CARLA S. RODRIGUES GAMEIRO

A relagao de troca de participa¢des no ambito da
fusdo de sociedades

Dissertagdo de Mestrado em Direito Empresarial elaborada sob a orientagdo da
Senhora Professora Doutora Maria de Fatima Ribeiro

MESTRADO EM DIREITO EMPRESARIAL
UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA — ESCOLA DE
LisBoA
FACULDADE DE DIREITO
LisBoA, 30 DE JUNHO DE 2014






A relagao de troca de participa¢des no ambito da
fusdo de sociedades

Dissertagdo de Mestrado em Direito Empresarial elaborada sob a orientagao da
Senhora Doutora Maria de Fatima Ribeiro

MESTRADO EM DIREITO EMPRESARIAL
UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA — ESCOLA DE
LisBoA
FACULDADE DE DIREITO
LisBoA, 30 DE JUNHO DE 2014






Agradecimentos

A Doutora Maria de Fatima Ribeiro,

orientadora desta dissertagao,

por todas as criticas, todos os conselhos e orientagdo.

Aos meus pais e irmaos.

A Catarina, ao Guilherme e ao Jodo, por tudo e mais alguma coisa.



Siglas, Abreviaturas e Bibliografia Abreviada

AAFDL
AAVV
Art.
AktG
Bol.

CcC
CIJE
coord.
CSC
CPC
CRCom.
Cfr.

DL

EBF

Ed.

EM
JTCE
LMESM

Min. da Just.

nO

Op. cit.
RLJ
Reimp.
REV.
sS.

SQ

SA
SNC
ROC
SROC
UmwG

Associacdo Académica da Faculdade de Direito de Lisboa
Autori Vari

Artigo

Aktiengesetz

Boletim

Codigo Civil

Centro de Investigagdo Juridico- Economica
Coordenagado

Codigo das Sociedades Comerciais

Codigo de Processo Civil

Codigo do Registo Comercial

Conforme

Decreto Lei

Estatuto dos Beneficios Fiscais

Edicao

Estados Membros

Jornal do Técnico de Contas e da Empresa

Ley de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles

Ministério da Justica

Numero

Opus citatum

Revista de Legislacdo e de Jurisprudéncia
Reimpressdo

Revista

Seguintes

Sociedade por Quotas

Sociedade An6énima

Sociedade em Nome Coletivo

Revisor Oficial de Contas

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
Umwandlungsgesetz



Introducao

A fusdo de sociedades comecgou por ser regulada com o objetivo de proteger
os credores das sociedades envolvidas. Entendia-se que perante uma restruturacao de
fundo, como seja a fusdo, os credores das sociedades a fundir poderiam ver a
satisfacao dos seus créditos frustrada, devido a extingdo da sociedade devedora e a
transmissdo das suas obrigagdes para outra sociedade, sendo eles os Unicos que
necessitavam de um mecanismo de tutela apto a suspender a fusdo. Assim, o Codigo
Comercial de 1888, bem como o italiano de 1882, que lhe serviu de base, apenas
comecou por dedicar quatro artigos a fusdo, regulando entre eles a oposicdo dos
credores a fusdo. Com o DL n.° 598/73, de 8 de Novembro, o legislador portugués
modificou o regime da fusdo motivado pelas repercussdes que a fusdo poderia ter,
também, na esfera juridica dos s6cios, e ndo apenas na dos credores. A fusdo faz com
que, pelo menos, uma das sociedades envolvidas se extinga, e consequentemente as
suas participagdes sociais. Os socios desta sociedade vdo adquirir, em troca das
participagdes que se extinguiram, participacdes na sociedade que resultar da fusdo. A
tutela dos interesses destes sOcios consegue-se através da determinagdo de uma
relacdo de troca que atenda a proporcionalidade existente entre as primitivas e as
novas participacdes, para que a relacdo entre a participacdo de cada um na sociedade a
fundir e o valor dessa empresa societaria se reflita, proporcionalmente, na nova
participacdo adquirida'. O estabelecimento da relagdo de troca é o aspecto da fusio
com maior relevancia para os socios das sociedades extintas, pois ¢ o que permite
determinar o quantitativo de novas participacdes da sociedade resultante a atribuir-
lhes. Isto ndo significa que o estabelecimento da relagdo de troca apenas diga respeito
aos socios das sociedades envolvidas na fusdo, também os credores tém interesse em
verificar como a troca de participagdes foi estabelecida. Isto, porque a atribuicdo de
novas participagdes aos soOcios das sociedades extintas estd relacionada,
frequentemente, com um aumento do capital social da sociedade incorporante ou com

a criagdo de uma nova sociedade. Sendo o capital social a Unica e fraca garantia para

L GASPAR, G. GARRIDO, A Tutela dos Accionistas Minoritdrios na Fusdo de Sociedades Anénimas, in Revista de
Direito das Sociedades, ano IV, 2012, n.° 2 p. 393.



os credores’ 3, presentes e futuros, das sociedades interessa-lhes confirmar se foi
transferido patriménio suficiente para a sociedade devedora que justifique o valor do
aumento realizado ou o valor do capital inicial da nova sociedade.

Desta forma, o regime previsto para o estabelecimento da relagdo de troca
mostra-se muito interessante, pois tenta compatibilizar varios interesses
possivelmente dissonantes, como sejam: o interesse social na realizagdo da fusdo, o
interesse de todos os socios envolvidos e os interesses dos credores das sociedades
participantes.

A fusdo, como realidade universal, ndo passou despercebida ao legislador
comunitario, que, com o objetivo de aproximar as legislagdes dos EM, elaborou a
Terceira Diretiva®, com incidéncia nesta matéria, a aplicar as SA. O diploma
comunitirio previa um regime para a fusdo quase coincidente com aquele que
vigorava, a época em Portugal, optando apenas, no que diz respeito especificamente a
relacdo de troca, por exigir a interven¢do de entidades independentes que se
encarregassem da sua fiscalizagdo. No entanto, nem o legislador comunitario nem o
nacional conseguiram prever todos os problemas que podem surgir com o
estabelecimento da relagdo de troca, tendo neste contexto a doutrina um papel
bastante importante na procura das solugdes mais convenientes, considerando todos

0s interesses em jogo.

% Cfr. VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades (obra integrada no Comentario ao Cédigo
das Sociedades Comerciais), Almedina, Coimbra, 1990, p. 78.

3 Embora, com a entrada em vigor do DL n.° 33/2011, de 7 de Margo, a fungdo de garantia do capital social tenha
perdido relevancia no que diz respeito a tutela dos interesses dos credores das SQ.

* Diretiva 78/855/CEE, alterada pelas Diretivas 2007/63/CE e 2009/109/CE.






1- Efeitos ou elementos definidores da fusao

A fusdo, como operagio de concentragio empresarial’ primaria®, pretende
reunir numa s6 entidade os substratos patrimoniais e pessoais de, pelo menos, duas
sociedades, podendo ser justificada por motivos da mais variada ordem’. A unificagio
do substrato patrimonial resulta, independentemente da modalidade da fusdo
escolhida®, da transferéncia do patriménio de uma sociedade para outra e efetiva-se
com a inscri¢do da fusdo no registo comercial. Concomitantemente, a sociedade sem
patriménio extingue-se °. A unificagio do substrato pessoal também se efetiva com o
registo da fusdo — e consiste na atribuicdo de participagdes da sociedade resultante da
fusdo aos socios da sociedade a extinguir'.

Estes trés efeitos — ou elementos definidores da fusdo, visto que através deles
conseguimos caracterizar os tracos desta figura — produzem-se simultaneamente com
a inscrigdo no registo de natureza constitutiva a que a fusdo esta sujeita'', conforme os

arts. 112° do CSC'? ¢ 3°, alinea r) do CRCom.

1.1 - A transmissdo do patrimonio da sociedade incorporada / absorvida e a sua

extingao

A transmissdo do patriménio das sociedades extintas para a sociedade

resultante da fusdo faz-se globalmente, a titulo de sucessdo universal'’. Este

> Caracterizada pelo “aumento da dimensdo das estruturas econdmico-empresariais e pela diminuigio correlativo
do seu nimero”. Cfr. VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades... cit., pp. 24-25.

% Por oposigdo as concentragdes empresariais secundarias, que também envolvem uma integragio de empresas em
estruturas econdmicas mais vastas, mas a nunca resultar na perda da personalidade juridica de nenhuma das
entidades envolvidas, ficando apenas subordinadas a uma dire¢do comum. Cfr. ANTUNES, JOSE AUGUSTO Q. L.
ENGRACIA, Grupo de Sociedades, 2.* ed., Almedina, Coimbra, 2002, p. 48.

" Nomeadamente, para optimizagdo dos recursos das sociedades participantes na fusdo, com a consequente
maximizagdo dos resultados, a redugdo de eventuais custos administrativos e de gestdo e a redugdo de obrigagdes
legais e beneficios fiscais nos termos do art. 60°, n.°5, alinea b) do EBF). Cfr. CARREIRO, SOFIA, A Fusdo, in
Aquisicdo de Empresas (obra coletiva), Coimbra Editora, Coimbra, 2011, p. 28 ¢ MARQUES, ELDA, Artigo 98°, in
Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario (coord. de J. M. COUTINHO DE ABREU), Almedina, Coimbra,
2011, p. 157.

®A fusdo pode ser realizada segundo uma de duas modalidades: a fusdo por incorporagdo, que consiste na
transferéncia global dos patrimoénios de uma ou mais sociedades para outra, ¢ a fusdo por constituicdo de nova
sociedade para onde vao ser transferidos globalmente os patrimonios das sociedades a fundir.

° Art. 112°, alinea a) do CSC.

10 Art. 112°, alinea b) do CSC.

T Art. 111° do CSC.

2 Considere-se do CSC qualquer artigo a que fagamos referéncia sem mencionar o diploma respetivo.

3 Cfr. VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Ti ransformagdo de Sociedades... cit. p. 236 ¢ DRAGO, JOSE, Fusdo de
Sociedades Comerciais, Notas Praticas, Almedina, Coimbra, 2007, p. 30. Em sentido oposto veja-se CORDEIRO, A.
MENEZES, Manual de Direito das Sociedades, 11 vol., das sociedades em especial, Almedina, Coimbra, 2007, p.
789 e FURTADO, JORGE H. PINTO, Curso de Direito das Sociedades, 5* ed., Almedina, Coimbra, 2004, pp. 533 e
534.
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entendimento ¢ confirmado pelos textos dos arts. 19°, alinea a) e 97°, n.° 4, alineas a)
e b) da Terceira Diretiva e do CSC, respetivamente, ao mencionarem que com a fusao
ocorre uma transferéncia universal/global do patrimoénio de uma(s) sociedade(s) para
outra. Assim, o efeito translativo produz-se num s6 ato e num s6 momento, o que a
nivel pratico facilita a operagdo, se pensarmos que, caso contrario, teria de haver uma
transmissdo singular de todos os elementos do patriménio a transmitir'*. Da
transferéncia universal do patriménio das sociedades extintas resulta a transmissdo de
todas as suas relagdes juridicas para a sociedade incorporante ou nova sociedade'.

A transferéncia de patrimdnios de uma sociedade para outra, por efeito da
fusdo, estd intrinsecamente relacionada com a atribuicdo de participagdes da
sociedade resultante da fusdo aos socios da sociedade extinta, pois € a transferéncia
do patrimonio das sociedades extintas para a sociedade final que legitima os sécios
das primeiras a receberem uma participacao nesta ltima.

Juntamente com o efeito da transmissao de patriménio(s), o art. 112°, alinea a)
enuncia também o efeito extintivo das sociedades absorvidas ou incorporadas. O
CSC, contrariamente ao que sucedia com o antigo Cédigo Comercial de 1888 e que
sucede com a Terceira Diretiva, ndo faz qualquer mencao a dissolu¢cdo de sociedades
para se referir ao efeito extintivo das sociedades. O legislador comunitario utilizou o
termo dissolu¢do quando, a propdsito das duas modalidades da fusdo, explica que esta
tem como um dos seus efeitos a dissolucdo sem liquidagdo das sociedades'®. J4 varios
autores se pronunciaram quanto a inadequacdo do termo, perante o direito interno
portugués, para se referirem a este efeito’ . Isto, porque a dissolugdo nio extingue, por
norma, uma sociedade, mas apenas faz com que ela entre em liquidagdo, para que
depois se possa efetivamente extinguir, através do pagamento das dividas sociais e da
distribuigdo do saldo final pelos sécios'®. No caso da fusdo, s6 é possivel a extingio

- 19 . : ~ A
da sociedade ” porque temos igualmente, como efeito da fusdo, a transferéncia do

" Cfr. VASCONCELOS, JOANA, 4 Ciséo de Sociedades, UCP Editora, Lisboa, 2001, p.19 nt.5.

15 Quanto a transmissdo, ou ndo, das participagdes de outras sociedades com limites a transmissibilidade, detidas
pelas sociedades extintas, vide, em sentido positivo, MARQUES, ELDA, Artigo 112° op. cit. p. 294 ¢ MARTINS,
ALEXANDRE DE SOVERAL, Cldausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das Agdes,
Almedina, Coimbra, 2006, p. 399 e em sentido negativo VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de
Sociedades... cit. pp. 240- 243.

6 Arts. 3.0,n.°1¢4%n°1.

" MARQUES, ELDA, Artigo 112°, op. cit. p. 290.

18 VENTURA, RAUL, Dissolugdo e liquidacdo de sociedades, (obra integrada no Comentdario ao Codigo das
Sociedades Comerciais), Almedina, Coimbra, 1993.

' Existe, no entanto, uma parte da doutrina que nega o efeito extintivo das sociedades, por efeito da fusdo, por
considerarem que a vontade real das partes ¢ de continuagdo, o que ndo se coaduna com a ideia de extingdo,
aproximando a figura da fusdo a da transformacdo de sociedades. Entre eles vide, SIMONETTO, ERNEST, Delle
societa - Trasformazione e fusione delle societa, societa costituite all estero od operanti all’estero”, Soc. Ed. del
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patrimonio da sociedade a extinguir-se, ficando assim essa sociedade em condi¢des de
desaparecer™. Assim, a fusdo poderia ser considerada uma dissolugdo sem liquidagéo,
pois uma ou mais sociedades extinguir-se-iam, mas a liquidacdo ndo ocorreria, porque
existiria, por efeito da fusdo, a transferéncia dos seus patrimonios para outra
sociedade?', tornando a fase da liquidacdo desnecessaria. Com a extingdo das
sociedades, extinguem-se também as respetivas participagdes™, que serdo trocadas

por novas participagdes na sociedade incorporante ou na nova sociedade.

1.2- A atribuicdo de participagdes aos socios da sociedade incorporada ou absorvida

como contrapartida pela fusdo

Como contrapartida da fusdo, os sécios da(s) sociedade(s) fundida(s) irdo
receber participagdes na sociedade incorporante ou na nova sociedade”. Este direito a
atribuicdo de participagcdes ¢ justificado pela transferéncia dos patriménios das
sociedades nas quais os sdcios eram partes, para a sociedade que resultar da fusao.

Na fusdo por incorporacdo, como veremos mais pormenorizadamente em
seguida®, a sociedade incorporante tem de emitir novas participagdes para atribuir
aos novos socios (antigos socios das sociedades incorporadas). A criacdo de novas
participagdes pode ser dispensada, caso a sociedade incorporante tenha ag¢des proprias
suficientes em carteira para cumprir a relagdo de troca estabelecida®. Se a sociedade
incorporante ndo for titular de um nimero suficiente de agdes proprias, que possa
transmitir aos socios, terd de aumentar o seu capital social apenas na medida do
necessario? para cumprir o estabelecido na relagio de troca. Assim, a atribuigdo de

participagdes exige o estabelecimento de uma relagdo de troca que tenha em conta a

Foro Italiano, Roma,1965, p.115 e SERRA, ANTONIO, La trasformazione e la fusione della societd, Tratatto
Rescigno, vol. 17, Torino, 1985, p. 231; DI SABATO, Manuale delle societa, 2.* ed., Torino,1987, p. 609. Entre nos
vide, CORDEIRO, A. MENEZES, op. cit. p. 614; FURTADO, JORGE H. PINTO., op. cit. p. 534 ¢ GONCALVES, D. COSTA,
Artigo 112°, in Codigo das Sociedades Comerciais anotado (coord: ANTONIO MENEZES CORDEIRO), 2% ed.,
Almedina, Coimbra, 2014, p. 391.

21 EITA0, L. M. TELLES DE MENEZES, Fusdo, cisdo de sociedades e figuras afins, Fisco, n.° 57, Ano 5, 1993, p.20.
21 A dissolugdo resulta das causas previstas nos arts. 142° ¢ 143°, onde ndo se encontra a fusio de sociedades. Vide
VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformacgdo de Sociedades... cit. p. 224.

2 Neste sentido vide, VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades... cit. p. 249. Em sentido
oposto vide, GONCALVES, D. CoSTA, Artigo 112° op. cit, p. 390, considerando que ndo existe um efeito
extintivo/constitutivo que permita a continuagao da posi¢éo de sdcio, mas que a participagdo se mantém a mesma,
apenas mudando a sociedade a que diz respeito.

2 Artigo 112°, alinea b).

# Supra 2.

% MARQUES, ELDA, Artigo 112°, op. cit. p. 297.

26 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades.... cit. p. 67; MARQUES, ELDA, Artigo 112°, op.
cit., p. 296.
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proporcionalidade existente entre as participacdes que estes socios tinham na
sociedade incorporada e que passam a ter na sociedade incorporante 2.

Na fusdo por constituicdo de nova sociedade, o estabelecimento desta relacao
de troca serd mais simples, pois a nova sociedade vai ter de criar obrigatoriamente

novas acdes para todos os socios das sociedades participantes da fusdo.

1.2.1- Excecao

Como elemento definidor e efeito imperativo da fusdo, era de esperar que a
atribuicao de participacdes da sociedade resultante da fusdo aos sécios das sociedades
extintas, enumerado no art. 112° alinea b), tivesse sempre de ocorrer por efeito de
uma fusdo, mas ndo € assim.

A excecdo a ocorréncia deste efeito resulta do disposto no art. 104°, n.° 328,
que trata de duas situacdes: a sociedade incorporante ter participacdo no capital social
da sociedade incorporada e a sociedade incorporada ter uma participacao nela propria.
Quando as sociedades participantes da fusdo estiverem perante uma destas situacdes,
a sociedade incorporante nunca ird receber participagdes de si propria, como
contrapartida pela fusdo. O legislador pretendeu com esta proibicdo que, por efeito da
fusdo, a sociedade incorporante ndo aumentasse o seu capital social para, também,

atribuir agdes a si propria.

1.2.1.1- Sociedade incorporante com participagdo no capital da sociedade

incorporada

Neste caso, e visto que a sociedade incorporante ¢ socia da sociedade
incorporada, aquela, como qualquer outro socio, deveria receber, por efeito da fusdo,
participagdes na sociedade incorporante, ou seja receber partes, quotas ou agdes de si
propria. Tal apenas ndo acontece por ter surgido o impedimento legal & verificagcdo

deste efeito, que ¢ justificado, segundo RAUL VENTURA?’, pelos principios gerais

2 MARQUES, ELDA, Artigo 98°, op. cit., p. 185.

20O artigo 19°, n.° 2 da Diretiva ¢ diferente do artigo 104°, n.° 3 do CSC no que diz respeito ao ambito desta
proibicdo, pois alarga-o as duas modalidades de fusdo, tal como a lei francesa, alema e espanhola.

2 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades... cit., p.130.
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N (o 30
referentes as agdes (quotas) proprias’ . Segundo este autor, e tendo em conta que a
atribuicdo de participacdes aos socios da sociedade incorporada vem exigir, em regra,
um aumento de capital da sociedade incorporante, este efeito da fusdo estaria a
permitir que esta sociedade subscrevesse agdes proprias, contrariamente ao previsto
no art. 316° n.° 1, e causaria também uma duplicacdo ficticia do patriménio da
. . 31 , . .. ~ . .
sociedade incorporante’ . Os socios recebem participagdes na sociedade incorporante
porque o patrimoénio que era da sociedade a que pertenciam foi transmitido para esta,
mas no patriménio da sociedade incorporante ja consta o valor da sua participagdo na
. 32 ) o : .
incorporada™. Como este valor j& faz parte do patriménio da sociedade incorporante,
nao houve um acréscimo de valor que justificasse a atribuicdo das participacdes
, .33 . .. - . . .
proprias™. Assim, a participagdo que a sociedade incorporante tem na sociedade
incorporada vai ser desconsiderada, para efeitos de estabelecimento da relagdao de
troca de participagdes, tanto no que diz respeito ao montante do aumento de capital,
que eventualmente tenha de ser feito, como para a determinagdo do valor real das

participagdes da sociedade incorporada.

1.2.1.2- Sociedade incorporada com participagdo no seu proprio capital (agdes
proprias)

A segunda situacdo, enunciada no art. 104°, n.° 3, vem proibir que a sociedade
incorporante receba uma participacdo nela propria em troca da participagdo que a
sociedade incorporada tinha no seu proprio capital social. A possibilidade de a
sociedade incorporante receber agdes proprias, em troca da participagdo que a
sociedade incorporada tinha em si mesma, seria justificada pela transferéncia do
patrimonio da sociedade incorporada para a incorporante com a fusdo, inclusive as
acoes proprias. Assim, a sociedade incorporante ficava titular de acdes da sociedade

incorporada, que segundo a relagdo de troca estabelecida daria origem a uma

30 Sobre os principios gerais que regem as agdes proprias, vide VENTURA, RAUL, Auto-participagio da sociedade:
as acgoes proprias, Rev. Ordem dos Advogados,1978, 11 e III ¢ ROCHA, M. V. RODRIGUES VAZ FERREIRA DA,
Aquisicdo de acgoes proprias no Codigo das sociedades comerciais, Almedina, Coimbra, 1994, pp. 70 e ss.

3! Também neste sentido, OSORIO, J. D. HORTA, Da Tomada do Controlo de Sociedades (takeovers) por Leveraged
Buy- Out e a sua harmonizagdo com o direito portugués, 1* ed., Almedina, Coimbra, 2011, p. 164 ¢ DRAGO, JOSE,
op. cit.,pp. 77 e 78.

32 Neste sentido, GONCALVES, D. COSTA, Artigo 104°, in Cddigo das Sociedades Comerciais anotado (coord:
ANTONIO MENEZES CORDEIRO), Almedina, Coimbra, 2014, p. 372.

33 A produgio deste efeito nestas circunstancias violaria, também, o principio da exata formagio do capital social,
que exige que os socios entrem para a sociedade com bens de valor, pelo menos, equivalentes ao valor nominal das
suas acdes. Cfr. DOMINGUES, PAULO DE TARSO, Do Capital Social - Nogdo, Principios e Fungées, 2*ed., Studia
luridica 33, Coimbra Editora, Coimbra, 2004, p.71.
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participagio na primeira. No entanto, RAUL VENTURA>*afirma que esta segunda
situacdo nunca poderia potenciar a atribuicdo de acdes proprias a sociedade
incorporante >> . Como menciona o autor citado, o patriménio da sociedade
incorporada que se transmite para a incorporante ndo contém as acdes proprias da
incorporada®. As agdes proprias da sociedade incorporada ndo constituem um
elemento do seu patrimdnio que possa ser transmitido, correspondendo antes a uma
fragdo desse patriménio. Logo, a sociedade incorporante ndo chega a ser titular de
acoes da incorporada, que pudessem gerar a duvida de saber se deveria receber, em
troca, uma participagdo no seu proprio capital. Assim, ¢ o facto de as acdes proprias
ndo serem um elemento do patrimoénio da sociedade incorporada que justifica o

. \ s~ ~ . . . , . 37
obstaculo a emissdo de acdes da incorporante para atribuir a si propria”’.

2 - Estabelecimento da relacdo de troca de participagoes

Para que os sdcios das sociedades extintas venham a ser socios da sociedade
resultante, serd necessario estabelecer uma relagdo de troca entre as participacdes que
detinham e as que passam a ter direito por efeito da fusdo. A relacdo de troca tem de
assegurar que existe proporcionalidade entre as antigas e as novas participacdes a
atribuir, tendo em conta o aumento do patrimoénio da sociedade resultante, para que
nenhum socio fique prejudicado com a fusdo.

O estabelecimento da relacdo de troca ¢ elaborado pelas administragcdes das
sociedades envolvidas no projeto de fusdo e fiscalizado por um ROC/SROC
independente e pelo 6rgio de fiscalizagio, caso exista.’™.

A intervencdo dos diferentes 6rgdos ao longo do processo de fusdo tem como
objectivo assegurar a imparcialidade dos critérios envolvidos para se chegar a
determinagdo da relacdo de troca. Optamos por ndo tratar de todas as fases deste
processo”’, mas apenas de duas, o projeto de fusdo e a fiscalizagdo do mesmo, por

serem as que possuem maior influéncia no estabelecimento da relacdo de troca.

3 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades... cit., p.132.

33 Contrariamente vide, DRAGO, JOSE, op. cit., p. 79.

36 Também neste sentido, DRAGO, JOSE, op. cit.,p. 79.

37 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades... cit., pp.132 e ss.

38 Art. 99°n.° 1,2 e 4 do CSC.

390 processo de fusdo tem os termos fundamentais seguintes: O projeto de fusdo art 98, fiscalizagdo do projeto
art. 99°, registo do projeto art. 100° n.° 1 e art. 3°, alinea p) do CSC e do CRCom., respetivamente, comunicagio
de reunido em assembleia geral de cada uma das sociedades participantes para no prazo de pelo menos 30 dias
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2.1 - O Projeto de fusdo

As administragdes das sociedades intervenientes na fusdo elaboram um projeto
em conjunto, que pretende determinar os elementos desta operacdo, nomeadamente,
aqueles que constam do art. 98°, n.° 1*°. Entre estes elementos considerados
necessarios estd a especificacdo da relacdo de troca das participagdes sociais, como
consta da alinea e) do n.° 1, do art. 98°. A determinacdo de um contetido obrigatorio
para o projeto de fusdo visa garantir o direito de informa¢do dos socios, quanto as
condicdes e efeitos da mesma*'. Sendo o estabelecimento da relagio de troca que
determina o quantitativo de participagdes da sociedade resultante a atribuir a cada
socio da sociedade extinta, compreende-se a importancia da menc¢do deste elemento
no projeto de fusdo, nomeadamente para o exercicio do direito de informagdo dos
socios. Os critérios de avaliagdo e as bases da relagao de troca também tém de constar
do projeto ou de um anexo a ele, como indicado no art. 98°, n.° 3 . Ao ser obrigatorio
o registo e a publica¢do do projeto de fusdo, nos termos do art. 100° do CSC e art 3°,
alinea p) do CRCom., ¢ assegurado aos socios o acesso a informagdo, para que
possam consciente e esclarecidamente mostrar a sua concordancia , nomeadamente,
quanto a relagdo de troca.

O conhecimento destas informagdes ¢ essencial” para que os socios confiram
se foram ou ndo prejudicados com o quantitativo de participagdes que lhes foi

atribuido, e, no caso afirmativo, poderem reagir de acordo com o disposto no art.

103°, n.° 3, alinea c).

2.2- Fiscalizacdo do projeto de fusdo

O orgdo de fiscalizagdo das sociedades também tem um papel interventivo no

que diz respeito ao estabelecimento da relacdo de troca de participagdes sociais.

apos a publicagdo da convocatoria ou do anuncio, se a data deste for posterior art. 100 n.° 2, deliberagdo das
assembleias arts. 103° e 104°, celebragdo do contrato art. 106°, averbamento aos registos do projeto e publicidade
das deliberagdes art. 107°, oposic¢do judicial dos credores e obrigacionistas arts. 107° n.° 2 e 3 108° e 109°, decisdo
sobre a oposi¢do art. 108° e registo da fusdo art 111°. Cfr. FURTADO, JORGE H. PINTO, op. cit., pp. 532 ¢ 533.

0 A Terceira diretiva, no art. 9°, exige que os érgios de administragio das sociedades elaborem um relatorio, que
explique e justifique os aspectos juridicos e econdmicos que constam do projeto de fusdo e em especial a relagdo
de troca, embora possa ser dispensado se todos os socios e portadores de outros titulos nisso acordarem. Grande
parte das legislagdes dos EM vieram, conforme a diretiva, exigir a elaborag@o deste relatorio, contrariamente ao
CSC.

I Cfr. MARQUES, ELDA, Artigo 98°, op. cit., p. 179.

“2 A falta de prestagio de qualquer informagio essencial aos socios, segundo o estipulado no regime da fusdo, é
suscetivel de determinar a anulagdo da deliberagdo social, nos termos do art. 58°, n.° 1, alinea c¢) e n.° 4. Cfr.
BRANCO, SOFIA RIBEIRO, O direito dos accionistas a informagdo, Almedina, Coimbra, 2008 p. 308.
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Caso a sociedade interveniente na fusdo tenha um 6rgdo de fiscalizacdo, deve
a administracdo comunicar-lhe o projeto de fusdo e respectivos anexos, para que sobre
eles seja emitido um parecer, conforme o disposto no art. 99°, n.° 1. Cumulativamente
a este parecer, ou em substituicdo, caso se trate de uma sociedade sem Orgao de
fiscalizacdo, deve proceder-se, por impulso da administracdo, ao exame do projeto de
fusdo por um ROC ou SROC independentes®, segundo o n.° 2 do mesmo artigo.

Por fim, deve ser também elaborado um relatorio de onde conste um parecer
fundamentado sobre a adequacdo e razoabilidade da relagdo de troca das
participagdes, de acordo com o art. 99°, n.° 4. O conteudo do relatério deve incidir,
pelo menos, sobre: os métodos seguidos na sua definicdo, a justificacdo da aplicacdo
desses métodos, a importancia que foi dada a cada um, os valores encontrados pelo
orgdo de administracdo ou pelos ROC/SROC e ainda as dificuldades encontradas nas
avaliagdes com que foram confrontados**. No entanto, o disposto no n.° 6 do art. 99°
vem permitir que o exame do projeto de fusdo, referido no n.° 2 do art. 99° , e os
relatorios, exigidos pelo n.® 4, possam ndo ser elaborados, se nesse nisso concordarem
todos os socios e os portadores de outros titulos que confiram direito de voto de todas
as sociedades intervenientes na fusdo. A possibilidade de dispensa da interven¢do do
ROC ou da SROC, nestas circunstincias, faz sentido visto que a norma em questao

visa unicamente tutelar os socios daquelas sociedades.

2.3- A avaliacdo dos patrimonios das sociedades

A avaliacdo das sociedades ¢ um processo necessario para se aferir do valor de
uma determinada entidade, tendo em conta a sua situagdo particular*’. Podem existir
varios acontecimentos que tornem a avaliacdo de uma sociedade necessaria — um
deles ¢ a fusdo que envolva essa sociedade. A avaliagdo do patriménio das sociedades
envolvidas na fusdo ¢ um aspeto essencial para a determina¢do da razdo de
proporcionalidade existente entre as participacdes das sociedades extintas e da
sociedade resultante. A relacdo que existe entre os valores dos patrimoénios das

sociedades ¢ o que permite a administracio das mesmas determinar a quantas

“ Por imposi¢do do art.10° da Terceira Diretiva.

“ Art. 99°, n.° 4,

4 BASTARDO, C., & GOMES, A., M&A - Uma abordagem da avaliagdo de empresas, Texto Editora, Lisboa, 1996,
p.101.
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participagcdes ¢ que os socios das sociedades extintas tém direito na sociedade
incorporante ou na nova sociedade. A avaliacdo das sociedades fica a cargo das
administracdes das sociedades envolvidas, com a colaboracdo dos respetivos 6rgaos
de fiscalizagdo. Esta tarefa exige conhecimentos técnicos especificos®, deixando o
legislador ao critério dos o6rgaos das sociedades a escolha dos métodos econdmicos a

o 47 .
serem utilizados™’ para se chegar ao valor pretendido.

2.4- Critérios juridicos a serem tidos em conta na avalia¢do das participagdes sociais

Embora a escolha dos métodos econdmicos utilizados para se chegar ao valor
das participagdes sociais seja deixada ao discernimento da administragdo das
sociedades, existem alguns critérios juridicos que a doutrina defende ndo poderem ser
ignorados. A observancia de determinados critérios juridicos na avaliacdo das
participagdes ¢ justificada pela necessidade de proteger os interesses dos socios e dos

credores das sociedades intervenientes na fusao.

2.4.1- Tutela dos socios

A avaliagdo das participagdes sociais ¢ feita em conjunto por todas as
administracoes das sociedades envolvidas na fusdo. Assim, os métodos e critérios
escolhidos, para se chegar ao valor de cada participagdo, t€ém de seguir o interesse da
generalidade dos socios™ #’. A tnica forma de as administragdes das sociedades

zelarem pelos interesses de todos os socios das sociedades envolvidas na fusdo ¢

4 A avaliagdo das sociedades ¢ uma funcdo muito complexa , tanto financeira como contabilisticamente. Isto,
porque existem varias perspectivas para se chegar ao valor de uma determinada empresa, como sejam: a perspetiva
situacionista, a abordagem pelo rendimento ou por opgdes reais. A no¢do de valor também varia consoante o
método utilizado. No entanto, o valor apurado com a avaliagdo acaba por resulta, muitas vezes, da combinacdo de
varios métodos, com o objetivo de se chegar ao valor mais proximo da realidade. Para mais desenvolvimentos,
vide NEVES, CARVALHO, Avalia¢do de empresas e negocios, McGraw Hill, 2007, FERREIRA, LEONOR FERNANDES,
Modelos de avaliagdo de empresas e utilidade da informagdo contabilistica, Colegdo Teses, Universidade Lusiada
Editora, 2008 e CARVALHO, A. SILVA, Métodos para a determinagdo do valor da empresa, in JTCE n.° 307, Abril
de 1991.

470 balango poderé ser sempre um documento a ser utilizado como ponto de partida para esta avaliagdo, embora
ndo seja suficiente, quanto mais ndo seja, porque podem existir ativos e passivos ndo registados. Cfr. SILVA, F.V.
GONCALVES DA, ¢ PEREIRA J. M. ESTEVES, Contabilidade das sociedades, 11.* ed. Platano, 2006, p. 469.

8 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades... cit., p.78.

4 GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae, Almedina, Coimbra, 2008, p. 140. O autor citado entende que a expressao
“generalidade dos so6cios” pode ndo aludir tdo eficazmente ao interesse dos socios de todas as sociedades
envolvidas na fusdo, preferindo assim as expressdes “interesse supra social” ou “interesse da fusdo”.
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obrigarem-se a uma avaliagdo objetiva das participagdes sociais™. A avaliagio
objetiva exige, por contraposi¢do a avaliacdo contratual, que o valor atribuido as
participagdes sociais ndo tenha sido influenciado pelos reais interesses dos socios,
mas sim pelo seu objeto imediato, ou seja a participagdo social ¢ avaliada destacada
da esfera juridica do sécio a que pertence’'. O facto de os sécios so poderem interferir
na avaliacdo das participagdes através da votacdo do projeto de fusdo, e ndo na sua
determinagdo, parece ser um argumento a favor da obrigatoriedade de as

.. - .. c o~ . .5 .. ~ . . 53
administragdes se cingirem a uma avalia¢do objetiva’ das participagdes sociais™.

2.4.1.1- O valor real

Constatada a necessidade de as administragoes das sociedades terem em conta
os interesses de todos os socios para chegarem ao valor das participacdes, torna-se
necessario determinar o critério a ser utilizado para esta avaliacdo, de forma a cumprir
este objectivo. A maioria da doutrina® tem defendido que o tGnico critério para
avaliacdo das participacdes sociais que permite proteger os interesses da generalidade
dos socios ¢ o do valor real das participagdes sociais®. O valor real das
participacdes’® resulta da divisdo do valor do patriménio da sociedade pelo numero
total de participagdes existentes. Contrariamente, o valor nominal das participagdes
apura-se tendo como referéncia o valor do capital social da sociedade, ao invés do
valor do patriménio. E frequente uma sociedade ficar com um valor em patriménio
superior ao valor do capital social e, consequentemente, o valor real das participagdes
sera superior ao valor nominal. Tendo em conta que ¢ o valor do patriménio das

sociedades extintas que ¢ transferido para a sociedade resultante — e ndo o valor do

%0 Cfr. GASPAR, G. GARRIDO, op. cit.,p. 399.

1 GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e Ti ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit., p. 139.

%2 Qe estivéssemos perante trocas individuais de participagdes sociais o valor destas iria ser determinado pelo
encontro de vontades de quem transaciona as participagdes, como em qualquer outro contrato, podendo o negdcio
acabar por valer mais, ou menos, que o valor real das participagdes. Vide , VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e
Transformacdo de Sociedades... cit., p. 77.

>3 SoFIA CARREIRO parece, no entanto, defender que uma avaliagdo contratual pode influenciar a relagdo de troca,
ao dizer que o projeto de fusdo acaba por resultar de uma longa negociacdo a incidir inclusivamente sobre os
critérios de avaliagdo e da relagcdo de troca. Vide CARREIRO, SOFIA, A Fusdo in Aquisicdo de Empresas (obra
coletiva), Coimbra Editora, Coimbra, 2011, pp. 131 e 132.

* Vide VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades... cit., p.78 ¢ MARQUES, ELDA, Artigo 99°,
op. cit., p. 196.

> Como a relagio de troca é estabelecida tendo em conta o valor real das participagdes a trocar, o facto de uma das
sociedades envolvidas na fusdo deter agdes sem valor nominal ndo constitui um impedimento ao estabelecimento
da relagdo de troca, visto que basta avaliar-se o valor da sociedade em questdo e dividir esse valor pelo nimero de
participacdes dessa sociedade.

>% Por contraposicdo ao valor contratual das participagdes.
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seu capital social — faz sentido que também seja o valor real das participacdes sociais
que sirva de base a determinacdo da respetiva relagcdo de troca. Se a relagdo de troca
incidisse sobre outro valor que nio o real’’, e estivesse em causa uma sociedade
extinta com um valor em patrimoénio superior ao valor do capital social, os socios da
sociedade resultante iam ficar beneficiados e os da sociedade extinta prejudicados,
porque muito embora tenha entrado para a sociedade resultante um valor superior ao
do capital social era com base neste que a relagdo de troca ia estabelecer-se™". Apenas
com a utilizacdo do valor real no estabelecimento da relacdo de troca ¢ possivel
atribuir uma justa parte da sociedade resultante aos socios da sociedade extinta. Esta
conclusdo ¢ reforgada pelo texto do art. 99°, n.° 4, ao exigir que a fiscalizagdo dos
métodos utilizados na relagdo de troca garanta a adequacdo e razoabilidade dos
mesmos. A unica forma de a relagdo de troca ser baseada em critérios razoaveis e
adequados™, que sigam a generalidade dos interesses dos socios, ¢ através da
utilizagcdo do valor real na avaliagdo das participagdes. Assim, consideramos ser de
aplicar também a avaliacdo de participacdes na relacdo de troca o disposto no art.
1021° do CC, que faz depender o valor da participa¢do do estado da sociedade a data
da ocorréncia/producdo do efeito determinante da liquidagdo, tal como o legislador
determinou para os casos da exoneragdo de socios®, pois ndo faria sentido que o
critério a ser utilizado para a avaliacdo das participagdes no estabelecimento da
relacdio de troca fosse diferente daquele que ¢ previsto para a avaliagdo da
participagio de um socio que possa exonerar-se’' da sociedade por efeito da fusdo.
Caso os critérios para a avaliagdo das participacdes fossem diferentes era possivel que

um soécio optasse por exonerar-se da sociedade apenas pelo facto de o critério

37 Como por exemplo o valor nominal, o de emissdo ou o contabilistico, que ndo estio associados ao valor do
patriménio da sociedade.

8 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades ... cit., p.78

% GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit., p. 143 ¢ GASPAR, G. GARRIDO, op. cit., p. 399.

50 Contrariamente, DI0GO COSTA GONCALVES considera que o critério do artigo 1021° do CC néo pode ser aplicado
a avaliagdo de participagdes no estabelecimento da relagdo de troca, por esta avaliagdo ser feita por todas as
sociedades envolvidas na fusdo, sendo desta forma o artigo de dificil aplicagdo. Nao obstante, ressalva que da
avaliacdo das participagdes para efeitos de troca ndo pode resultar um valor inferior aquele que resultaria da
avaliac@o, segundo o critério do art. 1021° do CC, sendo este um valor minimo de referéncia. Vide GONCALVES, D.
COSTA, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos Socios e a Delimita¢do
do Statuo Viae ... cit., pp. 144 a 147.

8! Isto, porque o artigo 105° ndo confere um direito de exoneragio por efeito da fusdo, sendo necessario que este
direito esteja previsto nos estatutos da sociedade em questdo e que o socio tenha votado contra o projeto de fusdo
para que possa exonerar-se. Cfr. MENDES, JOSE MARIA, Sociedades por quotas e anénimas , aumento e redugdo de
capital, cessdo, divisdo e unificagdo de quotas, fusdo, mudanga de sede e transformagdo, guia pratico, 4.° ed.,
Almedina, Coimbra, 2001, pp. 111 e 112.
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utilizado para a determinagdo do valor da sua participacdo ser mais vantajoso, do que
aquele que resultaria do estabelecimento da relagdo de troca®.

Assim, apesar de as administracdes das sociedades terem uma grande margem
de discricionariedade quanto aos métodos e critérios econdémico-empresariais a serem
adoptados, para a avaliagdo das participagdes, estdo vinculadas ao valor real das

participagoes.

2.4.2 - Tutela dos credores

Outro critério juridico que tem sido apontado pela doutrina como
condicionador dos métodos utilizados para a avaliacdo de participagdes pela
administragdo é o do respeito pelas regras da formagdo do capital social®’. Este
critério ¢ considerado essencial e necessario para a protecao dos credores, presentes e
futuros, da sociedade incorporante ou da nova sociedade. O valor do capital social®
vail ser (em regra) aumentado na sociedade incorporante ou estipulado na nova
sociedade. Para que a estipulagdo do valor do capital social - inicial ou aumentado -
da sociedade resultante ndo viole as regras referentes a formacao do capital social, ¢
necessario que tenham sido transferidos bens das sociedades extintas de valor pelo
menos igual ao valor do capital social ou ao valor do seu aumento. No caso de a fusdo
se realizar através da constituicdo de uma nova sociedade, o art. 106°, n.° 2 refere que
tém de ser observadas as disposicdes que regem essa matéria, remetendo assim,
também, para as normas respeitantes a formagdo do capital social. J& quando a
modalidade da fusdo ¢ por incorporagdo, parece ser mais duvidosa a exigéncia do

cumprimento deste critério para a avaliagdo das participagdes.

2.4.2.1- O principio da exata formacao do capital social

Dentro das regras de formagdo do capital social, temos aquelas que dao
origem ao principio da exata formagdo do capital social. Este principio obriga os

socios a assumirem a responsabilidade de entregar bens, no valor da sua participacao,

82 GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e Ti ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit., pp. 146- 147.

8 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades ... cit., p.79.

54 A figura do capital social tem como uma das suas paradigmaticas fungdes a garantia dos interesses dos credores,
embora, como se vera em seguida, esta fungdo tenha ficado muito enfraquecida com a entrada em vigor do DL n.°
33/2011.
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a titulo de entradas® ao patrimoénio da sociedade. Consequentemente, o valor do
capital social vai ser justificado pelo valor total das entradas que ingressem no
patriménio da sociedade®®. O principio da exata formagdo do capital social esta
consagrado em diversas normas, que visam a tutela dos interesses dos credores. O
artigo 219° n.° 1 aplicado as SQ e o artigo 25° n.° 1 deixam claro que, como
contrapartida da participagdo de um so6cio na sociedade, existe uma obrigacdo de
entrada®’, tal como ja se retirava do art. 980° do CC. O sécio fica obrigado a realizar o
valor da entrada correspondente as participacdes que subscreveu, o que levou o
legislador a criar algumas medidas para que a obrigagdo de entrada fosse cumprida®®.

Quando um sécio entregue a sociedade bens diferentes de dinheiro® a titulo
de entrada, ndo existe a possibilidade de incumprimento da respetiva obrigagdo, visto
que estas entradas tém de ser prestadas aquando da constitui¢do da sociedade, ndo
existindo nenhum regime de diferimento para as mesmas’’. O problema relacionado
com as entradas em espécie prende-se exclusivamente com a forma como esses bens
vio ser avaliados’'. O legislador, com o teor do artigo 28°, quis assegurar que as
entradas em espécie ndo eram avaliadas acima do seu valor real’?, impondo a
intervengdo de um ROC/SROC independente & sociedade’.

As normas que previam a realizagdo das entradas em dinheiro nas SQ foram
alteradas pelo DL 33/2011. Anteriormente a entrada em vigor do DL mencionado, o
valor do capital social das SQ tinha de ser fixado no minimo em €5 000, e esse valor
tinha de ser prestado a titulo de entradas até ao momento da celebragdao do contrato de
sociedade. Desde a entrada em vigor do DL referido, as SQ deixaram de ter um valor
minimo de capital social’®, sendo apenas exigido que cada quota tenha um valor nio
inferior a um euro””. O valor minimo das quotas tem de ser entregue a sociedade até

ao final do primeiro exercicio econémico, ja o restante valor pode ser diferido para

8 Cfr. ABREU, J. M. COUTINHO, Direito Comercial, ed. 4°, Vol. II Das sociedades, Almedina, Coimbra, 2011, p-
271.

% DOMINGUES, P. DE TARSO, op. cit., p.71.

7 Embora, a obrigagio de prestagio de uma entrada como contrapartida pela participagio de um socio na
sociedade tenha passado a ser simbolica nas SQ, com a entrada em vigor do DL n.® 33/2011.

5% DOMINGUES, P. DE TARSO, op. cit., p. 73.

% Definidas como: “Direitos patrimoniais susceptiveis de penhora ¢ que ndo se traduzem em dinheiro”, cfr.
CORDEIRO, A. MENEZES, op. cit., 2011, p. 642.

7 Cfr. CUNHA, P. OLAVO, Direito das Sociedades Comerciais, 5.* ed., Almedina, Coimbra, 2012, pp. 287 e ss.

"' ABREU, J. M. COUTINHO, op. cit., p.275.

72 CORDEIRO, A. MENEZES, op. cit., p. 642.

3 CUNHA, P. OLAVO, op. cit., p. 289.

7 Cfr. art. 201°.

5 Cfr. art. 219°,n.° 1.
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um momento posterior’®. Perante estas alteragdes, que vieram permitir a liberalizago
do capital social nas SQ, o principio da exata formagao do capital social acabou por
perder relevincia como mecanismo de tutela dos interesses dos credores das
sociedades deste tipo. Quanto as SA, o regime previsto para a prestagdo das entradas
dos so6cios ndo sofreu alteragdes recentes. O capital social das SA continua a ter um
valor minimo exigido (€ 50 000), podendo ser diferido 70% do valor das entradas em
dinheiro para momento posterior a celebragdo do contrato de sociedade, até um prazo
maximo de cinco anos. No entanto, o prémio de emissdo nunca pode ser diferido,
conforme o previsto no artigo 277°, n.°2.

Mesmo apds o surgimento das alteragdes que enfraqueceram a funcdo de
garantia do capital social, nas SQ, continuam a existir normas que preveem
consequéncias gravosas para o incumprimento’’ do dever de prestagio da entrada pelo
socio, nomeadamente a sua exclusdo, tal como se refere nos arts. 204° e 285°, n.° 4,
para as SQ e SA, respectivamente’®. Também com o objetivo de assegurar a entrada
no patrimonio inicial da sociedade de bens cujo valor corresponda pelo menos a cifra
do capital social, no art. 25° proibe-se que o valor nominal da participagdo de um
socio seja superior ao valor com que entrou para a sociedade, ja sendo, contudo,

.. , - 79
admitido o contrario’”.

2.4.2.2- Aplicacdo das regras da formacdo do capital social a fusdo por

incorporagao.

Como ja se referiu anteriormente, as regras referentes a formagao do capital
social aplicam-se a nova sociedade que resultar da fusdo, conforme o disposto no
artigo 106°, n.°2 *. Consequentemente, a nova sociedade criada tera de receber um
valor em bens das sociedades extintas que corresponda, pelo menos, ao valor da cifra

. . . . 81 aA . ., .
do capital social nominal que estipularem”, por observancia do principio da exata

76 Cfr. art. 202°, n.° 4 € 203°, n.° 1.

Veja-se a titulo de exemplo a impossibilidade de distribuigdo de lucros ao socio faltoso, art. 27°, n.° 4, o
impedimento do exercicio do direito de voto desse socio, art. 384°, n.° 4 para as SA aplicado as SQ por forga do
artigo 248°, n.° 1.

® DOMINGUES, P. DE TARSO, op. cit., pp. 68 ¢ 69.

™ Veja-se o artigo 298°, n.° 1, para as SA, e a permissdo de emissdo de agdes acima do par, tornando possivel que
o valor nominal seja inferior ao de subscri¢éo. Cfr. DOMINGUES, P. DE TARSO op. cit., p. 70.

% GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e Ti ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit., p.143 nt. 318.

' Art. 25°.
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3

1% . RAUL VENTURA, acompanhando parte da doutrina francesa™,

formacgdo do capita
considera que estas regras, que t€ém como objectivo a protecao de terceiros, devem ser
respeitadas tanto numa como noutra modalidade da fusdo. Os interesses dos credores,
presentes e futuros, da sociedade incorporante devem ser tutelados através da
aplicacdo das regras respeitantes a formacdo do capital social, sempre que seja
necessario proceder-se a um aumento de capital dessa sociedade para a criagdo de
novas participagdes® *. Assim, ao patriménio da sociedade incorporante vai ter de se
acrescentar, pelo menos, um valor coincidente ao do aumento de capital. Logo,
quando a sociedade incorporada estiver numa situacao deficitaria (passivo superior ao
ativo) a fusdo, que envolva essa sociedade, ndo deve ser possivel, por colidir com as
regras referentes a formagdo do capital social® *. Neste caso, a sociedade
incorporada iria transmitir um patrimonio deficitario para a sociedade incorporante,
ndo podendo esta aumentar o seu capital social, pois o seu patriménio nio foi
aumentado, mas reduzido com esta transmissao.

Se for a sociedade incorporante que apresente um passivo superior ao ativo, a
fusdo ndo deve igualmente ser possivel®, mas para protecio dos interesses dos socios
da sociedade incorporada, e ndo dos credores. Isto, porque os socios da sociedade
incorporada iriam receber com o aumento de capital participacdes com um valor
nominal superior ao valor real*” ¢ embora o aumento do capital fosse coberto pelo
patrimonio transmitido, ndo havendo assim uma violagdo do principio da exata
formacdo do capital social, os s6cios da sociedade incorporada teriam de abdicar da
proporcionalidade da relagdo de troca”™ °'.

Com a aplicagdo deste critério juridico, a condicionar a escolha dos métodos

utilizados no estabelecimento da relagdo de troca, pretende-se que os credores

82 MARQUES, ELDA, Artigo 112°, op. cit., p. 296.

8 Veja-se a doutrina citada pelo autor mencionado, nomeadamente: BAUDEU, GUY et BELLARGENT, GUY, Fusion
de sociétés, Librairies Techniques, Paris, 1970; LATSCHA, JACQUES, La pratique des fusions, scissions et apports
partiels, Paris, 1965.

8 Cfr. VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades...cit., p.79.

8 Também neste sentido DOMINGUES, P. DE TARSO, op. cit., p. 66 nt. 207.

8 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades ... cit., p.80.

87 A situagdio oposta, em que exista um ativo superior ao passivo serd tratada no ponto 3.2 e nfio aqui, por ndo ser
uma situagdo que exija a prote¢ao de credores.

8 A solugdo que tem sido dada pela doutrina para que a situagdo deficitaria de uma das sociedades participantes na
fusdo ndo a impossibilidade ¢ através da reduco prévia do seu capital social. Vide VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo
e Transformagdo de Sociedades... cit., p.80.

¥ Cfr. WUNSCHE, IRENE, Die Verschmelzung und Spaltung von Kapitalgesellschaften — Gesellschaftsrechtliche
Gestaltungsmoglickkeiten — Steuerliche Folgen — Besonderheiten fiir Erish Schmidt Verlag, 2003, p. 44 e
VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades ... cit., p.80.

% MARQUES, ELDA, Artigo 112°, op. cit., p. 304.

! No sentido da possibilidade de os socios da sociedade incorporada abdicarem da relagdo de proporcionalidade,
vide WUNSCHE , IRENE, op. cit., p. 44 nt.70.
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presentes e futuros das sociedades participantes na fusdo nao sejam prejudicados por

uma possivel diminuicao das suas garantias.

2.5 - Mecanismos de protecdo dos interesses dos soOcios e credores quanto ao

estabelecimento da relagao de troca

Vimos que o legislador tentou, de varias formas, assegurar que a relagdo de
troca de participagdes fosse realizada de modo a respeitar os interesses de todos
aqueles a quem a fusdo ndo ¢ indiferente, especialmente os socios. Falamos,
nomeadamente, da interven¢do neste processo da fusdo de diferentes entidades, a
quem sdo pedidos relatorios e pareceres, do amplo direito de informagio’*previsto
para os socios e credores ¢ da consulta de documentos’, que constam do regime da
fusdo. O direito de informacdo ¢ a consulta de documentos seriam, no entanto,
mecanismos de tutela indteis se ndo existisse forma de, apds os socios ou credores

tomarem conhecimento de determinada irregularidade, poderem atuar contra ela.

2.5.1- Mecanismos de protecao dos socios das sociedades participantes na fusdo

2.5.1.1- A votacao do projeto de fusdo

No que diz respeito aos socios, estes podem votar contra o projeto de fusdo,
que apenas sera aprovado caso se consiga alcancar uma maioria qualificada, tal como
consta do art. 103°, n.° 1°**°. Caso alguma sociedade envolvida na fusdo seja uma SA,
e tenha varias categorias de agdes, no art. 103°, n.° 3 exige-se, para a deliberagdo ser
eficaz, que o projeto de fusdo seja aprovado por cada uma das assembleias especiais’®,

referentes as varias categorias.

2.5.1.2- A exigéncia do consentimento do s6cio prejudicado

2 Artigo 100° e 102°, n.° 4.

% Artigo 101°.

o4 Que remete para os artigos 194°, 265°, n.° 3 e 386°, n.° 2 e 3 aplicado as SNC, SQ e SA, respetivamente.

% Sobre a aprovagdo do projeto de fusdo pela assembleia geral, vide RUSso, FABIO CASTRO, Fusdo e cisdo de
sociedades (Portugal) in Questdes de direito societdrio em Portugal e no Brasil, (coord: FABIO ULHOA COELHO,
MARIA FATIMA RIBEIRO) Almedina, Coimbra, 2012, p. 601.

% Art. 389°.
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O teor da alinea c), do n.° 2, do art. 103°, exige o consentimento dos sdOcios
prejudicados para que a fusdo possa ser registada, e assim produzir os seus efeitos. O
socio ¢ considerado prejudicado com a fusdo, nomeadamente, e no que ¢ relevante
para a relagdo de troca, quando haja uma alteracdo na proporcao da sua participagdo
face a dos restantes socios’’. Desta forma, o sécio ndo tem apenas de receber uma
participagdo social na sociedade resultante com um valor real igual ao que tinha na
sociedade extinta. E necessario também que se mantenha a mesma razdo de
proporcionalidade entre todas as participagdes atribuidas aos novos socios da
sociedade resultante da fusdo. Esta proporcionalidade deve ser garantida pelas
administracdes aquando do estabelecimento da relacdo de troca, mas ja que o
legislador deixou esta tarefa longe do alcance dos sécios, deixou-lhes, em
compensag¢do, o poder de ndo consentirem na fusdo quando sejam prejudicados com o

estabelecido na relagdo de troca’®.

2.5.1.3- A impugnacao da deliberacdo que aprova o projeto de fusdo

A deliberacdo para aprovagdo do projeto de fusdo pode ser impugnada pelos
socios, caso sofra de alguma invalidade, nos termos gerais dos arts. 55° e seguintes. A
impugnacdo da deliberagdo pode levar a anulagdo, nulidade ou ineficicia da
deliberacdo, consoante o vicio de que padecga, podendo inclusive inviabilizar toda a

~ . ~ . 99
fusdo - no caso de a deliberagdo ser nula ou anulavel - conforme o art. 117°

. No que
diz respeito, especificamente, a relacdo de troca, os sbécios podem impugnar a
deliberacdo, nomeadamente, com fundamento na falta de adequagdo ou razoabilidade

desta, por violagdo do preceituado nos art. 97°, n.° 4, 98°, n.°1, alinea e) € 99°, n.° 4.

2.5.2- Mecanismos de protecao dos credores das sociedades participantes na fusdo

2.5.2.1- Oposig¢ao judicial a fusdo

7 Com uma excego, que ocorre quando a desproporgdo for justificado por valores que o sécio teve de entregar a
sociedade para poder manter a sua posicéo de socio. Esta possibilidade sera tratada no ponto 3.3.

% GONCALVES, D. COsTA, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit., pp.253 ¢ 254 .

? Diferentemente, no direito aleméo nio é dada a possibilidade de impugnar a deliberagio que aprove o projeto de
fusdo com fundamento na avaliagdo por baixo do valor da participag@o social na relagdo de troca, embora o sdcio
prejudicado possa exigir da sociedade uma compensagido em dinheiro por essa desvalorizagdo. Cfr. § 14 Abs. 2 e §
15 Abs. 1 UmwG.
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Como mecanismo de tutela dos interesses dos credores, perante uma fusdo que
lhes seja prejudicial, foi criada a possibilidade de deduzirem oposi¢do judicial a
fusdo'” como preceituado nos arts 101°-A e 1059° do CSC e do CPC, respetivamente.
Para que a oposi¢do judicial a fusdo seja deduzida com sucesso € necessario estarem
preenchidos quatro requisitos. S@o eles : a) a existéncia de um crédito contra uma das
sociedades participantes na fusdo; b) que o crédito seja anterior a data da publicacdo
do projeto de fusdo; c) que o credor tenha tentado inutilmente satisfazer o seu crédito
ou conseguir garantia adequada, junto da sociedade devedora, h4 pelo menos 15 dias,
e d) que a oposi¢do tenha como fundamento o prejuizo que da fusdo possa advir para
a realizagio dos direitos do credor'®'. Verificados os requisitos mencionados, a
oposicdo a fusdo impede a sua inscricdo definitiva no registo comercial, conforme o
disposto no art. 101°-B, n.° 1. Este impedimento a inscri¢do da fusdo s6 deixa de
existir, caso ocorram alguns dos factos enumerados nas varias alineas do n.° 1 do art.
101°- B. No caso de o tribunal considerar que a oposi¢do a fusdo ¢ procedente, ordena
que a sociedade devedora reembolse o oponente, ou caso nao possa fazé-lo, que preste
uma caugdo adequada'®. Através da oposigdo judicial a fusdo os credores podem
assegurar-se de que as regras sobre a formagdo do capital social foram respeitadas,
aquando do estabelecimento da relagdo de troca. Caso contrario, o fundamento tinico
para a oposicao, prejuizo que da fusdo resulte para a satisfacdo dos seus direitos, esta

preenchido.

2.5.3- Responsabilidade dos membros dos 6rgdos de administracao e fiscalizacao

Outra forma de tutelar os interesses dos socios e credores das sociedades
intervenientes na fusdo, designadamente, quando haja uma conduta relacionada com o
estabelecimento da relacdo de troca de participagdes, ¢ através da responsabilizacao
dos membros dos 6rgios de administragdo e fiscalizagio'®’. Esta responsabilidade tem

de ter como fundamento os danos que a fusdo (eficaz) possa ter causado a socios e

1% para os credores obrigacionistas prevé-se idéntica possibilidade no texto do art. 101°- C, com algumas
especificidades no que diz respeito a forma de se apurar a existéncia de prejuizos com a fusdo.

I MACAS, V. COSTA DA SILVA, Fusdo e cisdo de sociedades, in Revista de Direito das Sociedades, Ano 11, n. 1-2.
Almedina, Coimbra, 2010,p. 411.

102 Art. 101°-B, n.° 2.

1% podendo esta responsabilidade também ser acionada quando hajam danos causados pela fusdo a propria
sociedade. Assim, o art. 114° prevé, simultaneamente, casos de responsabilidade contratual e delitual, dependendo
se a responsabilidade ¢ perante a sociedade ou os socios e credores. Cfr. CUNHA, T. MEIRELES DA, Da
responsabilidade dos gestores de sociedades perante os credores sociais, A culpa nas responsabilidades civil e
tributaria, Almedina, Coimbra, 2014, p. 78.
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credores, devido a um comportamento dos 6rgdos sociais desconforme com o de um

104 105 4° 106

gestor criterioso e ordenado , como dispde o texto do art. 11 . Exige-se a
diligéncia de um gestor criterioso e ordenado em duas situacdes: na verificacdo da
situacdo patrimonial das sociedades e na conclusdo da fusdo. A primeira situa¢dao
engloba todo o trabalho necessario para se chegar a determinacdo da situacdo
patrimonial das sociedades participantes na fusdo, e a segunda refere-se ao proprio
conteudo do ato da fusdo'®’. Este regime especial ndo afasta o regime geral de
responsabilidade dos 6rgdos sociais (arts 72° e ss. e art 83°), a ndo ser quando este se
mostre inadequado a fusdo'®. No que diz respeito a legitimidade passiva para a agdo
indemnizatoria, o art 114°, n.° 2 prevé que se a acdo tiver de ser proposta contra os
orgaos sociais de umas das sociedades extintas, estas consideram-se, para este efeito,

. 109
como existentes .

3- O quantitativo de participacoes sociais a atribuir por efeito da fusao

No caso de a modalidade de fusdo ser por constituicdo de nova sociedade, o
valor da cifra do seu capital social estd limitado ao valor dos patrimdnios transmitidos
das sociedades extintas, em obediéncia ao principio da exata formacgdo do capital

social''?

. Ja se a fusdo for por incorporagdo, e a ndo ser que a sociedade incorporante
tenha ac¢des proprias suficientes em carteira ou as tenha adquirido por efeito da fusdo (
0 que acontece, se a sociedade incorporada tiver participagdo na sociedade

. ’ y . . . 111 . ~
incorporante) € necessario que haja um aumento de capital ** para a criacdo de novas

1% A proposito do dever de diligéncia vide CUNHA, T. MEIRELES DA, op. cit., pp. 37 € ss..

105 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de sociedades... cit., p. 294.

1% A Terceira Diretiva, nos arts. 20° e 21°, impds aos EM que regulassem a responsabilidade dos membros dos
orgaos de administragdo e dos ROC/SROC para com os socios, por irregularidades cometidas na preparagdo e
realizacdo da fusdo. Vide VENTURA, RAUL, Adaptagdo do direito portugués a terceira diretiva do conselho da
comunidade economica europeia relativa as fusées das sociedades por agdes, in Documentagdo e Direito
Comparado, n.° 4, 1980, p. 232.

07 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de sociedades... cit., p. 295.

1% Nomeadamente, no que diz respeito a responsabilidade solidaria entre os membros do mesmo 6rgdo social. O
facto de o legislador ter criado apenas uma disposi¢do legal para regular a responsabilidade do o6rgdo de
administragdo e do de fiscalizagdo, poderia levar a conclusdo de que a responsabilidade solidaria se estendia
também entre os membros destes dois 6rgdos, mas tal ndo ¢ possivel devido a natureza diversa da intervengdo de
cada um e aos diferentes deveres especificos de cada orgdo. Cfr. VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo
de sociedades... cit., p. 291 e GONCALVES, D. COSTA, Artigo 114°, in Cédigo das Sociedades Comerciais ... cit.,
p.397.

19 Estipulando o art. 115° regras especificas para a efetivagio da responsabilidade nessas circunstancias. Cfr.
RUSSO0, FABIO CASTRO, op. cit., p. 603 e MACAS, V. COSTA DA SILVA, op. cit.,p. 415.

"9 MARQUES ELDA, Artigo 112°, op. cit., p. 296.

""'No caso de se proceder a um aumento de capital, os socios vdo ver a sua posi¢io na sociedade diluida
proporcionalmente, visto que a percentagem que cada um terd, apos a fusdo na sociedade resultante, serd menor
por se ter aumentado o niimero de socios. Cfr. GASPAR, G. GARRIDO, op. cit., p. 393 nt. 34.
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acdes. O aumento de capital pode ser feito em menor medida caso a sociedade
incorporante tenha agdes proprias, embora ndo suficientes, para concretizar a relacao
de troca. O valor do aumento de capital ndo tem de resultar da soma do capital social
das sociedades que se fundem, mas tem de ser estabelecido tendo como limite
maximo o valor do(s) patrimonio(s) transmitido(s) pela(s) sociedade(s)

incorporada(s)’ 12

. Assim, o valor do aumento ndo pode ultrapassar o valor do
patrimonio transmitido para a sociedade incorporante, mas tem de ser suficiente para
que os novos socios recebam uma participacao naquela sociedade com um valor real

igual a que tinham na sociedade incorporada.

3.1- A relacdo de proporcionalidade entre os valores das sociedades participantes

Existem algumas nog¢des de proporcionalidade que foram criadas com o
objetivo de se conseguir mais facilmente alcancar valores que permitam estabelecer a

113

relacdo de troca °. PEREZ TROYA , de uma forma simples, sugere a utilizacao de duas

concepgdes: a paridade externa e a paridade interna''*.

A paridade externa ¢ aquela que permite demonstrar a relacdo existente entre
os valores das sociedades participantes na fusdo' . Se a sociedade incorporada tiver o
valor de € 300 000, (com um capital social de € 150 000) e a sociedade incorporante o
valor de € 600 000 ( com um capital social de € 200 000), a paridade de ativos
existentes ¢ de 1 para 2, pois a sociedade incorporante tem um ativo que corresponde

16 Tendo a sociedade incorporante 2000 agdes''’,

ao dobro do ativo da incorporada
com um valor real de € 300 cada, a que corresponde um valor nominal de € 100, o
aumento de capital deve ser feito acrescentando mais um 1/2 as agdes existentes na
sociedade incorporante, criando-se mais 1000 a¢des de € 100 cada, no valor global de
€ 100 000. Caso utilizdssemos, para o aumento de capital, todo o patrimonio

transmitido pela sociedade incorporada, os € 300 000, em vez dos € 100 000, os

novos socios da sociedade resultante da fusdo ficariam com a¢des no valor de €

"2 MARQUES, ELDA, Artigo 112°, op. cit.,p. 297.

' Vide, BAUDEAU, GUY ¢ BELLARGENT, GUY, op. cit, p. 164.

U4 TRoYA, PEREZ, La tutela del acionista en la fusion de sociedades, Civitas,1998, p. 172.

15 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades ...cit., pp.81-82.

18 Cfr. BAUDEAU, GUY ET BELLARGENT, GUY, op. cit., p. 164.

"7 Optamos por exemplificar com SA por ser a situagio mais complexa quanto ao estabelecimento da relagio de
troca.
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180", ficando assim os socios da sociedade incorporante prejudicados em € 120 por
acao.

A paridade interna'"® consiste na equiparagio dos valores das participacdes
das sociedades, e permite determinar quantas participacdes sociais da sociedade
incorporante devem ser atribuidas a um socio da incorporada. Tendo a sociedade
incorporante de criar 1000 a¢des com o valor de € 100 para atribuir aos socios da
sociedade incorporada, que tinham 3000 a¢des com o valor de € 50 cada, isto quererd
dizer que por cada trés acdes que os socios tinham na sociedade incorporada, irdo
agora ter direito a uma acdo na incorporante, relacido de 1 para 3 entre os valores 1000
e 3000'*".

E através da utilizagdo da relagdo de proporcionalidade, existente entre os
valores reais das sociedades, no estabelecimento da relagcdo de troca, que se consegue
alcangar um resultado patrimonialmente neutro, ndo prejudicando nem os socios da

sociedade incorporante nem os da incorporada.

3.2- Agio de fusdo'!

Sendo a relagdo de proporcionalidade entre os valores reais dos patrimonios
das sociedades a base para o estabelecimento da relacdo de troca, ndo ¢ certo que o
patrimonio da sociedade incorporada tenha de ser todo utilizado, para se proceder a
um aumento de capital que respeite essa proporcionalidade. Tal coincidéncia s
acontece quando a sociedade incorporante tenha um valor de patriménio coincidente

com a cifra do capital social

. Neste caso, e independentemente da relacdo de
proporcionalidade existente entre os valores das sociedades, o aumento de capital da
sociedade incorporante serd sempre igual ao valor do patriménio que se transmitiu.
No exemplo supracitado, vimos que o valor da sociedade incorporante correspondia
ao dobro do valor da incorporada e que, por esta razdo de proporcionalidade, teriam

de ser criadas mais 1/2 de agdes sobre aquelas que existiam na sociedade

"8 Valor do patriménio da sociedade resultante, € 300 000 somados a € 600 000 perfazendo o valor global de €
900 000, que dividido por 5 000 agdes daria o valor real por agdo de € 180 em vez de € 300.

"9 TrovA, PEREZ, op. cit., p. 172.

120 Cfr. VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades ... cit., pp.81-82 ; BILAU, JOSE JACINTO, 4
relacdo de troca das participagées sociais na fusdo de sociedades, in Jornal de contabilidade, n.° 278, Maio, 2000
p. 147 € SILVA, F.V. GONCALVES, DA ¢ PEREIRA, J. M. ESTEVES,, op. cit.,p. 469-470.

21 0 chamado 4gio da fusdo s6 surge na fusdo por incorporagio quando se proceda a uma aumento de capital da
sociedade incorporante.

122 MARQUES, ELDA, Artigo 112°, op. cit., p. 297.
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incorporante, para que a relagdo de troca estivesse correta. Um 1/2 sobre o valor das
acdes que existiam na sociedade incorporante ( 2000 agdes) daria o resultado de 1000
acgoes, e sendo o valor de cada agdo de € 100, o aumento teria de ser feito em € 100
000. O patrimonio da sociedade incorporada foi avaliado em € 300 000, o que gera
uma diferenca de € 200 000, entre o valor do aumento de capital e o valor que foi
transmitido por efeito da fusdo. Esta diferenca de valor ¢ denominada de dgio de

23
, sendo, no entanto

fusdo, e ¢& contabilisticamente tratado como uma reserva
importante determinar a sua natureza para sabermos que regime lhe ¢ aplicavel. A
doutrina, que tem tratado a questio'?*, considera que esta diferenga, entre o valor do
aumento do capital social e o valor do patrimdnio transmitido da sociedade
incorporada, ¢ uma reserva legal, por representar um agio obtido na emissdo das
novas acdes a atribuir aos sdcios da sociedade incorporada, previsto no art. 295°, n.° 2,

; 125
alinea a) ~.

3.3- O problema dos restos na atribui¢do de participagdes sociais

3.3.1- Delimita¢do do problema

Na determinacdo da relagdo de troca das participacdes pode acontecer que o
valor do aumento de capital ndo permita atribuir a todos 0os novos s6cios um numero
ou valor exato de agdes, por ndo haver uma coincidéncia perfeita entre o nimero de

C 126
participagoes a trocar

. Tomemos o exemplo de uma sociedade incorporante que,
segundo a relacdo de troca estabelecida, aumenta o seu capital social em € 100,
criando 100 agdes de € 1, para atribuir aos 8 sécios da incorporada, todos com a
mesma percentagem no capital da sociedade. A estes socios iam ser atribuidas 12,5
acoes da sociedade incorporante, como resultado da relacdo de troca estabelecida.
Nesta hipotese, os socios ndo tinham uma quantidade/valor em acdes da sociedade
incorporada que correspondesse a um numero exato de acgdes na sociedade

incorporante. Esta falta de coincidéncia, resultante da relacdo de troca estabelecida, ¢

tratada pela doutrina como um problema de restos de participagdes. A procura da

' VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades... cit., pp. 81-82.

124 Nomeadamente VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Ti ransformagdo de Sociedades... cit., p.81 e SILVA, F.V.
GONCALVES DA e PEREIRA, J.M. ESTEVES, op. cit., p. 470.

125 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Ti ransformagdo de Sociedades... cit., p.81.

126 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades... cit., p.84.
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solugdo para o problema apresentado ¢ dificultada pelo disposto no artigo 103°, n.° 2,
alinea ¢) — que obriga a manutencao da proporcao existente entre as antigas e as novas
participagdes dos socios da sociedade incorporada, excepto se houver consentimento
do sdcio prejudicado — e pelo principio da manutengdo da posi¢do social, que inclui o
direito do socio a conservar o seu nivel de participagdo'’.

Situacgdo diferente, mas também susceptivel de gerar um problema de restos,
por efeito da relacdo de troca estabelecida, acontece quando um so6cio da sociedade
extinta ndo tem um valor suficiente em participagdes dessa sociedade para adquirir
uma Gnica participagdo na sociedade resultante da fusdo'**.

Temos assim duas situacdes diferentes que podem originar um problema de
restos. O problema de restos originado pela primeira situagdo s6 ¢ dificil de resolver
se a sociedade resultante da fusdo for uma SA. Isto, porque no caso de se tratar de
uma SQ ou SNC, tanto as quotas como as partes podem ter um valor variavel,'”
ajustando-se assim a relagdo de troca que for determinada'’®. Ja no caso de a
sociedade resultante da fusdao ser uma SA, todas as a¢des t€ém de ter o mesmo valor
nominal, segundo o teor do art. 276° n.°4, do CSC. Consequentemente, as agoes que
vao ser distribuidas aos novos socios t€ém de ter o mesmo valor nominal daquelas que

B0 facto de nas SA existir um valor fixo das

jé existem na sociedade incorporante
acoes faz com que, ndo havendo uma coincidéncia entre o nimero de acdes a trocar,
existam restos de participacdes a atribuir aos novos socios.

J& o problema originado pela segunda situagdo ndo ¢ exclusivo das SA, pode
também acontecer se a sociedade resultante da fusdo for uma SQ, por exemplo, pois
as quotas também tém um valor nominal minimo, que ¢ de € 1, como se retira do
texto do art. 219° n.° 3 . Assim, mesmo que o valor das quotas possa ser varidvel,
evitando o problema de resfos criado pela primeira situacdo, ndo pode existir uma
quota que tenha um valor nominal inferior a um euro. Vejamos a situacdo de a
sociedade incorporada ser uma SA, e a incorporante uma SQ (fusdo heterogénea) e
haver um socio da sociedade incorporada com apenas uma acdo no valor de 50

céntimos. Este sdcio ndo vai poder receber uma quota com esse valor na sociedade

incorporante, surgindo também aqui um problema de restos originado pela relagcdo de

127 LABAREDA, JOAO, As acdes das sociedades anénimas, AAFDL,1988, pp- 201 e ss.

128 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades... cit.,p.84 e MARQUES, ELDA, op. cit.,p. 167.
12 Para as SQ veja-se o artigo 219°, n.° 3, 1° parte.

3% MARQUES, ELDA, Artigo 97°, op. cit.,pp. 163-164.

31 MARQUES, ELDA, Artigo 97°, op. cit.,p. 164.
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troca de participagdes. Para esta situagdo, o texto legal apresenta uma soluc¢do no art.
103° n.° 2, alinea c), in fine, que corresponde a possibilidade de o sdcio entregar a
sociedade resultante da fusdo a quantia em falta, no exemplo dado 50 céntimos, para
ter direito a uma participacdo nessa sociedade. Caso o sécio ndo proceda a esse
pagamento, receberd uma compensacdo monetaria pela perda da sua posicdo de
socio * ou, em substituigdo, poderd ser-lhe atribuida uma participagio em
compropriedade'®, nos termos dos arts. 224° ¢ 303°. Se o socio optar por proceder ao
pagamento da quantia em falta a sociedade, para ndo perder a sua qualidade de sécio,
ird haver uma despropor¢do da sua participagdo relativamente a dos restantes sdcios
da mesma sociedade, porque foi atribuida a esse sdcio uma quota, parte ou acao
desproporcional a participagdo que tinha. No entanto, esta despropor¢do ¢ justificada
pelo pagamento que esse socio fez a sociedade resultante da fusdo, e por isso
permitida pelo art. 103°, n.° 2, alinea c). Este preceito resolve o problema criado pela
segunda situagdo, mas ndo o criado pela primeira'**. A solugdo encontrada para
resolver o problema de restos originado pela primeira situa¢do foi admitir-se a
possibilidade de se atribuir aos so6cios uma quantia em dinheiro, ndo superior a 10%

do valor nominal das participagcdes a atribuir, em substitui¢do das participacdes da

. o : . 135
sociedade beneficidria, tal como previsto no artigo 97°, n.°5 "°.

3.3.2- A atribui¢do de uma quantia em dinheiro nao superior a 10%

O artigo 97°, n.° 5 veio permitir a atribuigdo aos novos socios de outra
contrapartida, por efeito da fusdo, sem ser a paradigmatica atribuicao de participagdes
da sociedade resultante da fusdo. A possibilidade, de ser atribuido a um sécio uma
quantia em dinheiro como contrapartida da fusdo, estd limitada a 10% do valor
nominal das participacdes criadas; e caso a administracdo das sociedades considere
utilizar esta faculdade, tem de fazé-lo constar do projeto de fusdo, segundo o artigo
98° n.°1, alinea e). Comegou por ser uma solucdo muito discutida em varios
ordenamentos juridicos, por ser considerada uma forma de desvirtuar a figura da

~ 136 , . . “ g . .~ , « 137
fusdo °°, até o direito comunitario ter adotado posi¢do sobre a matéria °’, fazendo com

132 MARQUES, ELDA, Artigo 97°, op. cit., p. 168.

133 Solugiio apoiada por SCARDULLA, FRANSCESCO, Tratatto Di Diritto Civile e Commerciale, La Trasnsformazione
e La Fusione dele Societa, vol. XXX, t. 2, 1989, pp. 413,415 e 416.

13 MARQUES ELDA, Artigo 97°, op. cit., p. 167.

135 GONCALVES, D. COSTA, Artigo 97 °, in Codigo das Sociedades Comerciais anotado ... cit., p. 326.

13 GONCALVES, D. COSTA, Artigo 97 °, in Codigo das Sociedades Comerciais anotado ... cit., p. 325.
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que os EM tivessem de proceder a harmonizagdo dos seus direitos internos segundo

138
aquela ™.

3.3.2.1- Ambito de aplicagio do artigo 97°, n.°5 do CSC

O legislador nacional, ao transpor a terceira diretiva, na parte que consagrava
a solugdo para o problema dos restos, manteve-se muito fiel ao texto do diploma
comunitério, de onde j& surgiam algumas duvidas, nomeadamente, no que diz respeito
ao ambito de aplicacdo da solugdo enunciada. A possibilidade de atribuir uma
contrapartida em dinheiro, aos s6cios que ndo tinham participacdes suficientes para
adquirir um numero certo de participacdes na sociedade beneficiaria, foi criada para

139 S
, mas tanto a diretiva como o

facilitar a execucdo da rela¢do de troca estabelecida
direito interno portugués ndo condicionaram a aplicagdo deste artigo a essas
circunstancias. Surgiu assim a davida quanto ao ambito de aplica¢do desta solugdo,
visto ndo resultar claramente do texto legal que ndo possa ser utilizada quando a
dificuldade de atribuir participagdes aos novos socios, segundo uma logica de
proporcionalidade, ndo ocorra.

O texto da terceira diretiva'* fala na “eventualidade” de ser necessaria a
atribuicdo de uma quantia monetaria aos socios para facilitar a relagdo de troca,
retirando-se daqui, e também do teor do proprio art. 97°, n.° 5 o caracter supletivo e
acessorio desta contrapartida em dinheiro'*'. O legislador espanhol, ao transpor a
diretiva para o direito interno, optou por clarificar o ambito desta solugdo, limitando-o
a0s casos em que seja necessario um acerto no célculo das participagdes '*>. No
direito alemdo, tem sido considerado que o facto de ndo se restringir o ambito de
aplicagdo desta solugdo legal vai no sentido de permitir a sua aplicag¢do fora dos casos
para a qual era tradicionalmente utilizada. Também RAUL VENTURA'® no que diz

respeito ao ordenamento juridico portugués, considera que a faculdade prevista no art.

97°, n.° 5 pode ser utilizada independentemente de haver necessidade de se fazer um

7 Foi 0 § 344 Abs. 2 AktG que serviu de base aos artigos 3° n.° 1 e 4° n.° 1 da Terceira Diretiva. Cfr. VENTURA,
RAUL, Adaptagdo do Direito Portugués a Terceira Diretiva ... cit., p. 196.

138 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades... cit., p.86.

139 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades... cit., p.85.

10 Arts. 3°n°1e4°nl 1.

1 MARQUES, ELDA, Artigo 97°, op. cit., p. 166.

2 L ey de Sociedades Anénima: art. 247°, n.° 2, com o seguinte contetido: “Cuando sea conveniente para ajustar
el tipo de canje de las acciones,podran recibir,ademds,una compensacion en dinero que no exceda del valor
nominal de las acciones atribuidas.”

3 VENTURA,RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades... cit., p.86.
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acerto no cdalculo das participagdes a atribuir por efeito da relagdo de troca, visto nao
existir qualquer restri¢do no preceito legal'**.

Resposta diferente ¢ dada por D10GO COSTA GONCALVES'*® | acompanhando a
doutrina italiana dominante'*®, que, face a origem legal do preceito ¢ ao seu
fundamento, defende que se deve fazer uma interpretacao restritiva do artigo 97°, n.°S,
para que esta faculdade tenha de ser exercida de acordo com o seu fundamento
teleologico. A interpretacdo restritiva do art. 97°, n.° 5 faz com que apenas seja
admissivel a utilizacdo desta faculdade quando necessario para resolver um problema
de restos.

Somos da opinido de que a interpretagdo restritiva, segundo o fundamento
teleologico, do art. 97°, n.°5 ¢ 1til como meio de tutela dos interesses dos socios
minoritarios, por contraposi¢do a vontade das maiorias '*” ou ao poder discricionario
da administracdo das sociedades. Consideramos, também, que ¢ a interpretacdo mais

compativel com o principio da manuten¢do da posi¢ao de sdcio, da intangibilidade da

participagdo social, e com o efeito da fusdo enunciado no art. 112°, alinea b).

3.3.2.2- A necessidade de consentimento

Como ficou exposto no ponto tratado anteriormente, existe uma divergéncia
na doutrina quanto ao ambito de aplicacdo da faculdade prevista no art. 97°, n.°5. Para
os autores que consideram licita a utilizacdo da faculdade do art. 97°, n.° 5 para além
do seu fundamento teleologico, tem-se questionado se € necessario que o sOcio
consinta na atribuicdo de uma quantia em dinheiro em substituicao das participacdes,
que em regra receberia.

O interesse social na realizagdo da fusdo contrapde-se ao interesse individual dos
titulares dos restos das participagdes'*®, pois caso o socio tenha de dar o seu

consentimento para receber uma quantia em dinheiro em vez de participagdes, € ndo o

% Também neste sentido, MARQUES , ELDA, Artigo 97°, op. cit., p. 167, embora a atribui¢do da quantia em
dinheiro s6 seja admitida se acessoriamente a atribuigdo de participagdes.

45 GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit.,p. 174.

146 Veja-se o elenco de autores italianos que defendem a restrigio do dmbito de aplicagio da permissio que consta
no art. 97°, n.°5 in GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do
Juridica dos Socios e a Delimitacdo do Statuo Viae ... cit ., p. 174 nt. 383.

7 Cfr. GASPAR, G. GARRIDO, op. cit., p. 398.

8 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Ti ransformagdo de Sociedades... cit., p.86.
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149 RAUL VENTURA ¢ da

faca, o ndo consentimento pode impossibilitar a operagdo
opinido de que o interesse social em que a fusdo se realize ndo pode justificar o
afastamento da sociedade por quem nela queira participar'®’. Assim, quando seja
atribuida uma quantia em dinheiro a um determinado sécio, em substitui¢do das
participacdes na sociedade beneficidria, — o que segundo o autor pode acontecer
independentemente da existéncia de um problema de restos — esse sdcio tem de dar o
seu consentimento. Na hipotese de ndo ser possivel atribuir um niimero inteiro de
participagdes, por efeito da relagdo de troca, e o sdcio optar por ndo prestar o seu
consentimento, para receber uma quantia em dinheiro pelos restos das participacdes,
RAUL VENTURA defende que o socio deve satisfazer-se com um direito parcial sobre
as participagdes ndo inteiras'”'. Esta solugdo, justificada pelo intuito de evitar que o
ndo consentimento de um socio inviabilize a fusdo, foi importada da teoria alema do
Teilrecht, que consta do § 213 AktG, aplicada aos casos em que exista um problema
de restos de participacdes por efeito de um aumento de capital por incorporagdo de
reservas'>>. Ao aplicar esta solugio ao problema de restos nas fusdes, cria-se um
direito parcial'> sobre a participagio que o socio ndo conseguiu adquirir por inteiro
devido a relagdo de troca estabelecida. Esse direito parcial atribuido ao socio, em
consequéncia do seu ndo consentimento para a atribuicdo de uma quantia em dinheiro
pelos restos de participagdes, pode ser alienado ou adquirido autonomamente, nos
termos do direito geral. Como este direito parcial sobre a participagcdo ndo pode ser
equiparado a um titulo, o s6cio ndo pode exercer os direitos que lhe estdo subjacentes,
como seja o direito aos lucros de exercicio ou o direito de voto, até que adquira outro
direito parcial, que juntamente com o seu forme uma participagdo inteira.

D10Go COSTA GONCALVES >

(que recorde-se sO considera admissivel a aplicacdo do
artigo 97°, n.° 5 as situagdes em que exista um problema de restos)”’’ considera que o
direito a qualidade de so6cio e o direito a intangibilidade da participagdo social nao
podem ser postos em causa por vontade da maioria dos s6cios. No entanto, considera

que a atribuicdo de uma quantia em dinheiro a um s6cio com resfos de participagdes

%9 No sentido da desnecessidade de consentimento do socio a quem ¢ atribuido uma quantia em dinheiro, por
efeito da fusdo, veja-se BAUDEU, GUY. et BELLARGENT, GUY, op. cit.,p 164.

150 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Ti ransformagdo de Sociedades... cit., p.87.

51 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades... cit., p.87.

152 VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades... cit., p.88.

153 Através de um excepcional fraccionamento de ag¢des, cfr. VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de
Sociedades... cit., p.88.

154 GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e Ti ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit ., p. 176.

133 Veja-se supra. 3.3.2.2.
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ndo tem previsdo no art. 103° n.° 2, alinea c), ndo sendo por isso necessario o
consentimento do sécio prejudicado, como dita o preceito. Acrescenta também, que a
aplicagio do regime do consentimento nio seria o mais adequado °® nestas
circunstancias, por criar um desequilibrio desnecessdrio entre o interesse socio-
econdmico da fusdo e o principio da intangibilidade da participagdo social. Com o
objetivo de se encontrar uma solu¢do harmonizadora entre os interesses em causa, o
autor referido propde a aplicacdo do regime da oposicao, consagrado no art. 131°,
n.°l, alinea c), previsto para a cisdo de sociedades, a fusdo. Através desta figura
paralela ao consentimento, mas menos exigente, por ndo exigir uma manifestacdo de
vontade positiva, DIOGO COSTA GONCALVES defende que o escopo de protecao dos
socios fica igualmente salvaguardado, e com a vantagem de se interferir menos no
desenvolvimento da fusdo, compatibilizando ao maximo os dois interesses em
confronto"’,

Parece-nos  manifestamente excessiva a necessidade de se exigir o

. 158
consentimento

, ou a ndo oposicdo do socio, que receba uma quantia em dinheiro
em virtude de um problema de restos. A restrigdo do ambito de aplicagdo, que
entendemos dever ser feita, do art. 97°, n.°5 tutela de forma suficiente os socios
minoritarios e cumpre na medida do possivel o principio da intangibilidade da
participacdo social. Mesmo que exista uma atuagdo abusiva, por parte da
administracdo das sociedades ou dos soOcios maioritarios, no estabelecimento da
relacdo de troca, os socios t€ém sempre a possibilidade de impugnarem a deliberacdo
que aprove o projeto de fusdo com esse fundamento, conforme o disposto no art. 58°,
n.°l, alinea b). Consideramos que esta leitura do art. 97°, n.°5 ¢ a que permite

harmonizar, da melhor forma, os interesses dos so6cios (minoritarios) com o interesse

na realizacdo da fusao.

3.4- Os socios de industria

13 Nomeadamente, porque a consequéncia da falta de consentimento, quando necessario, teria como consequéncia
a ineficacia absoluta da fusdo, pois impede o registo (constitutivo) da mesma, conforme o disposto no art. 111°.

157 GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e Ti ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit., p. 182.

38 O facto de haver uma permissdo legal a possibilitar a atribuigio de uma quantia em dinheiro aos socios, por
contrapartida da fusdo, faz-nos crer que ndo seria de aplicar a estas situagdes o preceituado no art. 103° n.° 2,
alinea c). Cfr. VASCONCELOS, JOANA, op. cit., p. 177, que embora ndo se refira concretamente ao problema de
restos, defende que o art. 103°, n.° 2, alinea c) ndo se aplica quando justificado pela permissdo do art. 97°, n.°5.
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A atribui¢do da qualidade de socio da sociedade incorporante ou da nova
sociedade aos socios das sociedades extintas faz com que todos os sécios recebam
uma participacdo no capital da sociedade resultante da fusdo, inclusive os sécios de
industria.

As participacgdes de industria apenas sdo admitidas nas SNC, como consta do
art. 176°, e nas sociedades em comandita, quanto aos sécios comanditados, segundo o
teor do art. 468°, e ndo tém representagdo no capital social dessas sociedades'” . No
entanto, as participagdes de industria tém um valor associado, que deve constar do
contrato de sociedade, de acordo com o disposto no art. 176°, n.° 1, alinea b)160.
Assim, o problema que surge relativamente as participacdes de industria resulta do
facto de a fusdo poder realizar-se entre duas sociedades ainda que de tipo diferente,
como menciona o art. 97°, n.° 1, podendo a sociedade a extinguir com a fusdo admitir
participagdes de industria e a sociedade resultante nao.

Perante esta incompatibilidade de regimes, que pode surgir nas fusdes
heterogéneas, a doutrina tem defendido'®' a aplicacio da solugdo legal do art. 136°, n.°
2, prevista para a transformacao de sociedades, que prevé a conversdo da participacao
de industria numa participagdo de capital, reduzindo-se proporcionalmente as
participagdes dos restantes socios.

A conversdo das participagdes de industria ¢ convencionada pelos sdcios e tem
como resultado uma redistribui¢io do capital social'®?, com a consequente diminui¢io
proporcional das participacdes dos restantes socios. Tendo em conta a ocorréncia
desta diminui¢do questiona-se a aplicagdo, também neste caso, do art. 103°, n.°2,
alinea c), que exige o consentimento dos socios prejudicados com a fusdo para ser
possivel o seu registo.

Caso se entenda que se deve aplicar a esta situagdo o art. 103°, n.° 2!’ a
conversao tem de ser aprovada por unanimidade dos sécios, visto que todos eles veem

as suas participacdes diminuidas. Esta exigéncia de unanimidade para a conversdo das

19 Cfr. art. 178°, n.°1.

10 Cfr. DOMINGUES, P. DE TARSO, E justificavel a proibi¢do das entradas em indiistria nas sociedades de capitais?
in Os 10 anos de investigacdo do CIJE, Almedina, Coimbra, 2010, pp.819-831.

16! Entre eles veja-se VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades... cit., p.34 ¢ GONCALVES, D.
COSTA, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos Socios e a Delimita¢do
do Statuo Viae ... cit., p. 148.

162 GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit., p. 148.

1683 GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e Ti ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitacdo do Statuo Viae ... cit., p. 148; e quanto a interpretagdo do preceito na transformagdo de
sociedades vide VENTURA, RAUL, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades... cit., pp. 517-518.
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participagcdes de industria, iria prevalecer sobre um possivel quérum inferior,
aplicavel para a deliberacdo do projeto de fusdo. Assim, se a sociedade incorporada
for uma SNC e a sociedade incorporante uma SQ, exigir-se-ia uma maioria de trés
quartos dos votos, se ndo for estipulado no contrato da sociedade quérum superior'®,
para a aprovacao do projeto de fusdo, embora com a aplicagdo do art. 103°, n.° 2 para
a conversdo das participagdes'® ja seria necessério a unanimidade.

Justificando-se no surgimento de possiveis incompatibilidades quanto aos
diferentes quoruns exigidos, DI0GO COSTA GONCALVES'® defende a aplicagio da
solugdo preconizada no art. 136°, n.° 2, as participagdes de industria numa fusdo
heterogénea, em momento precedente a elaboracdo do projeto de fusdo, até para que
as participagdes sociais convertidas possam ser avaliadas e constarem ja com os
valores definitivos no projeto. Assim, as participagdes de industria vao ser convertidas
em participagdes de capital, nos termos do art. 136.°, n.° 2, ficando a eficacia da
conversdao dependente da eficacia da fusdo. A solu¢do apresentada pelo autor
mencionado parece ser a mais acertada para resolver o problema da existéncia de
participagcdes de industria perante uma fusdo heterogénea que ndo permita a sua
subsisténcia. A aplicacdo do teor do disposto no art. 136°, n.° 2, que consta do regime
da transformagdo de sociedades as fusdes heterogéneas, parece fazer todo o sentido. A
fusdo heterogénea comporta simultaneamente uma transformagdo de sociedades, e
existindo problemas, no &mbito da fusdo de sociedades, que estejam relacionados com
a transformacao de uma delas, parece-nos imperativa a aplicacdo do respetivo regime.
A aplicagdo da solugdo preconizada pelo art. 136°, n.°2, em momento anterior a
elaboracdo do projeto de fusdo, evita a exigéncia de qudruns excessivos para a sua
aprovacgdo , que representariam um obstaculo desnecessario ao interesse na realizacao

da fusdo.

5- Natureza juridica da relacio de troca

A natureza juridica da troca de participa¢des nao tem sido uma questdo muito

tratada pela doutrina, no entanto tentaremos aproximar o seu conteudo do de outros

1% Art. 265°n.° 1.

19 Contra a aplicagdo do art. 103° n.°2 a conversio das participagdes de industria em participagdes de capital, vide
MARQUES, ELDA, Artigo 112°, op. cit., p. 308.

166 GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e Ti ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ...cit.,p. 150.
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conceitos com contetidos semelhantes. DIOGO COSTA GONCALVES propde a
comparag¢ao entre a relacdo de troca e de trés conceitos tipicos do Direito Civil: a sub-
rogacdo, a novagao e o commodum de representagao.

A sub-rogacdo ¢ caracterizada pela possibilidade de uma pessoa ou coisa ser
substituida por outra numa determinada relagdo ou situagio juridica'®’. No caso de ser
uma das partes da relagdo juridica que € substituida por outra a sub-rogacao ¢ pessoal,
jé se for o objeto da relagdo juridica que ¢ substituido por outro a sub-rogacao ¢ real.
Na relagdo de troca de participagdes o socio da sociedade extinta passa a ser socio da
sociedade resultante da fusdo. A relacdo juridica estabelecida entre o sbcio, a
sociedade e os restantes socios'®® sofre uma alteragio subjetiva por efeito da fusdo'®.
Temos assim um aspeto comum entre a sub-rogacdo pessoal e a troca de
participacdes. No entanto, as causas para a altera¢do subjetiva na sub-rogagdo e na
relacdo de troca sdo muito diferentes. A alteracdo subjetiva na troca de participacdes
ocorre por efeito da fusdo, ja na sub-rogacdo ¢ o cumprimento de um crédito por um
terceiro a relacdo juridica que justifica a alteragdo subjetiva. A causa da sub-rogacdo
subjetiva ¢ também um dos seus pressupostos, sendo por isso indispensavel para a
caracterizagdo desta figura. Acresce ainda, que na sub-rogacdo subjetiva o contetdo

1790 objeto da relagdo de

da situacdo ou relagdo juridica tem de se manter inalterado
troca sdo as participacdes dos socios das sociedades extintas, que por efeito da fusdo
vao extinguir-se, sendo necessario criar-se novas participagdes na sociedade
resultante para substitui-las. Assim, o objeto da relagdo de troca de participagdes ndo
fica inalterado, contrariamente ao que se verifica na sub-rogacdo subjetiva. Com estes
fundamentos concluimos pela impossibilidade de descortinar a natureza juridica da
relacdo de troca de participagdes através do conceito de sub-rogacdo subjetiva. Ao
destacarmos o efeito da atribuicdo de novas participacdes aos novos sOCios em
substitui¢do das antigas participagdes encontramos um paralelismo entre a troca de

participagdes e a sub-rogagdo real, pois em ambas ocorre a substitui¢do de um bem

por outro. No entanto, a sub-rogacdo real implica a manuten¢do dos sujeitos da

167 TELLES, INOCENCIA GALVAO, Direito das Obrigagdes, 7.ed., Coimbra, Coimbra Editora, 1997,p. 280.

'8 Cfr. o entendimento que considera a participagio social como uma relagio juridica ou como um conjunto de
situagdes juridicas relativas. Vide VASCONCELOS, PEDRO PAIS, 4 participagdo social nas sociedades comerciais, 2.*
ed., Almedina, 2006, p. 495.

19 Cfr. GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Ciséo e Ti ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit.,p. 152.

10 Cfr. VARELA, JOAO ANTUNES, Das Obrigacdes em geral, 11, 7* ed., Coimbra, Almedina, 2000, p. 338 e SERRA,
ADRIANO VAZ, Sub-rogagdo dos direitos do credor, in Bol. de Min. da Just., n.° 37, 1953, pp. 5 e ss.
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relagdo juridica'”'. Como vimos na troca de participagdes os sécios vdo passar a ser
titulares de participagdes da sociedade resultante da fusdo e ja ndo das sociedades a
extinguir. Este aspeto ¢ suficiente para excluirmos a sub-rogagdo real como um
conceito com um conteudo paralelo a troca de participagdes.

A novacao ¢ uma causa de extin¢do das obrigac;f)es172 e comporta duas
modalidades, a objetiva e a subjetiva. A novagdo objetiva implica o surgimento de
uma nova obrigacdo em substitui¢do de outra, constituida entre o mesmo credor e
devedor da obrigacdo antiga; j4 na novagdo subjetiva também ocorre a substitui¢do de
uma das partes da situagdo juridica'’. Como concluimos anteriormente, da troca de
participagdes resulta ndo so a alteragdo de uma das partes da relagdo juridica — o sdcio
passa a ter uma participacdo numa sociedade diferente — mas também do proprio
objeto — a antiga participagdo vai ser substituida por uma nova. Assim, a troca de
participacdes estd mais proxima da novagdo subjetiva do que da objetiva. Nao
obstante esta proximidade entre as duas figuras, existem pressupostos & novagdo que
podem ndo se verificar na troca de participagdes. A novagdo pressupde a existéncia e
a validade de uma obrigacao primitiva. A participagdo social pode ser entendida como
uma relacdo juridica, mas ndo como uma mera obrigagdo. Ao aproximarmos a troca
de participagdes sociais da novacdo, estariamos a equiparar uma obriga¢do a uma
participagdo social, o que ndo estd correto. O enquadramento exclusivamente
obrigacional, onde a novacao esta inserida, constitui, a nosso ver, um impedimento a
aproximagao entre esta figura e a troca de participagdes. DIOGO COSTA GONCALVES
destaca a inexisténcia de um outro pressuposto da novagdo na troca de participagdes,
que consiste na falta de intengdo, dos socios das sociedades extintas, de constituirem
uma nova obrigagio em lugar da antiga'’*. O autor mencionado afirma que a real
vontade dos socios das sociedades a extinguir com a fusdo ndo ¢ a de adquirirem uma
nova participacdo social, mas sim de manterem a sua posi¢do juridica na nova
sociedade. Sem o animus novandi na troca de participagdes, torna-se insustentavel a
aproximacao a novacdo. Para a doutrina que defende a natureza transformadora da

fusdo, também existem incompatibilidades insuperdveis entre a troca de participagdes

L Cfr. GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e Tl ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit.,p. 152.

172 Cfr. CORDEIRO, A. MENEZES, Direito das Obrigagées, 11 Vol., Reimp., AAFDL, Lisboa, 1999, pp.227 e ss.

13 Cfr. LEITAO, L. M. TELLES DE MENEZES, Direito das Obrigagées, 11 Vol., T%ed., Almedina, Coimbra, 2010, pp.
215 e 216.

174 Cfr. GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e Tl ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit.,p. 159.

41



e a novagdo. Segundo a tese da natureza transformadora da fusdo, o direito a
aquisi¢dao das novas participagdes pelos socios das sociedades extintas decorre de um
direito anterior. Os socios das sociedades extintas tém direito a receber novas
participagdes na sociedade beneficiaria, porque detinham uma determinada
quantidade/valor de participa¢des noutra sociedade, que se extinguiu por efeito da
fusdo. Assim, as novas participagdes a atribuir aos sdcios ndo sdo completamente
auténomas das participagdes a extinguir. No seguimento deste raciocinio, parte da
doutrina afirma que a aquisi¢do das novas participacdes se faz a titulo derivado e nao
originario, mitigando o efeito extintivo/constitutivo das participagdes sociais na fusdo.
Sem o devido reconhecimento do efeito extintivo/constitutivo das novas
participagdes, deixa de existir proximidade entre a troca de participacdes e a novagao.
O commodum de representacdo estd inserido nas situagdes de impossibilidade de
cumprimento por facto imputavel, ou ndo, ao devedor, conforme o disposto nos
artigos 794° e 803° n.°l do CC'”. O commodum de representacio consiste na
faculdade de o credor se fazer substituir pelo devedor quando este adquira, em
consequéncia do facto que tornou impossivel a sua prestagdo, um direito sobre certa
coisa, ou contra terceiro, em substituicdo do objeto da prestacdo que ndo cumpriu.
Adaptando o commodum a troca de participagdes, podemos dizer que também nesta
existe a aquisi¢do de um direito resultante de um outro, anterior, que se extinguiu ' °.
O socio da sociedade extinta adquire uma nova participagao na sociedade beneficiaria
como consequéncia da extingdo da participagdo que detinha anteriormente. No
entanto, o commodum de representacdo estd sempre associado a situacdes de
impossibilidade da prestacdo, que ndo sdo possiveis de visualizar na troca de
participagdes' . Por este motivo, consideramos que o commodum de representagio
ndo consegue, também, explicar a natureza juridica da relag¢do de troca.

Concluida a analise comparativa de cada figura com a troca de participagdes,
percebemos que a grande dificuldade consiste em conciliar, num unico conceito, a
compreensdo do efeito extintivo/constitutivo da fusdo com a manutencido da posicao

juridica do socio.

'3 Cfr. LEITAO, L. M. TELLES DE MENEZES, Direito das Obrigagées... cit., p. 278

176 Neste sentido GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do
Juridica dos Socios e a Delimitacdo do Statuo Viae ... cit., p. 162

77 Vide GONCALVES, D. COSTA, Fusdo, Cisdo e T ransformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica dos
Socios e a Delimitagdo do Statuo Viae ... cit., p. 162
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Consideramos, no entanto, que a novagao subjetiva permite compreender, de
uma forma satisfatoria, a coexisténcia destes dois efeitos. Vimos que através da
novacdo conseguiamos explicar o efeito extintivo/constitutivo da fusdo. A
manuten¢do da posi¢do juridica do socio na fusdo poderia ser um obsticulo a
aproximacao das duas realidades. Nao obstante esta aparéncia de incompatibilidade,
vemos que na novagdo — e independentemente do efeito extintivo da mesma — a
obrigagdo antiga se identifica economicamente com a nova obrigagio'’®. Algo de
semelhante ocorre na troca de participacdes, onde a manuten¢do da posicao do sécio
¢, em grande parte, assegurada pela atribui¢do de uma nova participagdo social com
um valor real igual a participa¢do antiga. Outro possivel obstaculo a aproximagao da
novacdo a troca de participacdes ¢ a auséncia nesta de um animus novandi. No
entanto, discordamos da inexisténcia de um animus novandi por parte dos socios na
troca de participacdes. O aspeto na fusdo com maior relevancia e interesse para os
sOcios consiste, precisamente, na substitui¢ao das suas participagdes. O sdcio quando
vota no projeto de fusdo tem consciéncia de que uma das consequéncias da sua
aprovacdo ¢ a substituicdo das suas participagdes sociais por outras, numa nova
sociedade. Assim, consideramos que o voto em sentido positivo feito pelos sécios das
sociedades extintas, pode ser interpretado como uma intengdo'” de os mesmos
extinguirem as suas participagdes em troca de outras na sociedade beneficiaria. Nao
queremos com isto dizer que o conteudo da novagdo se equipara ao da troca de
participagdes, mas sim que permite perceber muitos dos seus aspetos. A equiparagao,
a nossa ver, ¢ impossibilitada, principalmente, pelo facto de a novacdo ser um
conceito com um enquadramento exclusivamente obrigacional e que ndo permite
explicar alguns aspectos da troca de participacdes, por esta estar inserida numa
realidade muito complexa, que ¢ a fusdo — nomeadamente, os relacionados com a

protecdo dos varios interesses em causa.

'78 Cfr. LEITAO, L. M. TELLES DE MENEZES, Direito das Obrigagées... cit., p. 215
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Conclusoes

II.

I1I.

IV.

VL

A atribuicdo de participagdes sociais da sociedade resultante da fusdo
aos socios das sociedades extintas ¢ um efeito e elemento essencial da
fusao.

No entanto, este efeito ndo se produz em duas situacdes excecionais,
previstas no art. 104°, n.° 3, do CSC. Quando a sociedade incorporante
tiver participagdo no capital da sociedade incorporada ou a sociedade
incorporada tiver participagdo nela propria, com a fusdo, ndo vao ser
atribuidas a sociedade incorporante agdes (quotas) proprias. A exce¢ao

consagrada no art. 103° n.°

2 tem como principal objetivo o
cumprimento pelo regime da subscri¢do de acdes proprias, previsto nos
arts. 316° e ss.

A atribui¢do de participacdes da sociedade beneficiria, aos sdcios das
sociedades extintas, efetiva-se através do estabelecimento de uma
relacdo de troca, entre as antigas e as novas participagdes.

A relacdo de troca, bem como a avaliacdo dos patrimonios das
sociedades que lhe serve de base, ¢ elaborada pela administragdo das
sociedades participantes e tem de constar do projeto de fusdo.

Cabe aos orgaos de fiscalizacdo emitir um parecer sobre o projeto de
fusdo e respetivos anexos e, cumulativamente, a um ROC/SROC
independente o exame do mesmo, a ndo ser que a sociedade em causa
ndo tenha 6rgdo de fiscalizacdo, sendo - lhe apenas exigido o segundo.
Deve ainda ser elaborado um relatério por um ROC/SROC, onde
conste um parecer fundamentado sobre a averiguacdao da adequagdo e
razoabilidade dos métodos utilizados pela administracio no
estabelecimento da relagdo de troca.

Para que os métodos utilizados pela administragdo possam ser
considerados adequados e razoédveis ¢ necessario que tenham em conta
o interesse da generalidade dos socios. O Unico critério, no que diz
respeito a avaliagdo das participacdes subjacente a relagdo de troca,
que permite cumprir com esta exigéncia ¢ a utilizacdo do valor real das

participagoes.

46



VIL

VIIIL.

IX.

XI.

XIIL.

XIIIL

Assim, com o objetivo de tutelar de forma indiscriminada todos os
socios das sociedades intervenientes na fusdo, a avaliacdo das
participagdes deve ter como critério o seu valor real, aplicando-se o
disposto no art. 1021° do CC.

O estabelecimento da relagdo de troca de participagdes ndo ¢
indiferente para os credores presentes e futuros das sociedades
envolvidas na fusdo. Quando da fusdo resulte a constituicdo de uma
nova sociedade ou a necessidade de um aumento de capital da
sociedade incorporante ¢ essencial, para os credores, que sejam
observadas as regras sobre a formagao do capital social.

Dentro deste conjunto de regras destaca-se o principio da exata
formagdo do capital social, que defendemos ter de ser considerado
tanto nos casos da estipulacdo da cifra do capital inicial como no
aumentado. Resulta da aplicagdo deste principio, que tem de ser
transferidos, com a fusdo, um valor pelo menos equivalente ao valor do
capital social ou do seu aumento, para o patrimonio da sociedade
beneficiaria.

Existem assim critérios juridicos a condicionar a atuacdo das
administracoes das sociedades envolvidas na fusdo, tendo os socios e
credores mecanismos para controlar o respeito por estas
condicionantes.

Os socios deparados com alguma irregularidade na atuacdo das
administracdes, ao estabelecerem a relagdo de troca, podem: votar
contra o projeto de fusdo, ndo prestar o seu consentimento, quando
exigido pelo art.103°, n.°2, alinea c) ou impugnar a deliberagdo que
aprove o projeto.

J& os credores podem opor-se judicialmente a fusdo, preenchidos os
pressupostos do art. 101°- A.

Os membros dos 6rgdos de administracdo ou fiscalizagdo podem ser
responsabilizados solidariamente, por danos causados pela fusdo aos
socios e credores, sempre que ndo tenham observado a diligéncia de
um gestor criterioso e ordenado na verificagdo da situacdo patrimonial

das sociedades ou na conclusdo da fusdo, como previsto no art. 114°.
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XIV.

XV.

XVL

XVIL

XVIIL

XIX.

A relacdo de troca de participagdes ao ser estabelecida vai determinar a
quantidade de participacdes que tém de ser criadas na sociedade
incorporante (caso a sociedade ndo tenha participacdes proprias que
possa atribuir aos novos s6cios), para que a razao de proporcionalidade
existente entre as antigas e as novas participacdes seja respeitada. A
razdo de proporcionalidade vai ser definida através da comparagdo
entre os valores dos patrimonios das sociedades extintas e da sociedade
incorporada e das respetivas participagoes.

E frequente ndo ser necessario a utilizagdo de todo o patriménio da
sociedade extinta para que o aumento de capital da sociedade
incorporante cumpra a razado de proporcionalidade existente, surgindo
uma diferenca entre o valor que ¢ utilizado para o aumento de capital e
aquele que ¢ transmitido.

Esta diferenca de valores ¢ designada de dgio de fusdo, e tratado como
uma reserva legal por efeito do art. 295°, n.° 2, alinea a).

Determinado o valor necessdrio para que o aumento de capital da
sociedade incorporante se realize de acordo com a relagdo de troca
estabelecida, pode acontecer que a distribuicdo desse valor por todos
os socios das sociedades extintas ndo atribua a algum sécio um
nimero/valor certo de participacdes.

Esta situacdo designada de problema de resfos de participagdes tanto
pode acontecer quando o sécio ndo tenha um valor em antigas
participagdes a que corresponda a uma nova participacdo, como
quando nao tenho um valor/quantidade a que corresponda um numero
exato de acoOes da sociedade resultante.

A primeira situacdo € resolvida pelo preceituado no art. 103°, n.° 2, in
fine, que refere que o socio pode entregar a sociedade o valor em falta
para poder adquirir uma unidade de participagcdo. A segunda situagao
tem a solug¢do regulada no disposto pelo art. 97°, n.° 5, que permite
que, por contrapartida da fusdo, sejam atribuidas aos s6cios quantias
em dinheiro, ndo superiores a 10% do valor das participagdes
atribuidas, em substituicdo dos valores a que ndo correspondam
participagdes inteiras. Assim, o ambito de aplicagdo do art. 97°, n.° 5

deve estar condicionada as situagdes em que existam restos de
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XX.

XXI.

XXII.

participagcdes, mesmo que o texto legal ndo o diga expressamente. A
interpretacdo restritiva do preceito segundo o seu fundamento
teleologico parece ser a unica forma de tornar compativel esta
permissdo com o disposto no art. 112°, alinea b) e com o principio da
manuten¢do da posi¢do de socio.

Pelo facto de as duas solu¢des mencionadas, para o problema de
restos, estarem permitidas pelo texto legal, consideramos que a
utilizagdo das respetivas ndo aciona o regime do consentimento do
socio prejudicado, previsto no art. 103°, n.° 2, alinea c).

Consideramos que o regime do estabelecimento da relacdo de troca
assim interpretado € aquele que permite um maior equilibrio entre os
interesses da coletividade de socios, com uma atengdo especial a tutela
dos minoritarios, e ao interesse na realizacao da fusao.

Concluimos por classificar a relagdo de troca de participacdes como
uma realidade hibrida, ndo reconduzivel a qualquer outra ja existente,
nomeadamente pela presenca no seu regime de varias normas de tutela
que incidem tanto sobre socios, como credores, como sobre o proprio
interesse da fusdo. O facto de a relagdo de troca estar inserida numa
realidade mais complexa dificulta, também, a subsuncdo desta a um
outro conceito que ndo o reflita. No entanto, consideramos que existem
alguns aspetos na novag¢do que permitem auxiliar a compreensdo do

conteudo da relagao de troca.

49



Bibliografia

Livros e artigos

A

ABREU, J. M. COUTINHO DE, Constitui¢do das Sociedades Comerciais in BFDUC, vol.
LXXV, 1999

—————— Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e Interesse Social in
Reformas do Coédigo das Sociedades (obra coletiva), Almedina /IDET (n.° 3 da
cole¢do Coldquios), Coimbra, 2007

—————— Curso de Direito Comercial, vol. 11 , Das Sociedades, 4.%ed., Almedina,
Coimbra,2011

ALBUQUERQUE, PEDRO DE, Direito de Preferéncia dos Socios em Aumentos de
Capital nas Sociedades Andnimas e por Quotas (obra integrada no Comentario ao
Cddigo das Sociedades Comerciais), Almedina, Coimbra,1993

ANDRADE, MANUEL A. DOMINGUES e CORREIA, A. FERRER, Suspensdo de
Deliberagoes Sociais e Direitos Individuais dos Acionistas (Jurisprudéncia Critica),
Atlantida, Coimbra,1948 (separata da RDES, ano III, n.% 5 e 6)

ANTUNES, J. ENGRACIA, Grupo de Sociedades, 2. ed., Almedina, Coimbra, 2002

—————— A Reducao de Capital por Extingdo de A¢oes Proprias in Direito das Sociedades
em Revista, ano 3, vol. 6, Outubro, 2011

ASCENSAO, JOSE DE OLIVEIRA, As Acgoes, in Direito dos Valores Mobiliarios (obra
coletiva), vol. I, Coimbra Editora, Coimbra, 2000

AZEVEDO, FERNANDO OLAVO CORREIA DE, Aumento de Capital (um Feixe de
Questdes) in O Direito, ano 95, n.° 2, abril-junho, 1963

B

BASTARDO, CARLOS, & GOMES, ANTONIO M&A - Uma abordagem da avaliagdo de
empresas, Texto Editora, Lisboa, 1996

BAUDEU, GUY et BELLARGENT, GUY, Fusion de sociétés, Librairies techniques, Paris,
1970.

BAXE, A. DOMINGOS SALVADOR, A Tutela dos Direitos dos Socios em Sede de Fusdo,
Cisdo e Transformacdo das Sociedades, Almedina, Coimbra, 2010

BERTREL, JEAN- PIERRE / JEANTIN, MICHEL, Acquisitions et fusions des societes
commerciales, 12* ed., Litec, 1991

50



BILAU, JOSE JACINTO, 4 relagdo de troca das participagoes sociais na fusdo de
sociedades, in Jornal de contabilidade, n.° 278, Maio, 2000

BRANCO, SOFIA RIBEIRO, O direito dos acionistas a informag¢do, Almedina, Coimbra,
2008

C

CAEIRO, ANTONIO, Principios Fundamentais da Reforma do Direito das Sociedades

Comerciais in Textos, Sociedades Comerciais, Centro de Estudos Judiciarios
/Conselho Distrital do Porto da Ordem dos Advogados, 1994/1995

CAMARA, F. DE SOUSA, Aspectos contabilisticos e fiscais nas fusoes e cisoes, O direito

de balanca e normas internacionais de relato financeiro, Coimbra Editora, Coimbra,
2007.

CAMARA, PAULO e ANTUNES, A. FILIPA MORAIS, Acc¢oes sem Valor Nominal,
Coimbra Editora, Coimbra, 2011

CAMARA, PAULO e BASTOS, MIGUEL BRITO O Direito da Aquisigdo de Empresas:
Uma Introdugdo in Aquisicdo de Empresas (obra coletiva), Coimbra Editora,

Coimbra, 2011

CARREIRO, SOFIA, A Fusdo in Aquisicdo de Empresas (obra coletiva), Coimbra
Editora, Coimbra, 2011.

CARVALHO, A. SILVA, Métodos para determinagdo do valor da empresa, in JTCE n.°
307, Abril de 1991

COMPTE, PHILIPPE, Valeurs économiques et valeurs juridiques dans les fusions
d’entreprises, Paris, 1970

CORDEIRO, A. MENEZES, Manuel de Direito das Sociedades, Vol. 11 das sociedades
em especial, Almedina, Coimbra, 2007

—————— Direito das Obrigagoes, 11 Vol., Reimp., AAFDL, Lisboa, 1999

CORNELL, B., Corporate Valuate Tools for Efective Appaisal and Decision Making,
New York: Macgraw Hill, 1994

CoTTINO, GASTONE, Diritto Commerciale , 1/2- Le societa e le altre associazione
economiche, 2.2 ed.,1987

CUNHA, P. OLAVO, Direito das Sociedades Comerciais, 5.* ed., Almedina, Coimbra,
2012

—————— A redugdo do Capital social das sociedades anonimas, Estudos em homenagem
ao Prof. Doutor Inocéncio Galvao Telles, vol. IV, Almedina, Coimbra, 2003.

51



—————— O dever de langamento de OPA no Novo Codigo dos Valores Mobiliarios, in
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 7, Abril de 2000

—————— Aspectos criticos da aplicagdo pratica do regime das acg¢oes sem valor nominal,
in AA.VV, Capital social livre e ac¢cdes sem valor nominal, Almedina, Coimbra, 2011

CUNHA, T. MEIRELES DA, Da responsabilidade dos gestores de sociedades perante os

credores sociais, A culpa nas responsabilidades civil e tributaria, Almedina, Coimbra,
2014

D

DRAGO, JOSE, Fusdo de Sociedades Comerciais Notas Praticas, Almedina, Coimbra,
2007.

D1 SABATO, Manuale delle societa, 2.* ed., Utet, Torino,1987

DOMINGUES, P. DE TARSO, Do Capital Social - Nogdo, Principios e Fungoes, 2%d.,
Studia Iuridica 33, Coimbra Editora, Coimbra, 2004.

—————— E justificavel a proibicdo das entradas em indistria nas sociedades de
capitais?, in Os 10 anos de investiga¢do do CIJE, Almedina, Coimbra, 2010.

------ Capital Social Livre e A¢oes sem Valor Nominal, in Direito das sociedades em
revista, Congresso I , Almedina, Coimbra, 2011

—————— Capital e patrimonio sociais, lucros e reservas, AA.VV, Estudos de Direito das
Sociedades, 8. ed., Almedina, Coimbra, 2007

E

ESPINOSA, F. J. ALONSO, Fusion y escision de sociedades, Anales de Derecho,
Universidad de Murcia, Num. 17- 1999

F

FERREIRA, LEONOR FERNANDES, Modelos de avalia¢do de empresas e utilidade da
informagdo contabilistica, Colegao Teses, Universidade Lusiada Editora, 2008

FERREIRA, DOMINGOS, Fusoes, Aquisi¢oes e Restruturacoes de Empresas, vol. 2,
Edigoes Silabo, Lisboa, 2002

FUurTADO, JOSE H. PINTO, Curso de Direito das Sociedades, 3* ed. Almedina,
Coimbra, 2007

G

52



GALGANO, FRANCEScO, Diritto Civile e Commerciale ,Vol. 1II, tomo 2, Le societa,
1990

GASPAR, G. GARRIDO, 4 Tutela dos Acionistas Minoritarios na Fusdo de Sociedades
Anonimas in Revista de Direito das Sociedades, ano IV, n.° 2, 2012

GAUGHAN, PATRICK A., Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, New
Jersey: John Wiley & Sons, Hoboken, 2011.

GIL, R. LARGO, La Fusion de sociedades. Caracterizacion y aspectos conflictivos en
la etapa previa a la decision social, RdS Ntmero 12, 1999

GONCALVES, D. COSTA, Direitos Especiais e o Direito de Exonerag¢do em Sede de
Fusdo, Cisao e Transformagdo de Sociedades Comerciais in O Direito, ano 138, 1,

2006,

—————— Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades Comerciais, A Posi¢do Juridica
dos Socios e a Delimitacdo do Statuo Viae, Almedina, Coimbra, 2008

—————— As Recentes Alteragoes ao Regime da Fusdo de Sociedade — 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, n.° 3, 2009

—————— Artigos 97° a 117° L, in Cédigo das Sociedades Comerciais anotado (coord: A.
Menezes Cordeiro), Almedina, Coimbra, 2009

GODINHO, M. EDUARDA e BETTENCOURT, J., Alteracoes a Disciplina Legal da Fusdo e

da Cisdo de Sociedades no Codigo das Sociedades Comerciais in Atualidade Juridica,
Uria Menéndez, n.° 15, 2006

L

LABAREDA, JOAO, As acoes das sociedades anonimas, Associagdo Académica da
Faculdade de Direito de Lisboa, 1988

LATSCHA, JACQUES, La pratique des fusions, scissions et apports partiels, Paris, 1965

LEAL, LUis A. SARAGGA, Fusoes, Cisoes e Incorporagoes in Direito das Empresas
(coord. Diogo Leite de Campos), Instituto Nacional de Administragao, 1990

LEITAO, L. M. TELES DE MENEZES, Fusdo, Cisdo de Sociedades e Figuras Afins in
Fisco, n.° 57, Setembro, 1993

—————— Direito das Obrigagoes, 11 Vol., 7%ed., Almedina, Coimbra, 2010

53



MACAS, V. CRISTINA ANTUNES COSTA DA SILVA, Fusdo e Cisdo de Sociedades in
Revista de Direito das Sociedades, ano I n.° 1-2, 2010

MARQUES, ELDA, in Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentério (coord. de J.
M. Coutinho de Abreu), Almedina, Coimbra, 2011

MARTINS, ALEXANDRE DE SOVERAL, Clausulas do Contrato de Sociedade que
Limitam a Transmissibilidade das A¢oes, Almedina, Coimbra, 2006

MATOS, ALBINO, Constituicdo de Sociedades, 5*.ed., Almedina ,Coimbra, 2011
MENDES, JOSE MARIA Sociedades por quotas e anonimas, aumento e redugdo de

capital, cessdo, divisdo e unificagdo de quotas, fusdo, mudanca de sede e
transformagado, guia prdtico, 4.° ed., Almedina, Coimbra, 2001

N

NEVES, CARVALHO, Avaliagdo de empresas e negocios, McGraw Hill, 2007

O

OLIVAN, J. SANCHEZ, Fusion e escision de sociedades, Aportaciones de activos y
canje de valores. Cesion global del activo e del passivo (Estudio econémico, juridico
y fiscal) 2?ed Ediciones CEF, 2007

OSORIO, J. D. HORTA, Da Tomada do Controlo de Sociedades (takeovers) por

Leveraged Buy- Out e a sua harmonizag¢do com o direito portugués, 1°ed., Almedina,
Coimbra, 2001

R

RIBEIRO, MARIA DE FATIMA, O Capital Social das Sociedades por Quotas e o
Problema da Subcapitalizagdo Material in Capital Social Livre e A¢des sem Valor
Nominal, (coord. PAULO DE TARSO DOMINGUES € MARIA MIGUEL CARVALHO)
Almedina, Coimbra, 2011

—————— A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a “Desconsideragdo da
Personalidade Juridica”, Almedina, Coimbra, 2009

RoCHA, M. V. RODRIGUES VAZ FERREIRA DA, Aquisicdo de acg¢des proprias no
Codigo das sociedades comerciais, Almedina, Coimbra, 1994

ROCHA, MARIA VICTORIA RODRIGUES VAZ FERREIRA DA, Aquisi¢cdo de agoes proprias
no Codigo das sociedades comerciais ,Almedina, Coimbra, 1994

RODRIGUES, P. VARGAS MATOS E VASCO, Fusoes e aquisi¢oes, motivagoes, efeitos e
politica, Principia, 2000

54



Russo, F. CASTRO, Fusdo e Cisdo de Sociedades (Portugal) in Questdes de Direito
Societario em Portugal e no Brasil (obra coletiva coordenada por FABIO ULHOA
COELHO E MARIA DE FATIMA RIBEIRO), Almedina, Coimbra, 2012

S

SCARDULLA, FRANSCESCO, Tratatto Di Diritto Civile e Commerciale, La
Trasnsformazione e La Fusione dele Societa, vol. XXX, t. 2, 1989

SERRA, ANTONIO, La trasformazione e fusione delle societd, Tratatto Rescigno, vol.
17, Torino, 1985

SERRA, ADRIANO DA SILVA VAZ, Sub-rogagdo dos direitos do credor, in Bol. de Min.
da Just. n.° 37, 1953

SERENS, M. NOGUEIRA, Notas sobre a sociedade anonimas, in Stvdia Ivridica 14, 2.2
ed. Coimbra Editora, Coimbra, 1997

SIMONETTO, ERNEST, Delle societa- Trasformazione e fusione delle societa, societa
costituite all’estero od operanti all’estero”, Soc. Ed. del Foro Italiano, Roma,1965

SiLvAa, F. V. GONCALVES DA e PEREIRA, J. M. ESTEVES, Contabilidade das
Sociedades, 13.* ed., Platano Editora, Lisboa.

SiLva, J. CALVAO DA, Fusdo de Sociedades, Acordo de Voto e Derrogagdo da
Obrigatoriedade de OPA in Estudos Juridicos [Pareceres], Almedina, Coimbra, 2001

—————— Oposi¢dao dos Credores a Fusdo de Sociedades in RL] ano 142, n.° 3976,
Setembro-Outubro, 2012.

T

TAVARES, JOSE, Sociedades e empresas comerciais 2.° ed., Coimbra Editora,
Coimbra, 1924

TELES, INOCENCIO GALVAO, Direito das Obrigagoes, 7. ed., Coimbra Editora,
Coimbra, 1997

TRIUNFANTE, A. MANUEL, 4 tutela da minorias das sociedades anonimas - Direitos
individuais , Coimbra Editora, Coimbra, 2004

TROYA, PEREZ, La tutela del acionista en la fusion de sociedades, Civitas, 1998

v

VASCONCELOS, JOANA, A4 Cisdo de Sociedades, Almedina, Coimbra, 2001

VASCONCELOS, PEDRO PAIS, A Participagdo Social nas Sociedades Comerciais, 2.*
ed., Almedina, 2006

55



VARELA, J. M. ANTUNES, Obrigacoes em geral, 7* ed. Vol 1I, Almedina, Coimbra,
2013

VENTURA, RAUL, Adaptagdo do Direito Portugués a Terceira Diretiva do Conselho
da Comunidade Economica Europeia relativa as Fusoes das Sociedades in
Documentag¢ao e Direito Comparado, n.° 4, 1980

—————— Auto-participagdo da sociedade: as agoes proprias, Rev. Ordem dos
Advogados, 1978, I1 E III

—————— Alteragoes do contrato de sociedade, Comentadrio ao Codigo das Sociedades
Comerciais, Almedina, Coimbra, 1988.

—————— Fusdo, Cisdo, Transformagdo de Sociedades (obra integrada no Comentério ao
Cddigo das Sociedades Comerciais), Almedina, Coimbra, 1990

—————— Dissolugdo e liquidagdo de sociedades, (obra integrada no Comentdrio ao
Codigo das Sociedades Comerciais), Almedina, Coimbra, 1993

Y

WINTER, MARTIN, Artikel 54, Umwandlungsgesetz:Kommentar mit systematischer
Darstellung des Umwandlungsrechts (coord: MARCUS LUTTER, MARTIM WINTER),
VOL. I, 4* ed., Otto Schmidt, K&In, 2009

WUNSCHE, IRENE, Die Verschmelzung und Spaltung von Kapitalgesellschaften —
Gesellschaftsrechtliche  Gestaltungsmoglickkeiten —  Steuerliche Folgen —
Besonderheiten fiir, Erish Schmidt Verlag, 2003

X

XAVIER, P. V. DA GAMA LOBO, 4 Avaliacdo de Sociedades Comerciais num Processo
de Fusdo in Revista de Direito e de Estudos Sociais, ano L, n.°s 3-4, Julho- Dezembro
2009,

XAVIER, A. LOBO, FIDALGO, I. SANTOS ¢ MONTENEGRO, J. MARIA, A Cisdo-Fusdo e o
Relevo Fiscal da Atribui¢do de Participagoes aos Socios das Sociedades Cindidas
Reflexoes sobre o Regime Previsto nos Artigos 73° e Seguintes do Codigo do IRC in
Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Alberto Xavier, Vol. I, Almedina,
Coimbra, 2013]

Y

WESTON. J.E., The determination of share exchange ratios in merger, The University
of Chicago Press, 1966

56



Indice
0 0L 0 10 L1 T 7

1- Efeitos ou elementos definidores da fusao ..., 10
1.1 - A transmissio do patriménio da sociedade incorporada / absorvida e a
SUA EXEINMCAD.cccirrrraneererieessssssssanssssescssssssssssssssseessssssssssssssssesssssssssasssssssssssssssssasssssssssns 10
1.2 - A atribuicio de participacdes aos socios da sociedade incorporada ou
absorvida como contrapartida pela fuso.........coueeeevurrcvsnriissnricisnnininrcssnnncsnnnes 12

L.2.1- EXCEGAO . uuiiiiiiiiieiciitieeee ettt e e eeeett e e e e e e et a e e e e e e e e eeeatbaeaeeeaeeeennns 13
1.2.1.1- Sociedade incorporante com participagdo no capital da sociedade
TNCOTPOTAAR ..ottt ettt ettt ettt e e st e e bt eseeeebeeseeeenne 13

1.2.1.2- Sociedade incorporada com participagdo no seu proprio capital (agdes

PIOPTIAS) c.eeneeeeitieiie ettt et et e et e it e e bt e teeeabe e bt e eabeeseeeabe e seesnseenseesnseenseesnseenne 14

2- Estabelecimento da relacao de troca de participagoes .......ccumsmnersnssnsassnnns 15
2.1 - O Projeto de fUSA0 ....cueeeveensnensnensuensnensaensnesssesssnesssessssessssssssssssssssssssassssscses 16
2.2 - Fiscalizaco do projeto de fus0.......ccuueeceveecssneccssnrecssnncssnecssnnessnnncsssnnesanns 16
2.3 - A avaliagido dos patrimonios das sociedades .........ccoeeveereeseccsenseecseecsecseenanee 17

2.4 - Critérios juridicos a serem tidos em conta na avaliacdo das participacdes

SOCIALS teevurersuenssnnssaensnessanssnessanssnssssnsssnssssnssssssssasssnssssssssassssnsssssssassssassssassssessassssnsses 18
2.4.1- Tutela dOS SOCIOS .....eerueieiieiiiiiieeie ettt ettt et ettt e 18
2.4.1.1- O ValOr T@AL ...t 19
2.4.2- Tutela dOs CTEAOTES......cccueeiieiiieiieeiieee ettt 21
2.4.2.1- O principio da exata formacdo do capital social.........ccccceceereevuennnne. 21

2.4.2.2- Aplicacdo das regras da formagdo do capital social a fusdo por

TNCOTPOTAGAO. 1..eeeteeniieeiteeiee et eiteete e tteeabeesseeeabeesateenbeaaseeenbeesaseenseesnseeseesnseenne 23
2.5 - Mecanismos de protecio dos interesses dos socios e credores quanto ao
estabelecimento da relacao de troCa.......cciiccciiircrrneeneieccssnsccsnnnsssneccsssssssssssssssescsns 25

2.5.1- Mecanismos de protecao dos socios das sociedades participantes na fusdo

.............................................................................................................................. 25
2.5.1.1- A votacdo do projeto de fuSA0 .....ceoueeeiierieeiieiieeiee e 25
2.5.1.2- A exigéncia do consentimento do socio prejudicado ...........ccceeenneeee 25
2.5.1.3- A impugnacao da deliberacdo que aprova o projeto de fusdo............ 26

57



2.5.2- Mecanismos de protecao dos credores das sociedades participantes na

2.5.2.1- Oposigao judicial @ fUSA0........eveevueriiriiienicecceceeeee e 26

2.5.3- Responsabilidade dos membros dos 6rgdos de administracao e fiscalizacao

3 - O quantitativo de participag¢oes sociais a atribuir por efeito da fusao .. 28

3.1 - A relacao de proporcionalidade entre os valores das sociedades

PATLICIPANLES .cuuveriiiriiiinreniniessencssricssssncssssesssssessssssssssesssssesssssessssssssssnsssssssssssssses 29
3.2 = AZI0 € FUSAO ovvvveerereerersereescsssessessessessessessessessessesssssssssssessessessessessessessssasses 30
3.3 - O problema dos restos na atribuiciao de participacdes SOCiaiS......ccceeeunee. 31
3.3.1- Delimitag@o do problema..........cccceeeiuieiiiiiiienieiieee e 31
3.3.2- A atribui¢do de uma quantia em dinheiro nao superior a 10%.................. 33
3.3.2.1- Ambito de aplicagdo do artigo 97°, n.°5 do CSC.......cccvvrveererrrennen. 34
3.3.2.2- A necessidade de consentimento ............cecceeereeereeenieenieenieenieeieeee. 35

3.4 - Os 5OCi0S de INAUSLI A ..cuecereireeereiirensensuecsensecsseesecssesssecsssssesssesssessesssessaessaeses 37

5 - Natureza juridica da relacdo de troca .......uvsnm————— 39
CONCIUSOES iR 46
Bibliografia ... ——————————, 50
INAECE .uvrervurersseessssessssessses s sssse s s RasERaRRRR e a 57

58



