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Introducio

O presente trabalho versa sobre os mecanismos de tutela de terceiros nas fusdes, mais
concretamente sobre a proteccao que ¢ dada aos credores quando as sociedades devedoras se

envolvem num processo de reestruturacao empresarial deste género.

Considera-se que este estudo ¢ de extrema importancia pelo facto de os credores ndo fazerem parte
integrante da sociedade, e logo nao disporem de capacidade para intervir nas decisdes da mesma.
Contudo, eles sdo partes interessadas no desenvolvimento da actividade societéria, pois as decisdes
da administracao da sociedade devedora poderdo afecta-los, podendo dar causa a que o seu crédito
fique em risco de ser satisfeito. Por isso, a lei prevé mecanismos especificos para garantir os

interesses dos credores neste tipo de operagoes.

A principal consequéncia, especificamente da perspectiva dos credores, ¢ a mudanga do devedor
sem o seu consentimento, com a agravante da transmissao universal do patriménio se repercutir na
garantia dos seus créditos. Contudo, caso o legislador optasse por subordinar a fusdo a todos os

credores, ndo estaria a facilitar o seu processo.

Neste contexto, o nosso ordenamento juridico estatui, no Cédigo das Sociedades Comerciais, um
mecanismo que permite garantir aos credores que estes intervenham no processo de fusdo, antes

de este estar validamente concluida.

O principal objectivo deste trabalho €, precisamente, a analise do direito de oposi¢do judicial
atribuido aos credores, visto que ¢ este o mecanismo mais significativo que se encontra na
respectiva disponibilidade, permitindo-lhes eliminar o risco de a sociedade devedora ndo garantir

a satisfacao do seu crédito.

O reconhecimento deste direito, precedido pelo direito de consulta e informacao, permite aos

credores paralisar a fusdo até que a satisfagdo do seu crédito se encontre devidamente assegurada.



O presente estudo comega por descrever o regime legal da fusdo, que se encontra previsto nos
artigos 97.° e seguintes do Codigo das Sociedades Comerciais. Pretende-se demonstrar que, apesar
de terceiros, devem os credores ser protegidos pela lei, porque ¢ fundamental para o éxito da fusao

que o legislador crie um equilibrio entre os interesses em jogo na fusao.

Em segundo lugar, prosseguimos esta matéria no ambito do Direito da Unido Europeia, mais
concretamente da Terceira Directiva, que pretende impor um conjunto de regras minimas aos seus
Estados-Membros, com o intuito de uniformizar a operacdo de fusdo, a qual serve ndo sé para
proteger os interesses dos socios e de terceiros, como também para permitir uma maior facilidade
na liberdade de circulagdo e de estabelecimento de empresas. Sera ainda mencionada a Directiva
2005/56/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de Outubro de 2005, transposta pela Lei
19/2009, de 12 de Maio de 2009, relativa as fusoes transfronteirigas.

Antes de nos focarmos na analise do sistema juridico nacional, descrever-se-4, de forma sintetizada,
os instrumentos mais caracteristicos de protec¢do nos ordenamentos juridicos Alemao, Francés, e
Italiano. Como se verificard, a diferenga reside essencialmente no momento em que a tutela dos

credores se concretiza.

Por sua vez e em relacdo a figura do direito de oposi¢do no ordenamento juridico portugués, nao
sO se analisard o seu enquadramento geral, dando especial destaque aos requisitos para a deducao
de oposi¢do e os principais efeitos que dai decorre, como também se abordara a responsabilidade

dos membros dos 6rgaos sociais quanto aos danos resultantes da fusdo ja validamente registada.



1. A Fusao - Generalidades

O regime juridico da fusdo' encontra-se consagrado nos artigos 97.° e ss do CSC? e de acordo com
0 mesmo a “fusdo consiste na reunido de duas ou mais sociedades numa so”. Ou, por outras
palavras, duas ou mais sociedades decidem constituir uma realidade unica, reunindo, para esse
feito, um conjunto de elementos pessoais € patrimoniais que, em momento anterior, eram

autdonomos.

A fusdo configura um instrumento da pratica juridica que tem como finalidade ndo s6 a
reorganizacdo, como também a concentracdo e aquisicdo de empresas, assumindo um papel de
relevo no comércio juridico. Trata-se de um mecanismo de concentragdo econdmica simplificador
e exequivel num so6 Unico acto. Satisfaz a necessidade dos agentes econdmicos, por constituir uma
forma de optimizacao da utilizagao de recursos das sociedades envolvidas, tendo como fins Gltimos
maximizar os resultados, reduzir custos administrativos e de gestdo e obter sinergias, criando, dessa
forma, valor para os seus accionistas. Embora a fusdo esteja normalmente associada uma
“operac¢do de concentra¢do economica e inerente maximiza¢do dos factores produtivos
envolvidos”, ¢ também a “forma de, num certo sector de actividade, podermos conglobar esfor¢os
para através da jung¢do dos activos e dos meios ao dispor de mais do que uma sociedade

prosseguirmos, mais eficazmente, a realizacdo de dada actividade social’™.

Num processo de fusdo ¢ imperativo obedecer as formalidades legalmente previstas, sob pena de

ela ser declarada nula®.

Nesse ambito e conforme o disposto no artigo 1.°, n° 2 e n.° 4 do CSC, os sujeitos juridicos
admitidos para fusdo sdo as sociedades comerciais e as sociedades civis sob a forma comercial,

respectivamente.

1 O instituto da fuséo foi regulado, pela primeira vez, pelo Codigo Comercial de 1888, prevendo nos seus artigos 124.° a 127.° as
normas aplicaveis a fusdo entre duas ou mais sociedades.

2 Todas as disposi¢cdes mencionadas no presente trabalho sem indicag@o da respectiva fonte pertencem ao Codigo das Sociedades
Comerciais.

3 Paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, 5.* edi¢ao, 2012, pag. 752.

4 Cf. Artigo 117.° do CSC.



As sociedades que pretendem participar numa fusdo podem exercer a mesma actividade

5 explorar actividades diferentes dentro da mesma cadeia de valor® ou ndo terem

econdmica
qualquer ligacao entre as actividades desenvolvidas por reunir empresas que intervém em mercados

diferentes, logo com objecto diverso.’.

Em relagdao as modalidades, e conforme consta do artigo 97.°, n.° 4°, alineas a) e b) do CSC, da
fusdo pode resultar a constitui¢io de uma nova sociedade®, para a qual se transferem globalmente
os patriménios das sociedades fundidas, sendo aos soécios destas atribuidas partes da nova
sociedade, ou a operacio de fusdo ocorre por absor¢io’, através da transferéncia global do
patrimonio de ou mais sociedades (sociedades incorporadas) para outra (sociedade incorporante) e

a atribuicdo aos socios daquelas de parte desta'’.

Contudo, importa observar que a fusao esta sujeita a carga subjectiva elevada, mesmo que respeite
todos os procedimentos legais. Com efeito, é-lhe atribuida uma carga aleatdria pelo facto do factor
de produgao essencial de qualquer empresa ser o factor humano. Assim, em caso de insatisfagao
por parte das pessoas envolvidas nas sociedades que se fundem, serd pouco provavel que a fusao

tenha éxito e que atinga os seus objectivos.

Relativamente ao procedimento a adoptar, a fusdo ¢ decidida pelo 6rgdo executivo, tendo as
administracdes de cada sociedade que respeitar uma série de tramites legais para garantir a
estabilidade da sociedade que resultar da fusdo. Nomeadamente os direitos dos respectivos

credores, para que estes nio vejam a sua garantia patrimonial injustificadamente enfraquecida''.

Nos termos do artigo 98.°, n.° 1 do CSC, cabe as administragdes'? das sociedades elaborarem, em

conjunto, um projecto de fusdo, procedimento esse naturalmente antecedido por negociacdes entre

3> Concentragdo horizontal.

¢ Concentragdo vertical.

7 Concentragdo por conglomerado.

8 Fusdo-concentragdo ou Fusdo-constitui¢io.

® Fusdo-incorporagio ou Fusdo absor¢io.

19 Na maioria das situagdes ocorre uma alteragdo ao capital social.
! Paulo Olavo Cunha, ob. cit, pag. 753.

12 Vide artigo 406.°, alinea m) do CSC.



as mesmas. Importa salientar que, nos termos das vérias alineas do referido artigo, deve constar do
projecto de fusdo, para além de outros elementos necessarios para conhecimento da operagdo

visada, as modalidades de protec¢do dos direitos dos credores'?.

O projecto de fusdo devera ser posteriormente comunicado pela administracao de cada sociedade
ici da fusa drgdo de fiscalizagio! ' itid 1 sob
participante da fusdo ao seu 6rgdo de fiscalizagdo ', para que seja emitido parecer > sobre 0 mesmo

e para se proceder ao registo desse projecto'®.

Ap6s publicagdo do respectivo projecto, o n.° 1 do artigo 101.°, alinea a) atribui aos sécios, credores
e trabalhadores das sociedades participantes o direito de consulta e obtencdo de copia integral do

projecto.

Em relacdo a tutela dos credores sociais, esta passa essencialmente pelo direito de oposicao, sendo
o direito de consulta/informagdo um pressuposto do exercicio desse mesmo direito, pois € atraveés
do mesmo que os credores das sociedades participantes poderdo medir o eventual prejuizo

resultante da fusdo.

No que toca aos trabalhadores!”, também estes tém direito em consultar os respectivos documentos
pois as “sinergias” e as “economias de escala” que motivam a fusdo vao reflectir-se sobre a sua
actividade'®, nomeadamente na manutengio dos postos de trabalho, na garantia dos direitos

adquiridos e na eventual aplicagdo de instrumentos de regulamentacdo colectiva.

De seguida, ¢ o projecto de fusdo aprovado pelos socios das sociedades envolvidas, reunidas em

119

Assembleia Geral ”, conforme previsto no artigo 100.°, n.° 2 do CSC.

13 Elda Marques, ob.cit., pag 186. Esta autora afirma que a exigéncia de indica¢do das modalidades de protecgdo aos credores tera
somente utilidade caso forem previstas medidas adicionais de protecgdo, tais como a constituigdo de garantias.

14 Caso se trate de sociedade que ndo tenha 6rgdo de fiscalizagdo, a administragdo deve promover o exame do projecto de fusdo por
um revisor oficial de contas ou por uma sociedade de revisores independe de todas as sociedades intervenientes (artigo 99.°, n.° 2
do CSC).

15 Cf. Artigo 99.°,n.° 1 do CSC.

16 Cf: Artigo 100.°,n.° 1 ¢ 2 do CSC e artigo 3.°, alinea p) do CRCom.

17 No caso de ndo existirem representantes dos trabalhadores.

18 Fabio Russo, Fusdo e Cisdo de Sociedades (Portugal), pag. 600.

19 A deliberagdo da fusdo e o quorum depende do tipo societario envolvido, aplicando-se, para esse efeito, as regras para as alteragdes
do contrato de sociedade (artigos 103.°, n.° 1, 383.°, n.° 2 ¢ 386.°, n.° 3, todos do CSC).



Ap6s deliberacao da fusdo pelas Assembleias Gerais das sociedades envolvidas e decorrido o prazo

para oposi¢io dos credores, ¢ promovido o respectivo registo da fusdo?’?!2,

12324

Com a inscri¢do da fusdo no registo comercial <", produzem-se os efeitos da fusao, sendo esses

também os elementos caracteristicos do conceito juridico da fusdo®®, previstos no artigo 112.° do

CSC?% nomeadamente i) a extingdo de uma sociedade®’*®

, 11) a transmissdo universal do
patriménio® e por ultimo, iii) a contra-prestagiio associativa, ou seja, os socios da sociedade extinta

passam a ser socios da outra sociedade™.

2. A Necessidade de Tutela dos Credores Sociais

No ambito de um processo de fusdo, o credor ¢ considerado um terceiro pois ndo tem qualquer tipo

de interferéncia ao longo do processo, limitando-se a assistir desde a fase inicial de negociagdes

20 Artigo 111.° do CSC e artigo 3.°, alinea q) ou r) do CRCom.

21 A inscri¢do da fusdo no registo comercial é obrigatdria e tem natureza constitutiva.

22 Cf. Artigo 53.°- A do CRCom, o registo da fusdo ¢ feito por transcrigio.

23 0 registo determinante para a producdo dos efeitos, nos termos do artigo 67.°-A do CRCom, é o efectuado na sociedade
incorporante ou na nova sociedade constituida.

24O TRP, no Processo 9869/05.1YYPRT-C.P1, de 15 de Fevereiro de 2012, disponivel em www.dgsi.pt, afirma que recai "sobre a
sociedade comercial que por alguma forma altera a sua situagdo juridica, que impende o dever de informar as entidades com as
quais mantém relagées comercias. Esse dever de informagdo enquadra-se mesmo no dever fundamental de lealdade para com os
clientes da sociedade, a que estdo adstritos os seus gerentes ou administradores e que estd expressamente consagrado no artigo
64.°, n.° 1, alinea b) do CSC.”

25 Cf. Artigos 5.° € 112.°, alinea a) do CSC, a sociedade constituida por fusdo adquire personalidade juridica no momento do registo
da fusdo.

26 A Terceira Directiva, no seu artigo 19.°, refere que os efeitos da fusdo produzem-se ipso iure e simultaneamente por efeito do
registo (constitutivo).

27 Os autores alemdes explicam este fendmeno através do recurso a teoria da sucessdo universal (“totale Universalsukzession”), isto
¢, o patriménio transmite-se como universalidade, com os direitos ¢ obrigagdes que o constituem, sucedendo-se a sociedade
incorporante ou a nova sociedade as sociedades incorporadas ou fundidas.

28 A Terceira Directiva caracteriza o fendmeno extintivo da personalidade juridica como dissolucdo sem liquida¢do. Contudo, quer
a Doutrina, quer a Jurisprudéncia ndo sdo unanimes quanto & questdo da problematica da extingdo das sociedades. Sobre a
problematica da extingdo de uma das sociedades, vide Sofia Carreiro, 4 fitsdo, in Aquisi¢ao de Empresas, Coimbra Editora, 2011,
pag. 150 e ss. e Acorddo do STJ, Processo 0352467, de 27 de Maio de 2004, disponivel em www.dgsi.pt. Na nossa opinifo, sendo
a fusdo um instituto juridico autdbnomo e a esséncia da mesma consistir em desaparecer, do ponto de vista juridico, uma das
sociedades participantes, entendemos que a transmiss@o e a extingdo ocorrem de forma automatica e numa coincidéncia logica e
temporal, sendo os bens transmitidos na globalidade por um s6 acto.

29 Elda Marques, ob. cit., refere que “A adop¢do do principio da transmissdo universal do patriménio resulta da necessidade pratica
de facilitar a realizag¢do de uma operagdo global, ndo decomposta na multiplicidade de transmissoes singulares relativas a cada
elemento do activo e a cada elemento do passivo a que haveria lugar”, pag. 292.

30 Conforme a relagio de troca fixada no projecto comum de fusdo, cuja determinagdo tem por base o patriménio liquido transferido
para a sociedade resultante.
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até ao registo do projecto de fusdo. A partir desse momento dispde do prazo de um més para avaliar

se resulta algum prejuizo para a satisfagao dos seus créditos.

Contudo, importa salientar que, ndo s6 os credores, como também os trabalhadores®' sio,
actualmente, parte fundamental para o desenvolvimento da actividade empresarial. Enquanto os
primeiros contribuem com a sua disponibilidade financeira, os segundos colaboram com a sua mao-

de-obra fisica/intelectual.

Por esse motivo, ¢ necessario ponderar outros interesses em jogo para além dos interesses dos
socios, designadamente de outros sujeitos relevantes, in casu, credores e trabalhadores, que
contribuem igualmente para a sustentabilidade e o crescimento da empresa e que devem ser tidos

em consideracio por quem tem capacidade para decidir’? aquando do processo de fusdo.

Apesar de o seu papel fulcral na actividade econdmica desenvolvida pela sociedade, nem os
credores, nem os trabalhadores tém poderes para, por si s6, impedir um processo de fusdo. Mais,

num processo de fusdo, os interesses de ambos nem sequer estio em primeiro plano™.

Em face do exposto, tanto o legislador europeu como o nacional preocuparam-se em alargar a
protecgdo concedida aos credores e trabalhadores num processo de fusdo, tendo estes o direito de

exigir e de salvaguardar os seus direitos, sob determinadas condigdes.

Para efeitos do CSC, os unicos terceiros interessados merecedores de proteccdao legal,
nomeadamente por via da oposi¢do judicial, que ndo sendo accionistas/socios da empresa, nem
assumindo uma posi¢io activa no processo de fusio, sdo os credores sociais*, ou seja, aqueles que

detenham um direito de crédito perante as sociedades participantes na fusao.

31 Os trabalhadores assumem igualmente uma posigdo crediticia face as sociedades participantes na fuséo, visto que em caso de ndo

entrega da retribui¢cdo mensal, ficam estes com um crédito laboral sobre a mesma.
32 Gerentes, Administradores e Socios.

3 A fusdo tem como intuito aumentar o valor econdmico das empresas, através da procura de sinergias. A propdsito, os motivos
economicos que levam duas sociedades a fundirem-se podem ser divididos em cinco: obtencdo de economias de escala e de
economias de integragdo vertical; complementaridade de recursos empresariais; eliminacdo de ineficiéncias e consolidagdo

industrial.
3% Cf. Artigos 101.°- A a 101.°- D.
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Uma forma alternativa a oposi¢do judicial, que podera igualmente garantir a proteccdo dos
credores, sera a resolucdo por via contratual®>.

Posto isto, torna-se fulcral ter presente a razdo que motivou o legislador a conceder protec¢ao aos
credores, mesmo que estes, ab initio, tenham ajustado as cldusulas contratuais com as sociedades
envolvidas na fusao.

Em geral, os credores sociais enfrentam alguns riscos, designadamente problemas de agéncia®
como também uma maior exposic¢ao a dois tipos de comportamento por parte dos responsaveis pela
empresa. O primeiro comportamento ocorre ex ante, logo aquando do pedido de empréstimo em
que o devedor nao refere a verdadeira situagao financeira para obter o financiamento pretendido.
Posto isto, o devedor podera nao cumprir com o inicialmente acordado com o seu credor —

comportamento ex post’’.

No ambito das fusdes, ndo devem os credores ser obrigados a suportar uma substitui¢ao do devedor,
sem o seu consentimento e por simples vontade do devedor, passando a ter como nova devedora a
sociedade resultante (incorporante ou nova sociedade) da fusdo, servindo o novo patriménio
liquido como garantia para satisfagdo dos seus créditos. Por isso, e nas palavras de Ratl

3839

Ventura®®”, a proteccdo dos credores das sociedades fundidas reconduz-se a dois motivos

essenciais: “a mudanga da pessoa do devedor e possivel alteragdo da garantia”.

Ademais, pode a unido do activo e passivo das sociedades participantes contribuir para a
diminuicdo da satisfacdo dos direitos dos credores pelo facto da fusdo diminuir a ratio de

solvabilidade anteriormente existente*©.

35 Cf. Artigo 101.°-B, n.° 3.

36 Sobre a teoria da agéncia, vide Fernando Ferreira Pinto, Contratos de Distribui¢do, Universidade Catélica Portuguesa, 2013,
pag. 185 e ss.

37 Reinier Kraakmanm, ob. cit., pag. 71.

38 Vide em Fusdo, Cisdo, Transformagdo de sociedades : parte geral, artigos 97°a 140° : comentdrio ao cédigo das sociedades
comerciais, Coimbra : Almedina, 1990, pag. 170 e ss.

39 Para este ilustre autor, a forma perfeita que garante a protec¢do de todos os credores das sociedades participantes na fusdo consiste
na subordinag@o da fusdo a fus@o ao consentimento de todos eles ou exigir o pagamento antecipado do crédito. Sobre as diversas
modalidades de protecgdo e respectivas criticas, vide Raul Ventura, ob. cit, pag. 171 e ss.

40 Elda Marques, ob. cit, pag. 214.
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Os direitos dos credores podem igualmente ser prejudicados em resultado de um decréscimo do
capital nominal post fusionem, uma vez que o capital social da sociedade resultante da fusdo nao
tem de ajustar-se a soma do valor das sociedades participantes*!, podendo ser livremente
determinada, desde que a distribuigao das participagdes sociais seja feita segundo a relagdo de troca
prevista no projecto de fusdo. Assim, devido a fungdo de garantia, caso a nova cifra de capital
social fique abaixo daquela que resultaria da soma das cifras de capital social das sociedades

participantes, podera esta nao ser indiferente aos interesses dos credores.

Por essa razdo, cabe ao legislador ter em linha de conta os varios interesses em jogo, com 0
objectivo de minorar o quanto possivel o prejuizo potencial destes, apontando, para esse efeito,
algumas medidas*?, nomeadamente i) a escolha de um grau de informagio razoavel, pois os 6rgaos
de administracdo das sociedades participantes t€ém o dever de submeter o projecto de fusdo a exame
por um ROC ou por uma sociedade de revisores independentes®, ii) assegurar aos credores o direito
de acesso a informacdo e o direito de consulta e copia, tal como previsto no art. 101.° do CSC* e,

iii) consagrar um regime especial de responsabilidade solid4ria®.

Em suma, a fusdo ¢ uma operagdo que podera lesar gravemente os interesses dos credores, devido
aos efeitos que dela decorrem, sendo imprescindivel a consagragdo de mecanismos de proteccao

que prevejam a tutela destes.

41 Nos termos do artigo 112.°, alinea b) do CSC, ¢ garantido aos socios da sociedade incorporada ou das sociedades fundidas, que
se extinguem, a continuagao da sua posi¢do de socio na sociedade incorporante ou nova sociedade. Por outras palavras, os socios
da sociedade incorporada ou das sociedades a fundir recebem “novas” partes, ac¢des ou quotas da sociedade resultante e,
eventualmente, uma quantia em dinheiro, para garantir a manuten¢do da sua qualidade de sécio na sociedade resultante,
correspondente ao patriménio liquido transmitido e segundo a relagdo de troca fixada no projecto comum de fusdo, tal como consta
no artigo 99.°,n.° 4 do CSC.

42 Vide Nuno Barbosa, Competéncia das Assembleias de Obrigacionistas, Almedina, 2002, pag. 164.

B Cf Artigo 99.°,n.° 2.

4 A Terceira Directiva limitou-se a estender o direito de consulta somente aos sécios, contudo entendeu o legislador portugués

estender este direito também aos credores.
4 Cf Artigo 114.°.
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3. A Terceira Directiva

No ambito das fusdes e em matéria da Unido Europeia, é preciso destacar a Directiva
78/855/CEE**", do Conselho, de 9 de Outubro de 1978 (conhecida como Terceira Directiva). O
objectivo desta Directiva ¢ fixar um conjunto de normas minimamente uniformes, que devem ser

respeitadas pelos seus EM* e que garantam uma regulacio adequada das operagdes de fusdes.

Assim, a aplicacao uniforme da Directiva pretende ndo s6 proteger os interesses dos sdcios como
de terceiros e ¢ imprescindivel para levar a cabo fusdes internacionais de modo a facilitar a

liberdade de estabelecimento de diversas empresas™®.

Se um dos objectivos da Directiva ¢ facilitar a realizacdo de operagdes de concentragdo, deve a
protecgao do credor somente ser estendida aqueles que nao tiveram conhecimento da fusdo e caso
invoque prejuizo para a satisfacdo do seu crédito. Além disso, prevé a Directiva que a proteccao
pode ser diferente consoante se trate de credores das sociedades incorporadas ou das sociedades

incorporantes>’.

No que toca as normas especificas de protec¢do dos credores, € preciso ter em conta os artigos 12.°,

13.°, 14.° ¢ 15.° da Directiva.

O artigo 12.° alude a protec¢ao conferida a uma categoria diferente de credores — trabalhadores das
empresas participantes na fusdo - remetendo, para esse efeito, para a Directiva 2001/23/CE>! do

Conselho, de 12 de Margo de 2001.

46 A Directiva cinge-se as fusdes de Sociedades Anénimas.

47 Revogada pela Directiva 2011/35/EU, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 5 de Abril de 2011.

48 Assim, a Directiva permite que exista margem de discricionariedade por parte dos seus EM.

4 Maria Luisa Esteban Ramos, Los Acreedores Sociales ante los Processos de Fusion y Escision de Sociedades Andénimas:
Instrumentos de Proteccion, in Revista de Derecho de Sociedades, n.° 28, Aranzandi, 2007, pag. 104.

30 No nosso ordenamento juridico ndo ocorre esta distingdo.

51 Para efeitos de relagdo contratual, os trabalhadores sdo considerados a parte mais fraca. Sobre os trabalhadores e o direito de
oposi¢ao, vide ponto 5. 11, alinea f) do presente trabalho.
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Nos termos do artigo 13.°, o legislador comunitario prevé que os Estados-Membros adoptem um
sistema adequado de protec¢do dos interesses dos credores das sociedades participantes. Assim,
exige a Directiva um sistema de tutela sem todavia assinalar o que deve ser entendido por garantias

adequadas para esse efeito.

O artigo 14.° da Terceira Directiva menciona uma outra categoria de credores — os obrigacionistas

— que se regem por normas proprias>2,

Por sua vez, o artigo 15.° assinala os portadores de titulos que ndo sejam acg¢des, e de modo a
garantir proteccdo a este tipo de credor ¢ suficiente que sejam transmitidos direitos equivalentes

para a sociedade resultante, ndo sendo necessario a constitui¢io de garantias adicionais™.

Em tltimo recurso e ap6s a fusdo ter sido concretizada, podem os credores sociais servir-se da

protec¢do conferida ao abrigo do artigo 22.°, n.1.° alinea f), invocando a nulidade da fusao.

Importa ainda referir a Directiva das Fusdes Transfronteirigas™* (Directiva 2005/56/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de Outubro de 2005) transposta pela Lei 19/2009, de 12
de Maio de 2009, para a ordem juridica interna e cujo regime se encontra previsto nos artigos 117.°-
A a 117.°-L do CSC. Entende-se por fusdo transfronteirica a reunido numa s6 de duas ou mais
sociedades, constituidas de acordo com a legislagdo de um EM e tendo a sede estatutaria, a
administracao central ou o estabelecimento principal no territério da Comunidade, desde que pelo

menos duas dessas sociedades sejam regidas pelos ordenamentos juridicos de diferentes EM.

De acordo com o artigo 117.°-B, sdo subsidiariamente aplicaveis as sociedades com sede em

Portugal, que participam num processo de fusdo transfronteiri¢a, as disposi¢des relativas as fusdes

32 Sobre os obrigacionistas, vide ponto 5. II, alinea d) do presente trabalho.

53 Maria Luisa Esteban Ramos, ob. cit, pag. 113.

54 A Directiva tem como objectivo facilitar a realizacio de fusdes transfronteiricas entre sociedades de responsabilidade limitada e
visa identificar qual a lei aplicavel a cada uma das sociedades objecto de fusdo. Apds ser criada a nova sociedade resultante da
fusdo, é aplicada somente uma legislacdo nacional.
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internas que digam respeito a protecgdo dos credores® das sociedades objecto de fusio e dos

direitos dos trabalhadores>® que nio sejam regulados por lei especial.

4. Breve Analise dos Modelos de Tutela dos Credores em Ordenamentos Juridicos

Estrangeiros

Antes de avangar para a andlise ao sistema de proteccdo conferido aos credores no nosso
ordenamento juridico, vai-se examinar, de forma sintetizada, o instrumento mais caracteristico

dessa mesma proteccao em trés ordenamentos juridicos estrangeiros.

Assim, deparamo-nos que existem sistemas que conferem uma protec¢do ao credor a priori, ou
seja, com capacidade para paralisar a fusdo, e outros sistemas de proteccdo em que o credor terd
que aguardar que a operagdo de fusdo fique concluida para que possa exercer o seu direito, os

chamados sistemas de protec¢do a posteriori.

e Modelo Francés

A fusdo encontra-se regulada no Code de Commerce, nos seus artigos L 236-1 a L 236-32,

distinguindo a lei francesa®’ entre credores niio obrigacionistas e credores obrigacionistas.

A proteccdo dos credores ndo obrigacionistas ¢ garantida por for¢a da lei, pois a sociedade
incorporante subroga-se na posicdo da sociedade incorporada, pelo que permite ao credor a
manuteng¢do do seu crédito originario. O direito de oposi¢ao s6 podera ser exercido caso o crédito
seja anterior a publicidade do projecto de fusdo. Por sua vez, ou a sociedade reembolsa o credor ou
constitui garantias. No entanto, caso a sociedade ndo praticar nenhum destes actos, a fusdo ndo

surte efeitos perante o credor oponente, conservando este um direito de preferéncia sobre os bens.

35 Artigo 101.°a 101.°-B do CSC.

36 Direito de consulta e emissdo de parecer dos representantes dos trabalhadores relativamente ao processo de fusio, previsto no
artigo 101.°, n.° 1 e n.° 2, respectivamente.

57 Sobre a fusdo no direito francés: Michel Jeantin, Droit des Sociétés, Monstchrestien, 2. edigdo, 1992, pag. 356 ¢ ss..
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Em relagdo aos obrigacionistas, a lei francesa distingue entre os titulares de direito em relacdo a
sociedade incorporada e a sociedade incorporante. Enquanto na sociedade incorporada, o projecto
de fusdo ¢ submetido a assembleia de obrigacionistas, salvo se estes forem reembolsados dos seus
titulos, ficando a responsabilidade do reembolso a cargo da sociedade incorporante. Caso os
obrigacionistas ndo exercerem este direito de reembolso, as condigdes mantém-se na sociedade
incorporante. Na sociedade incorporante, os obrigacionistas podem eleger um representante para

que este exerca o respectivo direito de oposigao.

Em suma, a tutela consagrada no direito francés ¢ de caracter preventivo sem afectar o processo de

fusdo.

e Modelo Italiano

A fusdo é regulada pelos artigos 2501 a 2506 do Codice Civile>®. Para que esta se torne eficaz, tem
que decorrer 60 dias apos a data da inscricdo da ultima das deliberagdes de fusdo no registo

comercial.

No decurso desse periodo, podem os credores das sociedades participantes exercer o seu direito de
oposicdo desde que o seu crédito seja anterior a publicacdo do registo do projecto da fusdo.
Todavia, a lei prevé que ocorram factos que permitem que a fusdo produza efeitos imediatos,
nomeadamente quando os credores tenham dado o seu consentimento, quando tenham sido
reembolsados do respectivo crédito ou a sociedade tenha prestado as garantias devidas, desde que
seja emitido um relatdrio por uma sociedade de revisores que assegure que a situagdo patrimonial

resultante da fusdo € suficiente para garantir a protec¢ao dos credores.

Portanto, prevé o direito italiano um sistema de protecc¢ao concedido a priori, acautelando solugdes

que permitem evitar a suspensao da fusdo durante os 60 dias.

38 Sobre a fusdo no direito italiano: Franscesso Scardulla, La trasformazione e la fusione delle societd, in Trattato di diritto civile e
commerciale, vol. XXX, Milano, Guiffre, 1989, pag. 303 e ss..
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e Modelo Alemao

O regime juridico da fusdo esta previsto no Umwandlungsgesetz ¢ em relagao a proteccao dos
credores o sistema difere dos anteriores pois sO6 ocorre apds a fusdo se ter tornado eficaz com a

inscri¢do definitiva no registo comercial.

De acordo com a lei alema, os credores, caso nao possam ver os seus créditos satisfeitos, dispdem
de um prazo de 6 meses® para solicitar a constituicio de garantias, desde que comprovem que a

concretizacdo da fusio coloque em risco a satisfagdo dos mesmos®’.

Em suma, de acordo com a lei alema ¢ estabelecido um sistema a posteriori que favorece a

sociedade devedora®! e o credor tem que obrigatoriamente tolerar a fusio®.

5. A Oposicao Judicial dos Credores e seus Pressupostos

A procura de uma solucdo capaz de garantir os interesses dos credores ¢ fundamental desde que
ndo comprometa a concretiza¢do da fusdo. Nas palavras de Rall Ventura, se aquela exigir forma
de proteger o credor sem suspender indefinidamente a fusio, melhor sera®, de modo a permitir um

equilibrio perfeito, capaz de garantir a satisfacao de todos os interesses em causa aquando da fusao.

Recorde-se que, segundo os artigos 424.°, 595.° ¢ 596.° todos do CC, ¢ proibido haver mudanca do
devedor sem consentimento do credor, até porque o patriménio do devedor serve como garantia

geral dos credores®. Por isso, no dmbito de uma fusdo, ndo devem os credores suportar uma

%9 Prazo de caducidade.

60 O legislador alemdo pretende evitar comportamentos abusivos por parte dos credores.
61 Maria Luisa Esteban Ramos, 0b. cit., pag. 142.

62 Ratl Ventura afirma que estamos perante um sistema de garantia, ob.cit., pag. 178.

63 Ratil Ventura, ob. cit., pag. 180.

% Vide artigo 601.° do CC.
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substitui¢do sem a sua aprovagdo. Por conseguinte, o CSC adoptou o sistema de oposi¢cdo dos

credores, que impede a inscri¢io definitiva da fusdo no registo comercial®>°,

Neste contexto, o legislador portugués consagrou a tutela dos credores por “meios de defesa que
os credores poderdo fazer actuar, mas que dependem da sua iniciativa™®’, designadamente o
direito de deduzir oposigao. Por esta razao, a protecc¢ao dos interesses dos credores esta assegurada
pelo direito de consulta e de obtencao, sem encargos, de copia da documentagdo da fusdo e pelo
direito de deduzir oposicao judicial a fusdo, ndo podendo estes expedientes legais de tutela ser

afastados pelo projecto de fusao®®.

Estatui o artigo 101.°-A do CSC, que “No prazo de um més apos a publicagdo do registo do
projecto, os credores das sociedades participantes cujos créditos sejam anteriores a essa
publica¢do podem deduzir oposi¢do judicial a fusdo, com fundamento no prejuizo que dela derive
para a realizagdo dos seus créditos, desde que tenham solicitado a sociedade a satisfagcdo do seu
crédito ou a prestacdo de garantia adequada, ha pelo menos 15 dias, sem que o seu pedido tenha

sido atendido.”

Por outras palavras, qualquer crédito que seja anterior a publica¢do do projecto de fusdo, com risco
de ndo ser pago, legitima o seu titular a deduzir oposig@o, para impedir ex ante a diminui¢do da sua
garantia patrimonial, decorrente da unido dos patrimonios das sociedades envolventes na fusdo e,
evitando, assim, recorrer ao remédio geral da impugnagao a posteriori, nos termos do artigo 610.°%°

e seguintes do CC.

Pelo exposto, a fusdo so € eficaz a partir do momento em que os direitos dos credores estiverem
salvaguardados, caracterizando-se assim este modelo de proteccdo por ter natureza

cautelar’%/preventiva.

65 Raul Ventura, ob. cit. pag. 182.

% De notar que, € de acordo com Ratll Ventura, a lei concede ao credor uma faculdade e ndo um dever de oposi¢do, € no caso de
este consentir na fusdo, esta implicitamente a renunciar ao direito de oposi¢ao, ob. cit, pag. 183.

67 Raul Ventura, ob. cit., pag. 170.

%8 Elda Marques, ob. cit., pag. 186.

% Vide Pires de Lima e Antunes Varela, Cédigo Civil Anotado, Coimbra Editora, vol. I, 4.* edigdo, p. 625 € ss.

70 Jodo Calvido da Silva, Oposi¢do dos credores a fusdo, in Revista da Legislagdo e Jurisprudéncia, A. 142, n° 3976, Coimbra, 2012,
pag. 31
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O direito de oposicao s6 podera ser exercido caso os credores sociais tenham tido conhecimento
da operacdo da fusdo. Portanto, o artigo 101.° ”! do CSC consagra o direito de consultar e de obter
;. 72 . . . g ;.
copias dos documentos’~, encontrando-se teleologicamente orientado para viabilizar o exercicio do
direito de oposigdo’®, pois permite ao credor ndo s6 recolher os elementos informativos suficientes
como também tomar conhecimento da situagdo patrimonial resultante da fusdo para efeitos do
exercicio do direito de oposicao judicial. Além de que, para efeitos de dedugao de oposigao, o
credor podera fazer uso dessa informagdo para provar o eventual prejuizo que derive para a

satisfacdo dos seus créditos.

Em suma, o direito de informagdo’® precede o direito de oposicdo, sendo uma parte fundamental
para a protec¢ao dos credores, pois permite a estes ndo s6 conhecer a situagdo patrimonial da
sociedade resultante da fusdo como também tem o intuito de facilitar o exercicio do direito de

oposic¢ao judicial.

Conquanto, prevé a lei que sejam preenchidos determinados requisitos legais para que seja
deduzido oposi¢ao judicial, pressupostos esses que passam a ser analisados infra de forma mais

pormenorizada.

I. Existéncia de um Crédito que seja anterior a publicacdo do Registo do Projecto

de Fusao

O primeiro requisito decisivo ¢, naturalmente, a existéncia de um crédito que fundamente o

exercicio do direito de oposicao.

"1 Cf. este artigo, os credores tém direito a consultar os seguintes documentos: a) o projecto de fusdo; b) relatorios e pareceres
elaborados por 6rgaos da sociedade e por peritos; e ¢) contas, relatdrios dos 6rgdos de administragdo, relatorios e pareceres dos
orgdos de fiscalizagdo e deliberacdes de assembleias gerais sobre essas contas, relativamente aos trés Glltimos exercicios.

2 Devem as sociedades participantes disponibilizar os documentos a partir do momento em que o projecto de fusdo é registado
porquanto ¢ a partir desse momento que inicia a contagem do prazo para dedugio de oposicao judicial.

73 Diogo Costa Gongalves, Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, Almedina, 2.* edi¢do, 2009, pag. 345.

74 Parte-se do pressuposto que essa informagio seja adequada, veridica e compreensivel. Sobre o direito de informagio, vide Maria
Luisa Esteban Ramos, 0b. cit., pag. 176 ¢ ss..
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Assim, pretende o artigo 101.°-A”° delimitar a legitimidade dos credores, em razdo do momento da
constituicdo do seu crédito, ao afirmar que sao merecedores da protec¢ao da norma os credores

cujos créditos sejam anteriores a publicagdo do registo do projecto de fusao.

Por a fusdo constituir um processo no qual se inclui formalidades e prazos que devem ser
respeitados, torna-se imprescindivel determinar rigorosamente qual a data relevante da constituicao

do crédito, ndo sendo suficiente afirmar que os créditos devam ser anteriores a fusdo’®”’.

Inversamente, os titulares de créditos constituidos apods a publicagao do projecto de fusdo nao estao
abrangidos pela norma precisamente porque o seu crédito foi constituido quando estes ja tinham

conhecimento da solvabilidade resultante da fusdo’®.

I1. Créditos legitimadores da Oposiciio Judicial

Jodo Calvdo da Silva” critica o artigo 101.°-A por este se limitar a aludir aos credores das
sociedades participantes sem nada acrescentar quanto as caracteristicas do crédito. Considera este
autor que tém legitimidade para deduzir oposicao os “credores societarios em geral, titulares de
crédito liquidos e exigiveis, créditos iliquidos e inexigiveis, créditos sujeitos a termo ou condigdo,
créditos litigiosos ou contestados, créditos com garantia real, créditos contratuais ou

extracontratuais, créditos pecunidrios ou que tenham por objecto prestagoes diversas”.

Neste ambito e com o intuito de prevenir a lesdo da garantia patrimonial do seu crédito, deve o

credor, nos termos do artigo 30.°, n° 3 do novo Codigo de Processo Civil (antigo 26°, n° 3 do Codigo

75 Em conformidade com o disposto no artigo 13.°, n.° 1 da Terceira Directiva.

76 Raul Ventura, ob.cit., pag. 189.

7O legislador, por meio do DL n.° 185/2009, alterou o critério da anterioridade do crédito, passando a ser atribuido os efeitos
proprios do aviso dos credores a publicacdo do registo do projecto e exclui-se os créditos ocorridos até a data das deliberagdes
sociais. Para maior detalhe, vide criticas de Diogo Costa Gongalves, As recentes alteragdes ao regime da fusdo de sociedades, in
Revista de Direito das Sociedades, ano I, n.° 3, 2009, pag. 569 e 570.

78 Jodo Calvao da Silva, ob.cit., pag. 33.

7 Ob.cit., pag. 31.

80 Ibidem.
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do Processo Civil), provar que tem legitimidade activa, enquanto titular de um interesse relevante,
arrogando-se, para esse efeito, a titularidade de um interesse directo a deduzir oposi¢do a fusdo,

nisso se traduzindo a utilidade derivada da procedéncia da oposigio®!.

Ja sabemos, pelo supra exposto, que o crédito tem que ser anterior a publicagdo do projecto do
registo. Convém, para além disso, saber quais as categorias de crédito que devem ser delimitadas

nessa tutela.

Quanto a sociedade devedora, o nosso regime juridico ndo faz distingdo, conferindo protec¢ao quer
aos credores da sociedade incorporada, quer aos credores da sociedade incorporante, apesar do n.°

3 do artigo 13.° da Terceira Directiva permitir essa diferenca.

Quanto ao crédito ja ser exigivel, podera o seu titular ter interesse em evitar a mudanga do devedor
sem o seu consentimento, além de que a fusdo podera acarretar prejuizo para este®? e aquando da

oposicao, o credor solicitara a satisfagao do seu direito.

No caso de o crédito ter valor pecuniario ou o seu objecto consistir numa prestacao diversa, devem
os credores ter legitimidade para deduzir oposicao, desde que preenchidos os requisitos para o seu
exercicio. A questdo impde-se em relagdo aos créditos cuja prestacdo nao necessita de ter valor
pecuniério®® e a sociedade devedora preste a garantia mediante a entrega de uma quantia monetaria,
para fazer cessar os efeitos impeditivos da oposicao. Entendemos que esta situacdo ndo apresenta

dificuldades, pois o valor destas presta¢des podem ser calculadas em dinheiro®*.

Consideramos importante abordar a figura do sdécio-credor, ou seja, a situacdo que ocorre quando
a mesma pessoa assume a posi¢do de socio e de credor na mesma sociedade, existindo, nestes
termos, um conflito de interesses. Contudo, nada obsta que esta pessoa tenha legitimidade para

opor-se a fusdo, desde que, logicamente, ndo tenha votado enquanto sécio na deliberacdo do

81 Ibidem, pag. 32.

82 Ratl Ventura, ob.cit., pag. 191.

8 Cf. Artigo 398.° do CC.

84 Maria Luisa Esteban Ramos, ob.cit., pag. 279.
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projecto de fusdo nem a tenha posteriormente aprovado. Até porque dessa forma estaria a incorrer

em abuso de direito, na modalidade de venire contra factum proprium.

Situa¢ao semelhante verifica-se no caso de uma sociedade ser credora de outra sociedade, ambas
participantes na fusdo. Entendemos que nao deve a sociedade-credora ter legitimidade para deduzir
oposic¢do, pois seria incoerente ela querer participar numa fusdo para, de seguida, impedir a
conclusdo da mesma®’. Ademais, extingue-se o crédito e a divida quando a mesma pessoa retine a
qualidade de credor e devedor®:

Outra situagdo que importa referir diz respeito a legitimidade do credor que assume,
reciprocamente, a posi¢do de devedor da sociedade. Somos da opinido que deve este, enquanto
credor, exercer o direito de oposi¢do judicial, sem prejuizo de se aplicar o mecanismo da

compensagao® quando os requisitos para tal se encontrem preenchidos.

Naturalmente, o crédito particular de um dos sdcios ndo vai ser sujeito a nenhuma alteracdo pelo
facto de a sua sociedade se encontrar num processo de fusdo®®, tal como um credor ja satisfeito niio
podera exigir protec¢do ao abrigo do artigo 101.°-A por falta de legitimidade para esse efeito ou

porque, eventualmente, ja ocorreram factos que a lei equipara a satisfacio do crédito®.

Pelo exposto e com o intuito de delimitar o &mbito de aplicacdo do artigo 101.°-A, importa reflectir

sobre as particularidades de determinadas categorias de créditos.
a) Créditos Preferenciais
O patriménio do devedor constitui a garantia geral das obrigacdes por ele assumidas®®, porém esta

ndo prevalece em relacdo a garantias especiais. A lei prevé que se possa atribuir uma posi¢ao

preferencial ao credor, colocando este numa posicao privilegiada em relacdo aos demais credores.

85 Maria Luisa Esteban Ramos, ob.cit., pag. 280.

8 Cf. Artigo 868.° do CC.

87 Cf. Artigo 847.° do CC.

8 Raul Ventura, ob.cit., pag. 183.

89 Ratil Ventura refere como exemplo o consentimento ou o depdsito, ob. cit., pag. 190.
% Artigo 601.° do CC.
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Aquele estatuto pressupde o pagamento preferencial de determinadas dividas, recaindo a sua
garantia ou sobre bens especificos do devedor (garantia real) ou sobre o patrimoénio de um terceiro

(garantia pessoal).

Da leitura do artigo 101.°-A do CSC nao se extrai quais os credores das sociedades participantes
merecedores dessa protecgdo, isto €, se o ambito de proteccdo da norma deve ser limitada aos
credores comuns ou se deve ser alargado aos credores com direitos preferenciais. Parece o artigo
13.°, n.° 2 da Terceira Directiva apontar que podem os EM excluir do ambito de proteccao os

credores que ja beneficiem de garantias adequadas.

Importa salientar que Maria Luisa Esteban Ramos®! levanta a questio sobre qual o entendimento a
dar a expressao “garantia adequada” prevista na Terceira Directiva e se a garantia dos titulares de
um direito preferencial € ou ndo suficientemente adequada. Para esta autora, uma garantia adequada
¢ aquela que seja suficientemente adequada a plena satisfacao do crédito. Contudo, refere a mesma
que, para determinar se a garantia ¢ ou nao apropriada, essa avaliagdo ndo pode ser feita a priori, e

s0 analisando caso a caso se pode emitir um juizo fundado sobre esta questao.

Além disso, nos termos do artigo 101.°-B, pode a sociedade devedora cessar o impedimento a
inscrigdo definitiva da fusdo no registo comercial caso preste a caugdo devida. Caso a sociedade
devedora constituir uma garantia real ou pessoal a favor do credor, entende-se que ndo devem esses
credores deduzir oposicao, por ja estarem munidos de uma garantia equivalente. Ademais, ndo se
antevé a presenga de um prejuizo resultante da fusdo e, por conseguinte, ndo devem, a partida, os

.« . o, . . . . o~ 92 s r
credores preferenciais ter legitimidade para exercer o direito de oposi¢do’~. Sem prejuizo, como €
obvio, de estes conseguirem provar que a garantia ndo consegue salvaguardar, de forma adequada,

a satisfacao do seu crédito.

%1 Maria Luisa Esteban Ramos, ob.cit., pag. 277.
92 Ratil Ventura, ob. cit, pag. 187.
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b) Créditos Condicionados

A fusdao nao deve comprometer o direito do credor e por esse motivo devem os créditos
condicionados ser transmitidos para a sociedade incorporante ou para a nova sociedade, desde que

3

mantenham as suas caracteristicas, isto &, sujeitos a condi¢io®®, suspensiva® ou resolutiva®. A esta

situacdo deve equiparar-se a sujei¢do a um termo’®.

Porém, a lei ndo responde sobre qual a forma que estes credores devem adoptar para deduzir

97 ¢ ineficaz.

oposic¢do, pois enquanto a condi¢do ndo se verificar, o crédito, apesar de existir
Entende Raul Ventura que, na falta de previsao legal, deve-se recorrer aos principios gerais dos
negdcios condicionados’®, ou seja, nos termos do artigo 272.° do CC, devem as partes agir de
acordo com os ditames da boa fé, por forma a ndo comprometer a integridade do direito. Além de
que, pode o titular do crédito praticar os actos conservatorios’ necessarios para nio ver o seu

direito prejudicado.

Em suma e pelo exposto, nada obsta a que na fusdo os credores condicionados tenham legitimidade
para deduzir oposi¢do judicial, sendo também este um mecanismo que conserva e garante o

cumprimento do direito.
¢) Créditos Litigiosos
Nos termos do artigo 579.°, n.° 3 do CC, o crédito litigioso ¢ definido como aquele que tiver sido

contestado em juizo contencioso, ainda que arbitral, por qualquer interessado. Ou seja, discute-

se, por exemplo, a existéncia da divida ou o titular do crédito.

93 Quando as partes subordinam os efeitos do negocio juridico a um acontecimento futuro e incerto.
9 0 negdcio s6 produz efeitos apos a verificagio do facto.
% 0 negdcio deixa de produzir efeitos apos a ocorréncia de determinado facto.

% As partes subordinam a eficacia do negocio & verificagdo de um evento futuro e certo.
97 Ratl Ventura, ob.cit., pag. 188.

98270.° ¢ ss do CC.

% Cf. Artigo 273.°d CC.
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Nao obstante o crédito ainda ndo ser certo nem exigivel e por estar aqui em causa um problema de
legitimidade, devem os “pretensos” credores ter legitimidade para deduzir oposi¢do, sob pena

destes perderem a oportunidade de ver os seus créditos protegidos aquando da fusdo!®.

Apesar da existéncia de um crédito litigioso ndo equivaler ao exercicio do direito de oposi¢io'?!,
importa ter em linha de conta a solu¢do que melhor coaduna os processos de jurisdigdo contenciosa
e voluntaria, que estdo a decorrer simultaneamente. Esta questdo encontra-se debatida no ponto 5.

V1. do presente trabalho.

d) Obrigacionistas

A oposicao judicial dos credores obrigacionistas esta prevista pela Terceira Directiva, no seu artigo

14.°, e pelo artigo 101.°- C do CSC. Este preceito aplica-se aos obrigacionistas das sociedades

\

anonimas e das sociedades em comandita por ac¢des'®? que tenham recorrido a emissio de

obrigacdes'®.

Em termos gerais, ¢ atribuido aos obrigacionistas direitos semelhantes aos credores sociais, com
as necessarias adaptacdes, pois o n.° 1 do artigo 101.°- C remete para a proteccio geral dos credores
prevista nos artigos 101.°- A e 101.°- B. Esta equiparacdo de regime justifica-se pelo facto de a

subscricdo de acgdes conferir aos obrigacionistas igualmente um direito de crédito sobre a

104

sociedade ™, sendo os requisitos para o direito de oposi¢ao os mesmos. De referir que, devem os

prazos de convocacao da assembleia estar coordenados com o prazo para o direito de oposi¢ado, a

fim deste ser oportunamente ser exercido!®.

Quanto ao modo de exercicio do direito de oposi¢do e de acordo com o n.° 2 do artigo 101.°- C,

106

devem realizar-se assembleias dos obrigacionistas > por cada emissdo de cada sociedade, para

apreciar a fusdo quanto aos possiveis prejuizos relativamente a realizacdo dos seus créditos.

190 Maria Esteban Ramos, ob.cit., pag. 282.

101 Raul Ventura, ob.cit., pag 191.

192 Diogo Costa Gongalves, ob.cit, pag. 356

103 Cf. Artigo 348.° ¢ ss.

104 Diogo Costa Gongalves, ob.cit., pag. 356.

105 Raul Ventura, ob.cit., pag. 205.

106 As assembleias de obrigacionistas estdo previstas no artigo 355.° do CSC.
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Importa salientar que hd um dever legal de convocagdo das assembleias dos obrigacionistas, sendo
a reunido sempre obrigatdria, conforme resulta do artigo 101.°-C, n.° 2, mas nao constituindo a sua
falta um impedimento ao registo da fusdo'®’ por se tratar somente de um acto necessario para um
eventual exercicio do direito de oposigao.

108

Se a deliberagdo for aprovada'*°, ela vincula todos os obrigacionistas € nenhum podera exercer,

individualmente, o direito de oposigao.

Caso a assembleia de obrigacionistas ndo aprovar a fusdo'”, por a deliberagio reconhecer a
existéncia de um prejuizo, deve o direito de oposicao ser exercido através de um representante
comum ou, na sua falta, um representante especialmente eleito para esse efeito!''’. Por outras
palavras, tém os credores obrigacionistas um meés, apds o registo do projecto da fusdo, para deduzir
oposi¢do, com o fundamento no prejuizo para a satisfacdo dos seus direitos, desde que as suas
obrigagdes tenham sido emitidas antes dessa publicagdo. Contudo, quanto ao requisito da
solicitacdo da satisfacdo do crédito ou prestacdo da garantia, a lei ndo explicita em que termos

devera esta ser realizada.

Por sua vez, a dedugdo da oposi¢ao judicial impede que a fusdo seja registada nos termos do artigo
111.°, até que ocorram os factos previstos nas diversas alineas do n.° 1 do 101.°-B que cessem esse

impedimento.

Em relagdo ao exercicio do direito de oposicao judicial, a posicao dos obrigacionistas distingue-se

da dos restantes credores sociais visto que a lei determina que devem os primeiros, nos termos do

11

n.° 3 do artigo 101.°-C, adoptar uma posigdo colectiva!ll, sendo ilegitimo o seu exercicio

197 Diogo Costa Goncalves, ob.cit., pag. 357. Diferentemente, Elda Marques, ob.cit., pag. 223 e Ratl Ventura, ob.cit., pag. 207.

108 A deliberagdes de aprovagio de fusdo devem ser tomadas por maioria absoluta, sendo uma excepgao a regra prevista no artigo
355°,n.°7.

109 Raul Ventura entende que a aprovagao referida no artigo 101.°-C deve ser compreendida em sentido restrito, sendo limitada a
apreciagdo ou ndo do prejuizo, ob.cit., pag. 206.

110 Ranl Ventura levanta a questdo sobre escolha do representante, nomeadamente se a escolha incide sobre um representante comum
ou sobre um representante especialmente eleito para esse efeito. Entende este autor, com o qual partilhamos a nossa opinido, que a
escolha deve incidir sobre um representante comum, pois € este que tem competéncia para representar em juizo os obrigacionistas
(359, n° 1, al. b). Contudo, caso falte um representante comum, ¢ para ndo recorrer ao previsto no 358°, n°® 2, podera ser eleito um
representante especial para esse efeito.

1'Nuno Barbosa, ob.cit., pag. 166.
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individual!'2. O exercicio colectivo do direito de oposi¢do justifica-se devido ao principio da
igualdade de tratamento, porque o prejuizo afectara todos os titulares de igual forma porque o

conteudo dos valores obrigacionais ¢ idéntico.

Importa salientar que o direito de oposi¢do nao ¢ impeditivo dos obrigacionistas acautelarem os

seus direitos por outros meios'!?

, nomeadamente por via contratual.
e) Portadores de Titulos Convertiveis em Accoes e Portadores de outros

Titulos

Por um lado, o n.° 4 do artigo 101.°-C regulamenta que os portadores de obrigagdes convertiveis

em accoes! '

ou outros titulos convertiveis em acgdes ou obrigagdes com direito de subscri¢do de
acgdes'!'® gozam dos direitos que tenham sido atribuidos para a hipétese de fusdo. Caso nenhum
direito especifico tenha sido atribuido, podem os portadores desses titulos deduzir oposi¢ao judicial

nos moldes previstos para os credores obrigacionistas.

Neste ambito, os direitos atribuidos a que se refere o preceito respeitam a direitos convencionais,

criados aquando a emissdo das obrigagdes, e ndo a direitos atribuidos por lei'!®.

Assim, para os titulares de titulos convertiveis em ac¢des, o direito de oposi¢ao € subsidiario, e s6

se aplica se nada for previsto como forma de tutela em sede de fusao.

Por outro lado, nos termos do artigo 101.>-D!''” do CSC, devem os portadores de titulos, que ndo
sejam acgdes mas aos quais sejam inerentes direitos especiais, continuar a beneficiar na sociedade
incorporante ou na nova sociedade de direitos pelo menos equivalentes. Quanto ao conceito de
“titulos que ndo sejam acgoes, mas aos quais sejam inerentes direitos especiais’, entende a

Doutrina que estdo compreendidos neste preceito as diversas modalidades de obrigagdes previstas

112 Raul Ventura, ob.cit., pag. 206.

113 Nuno Barbosa, ob.cit., pig. 168, refere que é comum a previsdo de cldusulas que, na pendéncia do empréstimo obrigacionista,
limitam a hipotese de fuséo.

114 Artigos 365.° € 478.°.

115 Artigos 372.-°A e 478.°.

116 Raal Ventura, ob.cit., pag. 208 e Diogo Costa Gongalves, ob.cit., pag. 358.

17 Cf. Artigo 15.° da Terceira Directiva.
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0 oll8

no artigo 36 , excluindo-se do ambito de aplicacdo da norma as participagdes sociais (partes,

ac¢des, quotas)'!’.

Neste ambito, apesar dos portadores de outras modalidades de obrigagdes nao gozarem do direito
de oposicao judicial, sdo tutelados ao abrigo do artigo 101.°-D, pelo facto de a lei considerar

suficiente a continuagio do gozo de direitos especiais na nova sociedade!%’.

Todavia, a lei dispensa a nao atribuicao dos direitos equivalentes na sociedade incorporante ou na
nova sociedade, em trés situagdes, nomeadamente i) se for deliberado em assembleia especial dos
portadores de titulos e por maioria absoluta do nimero de cada espécie de titulos que os referidos
direitos podem ser alterados; ii) se todos os portadores de cada espécie de titulos consentirem
individualmente na modificacdo dos seus direitos, caso ndo esteja prevista, na lei ou no contrato
social, a existéncia de assembleia especial e, por ultimo iii) se o projecto de fusdo previr a aquisi¢ao
desses titulos pela sociedade incorporante ou pela nova sociedade e as condigdes dessa aquisi¢ao

forem aprovadas, em assembleia especial, pela maioria dos portadores presentes e representados.

Em suma, a forma de tutela destes titulares ndo ¢ feita pelo mecanismo da oposi¢do judicial,

consistindo a sua tutela através da manutencao dos direitos especiais ou equivalente.

f) Trabalhadores

Nesta parte do trabalho, cabe analisar a legitimidade daqueles que, eventualmente, detém créditos
laborais sobre as sociedades participantes na fusdo, ou seja, os trabalhadores. A questdo ¢
importante pois a fusdo tem sempre em vista uma reestruturacdo empresarial que implica uma

mudanga de entidade patronal'?!

e, por conseguinte, poderd causar um impacto negativo no
interesse dos trabalhadores, nomeadamente nas suas condi¢des laborais e na manutengao dos seus

postos de trabalho.

118 Diogo Costa Gongalves, ob.cit., pag. 359.
119 Elda Marques, ob.cit., pag. 226.
120 1bidem.

121 No caso das fusdes, a questdo da mudanga da entidade patronal coloca-se sobretudo nas sociedades incorporadas.
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No que diz respeito a protec¢do dos trabalhadores e a manutengdo dos seus contratos de trabalho,
das relagdes laborais e da possivel perda de condigdes e garantias na transicdo para outro
empregador!?? a preocupacio do legislador europeu estd expressa na Directiva 2001/23/CE!* do
Conselho, de 12 de Marco de 2001'>*. Contudo, pretende o legislador europeu conciliar outros
interesses em jogo, nomeadamente facilitar a circulagdo e a transmissao de empresas entre os EM,

sendo esse também um dos principios basilares da Unido Europeia.

A matéria relativa a transmissao da empresa ou de estabelecimento ¢ regulada pelos artigos 285.°
e ss do CT. Nos termos do artigo 285.°, n.° 1 do CT, “em caso de transmissdo, por qualquer titulo,
da titularidade da empresa ou estabelecimento ou ainda de parte de empresa ou estabelecimento
que constituia uma unidade economica, transmitem-se para o adquirente a posi¢dao do empregador
nos contratos de trabalho dos respectivos trabalhadores, bem como a responsabilidade pela coima
aplicada pela prdatica de contra-ordenagdo laboral”, ou seja, transfere-se para o transmissario a
posicdo de empregador e a responsabilidade pelos eventuais créditos dos trabalhadores sobre o
transmitente. Apesar de este artigo ndo aclarar o que se deve entender por “transmissdo”, a
Doutrina ¢ consensual e entende que se “deve englobar todas as situacdes que envolvam a
passagem para outra pessoa juridica da titularidade da unidade economica ou do direito de
exploragdo'®”. Assim, na éptica do direito do trabalho, a figura da fusio é englobada no conceito

de transmissdo de empresa.

Neste contexto e de acordo com o procedimento estabelecido no artigo 286.° do CT, recai sobre o
empregador actual e o adquirente o dever de informar os representantes dos respectivos
trabalhadores'?® ou os proprios trabalhadores, caso os primeiros ndo existam, sobre a data e os
motivos da transmissdo, as suas consequéncias juridicas, econdmicos € sociais para o0S
trabalhadores e as medidas projectadas em relagdo a estes. Apesar de a fusdo de sociedades ser
subsumivel a figura da transmissao abrangida pelo artigo 285.° do CT, entendemos que nao se deve

excluir a aplicacdo das regras constantes do CSC que referem os trabalhadores. Por exemplo, nos

122 Vide José Pedro Anacoreta e José Amorim Magalhdes, em
http://www.uria.com/documentos/publicaciones/1733/documento/03Foro10.pdf?id=2177 , pag. 97

123 Revogou a Directiva 77/187/CEE do Conselho, de 12 de Margo de 2001.

124 Importa salientar que a Terceira Directiva menciona esta Directiva no considerando 6 e no seu artigo 12.°.

125 Pedro Furtado Martins, Efeitos de Aquisi¢do de Empresa nas Rela¢des de Trabalho, in Aquisi¢io de Empresas, pag. 214
126 Comissdes de trabalhadores, comissdes intersindicais, comissdes sindicais os degelados sindicais das respectivas empresas.
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termos do artigo 101.°, n.° 1, t€ém os trabalhadores direito de consultar e de obter copia integral dos
documentos mencionados nas varias alineas. Além de que, nos termos do n.° 2 do mesmo artigo,
os representantes dos trabalhadores podem emitir parecer, que deverd ser anexado ao relatorio

elaborado pelos o6rgaos da sociedade e pelos peritos.

Desse modo e no caso especifico da fusdo'?’, sdo os direitos dos trabalhadores salvaguardados por
meio do direito de informagdo e de consulta dos documentos respeitantes a operacao de

reestruturagio, informagio essa que deve ser prestada por escrito em tempo 1til'*8

, €m momento
anterior a transmissdo, para que os trabalhadores se possam pronunciar antes da fusdo se tornar
definitiva. Importa salientar que, quando incumpridos os deveres de informagdo e de consulta, a
validade da transmissdo ndo ¢ prejudicada, sendo considerada contra-ordenacdo leve sujeita a

coima'?.

Quanto ao direito de oposi¢do por parte dos trabalhadores, este nao é reconhecido expressamente

no nosso ordenamento juridico!3?!3!

, pelo que se presume que estes ndo tem legitimidade para se
opor a fusdo, pois nenhuma disposicao legal versa expressamente sobre este ponto, limitando-se os

interesses dos trabalhadores a permanecerem protegidos pelos artigos 285.° e ss do CT.

Chegados a este ponto, justifica questionarmo-nos sobre uma eventual figura do direito de oposicao
por parte dos trabalhadores, ou se estes podem beneficiar do direito de oposi¢do dos credores em

geral, e quais as consequéncias legais que derivam dessa oposigao.

127 A titulo de exemplo, refira-se que a principal consequéncia num processo de fusdo &, geralmente, o despedimento colectivo

causado pelo excesso de pessoal e pela duplicacdo de fungoes.

128 O legislador ndo define o que entende por “tempo util”, porém tem-se entendido que deve ser aquele que permita aos
trabalhadores tomar conhecimento dos contornos especificos da operagao.

129 Cf. artigos 286.°, n° 5, 553.° € 554.° do CT.

130 Nenhum preceito faz referéncia a um eventual direito de oposigdo por parte dos trabalhadores, nem o CSC alude a esta categoria
de credores, excepto no seu artigo 101.°, n.° 1.° e 2.°, quando refere que os representantes dos trabalhadores ou, quando estes ndo
existirem, os proprios trabalhadores de qualquer das sociedades participantes na fusdo tém o direito de consultar os documentos que
constam nas varias alineas do artigo ou caso a administragdo da sociedade receber um parecer dos representantes dos trabalhadores
relativamente ao processo de fusdo, deve este ser anexado ao relatério elaborado pelos orgaos da sociedade e pelos peritos,
respectivamente.

131 A Directiva ndo faz alusdo a um eventual direito de oposigdo por parte dos trabalhadores, deixando a resolugio deste ponto para

as jurisdigdes nacionais.
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A questdo tem razdo de ser principalmente no plano dos direitos fundamentais e da dignidade da

1132

pessoa humana a propdsito da autonomia contratual °~ porque o trabalhador ¢ livre de contratar e

ndo deve ser tratado como um mero objecto, um simples recurso necessario no Processo

133

produtivo'”’. Ademais, o proprio Direito do Trabalho surge para regular as relagdes laborais, tendo

em vista a protec¢ao da parte mais fraca do contrato de trabalho.

34

Ao admitir a existéncia de tal direito de oposi¢do por parte dos trabalhadores'**, é preciso

questionar qual a melhor forma para o seu exercicio e quais as respectivas consequéncias.

De acordo com David Figueiredo Martins'*®, deve o trabalhador, apds o cumprimento do dever de
informacao, comunicar a sua oposicao por escrito ¢ de forma fundamentada. De notar que os
fundamentos aqui invocados nao consistem exclusivamente no fundamento (inico) deduzido pelos
credores sociais, isto €, o seu prejuizo em resultado da fusdo. Assim, destaca o referido autor alguns
fundamentos para a oposi¢do, nomeadamente a desvalorizagdo profissional, a ma reputacao do

cessionario, risco de violagdo de regras de ética profissional.

O referido autor refere que a consequéncia a retirar do direito de oposi¢ao devera ser a manutencao
do contrato de trabalho com o cedente e no caso de ndo existir um posto de trabalho compativel,
deve o cedente promover a resolucao do contrato de trabalho por meio do despedimento colectivo
ou de extingio de posto de trabalho'*®. No caso especifico da fusio, podera existir uma
impossibilidade pratica quanto a manuten¢do do posto de trabalho compativel, pois um dos seus
principais efeitos € a extingao das sociedades incorporadas ou fundidas, devendo-se optar logo pela
segunda opc¢ao, ou seja, promover logo a resolucdo do contrato de de trabalho.

J137

Neste contexto, importa aludir a um acérdao do STJ*°’ que destaca que “os principios da autonomia

contratual e da livre escolha de profissdo justificam a possibilidade de o trabalhador se opor a

132 Artigo 47.° da CRP.
133 Marta de Oliveira Pinto Trindade em

http://www.abreuadvogados.com/xms/files/02_O_Que_Fazemos/artigos publicacoes/R.H_MPT.pdf, pag. 633.

134 Sobre a admissibilidade de um direito de oposi¢do do trabalhador: David de Carvalho Figueiredo Martins, Da Transmissdo da
Unidade Economica no Direito Individual do Trabalho, em Colecgdo Cadernos Laborais, n.° 6, 2013, pag. 283 e ss.

135 David de Carvalho Figueiredo Martins, ob.cit., pag. 304 ¢ ss.

136 Artigos 359.° e ss. € 367.° ¢ ss. do CT, respectivamente.

137 Processo 0382467, de 27 de Maio de 2004, disponivel em www.dgsi.pt.
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transferéncia, sem que tal possa ser interpretado como uma declaragdo de rescisdo unilateral do
contrato, pois o trabalhador pode ter motivos para ndo querer mudar de empregador,
designadamente se tem duvidas quanto a solvabilidade e viabilidade da empresa (...), constituindo
a oposi¢do um meio que lhe permite controlar a propria conveniéncia da continuagdo da relagdo
laboral, ja que esta nem sempre é a que lhe é mais favoravel”. Acrescenta o STJ que “esta oposi¢do
a transferéncia dos contratos de trabalho para o cessionario devera ser manifestada antes de o
acordo de transferéncia do estabelecimento produzir os seus efeitos em relagdo aos

trabalhadores”.

Na nossa opinido e pelo supra exposto, justifica-se que o trabalhador tenha o direito de recusar a
mudanga de empregador decorrente da transmissao, até porque o principio da dignidade da pessoa
humana e a garantia e seguranc¢a no emprego nao devem ser sacrificados pela liberdade de iniciativa

138139

econdmica Ademais, ninguém ¢ obrigado a permanecer ad eternum numa relagdo

obrigacional duradoura e, no que toca ao direito do trabalho, “a prestacdo é a propria

disponibilidade da pessoa humana”'*.

Contudo, ndo deve o exercicio deste direito de oposi¢ao suspender a transmissao (ao invés do que
sucede com os credores sociais caso a sociedade ndo satisfaca o oponente ou ndo preste a caucao
devida), tendo como efeito tinico impedir uma modifica¢do substancial das condi¢des de trabalho

em detrimento do trabalhador'*'.

Concluindo, somos da opinido que deve ser reconhecido um direito de oposicao aos trabalhadores
na fusdo, com pressupostos e consequéncias diferentes daquelas previstas para os credores sociais.
Todavia, poderia eventualmente admitir-se a possibilidade de o trabalhador ter legitimidade para
deduzir oposi¢ao nos termos do artigo 101.°-A do CSC, com o fundamento unico no risco dos seus

créditos laborais ndo serem pagos pela sociedade devedora.

138 Artigo 61.°,n.° 1 da CRP.

139 David de Carvalho Figueiredo Martins, ob.cit., pag. 299.
140 David de Carvalho Figueiredo Martins, ob.cit., pag. 307.
141 Cf. Artigo 4.°, n.° 2 da Directiva.
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III.  Prejuizo decorrente da Fusio

A oposi¢cdo a fusdo pode ser deduzida com fundamento no prejuizo que dela derive para a
realizagcdo dos seus direitos, sendo este o tnico fundamento que o credor social pode alegar. Por
sua vez, a Terceira Directiva, no seu artigo 13.°, n.° 2, prevé que o credor deve “demonstrar, de

maneira credivel, que a fusdo compromete o exercicio dos seus direitos”.

Neste ambito, a prova do prejuizo é exigente, pois o credor'*?, o qual ndo pode alegar apenas a
existéncia de um dano, tem que demonstrar e especificar qual o dano que, para si, resulta de fusdo.
Isto ¢, qual o risco concreto e presente de ndo lhe ser restituido o devido por temer acerca da
solvabilidade da nova sociedade e respectiva garantia patrimonial, que ird ocupar o lugar da

sociedade inicialmente devedora.

A existéncia de prejuizo relaciona-se com a realizagdo do direito do credor, ou seja, com as
probabilidades deste obter, por meio do patrimoénio do novo devedor, a satisfacdo do seu crédito,
resultante ou da diferenca entre a situagdo patrimonial da sociedade inicialmente devedora e da
sociedade que resultara da fusdo'®, ou da diminuicio do capital social post fusionem com a
consequente reducdo da garantia que este visa fornecer aos credores. Caso esse desequilibrio seja

significativo, existir prejuizo para o credor'*,

Cumpre ao Tribunal a apreciacdo do prejuizo resultante da fusdo, através da avaliacdo da nova
massa patrimonial, de modo a verificar se 0 novo activo tem capacidade para responder a todos os
débitos. Contudo, importa que essa apreciagdo ndo seja limitada a uma mera comparagiao de
niimeros'*, pois deve o Tribunal também atender a critérios de pratica comercial e econdmica'*®

(v.g. montante do crédito do oponente, garantias reais que gozem credores de outras sociedades

142 0 credor ndo pode simplesmente alegar ser titular de um crédito, pois essa alegagdo ¢ respeitante & questdo da legitimidade para
dedugéo de oposigdo.

143 Elda Marques, ob.cit., pag. 217.

144 Diogo Costa Gongalves, ob.cit., pag. 352.

145 Diogo Costa Gongalves. ob.cit., pag. 353.

146 Elda Marques, ob.cit., pag. 217.
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participantes, a composicdo do activo, data de vencimento dos créditos, condi¢cdes de

pagamento'*7).

Apesar de a fusao ser realizada com o objectivo de desenvolver e de aumentar os negdcios das
sociedades participantes, 0 momento para apreciacdo do prejuizo deve ocorrer quando a oposi¢ao
¢ deduzida, mesmo que ainda ndo exista nenhum prejuizo concreto, pois provavelmente este surgira
apo6s a fusdo produzir os seus efeitos. Contudo, as contingéncias da vida da sociedade resultantes
da fusdo ndo devem influenciar os direitos dos credores'*, até porque mediante a anélise dos dados
contabilisticos das sociedades participantes, poderd prever-se se a nova sociedade terd ou nao

capacidade econdmica para garantir a satisfacdo dos créditos.

IV.  Solicitacio do Pagamento do Crédito ou Prestacio da Garantia Idonea hd pelo

menos 15 dias

Outra das condi¢des exigidas para dedugao de oposi¢ao consta da parte final do artigo 101.°-A do
CSC, na qual se institui que os credores oponentes tenham solicitado a sociedade, ha pelo menos
15 dias, a satisfagdo do seu crédito ou a prestagdo da garantia idonea, sem que o seu pedido tenha
sido atendido. Assim, caso o crédito seja exigivel, o credor solicitard a sociedade devedora a
satisfacao do mesmo, ao invés, solicitara apenas a prestacao de garantia adequada, pois a fusao nao

altera o regime dos direitos de crédito'*

A primeira vista, parece que o legislador esté a dificultar o recurso a oposi¢io judicial'*°

, por exigir
que os credores promovam extrajudicialmente a satisfacdo do seu crédito ou a constituicdo da
garantia. No entanto, o legislador estd a conceder uma vantagem as sociedades participantes na
fusdo, pois a solicitagdo serve como um aviso por parte dos credores, que podera evitar nao s6 o

recurso aos tribunais, caso a sociedade devedora considere o pedido do credor, como também nao

147 Exemplos retirados de Elda Marques, ob.cit., pag. 217.

148 Raul Ventura, ob.cit., pag. 196.
149 Raul Ventura, ob.cit., pag. 195.
150 Diogo Costa Gongalves, ob. cit., pag. 351.
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correm o risco de ver o registo da fusdo impedido. Assim, parece-nos que o legislador privilegiou
uma solucgdo extra-judicial entre a sociedade devedora e o titular do crédito, ao criar a oportunidade
de, em conjunto, obterem um acordo em relagdo a satisfacao do crédito ou a prestacdo de garantia

adequada.

Cabe-nos questionar qual o entendimento que se deve dar a expressao “hd pelo menos 15 dias”,
pois a Doutrina ndo é unanime. Entende Elda Marques'®!' que a solicitagio “hd pelo menos 15 dias
torna apertado o prazo de um més concedido para o exercicio da oposi¢do. Se o credor ndo tiver
exigido a sociedade devedora a satisfagdo do seu crédito ou a constitui¢do de garantia antes da
publicagdo do projecto, tera que solicitar a sua pretensdo e so apos decorridos 15 dias, podera
deduzir oposicdo judicial”. Por sua vez, Jodo Calvdo da Silva'>? critica este entendimento por
considerar que tal pretensao, porque literalmente solicitada ha mais de 15 dias, vai contra o quadro
legislativo constituido de “favor fusionis”. Igual entendimento resulta do Acorddo do TRLx, no
Processo 4279/12.7, de 19 de Junho de 2014, ao afirmar que “a interpretagdo da norma do artigo
101.°-A, conjugando-se o seu elemento literal com os elementos logicos de interpretagdo,
sistemadtico, historico e teleologico, levam a concluir que o prazo de 15 dias ali referido tem de se
contar dentro do espago temporal da operagdo de fusdo e ndo em momento anterior a esta. Se
assim ndo fosse entendido, poderiam as sociedades participantes ver-se confrontadas com
oposigoes d fusdo com base em créditos reclamados ha muito tempo atrds, vendo assim fortemente
em perigo o sucesso da operagdo de fusdo, com todas as consequéncias danosas que dai poderiam
resultar”. Acrescenta este Tribunal que “a ratio legis do artigo 101.°-A leva a concluir que os
credores deverdo conhecer o projecto de fusdo para so depois poderem agir em fun¢do da tutela
dos seus interesses”. Desse modo “Tratando-se de pedidos anteriores ao inicio do prazo de
oposigdo, isto é, feitos fora do processo de fusdo e do respectivo quadro legislativo, ndo se vé como
os mesmos possam equivaler a pretensdo a que alude o artigo 101.°-A, apenas porque, do ponto

de vista literal, foram formulados hd mais de 15 dias.”

Pelo exposto, somos da opinido que ¢ a partir da data da publicidade do registo do projecto de fusdo

que se contam os prazos estabelecidos no art. 101.°-A, ou seja, ndo s6 o prazo de um més para a

5L Ob. cit., pag. 216.
152 0b. cit., pag. 33.
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propositura da oposic¢ao judicial, como também o prazo de 15 dias para a solicitacdo do crédito
vencido ou a prestacdo da garantia adequada do cumprimento do crédito vincendo, exigindo-se aos
credores um especial cuidado a partir do momento em que o prazo para oposicao ja esteja a
decorrer, pois devem estes proceder ao pedido assim que tenham conhecimento do mesmo e caso

considerem necessario.

No caso de o credor ndo conseguir provar que solicitou a sociedade devedora a satisfagdo do seu
crédito ou a prestacao da garantia adequada ha pelo menos 15 dias a contar da publicagdo do registo

do projecto, o direito de oposi¢io considera-se caducado!*>.

V. Prazo para o Exercicio do Direito de Oposiciao Judicial

Conforme o disposto no artigo 101.°-A, a oposi¢do judicial tera que ser deduzida decorrido um més

154

apos a publicacdo do registo do projecto de fusdo!*>*. O prazo aqui em causa é de caducidade'® do

direito de oposicio!®.

Conforme supra referido, a data do registo do projecto de fusdo ¢ importante, pois € a partir da
mesma que se inicia a contagem do prazo para a propositura da acc¢do, desde que o credor tenha
solicitado a sociedade a satisfagdo do seu crédito, hd pelo menos 15 dias, sem que a sociedade

devedora tenha cumprido a pretensdo requerida.

Importa referir que os prazos estabelecidos no 101.°-A ndo sdo apenas a favor do titular do

crédito!®” mas servem também os interesses das sociedades participantes para garantir a seguranga

e a estabilidade da fusdo!>®.

153 Cf. Artigo 298.°, n.°2 do CC.

154 Cf. artigo 100.°, n° 5 do CSC, no projecto de fusdo constara a indicagdo de que os credores se podem opor & fusdo.

155 Raul Ventura, ob.cit., pag. 193.

156 Vide artigos 328.° e ss. do Codigo Civil.

1570 prazo para oposi¢do podera diferir para os credores das varias sociedades participantes pois o registo do projecto de fusdo
podera ndo ocorrer no mesmo momento.

158 Jodo Calvdo da Silva, ob.cit., pag. 34.
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Assunto interessante que importa aqui abordar diz respeito a simultaneidade de eventos'>’
ocorridos durante o prazo de um més, visto que poderad dar-se o caso de os credores recorrerem
judicialmente quando nada lhes garante que o projecto de fusdo ira ser aprovado pelos socios.
Assim como podera suceder que os accionistas deliberem sobre um projecto de fusdo que se
encontra na pendéncia de uma oposicdo. Na nossa opinido, essa simultaneidade ndo se afigura
correcta e poderd contribuir para atrasar o processo de fusdo, devendo o legislador reformular a
contagem do prazo, para exercicio do direito de oposicao judicial, a partir da aprovagao pelos
socios do projecto de fusao, pois continua a proteger os interesses dos credores e evita que sejam

deduzidas oposi¢des em vao.

VI.  Forma da Oposi¢ao Judicial

A deducido de oposi¢do judicial tem por base um direito de crédito que o titular detém sobre o
patriménio de uma das sociedades participantes na fusdo, de tal modo que ¢ a relagdo existente

entre o credor e o devedor que legitima o seu exercicio.

A oposicao a fusao s6 pode ser realizada por via judicial, impedindo a lei que o credor se oponha
extrajudicialmente!®°!6!. Conforme decorre nos termos do artigo 1059.° do novo CPC, a oposi¢io
corresponde a um processo especial de jurisdi¢do voluntdria. Neste ambito, deve o credor fazer
prova da sua legitimidade, do seu prejuizo e que anteriormente solicitou o pagamento do seu crédito

ou a prestacdo de garantia idonea sem que o seu pedido tenha sido atendido.

A oposicao sera deduzida contra a sociedade devedora pois a fusdo so ¢ eficaz a partir do momento

162

do registo'**, ndo se extinguindo nenhuma sociedade até esse momento.

159 Esta questdo ¢é criticada por Jacinto Bettencourt € Maria Eduarda Godinho, Alteragées a Disciplina Legal da Fuséo e da Cisdo
de Sociedades no Cédigo das Sociedades Comerciais, in Actualidad Juridica, Uria Menéndez, n.° 15, 2006, pag. 23.

160 Jodo Calvdo da Silva, ob.cit., pag. 31.

161 Apesar do legislador exigir que o credor tenha anteriormente solicitado o reembolso do crédito ou prestagdo da garantia
adequada.

162 Cf. Artigo 112.°, alinea a).
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Pelas regras do processo especial de jurisdi¢cdo voluntéria, o tribunal ndo ¢ obrigado a atender a
critérios de legalidade estrita'®’, tendo a oportunidade de tomar uma decisio de acordo com
critérios de equidade. Portanto, deve o tribunal avaliar'®*, de forma imparcial, todos os interesses
em causa, com o intuito de encontrar uma solugdo que considere mais equilibrada para o caso em

concreto.

Outra questdao que importa aqui discutir diz respeito aos créditos litigiosos, nomeadamente quando
na pendéncia de um processo de jurisdi¢io contenciosa'® é deduzida oposicao judicial. Por outras
palavras, hd uma ac¢do comum que visa discutir a existéncia do crédito ou do seu titular (neste
momento, ainda o suposto credor ndo tem conhecimento do projecto de fusdo) e, posteriormente,
¢ publicado o projecto de fusdo e o “pretenso” credor pretende opor-se a mesma, mediante o

cumprimento dos pressupostos do 101.°-A do CSC.

Caso os pressupostos estiverem preenchidos no processo de jurisdicao especial, o registo da fusao
definitiva ¢ impedido. No entanto, a accdo comum prossegue com vista a decidir a existéncia ou
ndo do crédito. Para Jodo Calvio da Silva'®®, se no processo de jurisdicdo voluntaria for provado o
prejuizo, a solugio mais adequada serd a prestagio de uma garantia'®’, pois ndo deve o Tribunal
determinar o reembolso, quando o crédito ainda estd a ser contestado e ainda nao foi provada a
existéncia do mesmo ou se o oponente é o seu verdadeiro titular'®®. Dessa forma, consegue o
Tribunal equilibrar os interesses em causa, ou seja, o interesse na conservacdo da garantia
patrimonial do suposto titular do crédito e o interesse da sociedade na concretizacao da fusdo. De
salientar que, ndo ¢ pelo facto de ter sido prestada uma garantia que impede que se possa concluir
pela improcedéncia da accdo e correspondente absolvicdo do pedido com condenagdo no

pagamento de uma indemnizagio a sociedade'®’.

163 Jodo Calvdo da Silva, ob.cit. pag. 36.

164 Nio cabe ao tribunal aferir do mérito da fusio, ou seja, o tribunal nio proibe nem invalida o processo de fusio até entdo decorrido.
Essa apreciagdo da fusdo compete exclusivamente aos socios.

165 Artigo 579.°,n.° 3 do CC.

166 Ob. cit., pag. 36

167 Cf. 101.°-B, alinea ¢). Desse modo, o efeito suspensivo da oposi¢do é eliminado por ja ndo haver interesse em impedir a
execugdo da fusdo.

168 Artigos 1059.°, n.° 3 do Novo CPC e 101.°-B, n.° 2 do CSC.

169 Jodo Calvdo da Silva, ob.cit., pag. 37.
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6. Efeitos da Oposicao Judicial a Fusao

S6 apds decorridos trinta dias para o exercicio do direito de oposicao ¢ que a inscri¢ao definitiva
da fusdo podera ser efectuada no registo comercial. Contudo, qualquer credor'’® que se oponha a
fusdo, estd a impedir temporariamente a inscri¢do definitiva, sendo essa uma consequéncia grave
para o processo de fusdo. Por outras palavras, o efeito principal da oposi¢ao ¢ o impedimento da
concretizagio da fusdo'’'!7?

no artigo 112.° do CSC.

, pois a eficacia desta depende do registo definitivo, conforme estatuido

O efeito impeditivo decorre ope legis, ou seja, resulta automaticamente da deducdo de oposigao,
de modo que o oponente ndo precisa de requerer o impedimento da inscri¢do definitiva nem ¢

necessario o juiz proferir alguma decisdo para impedir/suspender a fusao.

Contudo, o impedimento do registo definitivo da fusdo ¢ temporario e cessa igualmente ope legis
quando se verifique alguns dos factos previstos nas alineas a) a ) do n.° 1 do artigo 101.°-B do
CSC!3. De acordo com as estas alineas, podem os factos ser agrupados segundo determinado
critérios, designadamente factos que ocorrem no ambito do processo (antes da respectiva sentenga),
no ambito de decisdes judicias, por meio de actos do credor oponente, por actos da sociedade

devedora ou por ambos!.

Relativamente ao credor oponente, pode este, durante o processo, cessar o impedimento da fusao

caso desista do mesmo apos ter deduzido oposicao (cf. alinea b) do artigo 101.°-B), ou caso consinta

1175176

na inscricdo definitiva da fusdo no registo comercia , ndo obstante o prosseguimento da

oposi¢ao judicial. (¢f. alinea d) do mesmo artigo).

170 O impedimento pode resultar da oposigdo por um s6 credor por vérios, independentemente do montante do seu crédito.

171 Diogo Costa Gongalves, ob.cit., pag. 353.

172 Ratil Ventura levanta a questio sobre se a oposigdo do credor afecta a operagio total da fusdo ou se apenas atinge a sociedade
devedora quando houver mais de duas sociedades envolvidas na fusdo. Acompanhamos a opinido deste autor, pois entende este que
“toda a operagdo ¢ afectada pois ela ndo é cindivel em varias e cruzadas fuséoes®, ob.cit., pag. 199.

173 Caso forem vérios os credores a deduzir oposigdo, o impedimento durara enquanto ndo tiver ocorrido algum desses factos
relativamente a todos os oponentes.

174 Diogo Consta Gongalves, ob.cit., pag. 353.

175 O credor deixa de ter legitimidade para deduzir oposigdo a fusdo caso anteriormente tenha dado o seu consentimento.

176 Cf. o disposto no n.° 2 do artigo 101.>-B do CSC, o credor oponente, que consinta na inscri¢do da fusdo no registo comercial,
pretende apenas a obten¢do do cumprimento da obrigacdo ou a prestacdo da caugdo.
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Igualmente, considera-se que cessa o efeito do impedimento a inscri¢do do registo da fusdo caso a
sociedade devedora satisfizer o credor oponente i) por meio de reembolso do crédito, ii) por
prestacao da caugdo fixada por acordo ou decisao judicial (cf. alinea c¢) do 101.°-B) ou 1iii) através

de consignagio em deposito!”” (cf. alinea e) do mesmo artigo).

Por ultimo, o efeito impeditivo também podera cessar por decisao com transito em julgado ou por
absolvigdo da instancia!’®, desde que o oponente ndo tenha intentado, no prazo de 30 dias, nova
oposicdo (cf. alinea a) do 101.°-B), sendo entdo possivel proceder ao registo definitivo nos termos

do artigo 111.° do CSC.

Por sua vez, caso a sentenga julgue procedente a oposi¢do, esta apenas determina a continuagdo do
impedimento a inscricdo definitiva da fusdo no registo comercial até que a sociedade devedora
cumpra com o que foi estipulado judicialmente, i.€., nos termos do n.° 3 do artigo 1059.° do novo
CPC, o juiz condena a sociedade devedora a reembolsar o credor oponente do crédito ou, nao
podendo este exigi-lo, prestar a caucdo devida!”. Importa salientar que, a deducio de oposicio a
fusdo ndo altera a exigibilidade dos créditos, devendo o tribunal condenar a sociedade devedora ou
no pagamento dos créditos vencidos ou na prestacdo de cau¢do como garantia dos créditos
vincendos'®’. Por conseguinte, s6 ap0s ter realizado o pagamento da divida ou ter prestado a caugio
judicialmente fixada, pode a sociedade devedora inscrever a fusdo no registo comercial, nos termos

do artigo 111.°.

O direito de oposi¢ao ndo impede a previsao de outras tutelas legais. O n.° 3 do artigo 101.°-B do
CSC vem clarificar que a oposi¢do judicial a fusdo e a procedéncia da mesma nao afecta a aplicacao
das clausulas contratuais que atribuem ao credor o direito ao vencimento antecipado do seu crédito
(ainda ndo exigivel) no caso de a sociedade devedora se fundir'®!. Na opinido de Diogo Costa

Goncalves!'®?, a utilidade deste preceito é escassa pois apenas esclarece que o direito ao vencimento

177 A consignagdo em deposito dependeré dos requisitos exigidos pelo artigo 841.° do CC.

178 Por exemplo, quando o tribunal considera que a oposigdo ¢ infundada ou o credor ndo tem legitimidade para deduzir oposigdo.
179 Embora condenado a prestar caugdo, podera a sociedade efectuar o pagamento quando o prazo for estipulado a seu favor, valendo,
para este efeito, os preceitos gerais dos artigos 623.° e ss. do CC.

180 Diogo Costa Gongalves, ob.cit., pag. 354.

181 Ihidem.

182 Diogo Costa Gongalves, ob.cit., pag. 355.
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antecipado do crédito ndo ¢ prejudicado com o registo definitivo da fusdo, pois poder-se-ia entender
que o credor deveria optar ou entre deduzir oposi¢ao e perder o beneficio do vencimento antecipado

do crédito ou ndo se opor a fusdo e obter a satisfagdo imediata do crédito.

Em conclusdo, o principal efeito da oposi¢do judicial ¢ a suspensdo da fusdo. Contudo, previu o
legislador alternativas que permitem continuar o processo da fusdo, opgdes essas que estdo nas

maos quer dos credores quer das sociedades devedoras.

7. Responsabilidade emergente da Fusiao

O artigo 20.° da Terceira Directiva impde que os EM regulem, pelo menos, a responsabilidade civil
dos membros do 6rgdo de administracdo ou direccdo da sociedade incorporada, decorrente das
irregularidades cometidas na preparacdo e realizagdo da fusdo. O artigo 114.°, n.° 1 do CSC
excedeu'®® o imposto pela Directiva, pois consagrou um regime especial de responsabilidade dos
membros dos 6rgaos sociais emergente da fusdo que é ndo sé reportada aos administradores, como
também aos membros dos drgios de fiscalizacdo!®* da sociedade envolvida que ndo tenham
observado a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado. J4 o artigo 21.° da Terceira Directiva,
respeitante a responsabilidade dos ROC, nao foi acolhido pelo nosso legislador, provavelmente

porque considerou ser suficiente o ja estabelecido no artigo 82.° do CSC'®.

A responsabilidade aqui tratada ¢ pessoal e solidaria'®® entre membros dos 6rgios e os danos

2 0187

incluidos sdo aqueles que respeitam a fusdo eficazmente concluida pelo artigo 11 , sendo o

direito de indemnizagdo reconhecido aos sdcios, aos credores e a propria sociedade.

O disposto no 114.° ndo prejudica a aplicagdo das regras gerais da responsabilidade dos membros

do 6rgdo de administracdo e do o6rgdo de fiscalizacdo previstas nos artigos 72.° e ss. do CSC, ou

183 Elda Marques, ob.cit., pag. 314.
184 Cf. Artigo 99.°, esta constitui uma especificidade do regime juridico nacional.
185 Raul Ventura, ob.cit., pag. 290.
186 Ratl Ventura, ob.cit., pag. 291.
187 Ratl Ventura, ob.cit., pag. 293.
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seja, o regime geral s6 ¢ afastado quando previsto um regime especial mais apropriado,
nomeadamente quando estiverem em causa aspectos relacionados com a extingdo de uma das

sociedades participantes na fusio %%

Em relacdo a responsabilidade soliddria dos membros dos 6rgdos sociais, importa saber se a
solidariedade abrange todos ou se ¢ limitada aos membros de cada um desses 6rgaos. Somos da
opinido que a responsabilidade deve ser solidéaria entre os membros dos 6rgaos de administracao
quanto aos danos por estes causados e entre membros 6rgaos fiscalizacdo quanto aos danos devidos
pelo comportamento irregular adoptado aquando nas suas func¢des de fiscalizacdo interna, com o

argumento de que cabem a estes membros deveres especificos'®.

Para este efeito, entende-se que os membros dos 0rgdos sociais das sociedades participantes sao
responsaveis quando ndo cumprem os deveres de cuidados e de lealdade a que estdo obrigados,
como estatuido pelo artigo 64.°!°, coincidindo essa responsabilidade, in casu, com a verificagdo

da situagio patrimonial das sociedades participantes na fusdo'*!.

O legislador portugués optou por ndo distinguir a responsabilidade emergente da fusdo entre as
sociedades participantes, aplicando-se o regime sem distingdo. Contudo, ¢ o legislador forcado a
abrir uma excepgao para efeitos de exercicio dos direitos de indemnizacdo e cria, por meio do artigo
114.°, n.° 2, uma fic¢do para ndo impedir o exercicio dos direitos de indemnizagdo da sociedade

incorporada ou fundida.

Neste ambito e conforme o disposto no artigo 115.° do CSC, cabe aos s6cios ou aos credores da
sociedade extinta pela fusdo a nomeag¢do do representante especial, sendo esta requerida
judicialmente. Ap6s a nomeacdo do representante especial, compete a este publicar um aviso
dirigido aos sdcios e aos credores da sociedade extinta, para que reclamem os seus direitos, a fim

de este apresentar as respectivas reclamacdes ao tribunal. No fundo, cabe ao representante especial

188 Raul Ventura, ob.cit., pag. 291.

189 Cf. Artigo 99.°,n.° 1 do CSC.

190 Sobre os deveres fundamentais dos administradores: Antonio Menezes Cordeiro, Direito das Sociedades I — Parte geral,
Almedina, 3* edicdo, 2011, pag. 850 e ss.

191 Elda Marques, ob.cit., pag. 314.
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exercer os direitos de indemnizag@o contra os membros dos 6rgaos sociais como também os direitos

que resultem da fusdo a favor ou contra a sociedade extinta pela fusao.

A indemnizagdo tem como proposito satisfazer os credores da sociedade extinta (considerada
existente para este efeito), pelo facto destes ndo terem sido pagos ou caucionados pela sociedade
incorporante ou nova sociedade, repartindo-se o remanescente pelos socios'*2. De referir que, ndo
sao abrangidos pela indemnizagao, que venha a ser atribuida a sociedade extinta, os socios € 0s

credores que nao tenham reclamado os seus direitos junto do representante nomeado.

Nos termos do artigo 174.°, n.° 4., os direitos de indemnizagao prescrevem no prazo de cinco anos,

a contar da data do registo definitivo.

192 Cf. as regras previstas no artigo 156.° do CSC.
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Conclusao

A fusdo ¢ uma forma de reorganiza¢ao empresarial importante, pois permite criar valor aos seus

seus accionistas, através da obtengdo de sinergias.

Apesar de a fusdo poder trazer vantagens a varios niveis, ndo estdo em causa apenas os interesses
da propria sociedade, seus socios € administradores, mas também os interesses de terceiros, que
podem ver os seus direitos prejudicados pela mudanga juridica que esta forma de reestruturagao

empresarial envolve.

Neste contexto, teve o legislador que prever mecanismos para que a operagdo de fusdo ndo
ofendesse os interesses desses mesmos terceiros, nomeadamente dos credores sociais € dos

trabalhadores.

Essa preocupacdo ¢ igualmente manifestada pelo legislador europeu quando fixa um conjunto de
regras minimas para garantir uma aplica¢ao uniforme das operagdes de fusdo nos varios EM. Deste
modo, pretende a Terceira Directiva garantir um equilibrio entre os interesses dos socios e de

terceiros, como também facilitar a liberdade de circulagdo das empresas.

Uma vez que o legislador europeu deixou margem de discricionariedade aos seus EM, verifica-se
que, nos varios ordenamentos juridicos estudados, existem formas alternativas de protec¢dao dos
interesses dos credores. Assim, nos ordenamentos juridicos como o nacional, o francés ou o
italiano, a tutela consagrada € preventiva, visto que ¢ conferida proteccdo ao credor antes do
processo de fusdo estar concluido. J4 no modelo alemdo, o interesse do credor sé sera satisfeito
posteriormente, apds a fusdo estar validamente concluida. Apesar das divergéncias nos momentos
em que essa tutela se efectiva, somos da opinido que o legislador dos varios ordenamentos juridicos

conseguiu um equilibrio entre os interesses em causa na fusao.

Quanto ao ordenamento juridico portugués, o mecanismo mais notério da protec¢do conferida aos

credores na fusdo ¢ o direito de oposicao judicial, direito esse antecedido do direito de consulta e
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de informagdo que permite dar a conhecer aos credores a situagdo patrimonial das sociedades

participantes na fusdo assim como facilita a dedugdo de oposicao.

O direito de oposi¢ao depende da iniciativa dos credores e este s6 pode ser deduzido apos trinta
dias da publicag¢do do registo do projecto de fusdo, desde que todos os outros pressupostos se
encontrem preenchidos. Em primeiro lugar, o crédito tem que ser anterior a publicacdo do registo
do projecto de fusdao pois merecem protec¢do os credores que aquando da constitui¢ao do crédito
ndo sabiam que a sociedade devedora iria participar numa fusdo. Contudo, o legislador nao
delimitou o ambito de aplicacdo do artigo 101.°-A, ndo especificando quais as categorias de
créditos abrangidas pela norma. Além de que, para deduzir oposi¢ao a fusdo, tem o credor que
provar que da mesma resulta prejuizo para a satisfacdo do seu direito, desde que tenha solicitado o

pagamento do seu crédito ou a prestacdo da garantia adequada ha pelo menos 15 dias.

Apesar do objectivo dos credores, ao deduzir oposicdo, ser o reembolso do seu crédito ou a
prestacdo de uma garantia idonea, o principal efeito da deducdo de oposi¢do ocorre ope legis e
consiste na suspensdo da fusdo. Ndo obstante esta consequéncia grave, previu o legislador
determinados factos que estdo na disponibilidade tanto do credor como da sociedade devedora e

que permitem fazer cessar o impedimento da fusdo.

Além do direito de oposicdo, estdo previstos outros mecanismos que garantem ao titular do crédito
a satisfacdo do seu direito, pois importa salientar que a dedugao de oposi¢dao ¢ uma mera faculdade
e ndo uma obrigacdo. Assim, estabelece o artigo 101.°-B do CSC que sdo as partes livres de atribuir
ao credor, por via contratual, o direito a imediata satisfacdo do seu crédito. No que toca aos
portadores de titulos convertiveis em ac¢des e portadores de outros titulos é-lhes garantido direitos
equivalentes na sociedade incorporante ou na nova sociedade. Quanto aos trabalhadores,
discutindo-se se sdo estes merecedores de um direito de oposicao judicial a fusdo, entendemos que
sim, mas com pressupostos e efeitos diferentes dos previstos para os credores sociais. Além disso,
o legislador regula, por meio de uma fic¢do, a responsabilidade dos 6rgdos sociais da sociedade
incorporada ou fundida de modo a permitir indemnizar os credores que ndo foram pagos ou

caucionados pela sociedade incorporante ou nova sociedade.
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Da anélise ao presente trabalho e para concluir, somos da opinido que, relativamente ao instituto
juridico da fusdo, o legislador alcangcou uma solug¢do capaz de conjugar de forma equilibrada os
interesses em jogo, garantindo ndo s6 um favor fusionis, como também, por meio de uma tutela
preventiva, o interesse de quem esta sujeito a uma mudanca do devedor sem o seu consentimento

e com a consequente alteracdo da garantia.
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