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INTRODUCAO

O objecto do presente trabalho surge da necessidade de protec¢do dos credores no caso
de se realizar uma fuséo.

Essa proteccdo advém, essencialmente, por duas razdes: a mudanca da pessoa do
devedor e a possivel alteracdo da garantia.

Se em determinado momento um credor negociou com certa sociedade, ficando com um
crédito em relacdo a mesma e por confiar em determinado patrimonio como salvaguarda
do cumprimento da divida, ndo deve ser forcado a suportar a substituicdo da pessoa do
devedor, sem mais. H4 uma mudanca que frusta a confianca do credor e os tramites
inicialmente previstos.

O patriménio que responde pela divida altera-se e a possibilidade de concorrer com
outros credores e ndo ver o seu crédito reembolsado pode aumentar substancialmente.
Neste sentido, o tema que se visa analisar procura investigar o modo como os credores
das sociedades fundidas podem beneficiar de proteccdo, e como é que O NOSSO
ordenamento juridico e os ordenamentos estrangeiros tém garantido essa tutela.

Dessa andlise resultara uma reflexdo acerca das melhores formas de resolucdo do

problema, ou seja, sobre qual podera ser a tutela mais eficaz.
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Capitulo 1 - Regime e caracteristicas essenciais da fusdo

Sumaério:

1.1 Conceito de Fuséo

1.2 Modalidades de Fuséo
1.3 Efeitos — Generalidades
1.4 Natureza Juridica

1.5 Processo de realizacao

Este primeiro capitulo torna-se fulcral na compreensédo do tema que nos propomos, uma
vez que sem se entender os contornos do nosso instituto é dificil compreender em que
medida tratar os credores, que podem sair prejudicados do processo de fusdo. Convém,
pois, fazer uma breve andlise das principais caracteristicas da fusdo e do respectivo

regime.

1.1 Conceito de Fusao:

O regime da fusdo vem previsto nos artigos 97° e seguintes do Codigo das Sociedades
Comerciais®. No entanto, a lei ndo define directamente o conceito de fusdo, permitindo
apenas concluir que a mesma ocorre entre duas ou mais sociedades, que se relinem
numa sO, e que se verifica uma transferéncia global do patrimdnio para a nova
sociedade, sendo que 0s socios das sociedades extintas adquirem a qualidade de sécios
naquela.?

Deste modo, a Doutrina tem avancado com algumas defini¢des de fusao:

Nas palavras de Diogo Costa Goncalves®, < ’podemos definir o instituto como um
processo de concentracdo de sociedade que opera a reunido dos seus elementos

pessoais e patrimoniais em uma Gnica e mesma estrutura societaria’’.

! Doravante CSC, e sempre que ndo conste qualquer referéncia deve entender-se que a disposicéo citada
faz parte do mesmo.

2 A fusdo compreende, assim, uma dimens&o objectiva e subjectiva, consistindo a primeira na reunido de
uma ou mais sociedades numa s6 estrutura societaria, através da transmissao global do patriménio, e a
segunda na aquisi¢do da qualidade de sécio da sociedade que vier a resultar da fuséo.

% Diogo Costa Gongalves, in Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, — Coord. Anténio Menezes
Cordeiro, 2% ed. Almedina, 2009, pag. 337.
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Para Elda Marques* 4 fusdo de sociedades agrupa os patriménios e os sécios de duas

ou mais sociedades numa Unica entidade colectiva’’.

Para Radl Ventura® <> A esséncia da fusdo de sociedades consiste em juntar os
elementos pessoais e patrimoniais de duas ou mais sociedades preexistentes, de tal
modo que passe a existir uma so sociedade. Para que tal fenémeno se produza é, por
natureza, indispensavel que algumas sociedades se extingam ou todas, se do processo

resultar uma nova sociedade, ou todas as participantes, menos uma.”’

Assim sendo, a fusdo ocorre entre duas ou mais sociedades comerciais®, e visa a sua
juncdo numa s6. Obedece a um regime imperativo (previsto nos artigos 97° e seguintes
do CSC), através de um contrato tipico, nominado, sendo deliberada pelo Concelho de
Administracdo e aprovada pela Assembleia Geral.

Ocorre necessariamente a extincdo de uma ou de todas as sociedades participantes’ e a
transmissdo global e universal do patrimonio, consistindo a contraprestacdo na
atribuicdo aos socios das sociedades extintas de partes, ac¢des ou quotas da sociedade

resultante do processo de fus&o®.

S&o vérias as razbes que podem estar subjacentes a vontade de realizar uma fusdo.
Essencialmente ela cumpre uma finalidade de reorganizacdo e reestruturacdo, pois ha
uma transferéncia de niveis de eficiéncia, de maneira a que os sectores mais eficientes
de uma empresa se comuniquem a outra e até, desejavelmente, que os menos eficientes

sejam eliminados.

A fuséo é associada a uma concentragdo economica de empresas, pois visa maximizar

os factores de producdo, concentrando esforcos e meios, ampliando o mercado de

* Elda Marques, in Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentério, Vol. Il - Coord. Jorge M.
Coutinho de Abreu, Almedina, Coimbra, 2011, pg. 155.

5 Raul Ventura, Fuséo, Cis&o e Transformacdo de Sociedades — Comentério ao Cddigo das Sociedades
Comerciais, 2% ed., Almedina, Coimbra, 2003, pags.14 e 15.

® N&o é legalmente possivel a fusdo entre uma sociedade e uma empresa individual. H& autores que
admitem a fusdo com sociedade civil, ainda que o Cédigo Civil seja omisso quanto a essa possibilidade.

’ Ha no entanto quem defenda que ndo ha uma verdadeira extingdo, o que melhor ficara compreendido no
ponto 1.4 do presente trabalho.

8 Tem que haver necessariamente a incorporacdo dos socios para haver fusdo, ndo basta adquirir o
patriménio.
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actuacdo, e permitindo, deste modo, desenvolver a actividade de uma forma mais
rentavel.

As sociedades fundidas podem exercer a mesma actividade, é a chamada concentragéo
horizontal/simples, explorar ramos afins ou dependentes, a chamada concentragdo

vertical, ou terem objectos distintos, concentracéo por conglomerado/agregacao.

1.2 Modalidades de Fusao:

Existem dois tipos de fuséo:

- fusdo por incorporacao/absorcdo, prevista no art.97° n.°4 a), em que uma das
sociedades incorpora as outras, sendo que as sociedades incorporadas se extinguem,
transferindo globalmente o seu patrimonio (activo e passivo) para a sociedade
incorporante/absorvente. Esta mantém a sua individualidade juridica, e aos sécios das

sociedades incorporadas, sdo atribuidas partes, ac¢cdes ou quotas desta.

- fusdo por constituicdo de uma nova sociedade/concentragédo, prevista no art.97° n.°4
b), em que todas as sociedades participantes na fusdo se extinguem e criam uma nova
sociedade, que resulta do processo de fusdo. Ocorre uma transferéncia global do
patriménio (activo e passivo) das sociedades fundidas para a nova sociedade, e 0s
sOcios recebem partes, acces ou quotas da nova sociedade.

As sociedades fundidas podem ainda ser de tipo diverso (fusdo heterogénea), tal como
consta da letra do n.°1 do art.97°, o que significa que ha uma transformacdo das
sociedades que sdo fundidas, e podem ter sedes em territorios diferentes (fusdo
internacional). Existe ainda a chamada fusdo transfronteirica, que ocorre entre
sociedades com sede em Portugal e sociedades em que pelo menos uma delas se

encontra sujeita a lei de outro Estado — membro da Unido Europeia — Art.117° - A.

A fusdo heterogénea merece uma atencdo especial, pois a diferenca de elementos entre
as sociedades participantes na fusdo pode originar uma transformacao ou alteracdo de
elementos do contrato de sociedade, como por exemplo, os requisitos exigidos para a
aprovacdo da deliberacdo de fusdo. Assim, a Doutrina tem levantado a questdo
consistente em averiguar se havendo uma fusdo com sociedades de tipo diverso (ex.:

Sociedade An6nima e Sociedade por Quotas) devera haver uma acumulacdo de regimes,

7
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para além do regime da fusdo. Ou seja, se é necessario cumprir também os requisitos
préprios de cada um dos tipos de sociedade para a transformacdo ou alteragdo dessas
sociedades.’

A maioria dos autores entende que, e para salvaguarda dos interesses de socios e de
terceiros, devera acumular-se o regime da fusdo com o regime proprio da transformacéo
de sociedades ou de outras situacdes que resultem numa alteracdo da sociedade. SO
assim sera possivel garantir que ndo se verificard fraude a lei, pois seria um desfecho
possivel se ndo fosse preciso observar os requisitos de cada regime. No entanto, apenas
existe esta acumulacéo de regimes caso 0s interesses supra referidos ndo se encontrarem

protegidos pelo regime da fusdo, pois neste caso ndo serd necessaria uma dupla tutela.

Por altimo ha que fazer referéncia a possibilidade de as sociedades dissolvidas poderem
fundir-se com outras sociedades, como faz mencéo o art.97° n.°2 (fusdo de sociedades
dissolvidas).

A nossa lei permite a fusdo até a partilha, Gltima fase do processo de dissolugdo de uma
sociedade. Assim sendo, havendo dissolugdo e entrando a sociedade em fase de
liquidacdo, a fusdo € possivel.

Como consta do art.146° n.°2 “’a sociedade em liquidagdo mantém a personalidade
juridica’’, o que significa que a dissolucao/liquidagdo ndo extingue a sociedade, ela
continua a ter existéncia juridica. SO se verifica a extingdo da sociedade com o registo

do encerramento da liquidac&o, nos termos do art.160° n.°2.

Para que as sociedades dissolvidas possam participar num processo de fuséo a lei exige,
no entanto, que se preencham os requisitos de que depende o regresso ao exercicio da
actividade social. Estes requisitos encontram-se previstos no art.161° n.°3.

O que se pretende é que a sociedade demonstre a existéncia destes requisitos, que
possibilitam e revertam o processo de liquidacdo, permitindo voltar a actividade social.
Sobre este aspecto e nas palavras de Diogo Costa Gongalves *’(...) deliberada a fuséo
de sociedades dissolvidas, deve ter-se por igualmente deliberado o regresso a
actividade das sociedades em causa, inviabilizando-se assim, definitivamente, a

partilha de activos pelos sécios’” .1

° Vide, José Eduardo Drago, Fusio de Sociedades Comerciais (notas praticas) Almedina, Coimbra,
Dezembro 2007, pags. 11 e 12.
9 Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag. 339.
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Esta opcéo legislativa que reconhece a possibilidade de as sociedades dissolvidas
participarem na fusdo faz todo o sentido, na medida em que permite salvar um
patriménio j& preparado e organizado para certa actividade econémica, obedecendo a
finalidade da prépria fusdo, que é a reestruturacdo e reorganizacao de sociedades.

Ao contrario das sociedades dissolvidas, a fusdo de sociedades insolventes ndo é
admitida pela lei — art.97° n.°3, pois estas encontram-se patrimonialmente insuficientes

para esse efeito.

1.3 Efeitos — Generalidades

E com o registo da fusdo que se produzem os respectivos efeitos, e desta forma o registo
comercial assume uma natureza constitutiva, nos termos do art.112°.

Segundo o art.112° n.°1 ha necessariamente uma transmissdo de patriménios, ou seja,
transferem-se os direitos e obrigacGes para a sociedade incorporante ou para a nova
sociedade. Esta transmissdo é global, num s6 acto.!*

Como escrevia Vivante'?: ¢*...a transferéncia do patrimoénio «universitas juris» produz
a transferéncia de todos os créditos que o compdem e das suas garantias...A sociedade
que continua em vida podera exigir dos terceiros a observancia de todos os contratos em
curso, de locagdo, de seguro, de abertura de créditos e outros... conjuntamente com o
activo passam para a sociedade sobrevivente as dividas que sdo a sua inseparavel
companhia, tanto as dividas anteriores a fusdo, como as resultantes da mesma... a
sociedade sobrevivente torna-se devedora em nome proprio e ndo como represente da

sociedade extinta...”’ (sic).

Desta forma, sendo uma transmisséo global e unitaria, o legislador pretendeu evitar as
dificuldades quase inultrapassaveis que levariam a ndo concretizacdo da fusdo, como
aconteceria caso a transmissdo se desse de forma singular face a cada direito ou
obrigacdo. Se assim ndo fosse, a fusdo poderia ficar dependente do consentimento de

um terceiro para a transmissdo de determinada posicao juridica, e caso este rejeitasse

110 caracter universal da transmissdo do patriménio esta expresso no art.19° da 32 Directiva e no n.°4 do
art.97°.

12 Vivante, “’Tratatto tedrico pratico di diritto commerciale’’, vol. I, n.° 681 in José Eduardo Drago,
Fusdo de Sociedades Comerciais (notas préaticas) Almedina, Coimbra, Dezembro 2007, pag. 27.
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ficaria inviabilizada toda a fusdo. Esta orientacdo legislativa torna, assim, a fuséo
exequivel, menos dispendiosa e mais célere.

A desvantagem principal deste efeito ir4, necessariamente, recair sobre os credores,
problema esse de que se cuidara adiante.

Alem deste efeito, o art.112° assinala, ainda, a extin¢do das sociedades incorporadas ou
de todas as sociedades, no caso de se constituir uma nova sociedade. Este efeito

relaciona-se com a natureza da fuséo, que sera versada no ponto seguinte.

Os socios das sociedades extintas assumem a qualidade de sécios da sociedade
incorporante ou da nova sociedade. Segundo o0 n.°4 e n.°5 do art.97° e o0 art.112° b), aos
socios serdo atribuidas partes, accdes ou quotas da sociedade incorporante ou da nova
sociedade, consoante a modalidade de fusdo. No entanto, é permitida a contrapartida em
dinheiro, com o limite de ndo exceder 10% do valor nominal das participacbes
atribuidas. Daqui resulta que em face do ordenamento juridico portugués tem sempre
que haver troca de participacbes sociais, ndo sendo possivel uma contrapartida

totalmente em dinheiro.*®

A relagéo de troca das participacgdes sociais vem referida nos arts.98° n.°1 e), 99° n.°4 e
103° n.°2 c), devendo ser assegurada reciprocidade. Esta relacdo de troca resultard do
confronto de valor das sociedades participantes, no entanto a lei néo estabelece qualquer

critério de avaliacéo.

De qualquer forma, segundo o art.114° podera sempre haver responsabilidade solidaria
dos membros do 6rgdo de administracdo e dos membros do 6rgdo de fiscalizacdo de
cada uma das sociedades participantes pelos danos causados.

Em suma resulta da fusdo ndo s6 uma integracdo patrimonial, mas também uma

integracdo societaria, indispensavel.

1.4 Natureza Juridica
A natureza juridica da fusdo tem suscitado grande divergéncia na doutrina existindo
duas grandes orientacGes em confronto: a teoria da sucessdo universal e a teoria da

fusdo como transformacéo das sociedades comerciais.

3 Ao contrario dos EUA onde é permitida a contrapartida apenas em dinheiro, resultando numa forma
indirecta de expulsar s6cios — Take out merger.

10



A Tutela dos Credores na Fusao de Sociedades

A querela surge devido aos efeitos causados pela fusdo, aos quais ja tivemos a
oportunidade de fazer alusdo. Assim, 0 objectivo da discussdo em torno da natureza da
fusdo é perceber se os efeitos que resultam do art.112° (em que a fusdo origina uma
transmissdo do patriménio da sociedade incorporada e a sua extin¢do) correspondem a

realidade material.

A teoria que vé a fusdo como uma sucessdo universal é seguida pela doutrina mais
tradicional, que defende que a fusdo tem como efeitos simultaneos a transmisséo
universal do patrimonio de uma sociedade para outra que ja existe ou que ainda sera
constituida e ainda a extincdo das sociedades sem dissolucdo e sem liquidacéo.

Entende esta doutrina que a vontade das partes é concentrarem-se numa s6 sociedade, e
que a sua vontade envolveria a extincdo das sociedades incorporadas, e nao a sua

subsisténcia de forma autbnoma como acontece até se realizar o processo de fusao.

Ja a segunda teoria, que é defendida actualmente e de modo dominante em Portugal,
defende que a fusdo deve ser entendida como uma transformacdo (material) das
sociedades comerciais. Ou seja, a intencdo das sociedades participantes na fusdo néao
seria a da sua extin¢do, mas sim o0 seu aproveitamento, nomeadamente dos elementos
pessoais e patrimoniais que ja as compunham. Assim ha uma aproximacéo da fuséo a
uma modificacdo, transformacdo material, onde o objectivo ndo é o termo das

sociedades envolvidas, mas sim a sua continuagao e aproveitamento.

Como se pode verificar, aquilo que a doutrina procura é enquadrar juridicamente a
fuséo, e entender se os efeitos estabelecidos na lei s&o meramente formais ou se pelo

contrario correspondem exactamente & realidade material. **

1.5 Processo de realizacgo™
Existe um procedimento que tem que ser imperativamente observado apds ser tomada a

decisdo, pelo 6rgdo competente, de realizar uma fuséo.

14 para um desenvolvimento mais aprofundado sobre a questdo vide José Eduardo Drago, op. cit. pags. 13
aZ24.

15 De notar que ao longo das alteragdes legislativas este procedimento tem vindo a tornar-se cada vez
mais simplificado. Vide Diogo Costa Gongalves, As recentes alteracfes ao regime da fusdo de sociedades
— A Lei n.°19/2009, de 12 de Maio e o Decreto-Lei n.°185/2009, de 12 de Agosto, Separata da Revista de
Direito das Sociedades, Ano | (2009), 3 Almedina, 2010.

11
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Este procedimento serve para acautelar determinados interesses, nomeadamente dos
socios e de terceiros, que sdo susceptiveis de serem afectados na fusdo. Desta forma,
visa a seguranca juridica da operacao.

A primeira etapa é a elaboracdo do projecto de fusdo pelas administracbes das
sociedades participantes, e que tem que obedecer ao contetido previsto no art.98°. Neste
sdo elencados varios elementos que tém de constar desse projecto, nomeadamente, 0s
motivos e objectivos da fusdo, o balanco de cada uma das sociedades intervenientes e as

modalidades de proteccao dos direitos dos credores.

A segunda etapa vem prevista no art.99° e consiste na fiscalizacdo especifica do
projecto de fusdo. Essa fiscalizacdo € executada pelo o6rgdo de fiscalizacdo das
sociedades, e na sua falta por um revisor oficial de contas independente. De notar, no
entanto, que segundo 0 n.°6 do art.99° esta fiscalizacdo pode ser dispensada se todos 0s

socios assim o entenderem.

O projecto de fusdo tem ainda que ser registado e publicado (de forma oficiosa e
automatica pelo servigo de registo), nos termos do art.100°, seguindo-se a sua aprovagao
pelos sécios das sociedades participantes, em assembleia geral. Os arts.102° e 103°
esclarecem outros aspectos respeitantes a deliberacdo da fuséo.

No prazo de um més apds o registo do projecto, os credores poderdo opor-se a fuséo, de
acordo com o art.101°-A e seguintes.

O art.105° permite a exoneracdo dos socios no prazo de um més a contar da data da
deliberacdo, desde que tenham votado contra o projecto de fuséo, e caso a lei ou o
contrato de sociedade Ihes atribuam esse direito.

Apbs a deliberacdo da fusdo em assembleia, e decorrido o prazo para a oposi¢do dos
credores, ndo tendo a mesma ocorrido, deve a fusdo ser registada nos termos do
art.111°.

De notar que este registo tem natureza constitutiva e origina os efeitos anteriormente

analisados constantes no art.112°.

12
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Capitulo 2 - Conceito de credor para efeitos de proteccao

Sumario:

2.1 Quem merece tutela?

A delimitacdo de quem é credor para efeitos de tutela, torna-se fulcral no ambito do
objecto do presente trabalho.

Sera que podemos considerar que todo e qualquer terceiro que se relacione com a
sociedade e seja titular de um direito de crédito carece de protec¢do? Ou ao inveés

devemos delimitar esse circulo?

2.1 Quem merece tutela?

Convém ter presente que, por efeito do processo de fusdo, credor devera ser
considerado aquele que detém um crédito em relacdo a sociedade participante na fusao e
receia sair prejudicado de todo o processo. Estara subjacente uma ideia de parte mais

fraca na relagéo e que carece, em certa medida, de informacao.

A fusdo, como ja referimos, poderd acarretar uma mudanca que frusta a confianca do
credor e os tramites inicialmente previstos, necessitando de proteccédo legal para que ndo
seja forgado a suportar a substituicdo da pessoa do devedor, sem mais.

Embora os credores ndo tenham o poder de “’parar’’ a fusdo, eles tém o direito de exigir
garantias adequadas quando uma fuséo coloca os seus créditos em risco. Pode consistir
em garantir que as suas pretensdes sejam asseguradas pela sociedade incorporante ou
pela nova sociedade, ou até mesmo que o seu crédito seja extinto antes do processo de

fusdo, o que pode resultar num desincentivo significativo para a mesma.*®

A assimetria informativa existente entre as partes no processo de fuséo, os problemas de
agéncia que do mesmo podem resultar e ainda as finalidades e objectivos do legislador
com a previsdo do regime de oposicdo a fusdo, sdo critérios que devem ser observados

aquando da delimitacdo do credor merecedor de tutela.

16 The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach, Second Edition, Oxford,
Capitulo 7, pags. 208 e 209.

13
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Neste sentido, um Banco titular de um direito de crédito sobre uma das sociedades
participantes na fusdo, ndo sera o tipo de credor pensado para a aplicacdo do regime
previsto no Art.101°-A e seguintes.

As sociedades sdo muitos dependentes financeiramente, o que leva a que 0s Bancos
influenciem significativamente a sua politica, afectando as decisdes, inclusivamente a

de iniciar um processo de fusdo.!’

Um Banco se considerar que a fusdo pode ser desfavoravel para os seus préprios
interesses, assumira perante a sociedade o seu parecer, 0 que pode levar a sociedade a
desistir de iniciar uma fuséo.

Desta forma, os Bancos ndo sdo o tipico credor, a parte mais fraca na relacdo e aquela
que carece de informacdo, e é por isso que o regime de oposicdo a fusdo nao esta

pensado para este tipo credor.®

Naturalmente, as sociedades participantes, 0s seus socios, gerentes e administradores,
também ndo podem merecer tutela no sentido analisado. Sdo eles que iniciam todo o
processo de fusdo, elaboram o projecto, deliberam, outorgam o contrato e registam a
fusdo,’ e por isso detém toda a informag&o, deliberando tendo pleno conhecimento de
todos o0s interesses em causa.

Carecia de qualquer sentido que quem protagonizou o processo de fuséo, pudesse opor-

se a mesma, com o fundamento no prejuizo que dela resultasse.

Ainda que ndo caiba no ambito do presente trabalho, o art.105° permite que socios
possam exonerar-se, cumpridos determinados pressupostos, nomeadamente que tenham
votado contra o projecto de fusdo. Esta sera a via a que os socios discordantes da fusédo

podem recorrer.

" The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach, Second Edition, Oxford,
Capitulo 5, pag. 148.

18 Naturalmente que tudo dependera da estrutura da participacdo societaria e da natureza do proprio
sistema financeiro. Mas na realidade portuguesa, o cenario descrito é o que verdadeiramente pode
suceder. Veja-se a respeito do endividamento das empresas portuguesas 0s nimeros apresentados pelo
Fundo Monetério Internacional (FMI) no seu relatério semestral sobre a Estabilidade Financeira Global,
publicado a 9 de Abril de 2014.

° David Figueiredo Martins, A Tutela de terceiros na fusdo — Na Reforma do Direito das Sociedades:
simplificacdo ou extingdo? Relatério de Mestrado do ano lectivo 2006/2007, Universidade de Lishoa,
Faculdade de Direito, pag. 11.
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Chegados a este ponto, resta-nos analisar se os trabalhadores e os credores de longo
prazo serdo considerados credores para efeitos de tutela e aplicacdo do regime da

oposicao a fusdo.

Quanto aos trabalhadores, a terceira Directiva previa no art.°’22 medidas destinadas a
proteger os direitos dos trabalhadores das sociedades participantes na fusdo, juntamente
com a Directiva 77/187/CEE.

No actual art.285° do Codigo do Trabalho, encontramos essas medidas, sendo que o n.°1

dispde o seguinte:

“> Em caso de transmissdo, por qualquer titulo, da titularidade de empresa, ou
estabelecimento ou ainda de parte de empresa ou estabelecimento que constitua uma
unidade econdmica, transmitem-se para o adquirente a posicdo do empregador nos
contratos de trabalho dos respectivos trabalhadores, bem como a responsabilidade pelo

pagamento de coima aplicada pela pratica de contraordenagdo laboral’’.

A transmiss&o inclui, entre outros, o acto de fusdo,?® pelo que a posicdo laboral se
transmitird de forma global para a sociedade resultante da fuséo, e os trabalhadores
terdo os seus direitos salvaguardados. Esta é, assim, uma solugdo legislativa de
proteccdo dos trabalhadores, que visa garantir que continuardo a beneficiar dos seus
direitos relativos a relacéo laboral.

O no2 do referido art.285° acrescenta, ainda, que o °‘’transmitente responde
solidariamente pelas obrigacbes vencidas até a data da transmissdo, durante o ano

subsequente a esta.”

Segundo Rall Ventura,?! este preceito ’ndo pode ser aplicado no caso de fusdo, visto
que todas as dividas da sociedade sdo transmitidas, como parte da sucessdo universal.’’

A sociedade fundida extingue-se, todo o seu patriménio é transmitido de forma
universal para a sociedade resultante da fusao, pelo que ndo faz sentido o transmitente

responder solidariamente pelas obrigacdes vencidas até a data da fusao.

20 José Eduardo Drago, op. cit. pag. 35.
2! Radl Ventura, op. cit. pag. 257
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Neste sentido os trabalhadores, podendo constituir reais ou potenciais credores das
sociedades participantes,? poder&o ver tutelados os seus direitos de crédito através do
regime do art.101°-A e seguintes, opondo-se a fusdo, cumpridos os requisitos nele
constante, nomeadamente provando o prejuizo que da fusdo resultard para o

cumprimento do seu crédito.

Desta forma, os trabalhadores constituem credores merecedores de tutela no sentido
analisado no presente trabalho, podendo exigir garantias adequadas a satisfacdo dos seus

créditos.

Quanto aos credores de longo prazo, eles sdo, por exemplo, fornecedores e terceiros que
estabelecem relacdes duradouras com a sociedade e que por prestarem determinado
servico, se tornam credores da contraprestacao.

E, essencialmente, para este tipo de credores que o regime do art.101°-A foi previsto.
Na verdade, o objectivo primordial do legislador, foi proteger os tipicos credores de
longo prazo das sociedades participantes na fuséo.

E isto porque o processo de fusdo poderd aumentar, para este tipo de credor, a
assimetria informativa existente entre as partes no processo, € aumenta

exponencialmente os problemas de agéncia.?

Os credores ndo tém a informacdo que os socios e administradores das sociedades
possuem, uma vez que ndo participam na gestdo da sociedade nem nas negociagdes da
fusdo. Desta forma merecem uma tutela acrescida, uma forma de prevenirem o prejuizo

que a fusdo Ihes podera acarretar.

J& quanto aos problemas de agéncia,®* os credores podem ficar sujeitos a um
comportamento oportunista das sociedades, que tém a possibilidade de actuar apenas

nos seus proprios interesses e dos seus accionistas, prejudicando os credores.

22 José Eduardo Drago, op. cit. pag. 36.

22 O problema de Agéncia surge devido ao conflito que pode ocorrer entre accionistas e administradores
de uma mesma sociedade. Os interesses dos accionistas e dos administradores podem néo estar alinhados,
0 que pode levar a que estes Ultimos cologuem os seus préprios interesses a frente dos objectos da
sociedade. Na relagdo com os credores 0 mesmo conflito pode suceder, mas entre estes e a sociedade
gadministradores e/ou accionistas).

* The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach, Second Edition, Oxford,
Capitulo 5, pags. 116 a 121.
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Os administradores tém, alids, tendéncia para procurar mais risco, por forma a obterem
um maior retorno, enquanto os credores pretendem que a sociedade realize operacoes
menos arriscadas.

Desta forma, torna-se evidente a aplicagdo do regime de oposicéo a fusao a este tipo de
credor, que provado o prejuizo que a fusdo pode acarretar para a realizacdo do seu
crédito, deve ser tutelado.

Desta forma, nem todo e qualquer terceiro que se relacione com a sociedade e seja
titular de um direito de crédito, carece de proteccdo para os efeitos analisados no
presente trabalho. E essencial avaliar concretamente a posicdo desse credor, a
necessidade da sua protec¢do no caso de se iniciar um processo de fusao.

Os critérios anteriormente referidos, como sejam a assimetria informativa, os problemas
de agéncias, a parte mais fraca na relacdo, etc., devem ser observados na delimitacdo de

credor para efeitos de tutela.

Capitulo 3 - Analise da tutela de credores no ordenamento juridico portugués

Sumaério:

3.1 Antecedentes e Direito Europeu — breve sintese

3.2 O direito de oposicao dos credores sociais — anélise dos requisitos indispensaveis
3.3 Efeitos da oposicéo

3.4 Credores Obrigacionistas

3.5 Portadores de outros titulos

3.6 Registo da fusdo

3.1 Antecedentes e Direito Europeu — breve sintese

Até a entrada em vigor do codigo de 1888 — Codigo Veiga Beirdo — ndo existia qualquer

regulacdo sobre o instituto da fusdo. A referéncia apareceu, pela primeira vez, neste
novo cddigo, inspirando-se no Cddigo Comercial italiano de 1882, e dedicando-lhe
quatro artigos: art.° 124° a 127°.

O regime estava longe de ser tdo completo como o conhecemos, mas ja consagrava o
direito de oposicao dos credores, que quando exercido suspendia o processo de fusdo até

decisdo judicial. Isto demonstrava, claramente, uma preocupagdo em proteger 0S
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credores em detrimento dos interesses econdmicos que poderiam estar subjacentes a um
processo de fuséo.
Com a aprovacdo do Decreto-lei n.° 598/73, o regime da fuséo foi objecto de reforma,

passando a ser mais completo e preciso.

O legislador portugués teve em atencdo o projecto publicado em 1970, no JOCE?,
daquela que viria a ser a 32 Directiva, pelo que aproximou 0 nosso regime ao europeu.?®

Relativamente aos credores, estes tinham 30 dias para deduzir oposi¢éo a fuséo, fundada
no prejuizo que resultasse para a satisfacdo dos creditos. Caso a oposicdo fosse
procedente, determinava-se o reembolso do crédito ou a prestacdo de cauc¢édo, no caso de
o crédito ndo estar ainda vencido.

Em 1978 surge a 32 Directiva (n.° 78/855/CEE) relativa a fusdo de sociedades anonimas,
e procurou harmonizar e uniformizar o regime da fusdo nos varios ordenamentos
juridicos da Comunidade Europeia, com especial incidéncia sobre a tutela dos credores
e proteccao dos accionistas.

Como acima referimos, o DL 598/73 baseou-se no projecto da 32 Directiva, pelo que
aquando da entrada de Portugal na CEE, ndo foram necessarias alteracfes significativas
ao regime.

Em 1986, através do DL n.° 262/86, de 2 de Setembro, foi aprovado o novo Cddigo das
Sociedades Comerciais, protagonizado por Raul Ventura.

Este novo codigo teve por base o DL 598/73, a 32 Directiva e ainda a 62 Directiva (n.°
82/891/CEE). Procurou reduzir certas formalidades em prol dos objectivos econémicos
que estdo subjacentes ao processo de fusdo, mas ndo descurou a protec¢do dos credores
sociais, dos scios minoritarios e ainda dos trabalhadores.?’

Em 2005, é aprovada a 10% Directiva, que surge pela necessidade de criar um regime
anico que regule as fusdes transfronteirigas.

Com as reformas de 2006 e 2007, surgiram alteracdes significativas ao CSC,
nomeadamente, o facto de o direito de oposicao estar dependente da solicitacdo prévia
da satisfacdo do crédito ou da prestagdo de garantia.?® Assim, como, a substituicdo da

convocatdria da assembleia geral pela publicagdo do aviso de credores.?®

2% Jornal Oficial das Comunidades Europeias.

%6 Diogo Costa Gongalves, op. cit. pags. 334 e 335.
°" David Figueiredo Martins, op. cit. pag. 39.

%8 Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag. 373.

2° Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag. 373.
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Em 2009 surgem duas alteracGes: a lei 19/2009, que transpds a 102 Directiva, e 0 DL
185/2009, que introduziu alteragbes ao regime no sentido da simplificacdo e reducéo
dos encargos suportados com o processo de fusdo.

Posteriormente as alteragBes introduzidas pelo DL 185/2009 foi aprovada a Directiva
2009/109/CE, em ordem a diminuir as exigéncias de publicidade associadas a este tipo

de operacoes.

3.2 O direito de oposicdo dos credores sociais — analise dos requisitos
indispensaveis

O direito de oposicdo dos credores sociais surge pela necessidade da sua protecgdo num
processo de fusdo.

Essa proteccdo resulta do facto de os credores das sociedades participantes verem
alterada a pessoa do devedor, ou seja, como o patrimonio é transferido globalmente para
a sociedade incorporante ou nova sociedade, todos os credores passam a ter como
devedor comum esta sociedade resultante da fuséo. Desta forma, entende-se a
necessidade de tutela, pois esta mudanga ocorre sem o consentimento do credor, que
pode ver diminuida a possibilidade de ser reembolsado, em virtude do patriménio
responsavel pela divida ter sofrido alteracGes.

H& uma mudanca que frusta a confianca dos credores e os trdmites inicialmente
previstos, pelo que se torna necessario minorar 0 prejuizo que pode advir para 0s

mesmos.

Nas palavras de Calvao da Silva®, isto demonstra a natureza cautelar da oposicéo, que
pretende impedir a concretizagcdo da fusdo, por esta gerar uma diminuicdo da garantia

patrimonial.

No nosso ordenamento juridico é assegurado aos credores o direito de consulta de
documentos (art.100° n.°3 e 101° n.°l) e o direito de deduzir oposicao judicial,
fundamentada, a fusdo (art.101°-A). Desta forma torna-se a fusdo mais facilmente
concretizavel do que se se tivesse optado por a mesma ficar dependente do

consentimento de todos os credores.

% Calvao da Silva, in Revista de Legislacdo e de Jurisprudéncia N.° 3976, Oposicdo dos Credores &
Fuséo de Sociedades, pag. 31.
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O direito de oposigdo vem previsto no art.101°-A do CSC, e permite a qualquer credor,
seja da sociedade incorporada ou incorporante, ndo importando o valor do seu crédito,
deduzir oposicdo a fusdo mediante accdo judicial®! nos termos do art.1059° CPC,
verificados certos requisitos, que procederemos a sua analise em seguida.

Assim sendo, estatui o0 art.101°-A o seguinte:

> No prazo de um més apos a publicacdo do registo do projecto, os credores das
sociedades participantes cujos créditos sejam anteriores a essa publicacdo podem
deduzir oposicdo judicial a fusdo, com fundamento no prejuizo que dela derive para a
realizacé@o dos seus direitos, desde que tenham solicitado a sociedade a satisfacdo do seu
crédito ou a prestacdo de garantia adequada, ha pelo menos 15 dias, sem que 0 seu
pedido tenha sido atendido.”’

Verificamos que a lei exige o preenchimento de 6 requisitos indispensaveis ao exercicio

do direito de oposicéo®*:

1. Existéncia de um crédito;

2. O crédito tem que ser anterior & publicacdo do registo do projecto de fuséo;

3. A accdo tem que ser interposta no prazo de um més apos a publicagdo do registo
do projecto de fusdo;

4. Da operacao de fusdo tem que resultar um prejuizo para a realizacdo do crédito;

5. Solicitagdo do pagamento do crédito ou prestacdo de garantia adequada a
sociedade ha pelo menos 15 dias;

6. Nao ter havido cumprimento do pedido de pagamento ou prestacdo de garantia;

Relativamente ao primeiro requisito apontado, para que haja lugar ao direito de
oposicdo é, naturalmente, indispensavel que o oponente seja titular de um crédito sobre
uma das sociedades participantes.

Da leitura do art.101°-A, ndo encontramos qualquer mencdo ou particularidade sobre o
crédito e sobre a sua fonte. Desta forma, parece-nos que qualquer crédito (e desde que
cumpridos os restantes requisitos) permite ao seu titular deduzir oposicdo. Como

exemplo: créditos sujeitos a condicdo ou termo, créditos contratuais ou extracontratuais,

31 A lei apenas admite oposicao judicial, ndo sendo possivel oposicéo extrajudicial.
%2 Calvdo da Silva, op. cit. pag. 31.
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créditos litigiosos, créditos exigiveis ou inexigiveis, créditos pecuniarios, créditos com
garantia real, etc.>*

N&o existe na lei qualquer delimitagdo ou restricdo daquilo que pode ser considerado
crédito para efeitos legitimadores do direito de oposicdo, bastando a sua existéncia e

respectiva prova.

Quanto ao segundo requisito mencionado, o crédito do oponente tem de ser anterior a
publicacdo do registo do projecto. Compreende-se que assim seja, uma vez que o credor
ndo poderia ter previsto uma fuséo. Ao contrario dos créditos constituidos em momento
posterior, uma vez que o projecto de fusdo ja era conhecido, pelo que estes credores
sabiam com que situacdo e solidez financeira contar. Desta forma, apenas os créditos

constituidos até a data da publicacdo do projecto de fusdo merecem tutela.

O prazo para deduzir oposicdo € de um més a contar do registo do projecto de fusao.
Segundo o art.100° n.°5, este projecto tem que conter obrigatoriamente a indicagdo de
que os credores se podem opor a fusdo nos termos do art.101°-A.

Como assinala Diogo Costa Gongcalves,** <’

o registo do projecto de fusdo ¢ promovido
quanto a cada uma das sociedades’’, logo pode acontecer que a publicacdo ndo seja em
data coincidente, e desta forma o prazo para deduzir oposicéo torna-se diferente para 0s

credores das sociedades participantes.

Um outro requisito, e de maxima importancia, € provar que da operacdo de fusdo resulta
um prejuizo para a realizacdo do crédito.

O fundamento da oposicao residira nesta prova, pois ndo basta que o credor prove ser
titular de um crédito, ou seja, ter legitimidade, é necessario demonstrar um dano para a
efectivacdo do seu credito.

E essencial demonstrar razbes fundamentadas para recear a insuficiéncia patrimonial da
sociedade resultante da fuséo, ou seja, demonstrar que o seu crédito ndo sera satisfeito

ou n&o ser4 satisfeito integralmente como o sera se a fusdo nao tiver lugar.®

% Calvdo da Silva, op. cit. pags. 31 e 32.
% Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag. 374.
% Calvdo da Silva, op. cit. pag. 31.
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Serd irrelevante alegar a evolugdo dos negécios sociais,*%e que a situacéo patrimonial
podera evoluir para pior, pois isso sdo riscos normais da actividade e j& subjacentes a
sociedade originalmente devedora.

Também n&o é o facto de haver mais credores a concorrer ao patrimonio unificado que
sO por si justifica o receio, ou seja, 0 que € relevante € avaliar se 0 patriménio activo

seré suficiente para satisfazer todos os débitos.®’

O tribunal tem que recorrer a critérios da pratica comercial,*® nomeadamente, o
montante do crédito do oponente, as garantias reais que gozem os outros credores, e a
data de vencimento dos créditos.®® Assim, terd que haver uma comparacdo entre a
relacdo que o crédito tem no patrimonio quer da sociedade devedora quer da sociedade
resultante. Se o crédito gozar de garantia real, a partida ndo ha prejuizo para o credor,
dadas as caracteristicas e natureza deste tipo de direito, nomeadamente de prevaléncia.

SO apos este juizo sera possivel determinar o risco concreto de o crédito nao ser pago.

Por Gltimo®, é ainda necesséria a solicitacdo & sociedade, por parte do credor, da
satisfacdo do seu crédito (vencido) ou da prestacdo de garantia adequada (crédito
vincendo), ha pelo menos 15 dias, sem que o seu pedido tenha sido atendido.

Deste requisito surge uma necessidade de interpretacdo relativamente ao prazo dos 15
dias. Este prazo conta-se a partir da data da publicagéo do registo do projecto de fusdo, e
consiste basicamente numa interpelagdo feita a sociedade devedora.

Quer isto significar que, o credor tem um prazo de 30 dias para instaurar o processo de
oposicao a fusdo, contado a partir da data da publicacdo do registo do projecto de fuséo;
e tem um prazo de 15 dias para exigir o pagamento do crédito ou a constituicdo de
garantia a sociedade devedora, prazo que tambem é contado desde a data da publicacéo

do projecto de fusao.

% Radl Ventura, op. cit. pag. 196.
3" Radl Ventura, op. cit. pag. 197.
® Rall Ventura, op. cit. pag. 197.
% Elda Marques, op. cit. pag. 217.
0 E juntando os requisitos anteriormente referidos com os niimeros 5 e 6.
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Isto demonstra o quanto o prazo de um més é estreito, pois o credor tem que solicitar o
pagamento ou a prestacdo de garantia a sociedade e s6 decorridos 15 dias, sem que 0
seu pedido seja considerado, € que podera deduzir oposicéo judicial a fusdo.

Estes dois prazos sdo claramente um ¢ favor fusionis’,** pois dificultam o acesso &
oposicéo judicial, de forma a aumentar a seguranca da fusao.

De concluir que caso o oponente ndo comprove este requisito, que tinha solicitado a
satisfacdo ou garantia adequada do seu crédito, ha pelo menos 15 dias, o seu direito de

oposicdo caduca nos termos do art.298° n.°2 do Cédigo Civil.*?

3.3 Efeitos da Oposicédo

Os efeitos da oposicédo judicial vém previstos no art.101°-B, e ao longo das intervengdes
legislativas houve uma preocupacdo em tornar a tutela dos credores menos absoluta, o
que também se reflectiu nos efeitos gerados pela oposicdo, facilitando, desta forma, a

realizacdo da fusao.

A lei prevé como efeito da oposicdo o impedimento do registo da fusdo, assim, nos
termos do art.111° a inscri¢do da fusdo no registo comercial n&o pode ter lugar, pelo que
0 acto de fusdo fica sem qualquer eficacia para os efeitos do art.112°.

De salientar que este efeito impeditivo resulta da prdpria lei, ndo sendo necessario o

oponente requere-lo, nem haver decisio do juiz que o ordene.*

A lei, nas alineas do n.°1 do art.101°-B, estabelece varias circunstancias em que o efeito
impeditivo do registo da fusdo cessa.

Estas situacdes derivam do préprio processo, e podem ter por base decisdes judiciais,
actos do oponente ou actos da propria sociedade devedora.**

Desta forma, pode ser julgada improcedente a accdo de oposicdo, por decisdo com
transito em julgado, ou haver absolvicdo da instancia, ndo sendo intentada pelo

oponente nova acgdo no prazo de 30 dias, nos termos da al. a).

Pode o préprio oponente desistir da accdo de oposicao, nos termos da al. b), assim como

pode, durante o processo, consentir na inscri¢do da fusdo no registo comercial, al. d).

1 Calvéo da Silva, op. cit. pag. 33.
*2 Calvdo da Silva, op. cit. pag. 34.
3 Ralil Ventura, op. cit. pag. 199; Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag. 377.
* Rall Ventura, op. cit. pag. 199; Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag. 377.
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Quanto a sociedade devedora, o impedimento a fuséo cessa se esta satisfazer o crédito
do oponente, prestar caucdo fixada por acordo ou por deciséo judicial e ainda consignar
em deposito a importancia devida ao oponente, nos termos das alineas c) e e).

Ocorrendo qualquer uma destas circunstancias o impedimento a fusdo cessa, e pode a

mesma ser inscrita no registo comercial.

O n.°2 do art.101°-B estabelece que se a accdo de oposicdo for julgada procedente, o
tribunal determinara o reembolso do crédito do oponente ou a prestacdo de caucao.
Assim, para os créditos vencidos e exigiveis, o tribunal condenara a sociedade devedora
ao reembolso do crédito, ja no caso de o crédito ser vincendo e ndo poder ser exigido,

sera fixada a prestacdo de caucao.

Apds a decisdo de procedéncia da accdo, a inscricdo da fusdo no registo comercial sé
dependera do cumprimento por parte da sociedade devedora da satisfacdo do crédito ou
da prestacédo de caucdo, terminando, assim, o impedimento ao seu registo. Tal raciocinio

resulta da conjugacdo deste n.°2 com a al. ¢) do n.°1.*°

O n.°3 do art.101°-B estabelece uma ressalva, no sentido em que a oposicéo judicial a
fusdo e a sua procedéncia ‘’ndo obsta a aplicagdo das clausulas contratuais que atribuam
ao credor o direito a imediata satisfacdo do seu crédito, se a sociedade devedora se
fundir’’, mas ndo visa criar qualquer direito. Assim, 0 que este preceito pretende é
apenas ressalvar a estipulacdo contratual em que é determinado que o crédito se vence
antecipadamente em caso de fuséo. 4

Se a fusdo vier a ser registada, ndo compromete de modo algum a eficacia da clausula
contratual que prevé o vencimento antecipado do crédito, tornando-o exigivel em caso

de fuséo.

3.4 Credores Obrigacionistas
O direito de oposicdo judicial dos credores obrigacionistas vem previsto no art.101°-C.*’

Este preceito “’aplica-se aos credores obrigacionistas das sociedades andnimas e das

*® Ralil Ventura, op. cit. pig. 200; Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag.378.
* Rall Ventura, op. cit. pag. 201; Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag.379.
" Regime previsto no art.14° da Terceira Directiva.
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sociedades em comandita por ac¢des que hajam recorrido a emissao de obrigacdes, nos

termos do art.348°.¢> *

A subscricdo de obrigaces concede um direito de crédito sobre a sociedade,*® e é por
esta razdo que o art.101°-C ordena a aplicacao do disposto nos arts.101°-A e 101°-B.

Desta remissao resulta que os credores obrigacionistas podem deduzir oposi¢éo a fuséo,
tendo a mesma que preencher os requisitos do art.101°-A e que ja fizemos aluséo,
nomeadamente, o facto de a emissdo da obrigacdo também ter que ser anterior a
publicacdo do projecto de fusdo, de ser aplicado o prazo de um més para deduzir a

oposicao, ter que fazer prova do prejuizo, etc.

Exercido o direito de oposi¢do, os efeitos também serdo os estabelecidos no art.101°-B,
ou seja, a fusdo ndo pode ser registada até que o impedimento cesse por ocorrer algum

dos factos elencados no mesmo artigo, e que ja analisamos no ponto anterior.

No entanto, o art.101°-C estabelece uma particularidade quanto ao exercicio do direito

3

de oposi¢do, que ao contrario do ‘’regime geral’’ em que a oposicdo, a ter lugar, ¢
individual face a cada credor, aqui é obrigatoriamente um exercicio colectivo. Quer isto
dizer, nos termos do n.°2 e 3 do art.101°-C, que os credores obrigacionistas de cada
sociedade tém que realizar uma assembleia com a finalidade de se pronunciarem sobre a
fusdo, sobre os prejuizos que esta eventualmente Ihes possa causar. A deliberacdo é
tomada por maioria absoluta dos obrigacionistas presentes e representados.

Se se pronunciarem no sentido de a fusdo acarretar prejuizos, entdo sera deliberado o
exercicio colectivo do direito de oposicdo a fusdo, nomeando um representante, nos

termos do n.°3.

O n.°4 faz mencéo aos portadores de titulos convertiveis em accdes, estabelecendo que
0s portadores de obrigacGes ou outros titulos convertiveis em accdes (arts.365° e 478°)
ou obrigacdes com direito de subscricdo de accbes (arts.372°-A e 478°) gozam dos
direitos que tenham sido atribuidos para a hipétese de existir uma fuséo,”® e apenas no

caso de ndo ter sido atribuido qualquer direito especifico, gozam do direito de oposicao

*8 Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag. 380.
* Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag. 380.
50 Elda Marques, op. cit. pag. 223.
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nos termos do art.101°-C. Quer isto dizer, que o direito de oposicdo é subsidiario,*
apenas se aplica caso ndo tenha sido conferido outro meio de defesa no caso de se vir a

realizar uma operacéo de fuséo.

3.5 Portadores de outros titulos

O art.101°-D estabelece uma forma de proteccdo para os portadores de outros titulos.
Segundo este artigo, os portadores de titulos que ndo sejam ac¢des, mas aos quais sejam
inerentes direitos especiais, devem continuar a gozar dos mesmos ou equivalentes na

sociedade incorporante ou na nova sociedade.

Quanto a delimitacdo do que sejam titulos que ndo sejam ac¢des, mas aos quais sejam
inerentes direitos especiais, a Doutrina entende que sdo as modalidades de obrigacdes
previstas no art.360° n.°1.?

Nestes termos, o art.101-D ¢ aplicado aos portadores de outros titulos obrigacionistas,
gue ndo os estabelecidos no art.101°-C, e que tenham em si associado algum direito
especial.

O tipo de proteccdo que o preceito confere ndo se reconduz a oposi¢do, como temos
vindo a constatar em preceitos anteriores, mas sim a manutencdo dos direitos especiais

ou pelo menos equivalentes na sociedade resultante da fuséo.

No entanto, o art.101°-D consagra excepc¢oes, pelo que a ndo manutencdo dos mesmos
direitos ou pelo menos equivalentes aqueles que beneficiavam na sociedade
participante, pode ter lugar nos seguintes casos: a) for deliberado em assembleia
especial dos portadores dos titulos e por maioria absoluta que os direitos podem ser
alterados; b) se todos os portadores de cada espécie de titulos consentirem
individualmente na modificacdo dos seus direitos, mas apenas no caso de ndo estar
prevista legal e contratualmente a assembleia especial; ¢) o projecto de fuséo previr a
aquisicdo dos titulos pela sociedade resultante da fusdo, e as condi¢fes dessa aquisicao
forem aprovadas, em assembleia especial, pela maioria dos portadores.

Em todas as excepcdes temos como elemento comum o consentimento dos titulares dos

direitos especiais, pelo que essa exigéncia demonstra a tutela que Ihes é conferida: a ndo

5! Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag. 382.
52 Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag. 383.
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ter lugar esse consentimento, a fusdo tem que garantir direitos iguais ou pelo menos

equivalentes na sociedade resultante da fuséo.

3.6 Registo da fusao

O registo da fusdo e os seus efeitos vém regulados, respectivamente, nos arts.111° e
1120,

Segundo o art.111°, o registo tem lugar apos a deliberagdo da fusdo realizada por todas
as sociedades participantes e a inscricdo definitiva da fusdo no registo comercial deve
ser requerida por qualquer dos administradores das sociedades participantes na fuséo ou

da nova sociedade.

No entanto, o0 art.111° estabelece, ainda, que para que a fusdo possa ser levada a registo,
€ necessario que ndo tenha sido deduzida oposi¢cdo nos termos do art.°101°-A, ou
mesmo que tal tenha sucedido, que se tenha verificado algum dos factos que cessem o
impedimento do registo da fusdo, nos termos do n.°1 do art.101°-B.

Relativamente aos efeitos do registo da fusdo previstos no art.112° ja tivemos
oportunidade de fazer alusdo®® e remetemos para esse mesmo ponto do nosso trabalho,
pelo que deixamos apenas 0 seguinte: o registo da fusdo € o momento a partir do qual

esta produz efeitos, pelo que desta forma o registo tem uma natureza constitutiva.

Segundo o art.112° a), o registo da fusdo tem como efeito a transmissdo global do
patriménio para a sociedade resultante da fusdo e a extingdo das sociedades
incorporadas ou de todas as sociedades fundidas, no caso de ser constituida nova
sociedade.

Ja a al. b) estabelece que os socios das sociedades extintas adquirem a qualidade de
socios na sociedade incorporante ou na nova sociedade, havendo uma troca de

participacGes sociais.

5% Ponto 1.3 ’Efeitos- generalidades’” do presente trabalho.

27



A Tutela dos Credores na Fusao de Sociedades

Capitulo 4 - Andlise da tutela de credores em ordenamentos juridicos estrangeiros
— Modelos de Tutela de Credores

Sumaério:

4.1 A Tutela de Credores na Fusao de Sociedades na Ordem Juridica da Uni&o Europeia
4.2 A Tutela de Credores na Fuséo de Sociedades na Ordem Juridica dos EUA

4.3 A Tutela de Credores na Fuséo de Sociedades na Ordem Juridica Francesa

4.4 A Tutela de Credores na Fusdo de Sociedades na Ordem Juridica Alema

De uma forma ou de outra, com maior ou menor intensidade, todos os sistemas contém
disposicdes relativas a proteccdo dos credores no caso de ocorrer uma fusdo. E a grande
questdo esta, sobretudo, no modo como essa tutela pode ser garantida e concretizada,
mas também na pergunta sobre que parte — a sociedade incorporada ou incorporante -

deve suportar o risco das pretensdes reclamadas por parte dos credores.

4.1 A Tutela de Credores na Fusdo de Sociedades na Ordem Juridica da Unido
Europeia

A jurisdicdo europeia € tradicionalmente mais °’creditor-friendly’’que outras
jurisdicdes, como sejam os EUA, oferecendo especial protec¢cdo aos credores no caso de
ocorrer uma fus&o.>

A legislacéo europeia reflecte isso mesmo, como é o caso da denominada 32 Directiva,
n.°78/855/CEE, de 9 de Outubro de 1978 relativa as fusbes, e mesmo antes, a 12
Directiva das Sociedades Comerciais, n.°68/151/CEE, de 9 de Marco de 1968, que
visava dar maior publicidade aos actos das sociedades por forma a assegurar a protec¢ao
dos interesses de terceiros e ainda a Directiva n.° 2005/56/CEE, relativa ao regime das

fuses transfronteiricas.

A 32 Directiva visou uniformizar as legislacbes dos Estados-membros da Unido
Europeia quanto a varios aspectos da fusdo, nomeadamente quanto a previsdo de um

sistema adequado de proteccao dos interesses dos credores das sociedades participantes

5 The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach, Second Edition, Oxford,
Capitulos 5 e 7, P4gs.147 e 208, respectivamente.
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na fusdo, tendo as legislacbes dos Estados-membros que estabelecer garantias
adequadas aos credores cuja proteccéo seja considerada necesséria.>®

A necessidade de protec¢do advém da possibilidade de resultar da fusdo um prejuizo
para a realizacdo do crédito, devido a insuficiéncia patrimonial da sociedade resultante
da fusdo. Este requisito é fundamental e deve ser provado por qualquer credor que

pretenda opor-se a um processo de fusdo.>®

Os créditos tutelados tém que ser anteriores a publicacdo do projecto de fusdo e sdo
abrangidos também os creditos ndo vencidos no momento desta publicacéo.

O art.13° n.°3 da referida Directiva estabelece que a proteccdo pode ser diferente para 0s
credores da sociedade incorporante e para os da sociedade incorporada, no entanto
nunca especifica em que medida essa diferenciacdo se pode dar, nem qual o critério a
sequir.

Em todo o caso as legislacdes ndo recusam a protec¢do dos credores da sociedade
incorporada. A diferenca surge em relacdo aos da sociedade incorporante. Ha quem
defenda que ndo necessitam de uma tutela acrescida, dado que a sociedade incorporante

continua a existir e a manter a sua personalidade juridica.”’

Os credores obrigacionistas das sociedades participantes na fusdo beneficiam da tutela
concedida aos demais credores, salvo se a fuséo tiver sido aprovada pela assembleia de

obrigacionistas ou por cada obrigacionista individualmente.

Os beneficiarios de direitos especiais, relativos a titulos que nao sejam ac¢des, devem
continuar a beneficiar desses mesmos direitos na sociedade resultante da fuséo ou, pelo
menos, de direitos equivalentes. SO assim ndo sera nas seguintes situacdes: 1) tiver sido
aprovado uma alteracdo a esses direitos em assembleia pelos proprios portadores dos
titulos; 2) a alteracdo tiver sido feita por cada um individualmente; ou 3) se tiverem o
direito de obter da sociedade incorporante o reembolso dos titulos. Caso contrario, 0s

direitos especiais mantém-se apés a fuséo.

% Estabelecido no art.13° da 32 directiva, n.°78/855/CEE.

% No caso de a mesma ser possivel, pois como adiante sera analisado, no sistema alemdo ndo ha
possibilidade de o credor se opor a fuséo.

> Radl Ventura, op. cit. pag. 184.
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Um outro aspecto muito importante na concretizacdo da tutela dos credores diz respeito
ao direito a informacéo relativo a fusdo e aos requisitos a que esta deve obedecer. Os
critérios minimos de informacdo podem ser alargados pelos Estados-membros,

conferindo uma maior proteccao aos credores.

O facto de a ordem juridica da Unido Europeia ser mais  ‘creditor-friendly’’, como fica
claro pela orientacdo acima analisada, também se relaciona com a estrutura accionista,
que € muito mais concentrada na Europa comparativamente, por exemplo, com os EUA,
tendo os accionistas maior poder, e levando a que também exista uma maior
concentracdo ao nivel dos empréstimos bancarios, o que reduz significativamente a
heterogeneidade dos credores, permitindo e aumentando as vantagens de ‘ ‘one-size-fits-
all> @

Também a orientacdo europeia relativa ao regime de insolvéncia é bastante *’creditor-

friendly’’, favorecendo os credores na execugdo das suas garantias e prevendo todo um

regime vocacionado para permitir recuperar 0s seus créditos.

A protecgdo dos trabalhadores segue uma ldgica idéntica, pois a Directiva 2001/23/CE
de 12 de Marco de 2001 estabelece a obrigagdo de os representantes dos trabalhadores
consultarem o projecto de fusdo, por forma a adquirirem pleno conhecimento sobre as
implicagOes legais e sociais que a mesma lhes podera acarretar.

Os direitos e obrigacdes emergentes do contrato de trabalhado séo transferidos para a
sociedade resultante da fusdo, e os trabalhadores tém direito a manter as mesmas
condigdes de trabalho que detinham na sociedade incorporada.

Todos estes regimes sdo direccionados a proteccao do credor, 0 que demonstra que esta
¢ a orientacdo base da Unido Europeia. A legislacdo procura sempre prever mecanismos
de salvaguarda dos direitos dos credores, e 0 regime da fuséo néo é excepcao.

Existe sempre a preocupacdo de equilibrar os diversos interesses em jogo, néo
comprometendo a realizacdo da fusdo, mas ao mesmo tempo permitindo aos credores
mecanismos de garantia dos seus direitos e de ndo serem prejudicados por uma decisdo

na qual ndo tiveram intervencao.

%8 The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach, Second Edition, Oxford,
Capitulos 5, pags. 148 e 149.
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4.2 A Tutela de Credores na Fuséo de Sociedades na Ordem Juridica dos EUA

A principal legislacdo relativa as fusdes nos EUA consiste nos diplomas que se passa a
enumerar: The Securities Act of 1933, Securities Exchange Act of 1934, a lei Estadual,
com especial relevancia para a legislacdo societaria do Estado de Delaware (Delaware
General Corporation Law)>® e a Bolsa de Valores dos EUA (The New York Stock
Exchange (the NYSE), the NYSE Amex (Amex) and The Nasdag Stock Market

(NASDAQ)), que contem uma lista de regras aplicaveis as fusdes de sociedades.®°

Na ordem juridica dos EUA s&o utilizados os termos fusdo e consolidacdo. O termo
fusdo é utilizado quando uma das sociedades incorpora a outra, ao passo que o termo
consolidacdo é usado quando as sociedades criam uma nova sociedade.

Sendo que a sociedade incorporante (no caso da fusao) ou a nova sociedade (no caso da
consolidacdo) adquire todo o patrimoénio activo e passivo das sociedades incorporadas.
As sociedades incorporadas extinguem-se com a realizacdo da fusdo, podendo a
contrapartida dos seus accionistas consistir em dinheiro, ac¢des da sociedade resultante

da fusdo, outros valores mobiliarios ou ainda outras formas de recompensa.®*

O acordo de fusdo requer o consentimento dos accionistas e do Conselho de
Administracdo de todas as empresas participantes na fuséo.

Relativamente & proteccdo dos credores, a jurisdicdo dos EUA é menos ‘creditor-
friendly”’ que a Europeia, sendo mais ‘’debtor-friendly . %2

A proteccdo dos credores tem importancia muito reduzida na legislagdo dos EUA, e no
que toca a fusdo, em geral, ndo é necessario qualquer consentimento por parte dos
credores para que a mesma se realize, a ndo ser que 0s contratos prevejam
expressamente a necessidade desse consentimento sempre que ocorra uma mudanca no

controlo da sociedade.

% De acordo com o Site Oficial do Estado de Delaware, mais de 1.000,000 empresas tém a sua sede em
Delaware, e isso deve-se a legislagdo avancada e flexivel do Estado. E por esta razio que a legislacio e a
interpretacdo dos Tribunais de Delaware se tornam importantes em matéria de fusdes.

80 Andrew J. Nussbaum, Wachtell, Lipton, Rosen & Katz, Charles Martin & Simon Perry, Mergers &
Acquisitions Jurisdictional comparisons, First edition, 2012, Sweet & Maxwell, pag. 470.

%1 Begg, Peter F. C., dir.; Haines, Jason, PEC, Volume 3, The Hague; London; Boston: Kluwer Law
International, 1999, pag.3.

%2 The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach, Second Edition, Oxford,
Capitulos 5 e 7, Pé4gs. 147 e 208, respectivamente.
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Os credores ndo tém o direito de se opor a fusdo, a menos que isso esteja expressamente
previsto no contrato, e sé costuma estar estatuido nos contratos de divida mais

relevantes.®3

Em todo o caso, com a fusdo ocorre uma transferéncia do patrimonio das sociedades
participantes na fuséo para a sociedade resultante da mesma, e esta torna-se responsavel
pelos credores da sociedade incorporada, nos exactos termos dos contratos
anteriormente estabelecidos. Qualquer accdo para cobrar esses créditos anteriores a

fusdo, deve ser proposta contra a sociedade resultante da mesma.

Esta orientacdo dos EUA encontra-se relacionada com a estrutura accionista, que €
muito mais dispersa comparativamente com a Europeia, assim como, com o facto de a
concentracdo bancaria ser fragmentada. Isto leva a que a divida também se encontre
dispersa, aumentando a heterogeneidade dos credores e reduzindo as vantagens de
“‘one-size-fits-all>>, como sucede na Europa. *

Também o regime de insolvéncia nos EUA, previsto no U.S. Bankruptcy Code, é
bastante ’debtor-friendly’’, ao contrario da maioria das jurisdicdes, nomeadamente ao
nivel Europeu.

A responsabilidade dos administradores das sociedades perante os credores também tem
uma aplicagdo pratica muito reduzida nos EUA, ao contrario de certos paises europeus,
como a Italia, Franga e Alemanha, em que e possivel responsabilizar os administradores

por uma gesto danosa.®®

Relativamente a protec¢cdo dos trabalhadores, ndo existe qualquer dever de consulta
relativo ao processo de fusdo, no entanto se os trabalhadores estiverem representados
pelos respectivos sindicatos, os efeitos que a fusdo podera acarretar para os contratos de
trabalho tera que ser objecto das negociacdes.

Ao contrario da Europa, nos EUA poderd ndo haver lugar a uma transferéncia
automatica dos contratos de trabalho das sociedades incorporadas para a sociedade

incorporante ou nova sociedade. Ndo ha& qualquer imposicdo legal a que essa

63 Andrew J. Nussbaum, Wachtell, Lipton, Rosen & Katz, Charles Martin & Simon Perry, Mergers &
Acquisitions Jurisdictional comparisons, First edition, 2012, Sweet & Maxwell, pag.474.

% The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach, Second Edition, Oxford,
Capitulos 5, pags. 148 e 149.

% The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach, Second Edition, Oxford,
Capitulos 5, pags. 150 e 151.
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transferéncia ocorra, pelo que tudo dependera das negocia¢Ges durante o processo de
fusdo com os sindicatos dos trabalhadores.

Todas estas particularidades de regime nos EUA representam uma politica legislativa
ndo vocacionada para a proteccdo dos credores, orientando a sua preocupagdo muito
mais para questbes de regulacdo e concorréncia, de relagdo entre accionistas e

administradores, do que para a protec¢do de credores.

4.3 A Tutela de Credores na Fusdo de Sociedades na Ordem Juridica Francesa
A fusdo de sociedades na Franca esta regulada no Code de Commerce, capitulo VI, mais
concretamente do artigo L236-1 ao L236-15 relativo a parte legialtiva e nos artigos

R236-1 a R236-12, quanto a parte regulamentar e ainda no art.1844-4 do Code Civil.

Segundo o art.L236-1, a fusdo tem lugar quando uma ou mais sociedades transferem o
seu patrimonio para uma outra sociedade ja existente, a chamada fusdo por
incorporacao/absorcao. Ou quando essa transferéncia é feita para uma sociedade criada

para o efeito, a chamada fusdo por concentracéo.

Os sdcios das sociedades absorvidas e que se irdo extinguir recebem como contrapartida
participagdes sociais da sociedade incorporante ou da nova sociedade, consoante a
modalidade da fusdo em causa, sendo que o pagamento em dinheiro s6 € possivel até
um limite de 10% do valor nominal das participacdes atribuidas. O ndo cumprimento de
tal regra desqualificara a transac¢do como fuséo.

A fusdo de sociedades em liquidacdo é possivel nos termos do art.L236-1 conjugado

com o art.1844-4 do Code Civil, desde que ainda ndo tenha sido iniciada a partilha.

O projecto de fuséao € elaborado pelas sociedades participantes na fusdo e depositado no
Tribunal do Comeércio, sendo publicado no Boletim Oficial — art.L236-6 e R236-2.

Nos termos do art.L236-4, a fusdo torna-se efectiva em datas diferentes consoante a
modalidade de fusdo em causa. Se for uma fusdo por constituicdo de uma nova
sociedade, a producdo de efeitos da-se a partir da data da inscricdo no registo comercial.
Ja no caso de se tratar de fusdo por incorporacdo, produz efeitos na data da ultima

assembleia geral que aprovou a fusdo, excepto se outro entendimento resultar do acordo
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de fuséo. Sendo que ndo deve ser posterior a data do encerramento do exercicio da
sociedade adquirente, nem anterior a data de encerramento do Ultimo exercicio da

empresa adquirida.

Como resultado da transferéncia de todo o patriménio, activo e passivo, a sociedade
incorporante torna-se, por forca da lei, a devedora de todos os credores da sociedade
incorporada.®® O art.L236-14 estabelece isso mesmo: ha uma substituicdo do devedor,

mas que em nada alterara os termos da relacdo anteriormente existente.

Qualquer credor ndo obrigacionista quer da sociedade incorporante quer da sociedade
incorporada, desde que o seu crédito seja anterior a data da publicacdo do projecto de

fusdo, pode opor-se a esta.

O prazo de oposicdo € de 30 dias a contar da referida publicacdo (art.R236-2-1), sendo
que a oposi¢cdo ndo impede a continuacdo da realizagdo da fuséo, ndo havendo lugar a
qualquer suspensao.

A decisdo judicial pode indeferir a oposicdo ou ordenar que a sociedade incorporada
reembolse o credor. Ou decidir pela constituicdo de garantias adequadas por parte da

sociedade incorporante, se estas se mostrarem suficientes as pretensdes do credor.

Se o reembolso ou a constituicdo de garantias decididos judicialmente ndo forem
realizados, a fusdo ndo é oponivel ao credor, e como consequéncia este beneficiard de
um direito especial em relacdo aos credores da sociedade incorporante. Na verdade, sera
como se a fusdo nunca tivesse ocorrido para aquele credor e como se a sociedade
supostamente incorporada mantivesse 0 seu patrimonio e a sua personalidade. Na
pratica torna-se, em certa medida, inexequivel e de dificil compreensdo, pois na

realidade os dois patriménios ja foram fundidos, ja ndo sdo autonomizaveis.

Estabelece 0 L236-14 que as clausulas estabelecidas que permitem ao credor exigir o
reembolso imediato do seu crédito no caso de ocorrer uma fusdo, mantém-se validas,

ndo sendo afastadas pelas disposicOes relativas ao regime da fuséo.

66 Begg, Peter F. C., dir.; Haines, Jason, PEC, Volume 1, The Hague; London; Boston: Kluwer Law
International, 1999, pag. 57.
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Relativamente aos credores obrigacionistas, cujo regime vem previsto nos arts.L236-13
e L236-15, a sociedade submetera o projecto de fusdo a uma aprovacao destes credores,
mas apenas aos da sociedade incorporada, ou entdo decidira reembolsar os titulos
obrigacionistas. Acontece que, se essa aprovacdo for recusada pelos credores, ndo
impede a continuacdo e realizagdo da fuso.®’

Caso apos a solicitacdo de reembolso ou de prestacdo de garantias adequadas, estas ndo
forem realizadas, a sociedade incorporante assumira as responsabilidades no lugar da

sociedade incorporada, ficando a devedora dos titulos.

Os credores obrigacionistas da sociedade incorporante podem, no entanto, eleger um
representante para se oporem a fusdo, no prazo de 30 dias, com as condicdes e efeitos
anteriormente analisados. O Tribunal de Comeércio podera indeferir a oposicéo, decidir
pelo reembolso dos titulos ou pela prestacdo de garantias pela sociedade incorporante,

se esta as oferecer e se as mesmas se mostrarem suficientes.

Em suma, no sistema francés, os credores podem opor-se a fusdo por forma a serem
reembolsados pelo seu crédito ou para obterem garantias adequadas a sua satisfacéo, no
entanto sem que a mesma tenha um efeito suspensivo. Contudo, 0 sistema tem a
particularidade de no caso de a decisdo judicial ndo ser cumprida, a fusdo ndo é
oponivel ao credor lesado. Assim, o credor atraves da oposicdo pode ser reembolsado,
garantido ou ter como resultado que a fusdo néo lhe seja oponivel.

4.4 A Tutela de Credores na Fusdo de Sociedades na Ordem Juridica Alema

A fusdo de sociedades na Alemanha esta regulada no Umwandlungsgesetz (UmwG),
mais concretamente do 82 a 8122, que contém as alteracGes introduzidas pelas
Directivas europeias.

Também em face da lei alemd, e muito pela uniformidade que a legislacdo europeia tem
procurado introduzir, existem dois tipos de fusdo: a) a fusdo por absorc¢éo, que se realiza
pela transferéncia de todo o activo e passivo de uma determinada sociedade (ou de
mais) ja existente para uma outra sociedade ja existente também, esta incorporando a
outra. E b) a fusdo por concentracdo, que se realiza pela transferéncia de todo o

patrimonio de duas ou mais empresas existentes para uma outra sociedade que € criada

%7 Begg, Peter F. C., dir.; Haines, Jason, PEC, Volume 2, The Hague; London; Boston: Kluwer Law
International, 1999, pég. 57.
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em resultado da fusdo. Neste caso o patrimonio de cada sociedade é transferido através
de uma “’sucessao universal’’, € 0s seus accionistas recebem participagdes societarias da

nova sociedade.®®

Relativamente a proteccdo dos credores, o anterior sistema alemao revogado em 1937,
estabelecia uma separacdo entre os patriménios da sociedade incorporada e da
sociedade incorporante, durante o periodo de um ano.

A sociedade incorporante € que administrava os dois patriménios autobnomos, sendo que
perante os credores da sociedade incorporante respondia apenas 0 Seu proprio
patrimonio, ao passo que perante as reclamacdes dos credores da sociedade incorporada
respondiam os dois patriménios.

A sociedade incorporada mantinha a sua personalidade unicamente para a sua relacéo
com os seus credores, s6 cessando por completo ao fim de um ano ou antes, se fossem

satisfeitos os créditos. ©°

No regime actual, a lei alem& estabelece uma protecgdo a posteriori, apds a concluséo

do processo de fusdo, ou seja, depois da fusdo se tornar efectiva.

Estabelece 0 822 que os credores das sociedades participantes na fusdo podem, no prazo
de 6 meses a contar da data da inscricdo da fusdo no Registo Comercial das respectivas
sedes, solicitar por escrito, e demonstrando o fundamento e 0 montante do seu crédito, a
prestacdo de garantia, quando tais créditos ndo sejam exigiveis no momento da fuséo.
No entanto, para que a garantia solicitada seja concedida, é necessario que exista um
risco para a satisfacdo do crédito, um risco resultante da fusdo. E um requisito
indispensavel e que tem que ser demonstrado pelo credor aquando da solicitagdo da
garantia.

O n. 2 do 822 ressalva que os credores detentores de uma garantia real ou de um

privilégio creditério em caso de insolvéncia, ndo sdo abrangidos pelo presente artigo. "

%8 Begg, Peter F. C., dir.; Haines, Jason, PEC, Volume 2, The Hague; London; Boston: Kluwer Law
International, 1999, pag. 29.

% Radl Ventura, op. cit. pags. 172 e 173.

" David Figueiredo Martins, op. cit. pag. 33.
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Segundo o 8§23, também os titulares de direitos especiais, em particular titulares de
acgdes sem direito de voto, obrigacBes convertiveis, etc., merecem protec¢do, mantendo

esses direitos na sociedade resultante da fuséo.

Também a lei alem@& consagra a responsabilidade solidaria dos membros dos 6rgéos de
administracdo e dos membros dos 6rgaos de fiscalizagdo de cada uma das sociedades
participantes na fusdo, pelos danos causados pela mesma aos credores, sempre que ndo
tenham sido observados os deveres de cuidado e a diligéncia necessaria ao acto.

Esta responsabilidade s6 pode ser efectivada no periodo maximo de 5 anos a contar da
data do registo da fusdo no Registo Comercial promovido pela entidade adquirente. E o

consagrado no §25.

O ponto 8§28 estabelece que qualquer accdo alegando a ineficacia da decisdo do
procedimento de fusdo, deve ser proposta contra a sociedade adquirente, ap0s esta ter

promovido o registo da fusao.

Em suma, a lei alem& permite, apos o termo das negocia¢des da fusdo e do seu efectivo
registo, que os credores da entidade adquirida possam dentro de um periodo de seis
meses a contar da data do Registo Comercial, requerer que a entidade adquirente
conceda garantias adequadas perante as suas pretensdes contra a entidade adquirida.”

A garantia pode consistir numa “’efectiva’ garantia ou num acordo entre o credor
reclamante e a entidade adquirente que garanta as pretensées do credor.

Nas palavras de Raul Ventura no ‘’puro sistema da garantia da lei alema, o credor
suporta necessariamente a fusdo, a que ndo pode opor-se, mas fica protegido pela

concessdo duma garantia’’.”

Capitulo 5 - Apreciacao global dos varios modelos de tutela dos credores na fuséo

de sociedades

Como decorre da exposicdo anterior, existem varios modelos de tutela dos credores.

Uns sistemas concedem uma proteccdo mais alargada, enquanto outros déo prioridade a

" Begg, Peter F. C., dir.; Haines, Jason, PEC, Volume 2, The Hague; London; Boston: Kluwer Law
International, 1999, pag. 93.
72 Radl Ventura, op. cit. pag. 178.
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realizacdo da fusdo em relacdo a proteccdo dos credores. Uns concedem uma proteccao
pré-fusdo enquanto outros asseguram uma tutela pés-fusdo. Esta apreciacdo que sera
objecto do presente capitulo, que procurara concluir se algum dos sistemas previstos
actualmente pode ser considerado perfeito para a defesa dos interesses dos credores,

mas equilibrando relativamente a todos 0s outros interesses.

Nenhuma legislacdo estabelece que a realizacdo da fusdo deve ficar dependente do
consentimento de todos os credores. Esta seria, naturalmente, a forma mais directa de os
proteger, pois tudo ficaria condicionado ao seu prévio assentimento a realizacdo da
fusdo.”

Assim, outras foram as formas de proteccdo escolhidas pelos legisladores, de modo a
equilibrarem os varios interesses, permitindo e facilitando a fusdo, mas ndo descurando
a proteccao dos credores.

Um sistema que previsse 0 consentimento de todos 0s credores redundaria em grave
inconveniente a realizacdo da fusdo, comprometendo-a de modo injustificado, porque

excessivo.

Ja se observou, que no anterior sistema alemé&o se previa a separacdo de patriménios das
sociedades participantes na fuséo, durante o periodo de um ano, para que os credores da
sociedade incorporada pudessem ser reembolsados ou garantidos.”

Essa separacdo ocorria de modo transitdrio, e ndo se conhece sistema que preveja essa
separacdo por um periodo indeterminado ou ad aeternum, como forma de proteger 0s
credores das sociedades participantes na fusdo.

Esse tipo de sistema de separacdo temporaria do patriménio foi alvo de varias criticas
por parte da doutrina. Para alguns essa separacdo é impossivel de manter e havera mais
cedo ou mais tarde uma confusao necessaria entre os patriménios, devido a sua gestao e

administracdo por parte da mesma sociedade, a sociedade incorporante.

Raul Ventura™, ainda que considere que este modelo de proteccdo néo é bom, defende
que estas criticas sdo exageradas, e que a confusdo de patrimonios ndo ocorre

necessariamente. O autor emprega o exemplo do dinheiro em caixa para mostrar que

® Raul Ventura, op. cit. pag. 171.

74 De referir que o actual sistema Suico estabelece esta separagdo de patriménios temporéria como forma
de proteccédo dos credores — art.748° Code des Obligations.

S Radl Ventura, op. cit. pags. 174 e 175.
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“tudo pode continuar separado”, pois se antes da fuséo era isso mesmo que acontecia, 0
facto de a mesma pessoa colectiva administrar os dois patriménios, ndo significa uma

necessaria confusao prética.

Afigura-se que este sistema de manter separados os patrimonios acautela os interesses
dos credores, pois ndo havera a jungdo do patriménio da sociedade incorporada com o
da incorporante até que os credores daquela vejam os seus créditos reembolsados ou
garantidos. N&o ha, nestes termos, perigo de o patriménio (fundido) activo néo
conseguir responder perante o total de credores de ambas as sociedades.

No entanto, ndo parece gque esta seja a via de proteccdo mais completa e equilibrada,
pois manter este sistema indefinidamente levaria a ndo realizacdo efectiva da fusao,
podem esta nunca vir a realizar-se. E manter temporariamente também fere em certa
medida aquilo que ¢é a fuséo e aquilo em que a mesma consiste: (...) a reunido dos (...)
elementos pessoais e patrimoniais em uma (nica e mesma estrutura societaria’’’®, com
a extingcdo da sociedade incorporada ou de todas, no caso de ser criada uma nova

sociedade.

Ora, um sistema deste tipo contraria a ldgica subjacente a um processo de fusdo, mesmo
considerando que a confusdo de patriménios pode realmente acontecer, e € uma
probabilidade que deve ser atendida pelo legislador aquando da escolha do sistema mais
eficaz de proteccdo dos credores, principalmente se as sociedades participantes na fusao

tiverem a mesma actividade.

O sistema portugués, alias muito semelhante ao italiano, e o sistema francés tutelam os
credores através do direito de oposicao.

Como se verificou anteriormente, na analise destes regimes, existe um periodo apés a
publicacdo do projecto de fusdo em que os credores podem deduzir oposicao, provando
a existéncia dos requisitos necessarios para o efeito, nomeadamente provando o prejuizo

que a operacdo de fusdo pode causar para a realizacdo dos seus créditos.

Ainda que o sistema portugués e francés consagrem este direito de oposicdo, existem

diferencas em ambos os regimes. Refira-se o facto de a oposi¢do impedir a inscricdo da

"¢ Diogo Costa Gongalves, op. cit. pag. 337.
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fusdo no registo comercial no sistema portugués, e de 0 mesmo n&o suceder no direito
francés. Ou seja, no primeiro caso temos uma suspensao da fusdo até que ocorra alguns
dos factos contantes no art.101°.B, e no segundo a fuséo segue 0s seus tramites.

Esta suspenséo prejudica, naturalmente, a realizacdo da fusdo em prol dos interesses dos
credores, e como a durag@o desta suspensdo é indeterminada pode mesmo levar a uma

desisténcia por parte das sociedades participantes.

No regime francés, como referido, isso ndo acontece. Protege-se os credores, mas nédo se
impede o seguimento da fusdo. Apds a decisdo judicial, que condene ao reembolso do
crédito ou a constituicdo de garantias, se a mesma ndo for cumprida, a fusdo sera
inoponivel ao credor lesado em concreto. Como anteriormente se mencionou, esta
inoponibilidade ocorre numa altura em que a fusdo dos patrimonios ja teve lugar, em
que a fusdo ja produz efeitos, pelo que ndo se compreende como podera existir esta

autonomizacao em relacdo apenas aquele credor.

Resta-nos apreciar os sistemas que optam por uma protec¢do pos-fusdo. E o caso do
sistema alem&o e é também o caso dos sistemas que permitem a anulacdo da fusdo
qguando a mesma ja foi realizada.

Nestes sistemas a prioridade é a concretizagdo da fusdo, e os credores sdo obrigados a
suporta-la, sem se poderem opor. A tutela dos credores s6 surge em momento posterior,
no qual a fusdo ja se realizou, j& produz efeitos, e 0s patrimonios ja sao um so.

Um regime pré-fusdo acautelara mais eficazmente os interesses dos credores,
conferindo-lhes certeza em relagdo a sua posi¢do, ainda que possa atrasar a fusdo. Pelo
contrario, um modelo p6s-fusdo ndo garante essa certeza, os credores ndo tém seguranca
em relacdo a eficacia da sua tutela. No entanto a fuséo é realizada sem impedimentos e

obstaculos.

Por todo o exposto, e apreciado cada sistema de proteccdo possivel, conclui-se que uma
tutela pré-fusdo € mais eficaz e acautela melhor os interesses dos credores, mesmo que a

fusdo possa ficar comprometida.

Desta forma, o sistema alemao de proteccdo a posteriori ndo se afigura como sendo o
mais eficiente. No entanto, também se encontram falhas nos sistemas que consagram

uma proteccdo pré-fusdo, como € o caso do sistema portugués e francés. Algumas
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dessas falhas ndo o sdo por prejudicarem directamente os credores, mas sim por ndo
proporcionarem o melhor equilibrio entre todos os interesses em questéo.

O melhor sistema de proteccdo tera que ser aquele que protege os credores (entenda-se
todos os credores, tanto da sociedade incorporada quanto da incorporante) mas que, ao
mesmo tempo, afecta 0 minimo possivel a realizacdo da fuséo e os interesses que estdo

por detrds da mesma e que hao-de ser, também eles, atendidos pelas legislaces.

Tendo presente o que atras ficou escrito, 0 modelo de proteccdo que consistisse na
exigéncia do consentimento de todos os credores para que a fusdo pudesse ser realizada
e aquele que consagrasse uma separacdo de patrimonios por tempo indeterminado,
jamais poderia ser considerado como o melhor sistema de proteccdo. Porque levariam
com elevado grau de probabilidade a ndo realizacdo da fusdo. Sendo por isso 0 oposto

do equilibrio de interesses ideal.

Também o sistema que confere uma prioridade a realizacdo da fusdo, obrigando os
credores a conformarem-se com a mesma, sS6 podendo reagir jA depois de 0s
patrimonios das sociedades participantes estarem unidos, ndo corresponde a melhor
solucdo. Aquilo que se pretende é que a unido de patrimonios ndo ocorra enquanto 0s

direitos dos credores ndo estejam acautelados.

Por outro lado, o modelo de oposicdo a fusdo origina, no direito portugués, uma
suspensdo da concretizagdo da fusdo, que pode constituir um desincentivo a realizacao
da mesma. Sera sempre melhor um sistema que proteja o credor sem suspender por
tempo excessivo a fusdo.”’

No sistema de oposicdo do direito francés de facto essa suspensdo nao existe. No
entanto consagra uma inoponibilidade da fusdo ao credor ndo garantido nem

reembolsado que leva a uma autonomizacao de patrimonios que acima censuradmos.

Em sintese: ndo existe um modelo de tutela de credores que alcance um total equilibrio
dos interesses em causa e que proteja os credores, simultaneamente ndo comprometendo

a fusdo, e ndo colocando entraves excessivos.

" Radl Ventura, op. cit. pag. 180.
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Claro fica que um sistema de tutela pré-fusdo €, a nosso ver, mais eficaz, para tutelar os
interesses dos credores, e nesse sentido o modelo de oposicao a fusdo ganha primazia.
Ainda que nenhum sistema de oposi¢éo previsto acautele de forma totalmente perfeita e

satisfatdria os varios interesses.
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CONCLUSAO

A andlise do objecto do presente trabalho permitiu uma abordagem pela perspectiva dos
credores das sociedades participantes num processo de fusdo. Uma perspectiva muitas

vezes descurada na doutrina e nos varios textos que abordam o processo de fuséo.

Da anélise ficou claro que a proteccdo advém, essencialmente, por duas razdes: a
mudanca da pessoa do devedor e a possivel alteracdo da garantia. O patrimonio que
responde pela divida altera-se e a possibilidade de concorrer com outros credores e nao

ver o seu crédito reembolsado pode aumentar substancialmente.

Desta forma, os varios ordenamentos juridicos prevéem mecanismos de proteccdo dos
credores, meios de defesa que estes podem fazer valer contra a sociedade devedora,
provando o requisito indispensavel do prejuizo que a fusdo causara para a realizagdo do

seu crédito.

Na Uni&o Europeia o legislador estabeleceu, através da Terceira Directiva, um modelo
com orientacfes que os Estados-membros devem seguir em relagdo a protecgdo dos
credores, no entanto ndo vincula 0s mesmos quanto ao modo como alcangcam essa

proteccao.

Devido a este facto, a legislacdo de cada Estado-membro prevé diferentes formas de
alcancar um sistema adequado de proteccdo dos interesses dos credores das sociedades

participantes na fusao.

Encontramos sistemas de proteccdo pré-fusdo, como seja o sistema Portugués, Italiano e
Francés, como sistemas de proteccdo posteriores a realizacdo da fusdo. O que significa
que uns sistemas ddo maior relevo a proteccdo dos credores que outros, que

salvaguardam os interesses da fusdo em primeiro.

Do confronto destes sistemas, resulta uma reflexdo acerca das melhores formas de

resolucdo do problema, ou seja qual poderé ser a tutela mais eficaz.
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O melhor sistema de proteccdo serd aquele que protege os credores mas que,
simultaneamente afecta 0 minimo possivel a realizacdo da fusdo e os interesses da

mesma.

Concluimos que uma protecgédo a priori, como seja o direito de oposicdo a fusdo, sera
mais eficaz para a tutela dos credores que uma proteccao a posteriori, ainda que isso de

certa forma possa comprometer a realizacéo da fuséo.

Os sistemas que estabelecem o direito de oposicdo a fusdo, no qual destacamos
Portugal, sdo de facto mais eficazes nessa proteccdo. No entanto, e ainda assim, 0s
efeitos que esse direito acarreta tornam-se desequilibrados, pois gera uma suspensao da
fusdo por tempo excessivo, levando mesmo a uma possivel desisténcia da sua

realizacdo.

Mesmo que essa suspensdo ndo esteja legalmente prevista, como é o caso do sistema de
proteccdo francés, o efeito que se prevé € a ndo oponibilidade da fusdo face ao credor
oponente e ndo garantido. O que se torna de dificil compreensdo pratica, uma vez que

realizada a fusdo os patrimoénios ja ndo séo autbnomos entre si.

De toda a andlise do objecto do presente trabalho, somos forcados a concluir que néo
existe um modelo de tutela de credores que preveja um total equilibrio dos interesses
em causa, que proteja os credores mas que a0 mesmo tempo ndo comprometa a fusao,

colocando entraves excessivos ou com efeitos de dificil concretizacéo prética.

44



A Tutela dos Credores na Fusao de Sociedades

BIBLIOGRAFIA

1. Ventura, Raul, Fusdo, cisdo, transformacao de sociedades — Comentario ao Cadigo
das Sociedades Comerciais, 22 edi¢do, Almedina, Coimbra, 2003.

2. Cordeiro, Antonio Menezes, Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, 22 ed.
Almedina, Coimbra, 2009.

3. Drago, José Eduardo, Fusdo de Sociedades Comerciais — notas praticas, Almedina,
Coimbra, 2007.

4. Silva, Calvao da, Revista de Legislacdo e de Jurisprudéncia N.° 3976, Oposicdo dos

Credores a Fusao de Sociedades.

5. Martins, David Figueiredo, A Tutela de Terceiros na Fusdo — Na Reforma do Direito
das Sociedades: simplificagdo ou extin¢gdo? Faculdade de Direito da Universidade de
Lisboa, Relatério de Mestrado, 2006/2007

6. Cordeiro, Anténio Menezes, Manual de Direito das Sociedades, Volume I, 32 edicéo,
Almedina, Coimbra, 2011.

7. Matos, Pedro Verga e Rodrigues, Vasco, Fusdes e Aquisi¢gdes: motivagoes, efeitos e
politica, 12 edi¢cdo, Principia Editora, 2000.

8. Gongalves, Diogo Costa, As recentes alteragdes ao regime da fuséo de sociedades —
A lei n.° 19/2009, de 12 de Maio e o DL n.° 185/2009, de 12 de Agosto, Separata da

Revista de Direito das Sociedades, Ano | (2009), 3 Almedina, 2010.

9. Correia, Miguel J. A. Pupo, Direito Comercial, Direito da Empresa, 10* edicéo,
Coimbra Editora, 2007.

10. Cunha, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, 5* edicdo, Almedina,
Coimbra, 2012.

45



A Tutela dos Credores na Fusao de Sociedades

11. Furtado, Jorge Henrique Pinto, Curso de Direito das Sociedades, 5* edicdo,
Almedina, Coimbra, 2004.

12. Antunes, José Engréacia, Os Grupos de Sociedades, 22 edi¢do, Almedina, Coimbra,
2002.

13. Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial — Volume Il — Das

Sociedades, 42 edicdo, Almedina, Coimbra, 2011.

14. Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Codigo das Sociedades Comerciais em

Comentéario — Volume I, Almedina, Coimbra, 2011.

15. Esperanca, José Paulo e Inécio, Pedro Leite, Fusbes e Aquisi¢des, PAFE —

Programa Avancado de Financas para Executivos, 1996.

16. Begg, Peter F. G., dir.; Haines, Jason, CORPORATE ACQUISITIONS AND
MERGERS, PEC, 3 volumes, The Hague; London; Boston: Kluwer Law International,
1999.

17. The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach, Second Edition,
Oxford.

18. Andrew J. Nussbaum, Wachtell, Lipton, Rosen & Katz, Charles Martin & Simon Perry,
Mergers & Acquisitions Jurisdictional comparisons, First edition, 2012, Sweet & Maxwell.

46



