107.° era
totalmente inttil, ndo se descortinando em que data
se iniciava o prazo de oposicdo dos credores, ou
mesmo se essa oposicdo devia ter lugar no procedi-
mento simplificado consagrado no art. 116.° >
Com a supressao da publicacio das deliberacoes
sociais, e consequente «transporte» da fase de opo-
sicdo dos credores para o periodo de um més poste-
rior & publicacdo das convocatérias, clarificam-se as
duas questdes, assegurando-se, inquestionavelmen-
te, aquele direito de oposicdo nos termos comuns.

Note-se, por fim, que estas alteracoes tém também
efeitos na disciplina legal da cisdao, uma vez que o
art. 116.° opera, também por forca da remissio
geral operada pelo art. 120.°, no dominio das ope-
racoes de cisdo *°.

5.2 - A fusdo por incorporagao de sociedade
possuida em 90% ou mais (mas ndo na
totalidade)

Para além da modalidade de fusio simplificada
prevista no art. 116.°, a Terceira Directiva autoriza,
também, a consagracdo, pelos Estados membros,
de uma modalidade de fusdo por incorporacao de
sociedade cujo capital social é possuido em 90%
ou mais, mas nao na totalidade, pela sociedade
dominante (art. 27.°). Esta modalidade permite,
entre outros aspectos, dispensar a reunido da
assembleia geral da sociedade incorporante (art.
27.°, alinea a)). Noutra variante, os Estados-mem-
bros sdo ainda autorizados a dispensar os relatorios
dos orgdos de administracio e dos peritos inde-
pendente, e o direito de consulta de diversa docu-
mentacdo relativa a fusdo (arts. 9.°, 10.° e 11.°,
aplicaveis ex vi, art. 28.°), desde que aos accionis-
tas minoritarios seja atribuido um direito potestati-

54 A assembleia geral da sociedade incorporada esta natural-
mente dispensada, dado que o respectivo capital social é total-
mente detido pela sociedade incorporante...

55 Com efeito, podia-se invocar, dada a situacdo de dominio
total prévia a fusdo, que o legislador entendeu nado ser neces-
sario conferir aos credores das sociedades intervenientes um
direito de oposicdo. Para mais quando, sequndo alguns, a ope-
racdo em causa pode ser vista como uma simples modificacao
contabilistica, em que a cifra inscrita no balanco da sociedade
incorporante e correspondente ao valor das participacdes da
sociedade incorporada é anulada, sendo, em compensacdo,
integrado no referido balanco o patriménio desta Gltima (Vide,
sobre isto, Perez Troya, A., La tutela del accionista en la fusion
de sociedades, Editorial Civitas, Madrid, 1998, pag. 238, refe-
rindo-se, porém, & auséncia de consequéncias para os socios,
sem analisar a posicdo dos credores).

56 Ventura, Fusdo, Cisdo, Transformacdo de Sociedades, cit,
pags. 362 e 365-366.
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vo de alienacdo das suas participacoes a favor da
sociedade incorporante, mediante o pagamento do
respectivo valor (art. 28.°, alineas a) a ¢)).

O legislador portugués nao tem, no entanto, mostra-
do grande favor por esta modalidade de fusio’’, ape-
sar da mesma representar, no nosso entendimento,
uma «inevitabilidade» do direito das sociedades.
Perdeu-se, neste sentido, uma importante oportuni-
dade para introduzir no nosso ordenamento esta
modalidade de fusiao simplificada, de tramitacdo
célere (relembre-se o designio da reforma...), contra-
riamente, por exemplo, ao que sucedeu em Italia,
por ocasidgo da recente reforma do Codice Civile *°,
onde nasceu no novo art. 2505-bis, a «incorporazio-
ne di societa possedute al novanta per cento».

6 - A NULIDADE DA FUSAO

No ambito do apertado regime da nulidade da
fusdo (art. 117.°), aplicavel a cisdo por forca da
remissdo operada pelo art. 120.°, néo foi introdu-
zida nenhuma alteracio.

O projecto de decreto-lei que viria a dar origem ao
Decreto-Lei n.° 76-A/20006, de 29 de Marco, pre-
via, no entanto, a alteracio do n.° 1 do art. 117.°
para a seguinte redaccdo: «a nulidade da fusdo so
pode ser declarada por decisdo judicial, com funda-
mento na falta de observancia da forma legalmente
exigida, na auséncia de deliberacdo das assembleias
gerais das sociedades participantes, quando esta seja
obrigatoria, ou na prévia declaracao de nulidade ou
anulacao de alguma destas deliberacoes».

57 Como alids o atesta a insisténcia pela solugdo do art. 104.2,
n.2 1, inédito na generalidade dos ordenamentos europeus, e
que determina, para efeitos de calculo da maioria necessaria
para a aprovacao do projecto, que, sempre que «alguma das
sociedades possuir participacdo no capital de outra, ndo pode
dispor de nimero de votos superior a soma dos que competem
a todos os outros socios». Esta norma, que ndo tem qualquer
correspondéncia na Terceira Directiva, resulta do aperfeicoa-
mento do art. 7.2 do Decreto-Lei n.2 598/73, de 7 de Novembro,
e visa, nas palavras do Prof. Raul Ventura, «<impedir que, pelo
seu poder de voto na assembleia de uma sociedade interve-
niente de uma fusdo, outra sociedade, também interveniente,
venha a dominar todo o processo de fusdo» (Ventura, Raul,
Fusdo, Cisdo, Transformacdo de Sociedades, cit. pag. 124).

58 Trata-se da reforma introduzida pelo Decreto Legislativo 17
gennaio 2003, n. 6, também designada por Riforma organica
della disciplina delle societa di capitali e societa cooperative, e
que visou, entre outras coisas, «simplificar e precisar o procedi-
mento, em obediéncia, no que se refere as sociedades de capi-
tal, pela [3.2] directiva comunitaria». Sobre a reforma em si,
vide Bergamo, Elio / Tiburzi, Pierluigi, Le nuove transforman-
zioni. Fusioni. Scissioni, Giuffré (2005), pags. 220 e segs.

Ao recuar nesta proposta, o legislador manteve a falta
da escritura publica no elenco das causas de nulidade,
0 que, numa interpretacéo literal rigorosa, equivale a
sancionar como tal todas as operacdes de fusio ou ci-
sdo executadas sem outorga de escritura publica. .. Por
outro lado, adiou-se também uma solu¢do expressa
para a inexisténcia de deliberacoes sociais, seja porque
a fusdo ou cisdo se processa nos termos comuns, seja
porque o procedimento simplificado previsto no art.
116.° foi incorrectamente utilizado, ou ainda porque
no ambito do procedimento simplificado, a sociedade
nao atendeu ao requerimento dos sécios apresentado
nos termos da alinea d) do n.° 3 do art. 116.°%.

Disto tinha o legislador conhecimento, visto que a
proposta de alargamento do elenco de causas de nuli-
dade da fusio a «auséncia de deliberacao das assem-
bleias gerais das sociedades participantes, quando esta
seja obrigatoria», era sua. Porque recuou, ignoramos.

7 - CONCLUSAO

Servindo indubitavelmente de estimulo, abalando e
repensando solugoes juridicas com duas décadas de
vigéncia, a recente reforma de disciplina legal das
operacoes de fusio e de cisdo fica aquém do que ihe
seria, sempre, exigido. Por um lado porque, tratan-
do-se de uma reforma de cariz predominantemente
procedimental, vem afinal impor ao intérprete, de
forma algo precipitada, uma reconstrucdo de con-
ceitos ndo visados pelo legislador. Por outro por-
que, tendo por objecto um dos fendmenos juridicos
mais ricos e complexos coberto pelo direito societa-
rio, sempre se exigia que o legislador tivesse em
conta a experiéncia de outros ordenamentos e as
mais recentes orientacdes e conclusdes internacio-
nais neste matéria. E provavel, portanto, que a esta
reforma se siga nova revisdo, de natureza topica. E
assim sendo, o presente artigo poderia, muito bem,
designar-se «Prolegdmenos de uma reforman.

59 Aparentemente, resta-nos, neste ambito, entender que a
eficacia sanadora do registo da fusdo ndo opera quanto a fuséo
inexistente. Segundo Scognamiglio, G., «Sulla inesistenza giuri-
dica del negozio di fusione», cit., pags. 1027 e segs., que abor-
da a questdo no direito italiano, a operacao de fusdo que omite
a fase deliberativa, ndo preenche o facti species da fusao, pelo
que ndo pode ser objecto da disciplina juridica da fusao ou pro-
duzir quaisquer efeitos. Com efeito, sendo a fusdo um negodcio
que pressupde uma deliberacdo social e um contrato, ndo
podendo o 6rgao de administracdo celebrar este em nome e
representacdo dos socios sem que os mesmos tenham, previa-
mente, e em assembleia geral, aprovado a operacdo, o registo
nao tém eficacia sanadora; este efeito s6 opera quanto a neg6-
cios existentes que, padecendo de determinados vicios, sofrem
de nulidade ou anulabilidade.





