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1. Introducio

Nesta dissertacdo iremos abordar o tema da Protecdo das Minorias nas Sociedades
Comerciais, em especial nos casos de Fusdo de Sociedades Anonimas e de Sociedades por

Quotas.

A protecdo das minorias surge, com especial intensidade, no seio das situagdes em que as
deliberagdes podem ser tomadas por maioria, assim como no ambito do direito a informacao,

entre outras situagdes que iremos analisar ao longo desta dissertagdo.’

Para enquadrar o nosso tema, ¢ conveniente evidenciar que o CSC tem varias disposi¢gdes que
visam proteger as minorias, que iremos explorar, ainda que brevemente, antes de passarmos

para o foco essencial desta dissertacdo.

De acordo com o pensamento de MANUEL ANTONIO PITA, podemos falar de trés aspetos
relevantes para a prote¢ao das minorias que estao patentes no CSC: a limitagdo do poder da

maioria; os direitos sociais da minoria; e, por fim, a prote¢io indireta da minoria.>

1.2. Limitacio do poder da maioria

1.2.1. Direito de informacio

Mantendo a ordem acima mencionada, cumpre-nos falar, em primeiro lugar, dos limites ao
poder da maioria. A realidade ¢ que existem varias disposi¢des que limitam a maioria, sendo
que parece importante destacar o direito a informagdo. Este direito estd presente tanto nas

Sociedades Andnimas como nas Sociedades por Quotas.

No que diz respeito as Sociedades Anonimas, podemos destacar os artigos 288.°, 290.° e

292.° do CSC, retirando daqui algumas ideias relevantes.

Em primeiro lugar, ¢ possivel concluir que qualquer socio® que possua agdes correspondentes
a pelo menos 1% do capital social da Sociedade podera consultar, com motivo justificado: os

relatorios de gestdo e os documentos de prestagdo de contas relativos aos Ultimos trés

' PITA, M. Antdnio, «A prote¢do das minorias» in Novas perspectivas do Direito Comercial, Livraria Almedina,
Coimbra, 1988, p. 357.

2 PITA, M. Anténio, «A prote¢do das minorias, cit., p. 358.

3 Ao longo da dissertacio o termo «socios» sera utilizado em sentido amplo, abrangendo tanto socios, como
acionistas.



exercicios; as convocatorias, as atas e as listas de presenca das reunides das assembleias
gerais e especiais de acionistas e das assembleias de obrigacionistas realizadas nos tltimos
trés anos; os montantes globais das remuneragdes pagas aos membros dos 6rgaos sociais, nos
ultimos trés anos; os montantes globais das quantias pagas aos 10 ou aos 5 empregados da
Sociedade que recebam remuneragdes mais elevadas, consoante os efetivos do pessoal
excedam ou ndo o numero de 200, também relativamente aos ultimos trés anos; e, por fim, o

documento de registo das acdes.

MENEZES CORDEIRO ¢ MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA evidenciam que
existem limites a este direito & informagdo minima, delimitados no artigo 291.°, n.° 4 do

CSC.*

Analisando o n.° 4 deste artigo, concluimos que poderd existir uma recusa na prestagdo de
informac¢do quando houver receio de que o acionista utilize essa mesma informagao para fins
estranhos a sociedade ou que a possam prejudicar. Por outro lado, também esta informagao
pode ser recusada se a sua divulgacao puder prejudicar de forma relevante a sociedade ou se a

sua divulgacao constituir uma violagdo do segredo imposto por lei.

Ja o artigo 290.° do CSC estabelece que, em Assembleia Geral, qualquer acionista que nela
tenha direito de participar e/ou votar, independentemente do capital social que detenha,
podera requerer que lhe sejam prestadas informacgdes verdadeiras, completas e elucidativas.
Estas informagdes devem incidir sobre assuntos sujeitos a deliberacdo e devem ser

necessarias para que o acionista tome uma decisdo consciente.’

Por fim, ¢ ainda pertinente falar do artigo 292.° do CSC que prevé consequéncias para a
recusa de informacdo ou prestacdo presumivelmente falsa, incompleta ou ndo elucidativa.
Esta norma acaba por ter um sentido bastante amplo, bastando a mera recusa, ndo sendo
necessaria a ilicitude, ou seja, também nos casos em que a prestacao da informagao tenha
sido recusada, tendo por base os fundamentos do artigo 291.°, n.° 4 do CSC, podera existir

inquérito judicial.®

Por outro lado, no que diz respeito as Sociedades por Quotas, também existem disposigdes

quanto ao direito a informagdo, nomeadamente o artigo 214.° do CSC.

4 Cordeiro, Antonio Menezes e Leal, Ana Alves, Cddigo das Sociedades Comerciais anotado, coord. Antonio
Menezes Cordeiro, Almedina, 4* edigdo, 2021, p. 1013.

> Cordeiro, Antonio Menezes e Oliveira, Madalena Perestrelo, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, cit.,
p-1005.

¢ Cordeiro, Antonio Menezes e Oliveira, Madalena Perestrelo, Cddigo das Sociedades Comerciais anotado, cit.,
p. 1017.



Segundo esta disposicdo, a informagdo deve ser prestada pelos gerentes, a qualquer socio,
independentemente do capital detido. Esta informag@o recai sobre a gestdo da sociedade e
inclui a consulta de livros e documentos, a inspe¢do de bens sociais e envolve atos ja
praticados e atos que venham a ser praticados e que se possa esperar que fagam incorrer o seu

autor em responsabilidade.’
Para além do exposto, a informagao deverd ainda ser verdadeira, completa e elucidativa.

Contudo, tal como nas Sociedades Anonimas, também nas Sociedades por Quotas existem
limites a este direito de informac¢do, nomeadamente estabelecidas no artigo 215.° do CSC.
Esta norma explica que o pedido de informacao pode ser recusado em trés situacdes distintas:
(1) razoes derivadas dos estatutos; (ii) receio de utilizacdo da informacao para fins estranhos a
sociedade e que a possam prejudicar; e (iii) violacdo do sigilo imposto para a tutela de

terceiros.®

Assim, ainda que o socio de uma Sociedade por Quotas tenha um amplo direito de
informagdo, também se procura acautelar que o mesmo seja impedido de utilizar essa
informagdo de forma incorreta, sendo que, nos casos em que se considere que este utiliza a
informacao obtida para prejudicar a Sociedade ou outros Socios, este poderd ser

responsabilizado pelos prejuizos causados, ficando sujeito a exclusio.’

1.2.2. Alteraciao do Contrato Social

Outro ponto em que se manifesta a protecao das minorias ¢ a alteragdo do contrato social.

Em primeiro lugar, qualquer tipo de alteracdo do contrato social devera respeitar dois
principios essenciais: a necessidade de consentimento dos socios/acionistas e a igualdade de
tratamento de todos os socios/acionistas.'” No que toca ao primeiro aspeto, podemos

socorrer-nos do artigo 86.°/2 do CSC, uma vez que este estabelece que nos casos em que a

" Cordeiro, Anténio Menezes e Leal, Ana Alves, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., p. 759.

8 Cordeiro, Antonio Menezes e Leal, Ana Alves, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, coord. Antonio
Menezes Cordeiro, cit., p. 764.

? Martins, Alexandre de Soveral, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdario, Volume II (artigos 85.° a
174.°), Coord. Jorge M. Coutinho de Abreu, Almedina, 2011, p.300

' PITA, M. Anténio, «A protegdo das minoriasy, cit., p. 358.



alteracdo do contrato social envolve o aumento das prestagdes impostas aos socios € estes nao

o consintam, esta é ineficaz para os mesmos. "

Ainda neste ambito, penso ser importante abordar o direito de exoneragdo: em algumas
situagoes de alteragdo do contrato social, atribui-se o direito de exoneragao ao sdcio que nao
tenha consentido na mesma. Uma dessas situacdes ¢ a de mudanca da sede da sociedade para

o estrangeiro (art. 6.%3).

O CSC protege ainda os socios livres nas sociedades que estdo em relagdo de grupo, quando a
sociedade detém 90% ou mais do capital da outra (art. 490.° do CSC) e nos casos em que, por
contrato, uma sociedade subordina a gestdo da sua atividade a direcdo de uma outra (art.

493.°CSC)."”

1.2.3. Minorias de bloqueio

A figura das minorias de bloqueio existe em diversos casos previstos no nosso CSC, sendo

que, a situagdo na qual me irei focar ao longo desta dissertacdo serd a da fusao.

Ainda assim, penso ser importante, antes de desenvolver o tema da fusdo, referir alguns

outros momentos em que podemos observar estas minorias de bloqueio.

Destarte, nos casos de celebracdo ou modificacdo do contrato de subordinagdo entre uma
sociedade dominante ¢ uma sociedade dependente, a lei acautela o facto de que pelo menos
mais de metade dos sécios livres da sociedade dependente ndo tenham votado contra a

mesma, como podemos ler no artigo 496.°/2 do CSC."

Um outro ponto que destacamos ¢ o da deliberacdo social de renuncia ou transagdo sobre
responsabilidade social de titulares de 6rgaos sociais, patente no artigo 84.°/3 do CSC, uma
vez que, neste caso, a oposi¢do de 10% do capital social ira impedir que a maioria extinga a

responsabilidade civil dos titulares dos 6rgdos sociais.'

" Neste caso, explica-nos DIOGO COSTA GONCALVES nio existe uma ineficédcia total, isto €, ainda que a
alterag@o ndo se aplique ao socio que ndo consentiu, tera eficacia para os restantes.

12 PITA, M. Anténio, «A protegdo das minorias», cit., p. 359.

13 PITA, M. Anténio, «A protegdo das minoriasy, cit., p. 360.

4 PITA, M. Antonio, «A protegdo das minoriasy, cit., p. 360.



1.3. Direitos Sociais da Minoria

Em relacdo a este topico, parece pertinente comegarmos por abordar o que vem plasmado no

artigo 291.° do CSC, isto é, o direito coletivo a informagao.

Olhando para o n.° 1 desta disposi¢do, retiramos a informagdo de que, aos acionistas que
atinjam 10% do capital social da sociedade, ¢ dado o direito de pedir informagdes ao 6rgao de
administracdo, devendo este orgdo, juntamento com os 6rgaos de fiscalizagdo, bem como
com a mesa da assembleia geral, providenciar os elementos necessarios para prestar a

informagdo solicitada.'

Ora, tendo em conta esta norma, parece haver uma abertura para uma possibilidade de os
acionistas se agruparem de modo a atingir o valor de 10%, uma vez que a propria redagao
refere “accionistas” no plural, evidenciando a solu¢do da admissibilidade do agrupamento.
Inclusive, esta abertura afigura-se ainda mais forte quando confrontamos este artigo com o

288.° do CSC, onde ¢ possivel ver que apenas se menciona de um Unico acionista.'® !’

O o6rgdo de administracdo podera recusar a informacdo solicitada, ainda que, nos termos e
limites da lei (art. 291.°, n.° 4, al. a), al. b) e al. ¢) e 291.°, n.° 2 CSC), tema que ndo iremos

desenvolver ao longo desta dissertagao.

Ainda relativamente aos Direitos Sociais da Minoria podemos destacar algumas disposigdes
relativamente a Assembleia Geral, ao Conselho de Administragdo e, por fim, ao Conselho

Fiscal.

No que diz respeito a Assembleia Geral, existe uma possibilidade de os acionistas com 5% do
capital social tomarem a iniciativa de requerer a convocagdo de Assembleia Geral (art.
375.°/2 CSC), sendo que, tal como no caso do art. 291.° do CSC, aqui também podera haver a
juncdo de um ou mais acionistas que se agrupam de modo a atingir a percentagem

supramencionada.'®

15 Cordeiro, Antonio Menezes e Oliveira, Madalena Perestrelo, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado,
coord. Antoénio Menezes Cordeiro, cit., p. 1011.

'S Carlos Maria Pinheiro Torres, O Direito a informagdo nas sociedades comerciais, Almedina, Coimbra, 1998.
17 Posigdo também acompanhada por MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA e por ANTONIO
MENEZES CORDEIRO, que referem que tal direito pode ser exercido por um conjunto de acionistas que, em
conjunto, seja titular de agdes que atinjam os 10% ou, por outro lado, por um Unico acionista que for titular de
acdes que perfagcam o valor dos 10%. Veja-se Cordeiro, Antdonio Menezes e Oliveira ¢ Madalena Perestrelo,
Codigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., p. 1011.

'8 Cordeiro, Anténio Menezes e Oliveira, Madalena Perestrelo, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, cit.,
p.1258.



Quanto ao Conselho de Administragdo, existem normas de protecao as minorias, no sentido
em que estas tém o direito de designar alguns deste 6rgdo, tal como vem previsto no artigo

392.°do CSC."”

Por outro lado, ainda no ambito da norma referida supra, existe ainda uma abertura para que
uma minoria de 10% do capital social que tenha votado contra a proposta que fez vencimento

na elei¢do dos administradores, tenha o direito de designar, pelo menos um administrador.”

Por fim, no que concerne aos direitos das minorias face ao Conselho Fiscal, sucede que o
artigo 418.°, n.° 1 do CSC, confere as minorias societarias um direito potestativo, sendo que,
desse modo, alguns acionistas® poderdo requerer judicialmente a nomeac¢do de membros

efetivos e suplentes do Conselho Fiscal da sociedade.”

2. A Fusao

Apo6s uma breve introdugdo e passagem pelas normas e direitos que visam proteger as

minorias, cabe-nos agora iniciar o estudo do tema central da nossa dissertagao.
Assim, comegamos pela delimitagdo da figura da fusao.

A fusdo surge como uma das ferramentas para impulsionar o crescimento das empresas®,
consistindo na reunido de duas ou mais sociedades numa s6**, sendo um processo de

concentragdo economica e juridica de sociedades.”

1 Veja-se que o n.° 1 deste artigo refere que se podera proceder a eleigdo isolada, entre pessoas propostas em
listas subscritas por grupos de acionistas, desde que estes ndo possuam agdes representativas de mais de 20% e
de menos de 10%.

20 Pita, Anténio Manuel, «A protegdo das minoriasy, cit., pp. 363-363.

2! Isto &, os acionistas titulares de agdes representativas de pelo menos um décimo do capital social apresentado
nos 30 dias seguintes & Assembleia Geral que elegeu o Conselho Fiscal, ainda que, para que tal direito exista, é
necessario que estes tenham votado contra as propostas que se venceram e que tal esteja expresso de forma clara
na ata.

22 Veja-se, neste sentido, o Ac. do Tribunal da Relagdo do Porto de 11 de junho de 2002, com o n.° de processo
0220670, disponivel em www.dgsi.pt.

2 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades anénimas» in Revista
de Direito das Sociedades, Ano 1V, Namero 2, 2012, p. 383.

24 Cunha, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, 7* edigdo, 2019, p. 1066.

%> Gomes, José Ferreira, M&A Aquisi¢do de Empresas e de Participagdes Sociais, AAFDL Editora, 2022, p.
101.


http://www.dgsi.pt

Ainda assim, a fusdo distingue-se de uma “concentracdo” econdmica de sociedades,
excedendo esse conceito, visto que importa, necessariamente, para uns a extingdo, ou para

outros, a transformacdo de, pelo menos, uma das sociedades intervenientes.*®

Existem varios motivos que podem conduzir a uma fusdo, mas a realidade ¢ que, na maioria
dos casos, esta figura estd associada a uma operagdo de concentracdo econdmica, sendo uma
forma de, num determinado setor de atividade, se poderem reunir esfor¢os para atingir

determinada atividade social de forma mais eficaz.?’

O CSC inicia o tratamento da fusdo no artigo 97.°, delimitando os elementos essenciais da

figura.

Do preceito resultam quatro elementos essenciais: 1) reunido de duas ou mais sociedades
numa soé; ii) transmissdo universal do patriménio da sociedade fundida ou incorporada para a
nova sociedade ou sociedade incorporante; iii) extincdo das sociedades fundidas ou

incorporadas; e iv) aquisi¢ao da qualidade de sdcio na sociedade resultante da fusao.

Refere DIOGO COSTA GONCALVES que a figura da fusdo tem duas dimensdes, uma
objetiva, segundo a qual ¢ necessaria a existéncia de uma transmissdo patrimonial, € uma
segunda subjetiva, na sequéncia da qual se d4 a aquisi¢ao da qualidade de socio da sociedade

beneficiaria do processo.?

A fusdo para além de operar uma extingdo de sociedades com a transmissdo do seu
patrimonio envolve, essencialmente, uma modificacdo das sociedades envolvidas, bem como

a sua transformagdo, através da concentragdo econdomica.”

2.1 As modalidades de fusao

Existem duas modalidades de fusdo: fusdo por incorporagao e fusdo por concentragio.

% Drago, José, Fusdo de Sociedades Comerciais, Notas Prdticas, Almedina, 2007, p. 10.
%7 Cunha, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 1067.

2 Gongalves, Diogo Costa, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., p. 417.

2% Gongalves, Diogo Costa, Codigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., p. 417.
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A fusdo por incorporacdo vem prevista na alinea a) do n.° 4 do artigo 97.° do CSC: verifica-se
quando uma ou mais sociedades transferem a totalidade do seu patrimoénio para outra

sociedade que ja existia, atribuindo-se aos socios daquelas uma participagio social.*

Ou seja, nesta modalidade, a sociedade incorporante assume a posicao juridica da sociedade
incorporada, passando, dessa forma, a assumir todo o seu patriménio ativo e passivo e ainda

os seus socios, extinguindo-se, juridicamente, a sociedade incorporada.’'

Por outro lado, a fusdo por concentragdo vem prevista na alinea b) do n.° 4 do artigo 97.° do
CSC, distinguindo-se por ser um processo constitutivo, isto €, determina a constituicdo de
uma nova sociedade para a qual sera transferida a globalidade do patrimonio de uma ou mais

sociedades.??

Tal situacdo poderia levar ao entendimento da existéncia de dois momentos distintos, um
primeiro em que se procederia a constituicdo de nova sociedade e um segundo, de fusdo
«stricto sensu», em que a sociedade constituida receberia os elementos pessoais €

patrimoniais das sociedades fundidas.*

2.2 Efeitos da fusdo na esfera juridica dos socios e acionistas

Como ja foi explicado supra, quando existe uma fusdo, da-se uma reestruturagio societaria,
que tem como efeito que os socios/acionistas das sociedades extintas e das sociedades
fundidas se tornarem socios/acionistas da sociedade incorporante ou da nova sociedade. Isto
¢, ainda que exista este processo de fusdo, a posicdo de sécio/acionista prevalece, ou seja,
esta ndo ¢ prejudicada no processo, prevalecendo na nova sociedade ou na sociedade
incorporante, mantendo, este, a mesma quantidade patrimonial que detinha na sociedade

extinta.’*

3% Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimas», cit., p.
392

31 Veja-se, neste sentido, o Ac. do Tribunal da Relagdo de Guimardes, de 17 de abril de 2008, com o n.° de
processo 183/08-2, disponivel em www.dgsi.pt.

32 Gomes, José Ferreira, M&A Aquisi¢do de Empresas e de Participagdes Sociais, AAFDL Editora, 2022, p. 103
3 Gongalves, Diogo Costa, Codigo das Sociedades Comerciais anotado, coord. Anténio Menezes Cordeiro,
Almedina, 4° edigdo, p. 418

3* Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimas», cit., p.
393
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Contudo, aquando desta fusao, ainda que o socio/acionista continue titular na nova sociedade
ou sociedade incorporante, da mesma quantidade patrimonial que detinha na sociedade
extinta, esta acaba por representar uma quantidade menor do capital social num patriménio

mais amplo.®

Ou seja, na realidade, existe uma diminui¢cdo da influéncia do sécio/acionista na sociedade

devido ao processo de fusdo ocorrido, uma vez que ha um aumento de titulares de a¢des.*

Ora, como iremos explorar infra, esta diminui¢do da influéncia dentro da sociedade apds a

existéncia de uma fusdo podera trazer dificuldades acrescidas aos acionistas minoritarios.

GUILHERME GARRIDO GASPAR aponta duas principais questdes quanto a esta situagao
de diluicdo da posicao social do socio/acionista que sdo pertinentes para o nosso estudo,
sendo elas: 1) que podera ser recebido pelos soécios/acionistas como contrapartida pela

manuten¢io da condic¢do de socio/acionista? e ii) como se determina a relagdo de troca?’’

Assim, comeca por explicar que a contrapartida que podera ser prestada aos socios/acionistas
pela transmissdo global do patriménio das sociedades incorporadas ou fundidas se caracteriza
pela aquisicdo de ag¢des na sociedade incorporante ou na nova sociedade. Se esta
contrapartida nao for concretizada, o negocio juridico ndo podera ser designado como fusao,
j& que esta relacdo de troca ¢ um elemento essencial desta figura juridica, vindo previsto no

artigo 97.°,n.° 4, als. a) e b) e 112.°, als. a) e b), ambos do CSC.*

Por outro lado, o n.° 5 do artigo 97.° do CSC dispde a admissibilidade de uma contrapartida
em dinheiro que poderd ser atribuida aos acionistas, desde que ndo exceda 10% do valor

nominal das participacdes que lhe foram atribuidas.

Ora como ja exposto em cima, a verdade ¢ que podem existir dificuldades em fazer refletir
com rigor na participacdo social da sociedade beneficidria o valor real da participacdo

originaria dos acionistas visados. Assim sendo, surgiu esta possibilidade, de realizar alguns

3% Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades anénimasy, cit., p.
393
3¢ Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades an6nimasy, cit., p.
393
37 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimas», cit., p.
394
3% Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimas», cit., p.
395
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«acertos de contasy, permitindo que os socios das sociedades incorporadas ou fundidas

pudessem receber outras contrapartidas pela fusdo, que ndo apenas a participagdo social.*

Ou seja, como nos explica DIOGO COSTA GONCALVES, esta contrapartida monetaria
destina-se a suprir aquelas situagdes em que a atribuicdo de participagdes sociais nao
consegue garantir, através da sua ligacdo proporcional ao capital social realizado, o valor real

da participagdo originaria.*’

No fundo, com a atribui¢do desta quantia monetaria pretende-se o ajuste na razdo de
proporcionalidade encontrada entre as participagdes nas sociedades extintas e as novas

participagdes na sociedade resultante.*!

Nesta senda, resta saber se a atribuicdo em dinheiro devera ser realizada na exata medida para
o acerto entre o valor das participagdes sociais origindrias ¢ o valor das novas participagdes

sociais, desde que se mantendo no limite dos 10%.*

Ora, resta saber como proceder nos casos em que exista uma imparidade na razdo de troca
das participagdes sociais, podendo existir dois possiveis cenarios, um onde a impossibilidade
da participacdo primitiva da direito a receber uma unidade de participacdo ¢ um segundo
cenario onde esta impossibilidade d& direito a um numero exato de unidades de

participagdes.*

No primeiro caso, temos uma situagdo onde estd em causa a extingdo da condicdo de
acionista, visto que, a ndo atribuicao de uma unidade de participacao na sociedade resultante
se deve ao facto da participagdo primitiva ndo corresponder ao valor minimo legal das agdes,
devendo ser exigido o pagamento do que seja necessario para respeitar as disposicoes legais

que imponham valor minimo de cada unidade de participagdo.*

Nao existindo tal pagamento por parte do acionista, este devera ser compensado

monetariamente, o que implica, necessariamente, a extingdo da sua condi¢do de acionista.*’

¥ Gongalves, Diogo Costa, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, coord. Anténio Menezes Cordeiro,
Almedina, cit., p. 421

40 Gongalves, Diogo Costa, Codigo das Sociedades Comerciais anotado, coord. Antonio Menezes Cordeiro,
Almedina, cit., p. 422.

4 Marques, Elda, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdrio, Volume II (artigos 85.° a 174.%), cit., p.
165.

42 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusio de sociedades anénimasy, cit., p.
396

4 Marques, Elda, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdrio, Volume II (artigos 85.° a 174.°), cit., p.
167.

* Marques, Elda, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdrio, cit., p. 167.

4 Marques, Elda, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdrio, cit., p. 167.
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No que diz respeito ao segundo cendrio, ou seja, quando a relagdo de troca ndo consiga evitar
a existéncia de «restos», estes devem ser compensados com pagamentos em dinheiro, sem

que seja necessario o consentimento dos acionistas.

Quanto a esta teméatica, RAUL VENTURA defende que o interesse social da fusdo nao pode
prevalecer sobre o interesse individual do acionista em conservar o seu direito a receber
acoes, prosseguindo dizendo que, quando existam estes problemas de «restosy», devera existir
uma atribuicdo de uma contrapartida monetaria que apenas dependera do consentimento do
acionista visado, uma vez que tal situacdo déa origem a uma reducdo da sua participacdo social

na sociedade final.*

Ou seja, no que diz respeito a delimitagdo quantitativa da relacao de troca e como € que esta
devera ser determinada, o acionista devera ter o direito de se manter nessa qualidade na nova

sociedade ou na sociedade incorporada.

Contudo, a determinacdo quantitativa da relacdo de troca entre as participagdes nas
sociedades que se extinguem e a sociedade incorporante ou nova sociedade €, uma questao
fundamental dentro do conceito de fusdo, advindo da mesma a participagdo de cada um dos

acionistas na sociedade resultante.’

Assim, o problema que se levanta prende-se por saber se a maioria podera definir um critério
arbitrario para o célculo do valor da sua sociedade que sera incorporada ou fundida e se, em
consequéncia, poderd destinar a percentagem de capital social que os acionistas terdo na
sociedade incorporada ou nova sociedade, ou se havera critérios a ser respeitados para evitar

uma redugdo da posi¢do do acionista minoritario.**

No que diz respeito a este topico, veja-se o artigo 98.°, n.° 1, al. e) do CSC, uma vez que este
dispde que esta relagdo de trocas deve ser feita pela administragdo das sociedades, sendo

fiscalizada nos termos do artigo 99.°, n.° 1 do CSC, pelo respetivo orgio de fiscalizagdo.*

Ora, esta fiscalizagdo devera também ser efetuada por um ou mais revisores oficiais de contas

que deverdo elaborar relatdrios onde constard o seu parecer favoravel, recaindo estes sobre o

4 Ventura, Raul, Fusdo, Cisdo Transformacdo de Sociedades — Comentdrio ao Cédigo das Sociedades
Comerciais, Almedina, Coimbra, 1990, pp. 87-88

47 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusio de sociedades anénimasy, cit., p.
397

* Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimas», cit., p.
398

4 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimas», cit., p.
399
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projeto de fusdo e os respetivos anexos. Acresce que, dos mesmos deverd constar conteudo
obrigatorio, fixado no n.° 4 do artigo 99.° do CSC, sendo este a “(...) adequacdo e
razoabilidade da relagdo de troca das participacoes sociais”. Esta relagdo de troca exige,
entdo, que exista uma avaliacdo das participagdes sociais, podendo falar-se de: (i) natureza
objetiva da avaliagdo, (ii) necessidade de tutela dos credores, e (iii) necessidade da tutela dos

socios.”

No que diz respeito a natureza objetiva da avaliagdo, esta reflete-se no aferimento do valor
das participagdes tendo em conta a sua relagdlo com o universo societario e
independentemente da sua titularidade subjetiva’', isto é, a avaliagdo considera a participa¢do
social como um todo, ao invés de o fazer apenas com base na pessoa ou grupo que detém essa

mesma participagao.

Quanto a necessidade de assegurar a tutela dos credores, € necessario que se tenham em conta
as normas referentes a formagao do capital social das sociedades, decorrendo, tal situagdo do

artigo 106.°, n.° 1 do CSC.

Por fim, no tocante a tutela dos socios, esta passa por reconhecer que a adequacdo e a
razoabilidade das relacdes de troca tém como objetivo garantir que o valor atribuido as

participagdes corresponde ao seu valor real.*?

Posto isto, podemos concluir que, ao determinar a relagdo de troca, os administradores da
sociedade deverdo ter em conta ndo apenas os interesses dos acionistas da propria sociedade,
mas também os interesses dos acionistas de todas as outras sociedades que estdo envolvidas
na fusdo e, adicionalmente, os interesses dos credores que também deverdo ser assegurados.
Isto ¢, deve ser garantido que a fus@o beneficia todos os envolvidos na mesma e ndo apenas

um grupo especifico.”

3. Mecanismos de tutela dos socios minoritarios nos casos de fusao de sociedades

Tendo analisado os efeitos da figura da fusdo na esfera juridica dos sdcios, cabe agora

analisar quais os meios de tutela dos sdcios minoritarios.

% Gongalves, Diogo Costa, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., p. 437.

5! Gongalves, Diogo Costa, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., p. 437.

52 Gongalves, Diogo Costa, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., p. 437.

% Raul Ventura, Fusdo, Cisdo, Transformagdo de sociedades — Comentdrio ao Coédigo das Sociedades
Comerciais, cit., pp. 77-78.
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Como ja foi exposto supra, os socios das sociedades intervenientes no processo de fusdo,
salvo escassas excegdes, mantém essa qualidade na sociedade incorporante ou nova

sociedade.

Todavia, como também ja& tivemos oportunidade de realgar, este processo tem
tendencialmente como resultado a diluicdo da posi¢do relativa dos sécios, tendo como

consequéncia a diminui¢do da sua importincia dentro da respetiva sociedade comercial.*

Cabe-nos agora o estudo mais aprofundado dos diversos mecanismos de defesa dos direitos

dos s6cios minoritarios.

3.1 Direito a informaciao

O direito a informagao esta consagrado no artigo 21.°, n.° 1 do CSC, sendo essencial uma vez
que este ¢ determinante para todos os intervenientes poderem agir, no seio das sociedades e

para o exterior.”

Para além dessa disposi¢do, temos ainda de considerar especialmente os artigos 100.° a 102.°

do CSC, que se referem ao direito de informacao nos casos de fusao.

O artigo 100.° determina que deve existir um registo ¢ uma publicacdo do projeto de fusdo
por parte de cada uma das sociedades participantes na mesma, sendo esta publica¢dao

obrigatoria, a partir do momento do registo do projeto.>

Este registo deve ser promovido por cada uma das sociedades intervenientes na fusdo, bem

como autonomamente.>’

Deste artigo, quanto ao direito de informagdo, podemos retirar, nomeadamente, dos seus
nameros 3 e 4 que, na convocatdria das assembleias gerais, devera constar obrigatoriamente o

direito de consulta dos sdcios e dos credores.

5% Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimas», cit., p.
403.

3% Cordeiro, Antonio Menezes e Bastos, Miguel Brito, Cddigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., p. 180.
%6 Veja-se o artigo 70.° n.° 1, al. a) do Coédigo de Registo Comercial.

57 Gongalves, Diogo Costa, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., p. 445.
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O artigo 101.° do CSC confirma a conclusdo, determinando a disponibiliza¢do de documentos
respeitantes a fusdo, de modo a facultar as informacdes preparatdrias para a deliberagcdo de

fusdo, nomeadamente a formagio das vontades no que toca & mesma.™

Assim, os sécios podem consultar, com pelo menos trinta dias de antecedéncia da assembleia
geral, diversos documentos, podendo obter copias dos mesmos, sendo os custos inerentes
suportados pela sociedade (estando os documentos em causa especificados nas alineas do n.°

1 artigo referido).”

Por outro lado, cabe ainda analisar os artigos 288.° a 292.° do CSC, uma vez que estes

delimitam o direito de informacao no que diz respeito a sociedades andonimas.

O artigo 290.° do CSC refere que o acionista, na assembleia geral, pode requerer que lhe

sejam prestadas informagdes verdadeiras, completas e elucidativas.

Por outro lado, o artigo 292.°, n.° 1 do CSC visa proteger o acionista a quem tenha sido
recusada informacdo ou prestada informagdo presumivelmente falsa, incompleta ou nao

elucidativa.

No que diz respeito as sociedades por quotas, o regime de direito a informacdo vem

estabelecido nos artigos 214.° e seguintes.

Observando o artigo 214.° do CSC, podemos concluir que os gerentes devem prestar ao socio
que o requeira, informag¢do verdadeira, completa e elucidativa acerca da gestdo da sociedade,
facultando-lhe na sede social da mesma, a consulta da respetiva escrituragdo, documentagao e

livros.

Esta consulta da escrituragdo, livros ¢ documentos na sede da sociedade tem um efeito
pessoal, isto ¢, o socio ndo pode fazer-se representar por terceiro no exercicio deste direito,
diferentemente do que esta previsto no caso das Sociedades Andénimas, uma vez que nestas, o

acionista tem hipotese de consulta através de representante (vide art. 288.°, n.° 3 do CSC).*

Todavia, defende ALEXANDRE SOVERAL MARTINS que esta exigéncia de consulta
pessoal nao € uma norma imperativa, uma vez que nao existem motivos para tanto. Conclui,

desse modo, que podera o contrato de sociedade conter uma cldusula que atribua a

8 Marques, Elda, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdrio, Volume 1II (artigos 85.° a 174.°), cit., p.
207.

% Gaspar, Guilherme Garrido, A tutela dos acionistas minoritdrios na fusdo de sociedades anénimas in Revista
de Direito das Sociedades, cit., p. 406

60 Martins, Alexandre de Soveral, Cédigo Anotado, vol. I1I, Almedina, 2011, p.298.
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possibilidade de exercer o direito de consulta da escrituragdo, livros ou documentos através

de representante.®!

Assim sendo, face ao exposto, € preciso perceber de que modo sera possivel conjugar aquilo
b 2
que estd consagrado nos artigos 100.° a 102.° do CSC com as normas sobre o direito a

informagao especificas das sociedades por quotas e das sociedades anonimas.

3.1.2. Direito a informaciao no Ambito das assembleias gerais para aprovacio de projeto

de fusao

Apo6s o registo do projeto de fusdo, esta devera ser aprovada pelos sécios de cada uma das
sociedades participantes, devendo existir uma deliberacdo de aprovacdo do projeto de fusdo,
que pode ser tomada em assembleia geral convocada, em assembleia universal ou

unanimemente por escrito (cfr. artigo 100.° do CSC, n.°s 2 € 6).%

O artigo 101.°, n.° 1 do CSC atribui aos socios, credores e trabalhadores das sociedades
participantes, uma vez publicado o projeto de fusdo, o direito de consulta e obtencdo de copia
integral deste projeto, bem como dos documentos enumerados nas alineas b) e c) deste

mesmo artigo.”

Nesta sequéncia, ndo podemos deixar de destacar que o regime dos artigos 100.° e 101.° do
CSC nao afasta as normas que tutelam o direito a informagao na parte especial do codigo,

nem exclui outras formas de direito do exercicio do mesmo direito.**

Todavia, surge, neste ambito, um problema quanto as sociedades an6nimas, nomeadamente,
por ser necessario saber se também nos casos de fusdo se aplica a limitacdo imposta no artigo

288.°,n.° 1, alinea a) do CSC.

Ou seja, impde-se saber se, no caso de um projeto de fusdo, apenas os socios que, isolada ou
conjuntamente, detenham acdes representativas de 1% do capital social € que poderdo exercer

o direito de consulta preparatoria das contas, relatoérios dos oOrgdos de administragdo,

61 Martins, Alexandre de Soveral, Codigo Anotado, cit., p.299.

82 Marques, Elda, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdrio, Volume II (artigos 85.° a 174.°), cit., p.
202.

8 Russo, Fabio, «Fusdo e cisdo de sociedades (Portugal)» in Questdes de Direito Societdrio em Portugal e no
Brasil, Almedina, 2012, p. 599.

64 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusio de sociedades anénimasy, cit., p.
407.
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relatorios e pareceres dos orgdos de fiscalizagdo e deliberagdes das assembleias gerais sobre

essas contas, relativamente aos tltimos trés exercicios.®

Quanto a este aspeto, GUILHERME GASPAR refere que, sendo o artigo 288.°, n.° 1, alinea
a) do CSC uma norma relativa exclusivamente as sociedades andnimas e que estd inserida na
parte especial do Cddigo, e tratando-se o artigo 101.° alinea c¢) do CSC de uma norma
relativa a todos os tipos societarios e que estd inserida na parte geral, resultaria que aquele
primeiro artigo se apresenta numa relacdo de especialidade relativamente a esta ultima

disposi¢do.*®

Neste seguimento, o referido autor prossegue dizendo que ndo parece fazer sentido que o
legislador tenha tido a intengdo de aplicar tal limite aos socios minoritarios detentores de

menos de 1% do capital social nos casos de fuséo de sociedades.®’

Fundamenta tal posicdo com o facto de o artigo 288.° do CSC pretender um equilibrio

proporcionado entre o direito a informagdo e a operatividade da sociedade comercial.®®

Por outro lado, a verdade ¢ que, nos casos de fusdo de sociedades, os sdcios minoritarios t€m
uma grande necessidade de ser protegidos através do direito de informagdo, uma vez que, se
ndo tiverem acesso a informacao necessaria, estardo privados de elementos essenciais nao s
para a determinacdo do seu voto na assembleia geral, mas também para exercer os meios de

tutela disponiveis no caso de sairem vencidos na delibera¢do.”

Posto isto, a limitacdo do acesso a consulta por parte dos s6cios minoritarios ao projeto de
fusdo e aos relatorios e pareceres dos o6rgaos da administragdo e de fiscalizacdo prejudicaria a

sua posi¢do juridica.”

Quanto a esta tematica, DIOGO COSTA GONCALVES defende que o critério que esta
definido no artigo 288.° do CSC ndo deverd prevalecer de forma automatica, a ndo ser nos

casos em que exista uma disposicdo legal que assim o estipule. Isto é particularmente

65 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusio de sociedades andnimasy, cit.,
p-407.

66 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andonimasy, cit., p.
407.

67 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimasy, cit., p.
p. 407.

68 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusio de sociedades anonimasy, cit., p.
407.

8 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimas», cit., p.
407.

" Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimas», cit., p.
408.
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relevante nos casos em que esteja em causa uma reestruturacao societaria que resulte numa
mudanga substantiva da posi¢do juridica dos socios. Sendo que, nestes casos, ¢ crucial
garantir uma tutela refor¢ada aos sdcios minoritarios, uma vez que estes se encontram mais
suscetiveis a uma alteracdo substancial do seu stafus social, por conta da vontade
maioritaria.”’

J4

Nesta senda, ¢ ainda pertinente destacar que, tal como ja referido, o artigo 101.° do CSC
atribui aos socios, credores e trabalhadores das sociedades participantes da fusao o direito de
consulta e obtengdo integral do projeto de fusdo, ou seja, este direito de informacdo ¢
transversal aos socios de qualquer uma das sociedades participantes na fusdo. Ou seja,
qualquer sécio de uma das sociedades participantes na fusdo podera exercer o seu direito de
consulta sobre a informagdo de qualquer uma das sociedades envolvidas, mesmo daquelas

que ndo seja socio.”

Ora, a deliberagdo para aprovacdo do projeto de fusdo poderd ser tomada em sede de

assembleia geral convocada, em assembleia universal ou unanimemente por escrito”.

O legislador pretendeu limitar a imperatividade minima do artigo 100.° do CSC, ao admitir
que a fusdo pudesse ser votada em assembleia universal, sem a observancia das formalidades
prévias, sendo que, para que tal se verifique, basta apenas que estejam presentes todos os
socios e que todos eles manifestem vontade de que a assembleia se constitua e delibere

determinado tema.”

Ora, o n.° 6 do artigo 100.° do CSC prevé que os socios tenham a possibilidade de deliberar o
projeto de fusdo sem que tenha decorrido o prazo de um més para consulta dos elementos e

ponderag¢do do voto exigido pelo artigo 100.°, n.° 2 do CSC.”

Face ao exposto, ELDA MARQUES vem defender que, se a deliberagao for tomada nos

termos previstos no artigo 54.° do CSC, ndo devera ser necessario que decorra, pelo menos,

! Gongalves, Diogo Costa, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades anénimasy, cit., p.218.
72 Gongalves, Diogo Costa, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, coord. Anténio Menezes Cordeiro,
cit., p. 448.

73 Veja-se os artigos 100.°, n.°2 e n.° 6 e 54.° do CSC.

74 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusio de sociedades anonimasy, cit., p.
4009.

7> Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusio de sociedades anénimasy, cit., p.
410.
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um més entre a publicacdo do registo do projeto e a data da assembleia universal ou da

deliberagdo unanime por escrito.”®

Por outro lado, ainda dentro desta tematica, ndao podemos deixar de destacar o artigo 102.°,
n.° 4 do CSC, uma vez que este consagra o direito de informacdo dos sdcios em sede de
assembleia geral, quanto ao projeto de fusdo, bem como referente a informagdes reativas as

restantes sociedades envolvidas na fusdo.

O preceito estabelecido neste artigo estd, desta forma, em harmonia com a extensao do direito
de consulta da documentagdo disponibilizada pelas sociedades participantes aos socios de

qualquer das sociedades, estabelecido no artigo 101.°, n.° 1 do CSC.”

No entanto, esta disposi¢ao legal limita o direito dos socios a serem esclarecidos apenas aos
casos em que as informagdes referentes as sociedades das quais estes ndo sejam socios, sejam

indispensaveis.”

3.2. Direito do sdcio prejudicado de nio consentir a fusdo

Nos termos do n.° 2 do artigo 103.° do CSC, a fusdo apenas podera ser registada depois de

«os socios prejudicado» darem o seu consentimento.

Esta disposicao legal dispde que sdo «sécios prejudicados» aqueles que: i) vejam as suas
obrigagdes aumentadas pela fusdo; ii) vejam os seus direitos especiais afetados pela fusdo; e
i11) vejam a propor¢ao das suas participagdes sociais alterada, em face dos restantes socios da

mesma sociedade.

76 Marques, Elda, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdrio, Volume II (artigos 85.° a 174.°it., p.
204.

7 Marques, Elda, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdrio, Volume II (artigos 85.° a 174.%), cit., p.
234,

’8 Marques, Elda, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdrio, Volume II (artigos 85.°a 174.°), cit., p.
234,
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No que diz respeito ao primeiro caso, isto €, aos sOcios que vejam as suas obrigagdes
aumentadas por for¢a da fusdo, estamos perante situagdes de fusdes heterogéneas, em que a
nova sociedade ou a sociedade incorporante sdo de um tipo societario diferente do tipo social
da sociedade extinta, sendo que da fusdo resulta uma responsabilidade mais gravosa sobre os

socios do que aquela que sobre eles recaia na sociedade originaria.”

Esta alinea a) do artigo 104.°, n.° 2 do CSC, pode ainda ser conjugada com o artigo 86.°, n.° 2
do CSC, uma vez que este prevé que nos casos em que uma alteracdo envolva “(...) o
aumento das prestacoes impostas pelo contrato aos socios, esse aumento é ineficaz para os

’

socios que nele ndo tenham consentido.”.

No entanto, os efeitos da falta de consentimento sao diferentes, uma vez que, em sede de
fusdo, esta simplesmente nao se verifica, visto que a falta de consentimento impede o registo
da mesma. Ja no caso previsto no artigo 86.°, n.° 2 do CSC, o aumento das prestacdes ¢é
apenas ineficaz em relagdo ao s6cio que niao haja consentido, mas a fusdo continua a

verificar-se, pela sua inscri¢do no registo comercial.®

Por outro lado, nos casos em que os direitos especiais dos socios sdo afetados (artigo 103.°,
n.° 2, al. b) do CSC), deve haver uma conjugagdo com o artigo 98.°, n.° 1, al. j) do CSC, nos
termos do qual deve haver uma men¢ao aos direitos assegurados aos socios titulares de

direitos especiais.®

Os direitos especiais, quer individuais, quer de categorias de acdes, de que sejam titulares os
socios da sociedade incorporada ou das sociedades a fundir ndo podem ser afetados pela

fusdo.®

Ou seja, nos casos em que os socios titulares de direitos especiais ndo veem 0s mesmos
acautelados na sociedade incorporante ou na nova sociedade, estes terdo de prestar o seu

consentimento individualmente ou em assembleia especial.®

Todavia, ¢ dificil determinar se os direitos especiais estdo assegurados na sociedade

incorporante ou na nova sociedade, uma vez que, como ¢ sabido, quando existe uma fusao,

7% Gongalves, Diogo Costa, Codigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., p. 473.

80 Gongalves, Diogo Costa, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., p. 385.

81 Gongalves, Diogo Costa, Codigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., p. 474.

82 Marques, Elda, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdrio, Volume II (artigos 85.° a 174.%), cit., p.
243.

83 Marques, Elda, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdrio, Volume 11 (artigos 85.° a 174.°), cit., p.
243,
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da-se uma reestruturagdo societdria que impossibilita que os direitos sociais sejam mantidos

nos mesmos termos e com os mesmos efeitos.*

Assim, ¢ necessario perceber qual o entendimento que se retira da expressao “direitos
especiais assegurados”. Nesta senda, RAUL VENTURA, ensina que os direitos especiais
assegurados devem ser entendidos como os direitos que, apds a fusdo, sejam equivalentes
aqueles que os socios gozavam na sociedade extinta ou fundida e que, em acréscimo,
deveriam ser ainda aqueles direitos que, ainda que ndo equivalentes aos seus direitos
especiais, tenham sido especialmente convencionados com os socios para a obtengao do seu

consentimento.®’

Quando estes direitos especiais ndo puderem ser mantidos, podera existir uma compensagao

monetéaria, de modo a obter o consentimento destes socios prejudicados.

Sera ainda de notar que o artigo 24.°, n.° 5 do CSC refere que “Os direitos especiais ndo
podem ser suprimidos ou coarctados sem o consentimento do respectivo titular, salvo regra

)

legal ou estipulagdo contratual expressa em contrdrio.”.

Ora, assim sendo, € necessario perceber que esta exigéncia do artigo 24.°, n.° 5 do CSC, prevé
o

uma maior tutela do que a exigéncia estabelecida nos artigos 103.°, n.° 2, alinea b) € 98.°, n.

1, alinea j) do CSC.¥

Concluindo-se, destarte, que o critério de equivaléncia material dos direitos especiais € mais
restrito que a supressao ou coarctagdo dos mesmos, dado que, os direitos especiais
assegurados na fusdo podem ser direitos suprimidos ou coarctados, que ndo carecem do

consentimento do sdcio.®®

Por fim, no que diz respeito ao critério estabelecido no artigo 103.°, n.° 2, alinea c), isto &,
quanto aos socios prejudicados devido a alteracdo da proporcao das suas participagdes sociais
relativamente ao capital, o legislador vem também exigir o seu consentimento para a eficacia

da fusdo.

84 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritdrios na fusdo de sociedades andonimasy, cit., p.
417.

% Ventura, Raul, Fusdo, Cisdo Transformagdo de Sociedades — Comentdrio ao Cédigo das Sociedades
Comerciais, cit., p. 66.

8 Marques, Elda, Cédigo das Sociedades Comerciais Em Comentdrio, Volume II (artigos 85.° a 174.°), cit., p.
244,

87 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades anénimasy, cit., p.
419.

8 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimas», cit., p.
419.
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Ora, esta disposi¢ao legal, impede que as administragdes alterem de forma livre a
proporcionalidade entre participacdes sociais dos socios da mesma sociedade, sendo que, a
proporcionalidade entre as participacdes dos socios da mesma sociedade tem de se manter,

nos casos de fusdo, na sociedade incorporante ou na nova sociedade.”

Esta tutela da posicdo dos socios das sociedades participantes da fusdo, € supletiva, sendo
que, existindo o consentimento do socio prejudicado, pode ser afastada a propor¢do das

participagdes entre os socios de uma mesma sociedade.”

Quando a sociedade incorporante ou a nova sociedade se tratar de uma sociedade por quotas
ou sociedade anodnima, as quotas e as acoes atribuidas aos socios deverdo ter em conta o valor
minimo legalmente exigido, uma vez que, nos casos em que esse valor ndo seja suficiente
para o socio receber uma quota ou agdo de valor nominal minimo, este podera ter de pagar o

valor remanescente para fazer o minimo legal.”!

3.2.1. Consentimento do “Socio Prejudicado”

Face ao exposto supra, sucede que o «sécio prejudicado» tem o direito de nao consentir uma

fusdo que ja tinha sido deliberada.”

Desta forma, quando existem «socios prejudicados» com a fusdo, serd necessario obter o
consentimento dos mesmos, de modo que a fusdo possa ser registada, tal como estabelecido

no artigo 103.°, n.° 2 do CSC.

No entanto, esta disposicdo legal nao estabelece a forma como o socio poderd ou nado

consentir na fusdo.

Ora, este consentimento podera ser expresso ou tacito, tal como prevé o artigo 55.° do CSC.

O consentimento expresso € resultado de uma manifestacao direta da vontade do socio, ja o

% Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritirios na fusdo de sociedades anénimasy, cit., p.
i’zls/iarques, Elda, Codigo das Sociedades Comerciais Em Comentario, Volume II (artigos 85.° a 174.°), cit., p.
92'4131‘aquues, Elda, Codigo das Sociedades Comerciais Em Comentario, Volume II (artigos 85.° a 174.°), cit., p.
9224(9}.aspar, Guilherme Garrido, «4 tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades anonimasy cit., p.
420.
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consentimento tacito, resulta de factos que, com toda a probabilidade, revelam a vontade do

socio em consentir a deliberacdo.”

O socio prejudicado que vota a favor da fusdo consente de forma expressa ou o aumento das
suas obrigacdes, ou a afetagdo dos seus direitos especiais, ou, ainda a alteracdo da proporcao
da sua participagdo social, ndo podendo, posteriormente, decidir que ja ndo quer consentir a

fusdo.”

3.2.2. Nao consentimento do “socio prejudicado”

O socio prejudicado que ndo queira consentir a fusdo podera demonstrar a sua falta de

consentimento de forma expressa, ou, por outro lado, podera ainda abster-se de consentir.

Alias, quanto a esta ultima op¢dao, DIOGO COSTA GONCALVES ensina que “(...) é a

passividade ou o siléncio dos sécios que logra obter esse efeito condicionante da fusdo.”.”

Todavia, ainda que DIOGO COSTA GONCALVES defenda que a passividade ou o siléncio

dos socios possa obter esse efeito condicionante da fusdo, a realidade ¢ que, tal situagdo

podera ndo ser totalmente correta.

Sucede que, existindo siléncio por parte do sdcio que nao consente o projeto de fusdo, o
conservador podera nao ter os elementos que lhe permitam ter conhecimento da existéncia de

socios prejudicados.

Ou seja, 0 ndo consentimento pode ser passivo, em casos de direitos especiais, por exemplo,
se estivermos no ambito das SPQ e o sdcio tiver um direito especial a geréncia. Neste caso, se
a sociedade se vai fundir com outra, o conservador pode recusar o registo com fundamento
em que se esta a eliminar um direito especial e que ndo tem prova do consentimento do so6cio

em questao.

% Gongalves, Diogo Costa, Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, cit., pp. 472-473.

% Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimas», cit., p.
421.

9 Gongalves, Diogo Costa, Fusdo, cisdo e transformagéo de sociedades comerciais — A posi¢do juridica dos
socios e delimitacdo do statuo viae, Almedina, Coimbra, 2008, p. 242.
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Contudo, noutros casos em que ndo estejam em causa direitos especiais, a melhor solugdo
devera ser a reagdo, uma vez que a passividade a que o autor citado supra se refere, podera

ndo lograr obter o efeito condicionante da fusdo.

3.2.3 O consentimento do socio prejudicado como meio de tutela dos sdcios minoritarios

Como decorre daquilo que ja foi mencionado, o consentimento do socio prejudicado ¢

condi¢do obrigatoria para o registo da fusao.

Ora, se ndo existir registo, os efeitos do artigo 112.° als. a) e b) do CSC nao se produzem,

sendo que, dessa forma, nao podera existir fusao.

Assim sendo, podemos concluir que os socios minoritarios que sdo prejudicados com o
projeto de fusdo poderdo levar a que o mesmo ndo se concretize, bastando, para isso,

manifestar o seu ndo consentimento ou, abstendo-se de consentir.”®”’

Desta forma, esta possibilidade do sécio minoritario que € prejudicado pela fusdo poder
inviabilizar o projeto de fusdo ja aprovado pela maioria revela-se como o meio de tutela
maximo nos casos de fusdo, acabando por se mostrar como um verdadeiro «direito de veto da

fusdo» ja deliberada pela maioria.’

Todavia, este direito apenas serd concedido a um grupo de socios muito restrito, isto &,
aquelas que forem, verdadeiramente, «socios prejudicados», sendo que, tal como analisamos
supra, a lei prevé que um soécio se considere prejudicado apenas em alguns casos muitos

especificos.

% Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades an6nimasy, cit., p.
422.

97 Sem, contudo, esquecer o referido no capitulo 3.2.2., isto ¢, esta abstengdo de consentimento por parte do
socio prejudicado pode acabar por ndo resultar num condicionamento do projeto de fusdo, uma vez que podera
suceder que o conservador ndo tenha conhecimento da existéncia de um sdcio prejudicado.

% Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades andnimas», cit., p.
422.
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3.3. O direito de exoneracao

3.3.1. Consideracoes gerais

O direito de exoneracdo consiste num direito (irrenunciavel e inderrogavel) que visa extinguir
a relagdo societaria e que sucede perante a ocorréncia de determinada situacdo legal ou

estatutariamente prevista.”

100" sendo a

O direito de exoneragdo ¢ um direito individual dos s6cios perante a sociedade
qualidade de s6cio uma condi¢do que devera estar presente ao tempo da ocorréncia da causa

de exonera¢do, bem como no momento da declara¢do de exoneragdo.'"!

Este direito efetiva-se plenamente com o reembolso do valor da participagdo social detida'®,

ou seja, com a exonera¢do, o socio que se desvincula da sociedade, coloca a disposi¢do a sua
participacao social e, apds esse momento, a mesma podera ser amortizada ou, por outro lado,

adquirida por um terceiro ou até mesmo pela propria sociedade.

Assim, o socio exonerado tem direito a uma contrapartida pela perda da sua participagdo

social, devendo a sociedade pagar a mesma.'®

Todavia, tal como nos ensina EVARISTO MENDES, o direito do s6cio a exonerar-se,
recebendo o pleno valor societario da quota, apenas € reconhecido em alguns casos
especificos, maioritariamente relacionados com deliberagdes que aprovam alteracdes

fundamentais da sociedade e do pacto social.'™

% Soares da Fonseca, Tiago, O Direito de Exoneragdo do Sécio no Cédigo das Sociedades Comerciais,
Almedina, 2008, p. 25.

100 Mendes, Evaristo, «Exoneragdo de socios. Direito geral de exoneragdo por justa causa nas sociedades por
quotas?», in AAVV, Il Congresso DSR, Coimbra (Almedina), 2012, versdao ampliada, disponivel em
https://www.evaristomendes.eu, p. 2.

101 Soares da Fnseca, Tiago, O Direito de Exoneracdo do Sécio no Codigo das Sociedades Comerciais, cit., p.
26.

12 Soares da Fonseca, Tiago, O Direito de Exoneragdo do Sécio no Cédigo das Sociedades Comerciais, cit., p
25.

193 Coutinho de Abreu, Jorge Manuel, Curso de Direito Comercial, cit., p. 381.

104 Mendes, Evaristo, «Exoneragdo de socios. Direito geral de exoneragdo por justa causa nas sociedades por
quotas?», cit., p. 2.
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O direito de exoneragdo nao ¢ a transmissdao de uma participagdo social, isto €, 0 socio que
exonera, ndo tem como fim transmitir a sua participagdo social, este antes declara a sua

pretensdo em deixar de ser socio, exigindo o reembolso da sua participagdo social.'”

A exoneragdo corresponde a um meio de tutela dos socios minoritarios e dos sdcios

dissidentes contra a vontade da maioria.

3.3.2. Direito de exoneracio em situagdes de fusio

O artigo 105.° do CSC regula o direito de exoneragao dos sdécios que tenham votado contra o
projeto de fusdo, estabelecendo que os mesmos podem exigir que a sociedade adquira ou faca

adquirir a sua participagao social.
No entanto, esta disposi¢ao legal nao atribui o direito de exoneracao aos socios discordantes.

De resto, a 3.> Diretiva da CEE em matéria de direito das sociedades'®, atualmente, a
Diretiva Codificadora, também ndo contém qualquer disposicdo que atribua o direito de

exoneragio aos socios dissidentes.'"’

Os «socios prejudicados» com a fusdo tém o poder de a sustar, de acordo com o artigo 103.°,

n.° 2 do CSC, mas ndo tém o direito de se exonerar.'®

Com efeito, a maioria da doutrina considera que o legislador ndo reconhece na fusdo uma

causa geral de exoneracao.

MARIA AUGUSTA FRANCA explica que o direito de exoneracdo ¢ pressuposto do artigo
105.° do CSC, mas que este artigo ndo o atribui. Desta forma, conclui que o legislador ndo

considerou que a fusdo, em si mesma, justificasse o afastamento voluntario do socio.'”

Também COUTINHO DE ABREU considera que o artigo 105.° do CSC nao atribui o direito

de exoneragdo aos socios que discordam da fusdo.'"?

105 Fonseca, Tiago Soares da, O Direito de Exoneragdo do Socio no Cédigo das Sociedades Comerciais cit., p
43,

196 Diretiva 78/855/CEE, de 9 de outubro de 1978.

197 Coutinho de Abreu, Jorge Manuel, Curso de Direito Comercial, Volume 11, cit., p 382.

19 Coutinho de Abreu, Jorge Manuel, Curso de Direito Comercial, Volume 11, cit., pp. 382-383.

19 Franga, Maria Augusta, «Direito a exoneragdo», in Novas Perspectivas do Direito Comercial, Almedina,
1988, p. 209.

119 Coutinho de Abreu, Jorge Manuel, Curso de Direito Comercial, Volume 11, cit., p 382.
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Por outro lado, DANIELA BAPTISTA refere que existem razdes suficientes para ser
reconhecido o direito de exoneracdo ao acionista que vota contra o projeto de fusdo,

concluindo, porém, que a fusdo ndo é uma causa legal de exoneragdo.'"

Em sentido contrario, OLIVEIRA DE ASCENSAO defendeu que o artigo 105.° prevé um

direito de exoneragdo por justa causa.''?

TIAGO SOARES DA FONSECA defende que o legislador, ao redigir o artigo 105.°, n.° 1 do
CSC, tinha como intencao eliminar o direito de exoneragdo nos casos de fusao nas sociedades

por quotas, Unica situagdo onde este direito era reconhecido.

Todavia, prossegue este autor dizendo que tal posicdo € criticavel, uma vez que existem
situacdes andlogas de mudangas significativas na vida sociedade, como, por exemplo,
situacdes de alteragdo do objeto social, nas quais sdo tutelados os direitos dos socios

discordantes ou que ndo votaram favoravelmente, conferindo-lhes o direito de exoneragdo.'"

Ora, tal como conclui TTAGO SOARES DA FONSECA, ndo se encontram motivos aparentes
para que exista um tratamento diferente nos casos de fusdo, ou seja, este direito deveria ser

acautelado nestas situacgdes.'!*
Fagamos a nossa andlise da disposicao legal.

O n.° 1 do artigo 105.° CSC, refere que “Se a lei ou o contrato de sociedade atribuir ao socio
que tenha votado contra o projeto de fusdo o direito de se exonerar, pode o socio exigir, no
prazo de um més a contar da data da deliberagdo, que a sociedade adquira ou fa¢a adquirir

a sua participa¢do social.”.

Tendo em conta o teor do artigo, parece claro que do mesmo ndo decorre um direito de

exoneragdo consequente a aprovacao do projeto de fusdo pela assembleia geral.

A admissibilidade do direito de exoneragao em cada sociedade vai depender, por um lado, da

sua previsdo legal e, por outro, da sua consagragdo no contrato de sociedade.'”

! Baptista, Maria Daniela Farto, O Direito de Exoneragdo dos Accionistas, Das suas causas, Coimbra Editora,
2005, pp. 222-223.

12 Ascensdo, José de Oliveira, Direito Comercial, Volume 1V (Sociedades Comerciais, Parte Geral), Dislivro,
2000, p. 372.

113 Fonseca, Tiago Soares da, O Direito de Exoneracdo do Sécio no Cédigo das Sociedades Comerciais, cit., p.
265.

114 Fonseca, Tiago Soares da, O Direito de Exoneracdo do Sécio no Cédigo das Sociedades Comerciais, cit., p.
265.

115 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades anonimasy, cit., p.
425.
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Acresce que o artigo 105.°, n.° 1 do CSC remete para o regime de exoneragdo dos socios de
cada tipo societario; contudo, por esta via acaba por também nao abrir a porta de saida aos
socios, uma vez que, por exemplo, nas sociedades por quotas, o artigo 240.° do CSC ndo

reconhece a fusdo como fundamento para o exercicio da exoneragdo.''®

Adicionalmente, no que diz respeito as sociedades anonimas, ndo existe qualquer disposi¢ao

legal referente ao direito de exoneracao.

Sucede que, em 2009, verificaram-se algumas alteragdes legislativas, nomeadamente com o
DL 185/2009, de 12 de agosto, que no caso de incorporagdao por uma sociedade de outra de
cujas partes, quotas ou agdes aquela seja a titular de pelo menos 90%, veio conferir aos sdcios

minoritarios uma nova causa legal do direito de exoneragdo.'"’

Com o aditamento da norma contida no n.° 4 do artigo 116.° do CSC, pelo DL citado supra, o
CSC passou a atribuir de forma expressa, na situacao nele visada, um direito de exoneragao
aos socios detentores de 10% ou menos do capital social da sociedade incorporada, que

tenham votado contra o projeto de fusdo em assembleia convocada.

Neste ambito, refere DIOGO COSTA GONCALVES que a inovagdo introduzida no artigo
116.° do CSC ¢ especialmente importante porque consagrou uma nova causa legal de

exoneragdo, surgindo como sucedaneo do direito de alienag@o potestativa, previsto no artigo

490.°,n.° 5¢ 6.!%

Este direito de exonerag¢do previsto no artigo mencionado supra deverd ser exercido pelo
socio que tenha votado contra o projeto de fusdo, isto ¢, este direito de exoneragdo estad

dependente deste voto contra por parte do sécio, em sede de assembleia.

Olhando para as normas contidas nos artigos 105.°, n.°s 4 e 5 do CSC e 116.° do CSC,

conseguimos entender que existem diferencas notorias.

Com efeito, ainda que ambos os artigos prevejam os casos de se exigir o voto contra do sdcio

na assembleia em que se delibera a fusdo, a realidade ¢ que no artigo 116.° a assembleia

116 Gaspar, Guilherme Garrido, «A tutela dos acionistas minoritarios na fusdo de sociedades anonimasy, cit., p.
425.

7 Sendo que a doutrina citada anteriormente, com exce¢do de Coutinho de Abreu, ainda nio considerava esta
alteragdo.

"8 GONCALVES, Diogo Costa, «As recentes alteragdes 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», in Revista de Direito Das Sociedades, ano I
(2009), n.° 3, p.576.
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podera nado se realizar se ndo for requerida por sécios detentores de 5% do capital social da

sociedade.'"’

Ora, esta condi¢cdo do voto contra, na situagao prevista no artigo 105.° do CSC depende do
comportamento do socio, mas no caso do artigo 116.°, n.° 3, al. d) do CSC, j& depende, em
regra, da vontade de um conjunto mais ou menos alargado de sécios, isto €, o necessario para

perfazer os 5% do capital social previstos nesta norma.'?

Esta diferenga ¢ importante, especialmente, tendo em conta os casos previstos no artigo 105.°,
n.°l do CSC, uma vez que a exoneragdo corresponde a um direito do socio que, em regra, nao
estd dependente da sua participacdo relativa no capital social da sociedade, nem da

convergéncia de vontade de outros sdcios para o seu exercicio.'”!

Tal como refere DIOGO COSTA GONCALVES, o objetivo de acautelar os socios
minoritarios, com esta norma, nao foi cumprido, uma vez que o voto contra depende da
vontade de um conjunto mais ou menos alargado de sdcios, o necessario para perfazer os 5%

mencionados.'?

Para além disso, o artigo 116.°, n.° 4 do CSC configura um caso em que o legislador faz
depender o direito de exoneragao da titularidade de uma certa percentagem do capital social,
isto €, 10% ou menos, sendo, tal questdo, um desvio a estrutura do direito de exoneragdo,

resultando na dependéncia da convergéncia de vontade de vérios socios.'?

Ou seja, um sdcio que apenas seja detentor de 2% do capital social da sociedade incorporada,
querendo exonerar-se, tera de obter, pelo menos, de mais 3% do capital social da sociedade a
concordancia na convocagao da assembleia geral para que nela possa exercer o seu direito de

exoneragio.'**

Esta questdo ¢ ainda mais relevante quando comparamos o artigo 116.°, n.° 4 com o artigo

490.°, n.° 5, ambos do CSC, uma vez que a alienagdo potestativa ¢ um direito de cada socio

1% Tal como resulta do n.° 3, al. d) do artigo 116.° do CSC.

120 Gongalves, Diogo Costa, «As recentes alteragcdes 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, cit., p. 577.

121 Gongalves, Diogo Costa, «As recentes alteracdes ao regime da fusdo de sociedades, A Lei n.° 19/2009, de 12
de Maio ¢ o Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de Agosto, cit., p. 577.

122 Gongalves, Diogo Costa, «As recentes alteragdes 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, cit., p. 577.

123 Gongalves, Diogo Costa, «As recentes alteragdes ao regime da fusio de sociedades, A Lei n.° 19/2009, de 12
de Maio e o Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de Agosto, cit., p. 578.

124 Gongalves, Diogo Costa, «As recentes alteragdes ao regime da fusio de sociedades, A Lei n.° 19/2009, de 12
de Maio e o Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de Agosto, cit., p. 578.
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livre, ndo dependendo da vontade de nenhum outro socio, ja a exoneracdo ¢ um direito cujo
exercicio fica dependente da existéncia de mais s6cios que queiram requerer a convocacao da
assembleia geral para se pronunciarem sobre a fusdo, a menos que o socio detenha a

percentagem de capital prevista no artigo 116.°, n.°3, al. d) do CSC'*.

Ora, face ao exposto, a alteracdo introduzida no artigo 116.° do CSC, nomeadamente nos n.’s
4 e 5, ndo confere aos sécios igual nivel de protecdo, ficando aquém daquilo que seria

desejavel.'?

4. Conclusoes

Tendo em conta a analise efetuada, afigura-se pertinente a elaboragdo de uma breve sintese do

exposto ao longo deste trabalho.

Assim sendo, no que diz respeito aos meios de defesa das minorias societarias nos casos de

fusdo, foi possivel concluir que existem diversos, desde logo, o direito a informagao.

Como foi possivel observar, este direito a informagdo ¢ crucial para a defesa dos socios
minoritarios, uma vez que permite aos mesmos obterem os dados relevantes sobre a gestdo da

sociedade, assegurando a tomada de decisdes de forma consciente.

Nos casos de fusdao, como vimos, este direito a informagdo tem um regime especial, uma vez
que o artigo 101.° do CSC confere aos socios, credores e trabalhadores o direito de consulta e

obtencao de uma cépia integral do projeto de fusdo.

J& o artigo 102.°, n.° 4 do CSC reforca o direito dos socios a informagdo quanto ao projeto de

fusdo, em sede de assembleia geral.

Por outro lado, como tivemos oportunidade de explorar, o «socio prejudicado» tem o direito

de ndo consentir na fusao - artigo 103.° do CSC.

Nos casos em que o prejuizo consista na afetacao de direitos especiais, o s6cio tem a prote¢ao
prevista no artigo 24.°, n.° 5 do CSC, que estabelece que os direitos especiais nao podem ser

suprimidos ou coarctados sem o consentimento do respetivo titular.

125 Gongalves, Diogo Costa, «As recentes alteragdes ao regime da fusio de sociedades, A Lei n.° 19/2009, de 12
de Maio e o Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de Agosto, cit., p. 578.
126 Gongalves, Diogo Costa, «As recentes alteragdes ao regime da fusio de sociedades, A Lei n.° 19/2009, de 12
de Maio e o Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de Agosto, cit., p. 578.
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No que concerne aos socios prejudicados devido a alteragdo da proporcdo das suas
participagdes sociais (na mesma sociedade), o legislador exige também o seu consentimento

para que a fusdo se considere eficaz.

Como aprendemos ao longo da dissertagdo, o consentimento do socio prejudicado ¢ condi¢ao
obrigatoria do registo da fusdo. Ora, ndo existindo registo, ndo poderd produzir efeitos o

estabelecido nas alineas a) e b) do artigo 112.° do CSC, nao existindo fusdo.

Deste modo, ¢ possivel concluir que os socios minoritarios que sdo prejudicados com o

projeto de fusdo poderdo mesmo levar a que o mesmo nao se concretize.
Por fim, ¢ ainda pertinente voltar a abordar o tema do direito de exoneragao.

Como também tivemos oportunidade de aprender ao longo deste trabalho, o direito de

exoneracao em casos de fusdo vem estabelecido no artigo 105.° do CSC.

No entanto, em 2009, com a introdu¢dao imposta pelo DL 185/2009, de 12 de agosto, o
legislador veio introduzir no artigo 116.° do CSC o n.° 4, segundo o qual, no caso de
incorporagdo por uma sociedade de outra de cujas partes, quotas ou agdes aquela seja a titular
de pelo menos 90%, os socios minoritarios (detentores de 10% ou menos do capital social da

sociedade incorporada) poderdo exercer o seu direito de exoneragao.

Em todo o caso, analisadas estas normas, ¢ de concluir que existem varias inconsisténcias na

regulacdo da fusdo.

Na verdade, seguindo a opinido de TIAGO SOARES DA FONSENCA, existem outras
situagdes em que ha alteragdes bastante significativas para os sécios, nas quais, ao contrario
do que se passa na fusdo, sdo tutelados os direitos dos socios discordantes ou que ndo

votaram favoravelmente, existindo o direito de exoneracao.

Tendo em conta o exposto, ndo se vislumbra qualquer motivo para que exista um tratamento
diferente nas situagdes de fusdo, pelo que ndo podemos deixar de afirmar que esta matéria
deveria ser alvo de uma revisdo legislativa, de modo a estar consagrada maior protecdo dos

interesses dos s6cios minoritarios.
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