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A FUSAO

SoFiA CARREIRO

SUMARIO: § 1.° Enquadramento; § 2.° Definigio e modalidades de fusio;
§ 3.° Fusdo interna; 3.1. A evolugdo recente do Direito Portugués; 3.2. Procedimentos
de fusdo; § 4.° Fusdo internacional (ou transfronteiriga); 4.1. Ambito de aplicagdo do
regime; 4.2. Procedimento — Fiscalizagdo preventiva e fiscalizagdo sucessiva; § 5.° Efei-
tos e natureza juridica da fusdo.

§ 1. ENQUADRAMENTO

1. O Cddigo Comercial portugués de 1888 regulou, pela primeira
vez entre nds, o instituto da fusdo, prevendo nos seus artigos 124.°
a 127.° as normas aplicdveis & fusdo entre duas ou mais sociedades.
A origem destes artigos encontra-se no Cédice di Comercio italiano
de 1882, em relagdo ao qual o Cddigo Portugués nada inovou.

Entre nés, o regime previsto no Cédigo Comercial de 1888 esteve
em vigor até a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 598/73, de 8
de Novembro, o qual veio regular quer a fusdo, quer a cisdo de socie-
dades.

Em 1986, o Cédigo das Sociedades Comerciais, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de Setembro ), veio regular a disciplina das
fusGes e das cisGes, a qual se manteve em vigor com as alteragdes intro-
duzidas pela reforma de 2006 (Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Margo,
rectificado pela Declaragdo de Rectificagdo n.° 28-A/2006, de 26 de Maio),

(" Pertencem ao Cédigo das Sociedades Comerciais (designado abreviadamente
por CSC), aprovado pelo Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de Setembro, e sucessivamente
alterado, as normas citadas sem indicagdo de fonte.
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pelo Decreto-Lei n.° 8/2007, de 17 de Janeiro, e mais recentemente pela
Lei n.° 19/2009, de 12 de Maio, pelo Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12
de Agosto, e pelo Decreto-Lei n.° 49/2010, de 19 de Maio.

2. A fusdo configura um importante instrumento da prética juri-
dica, nomeadamente de reestruturagéo, integragdo e aquisi¢do de empre-
sas, que tem assumido recentemente um papel de relevo no comércio
Juridico. Constitui, em regra, uma forma de optimizagdo da utilizagdo
dos recursos das sociedades envolvidas, com a consequente maximiza-
¢&o dos resultados ¢ a eventual redugdo dos custos administrativos e de
gestdo. Normalmente, d4 lugar, ainda, a uma redugdo das obrigagdes
legais e inerentes custos @,

A consagragdo do instituto da fusio representa a regulamentagio,
pela lei, do processo juridico de concentragdo econdmica por exce-
léncia @,

§ 2° DEFINICAO E MODALIDADES DE FUSAO

1. Fusdo € o procedimento através do qual se alcanga a reunido,
numa s6, de duas ou mais sociedades, ainda que de tipo diferente.
Através da fusdo, retnem-se, numa sé sociedade, o conjunto dos ele-
mentos pessoais e patrimoniais, ou seja, o conjunto dos activos e do
passivo, de duas ou mais sociedades, de tal forma que passa a existir
apenas uma sociedade e os sécios das sociedades que se extinguem
passam a ser socios da sociedade incorporante .

2. Apesar de n3o conter uma definigdo de fusdo, o artigo 97.° do
CSC, da uma nogdo de fusdo no n.° 1 do artigo 97.° ao referir que duas

@ Tais como revisdes de contas, publicagdes e declaragdes fiscais.

@ Cf. a este propésito, PINTO FURTADO, Curso de Direito das Sociedades,
Livraria Almedina, Coimbra (2004), pp. 547-552, e PauLo OLAVO CUNHA, Direito das
Sociedades Comerciais, 4. Edi¢do, Almedina (2010), p. 848.

@ Cf. RAUL VENTURA, Fusdo, Cisdo, Transformagdo de Sociedade, Comentdrio
ao Cédigo das Sociedades Comerciais, Almedina (1990), pp. 14-18; PiNTO FURTADO,
ob. cit., pp. 545-547.
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ou mais sociedades podem fundir-se numa s6 (i) mediante a transferén-
cia global do patriménio de uma ou mais sociedades para outra e a
atribuigdo aos sécios daquelas de partes, acgSes ou quotas desta (ali-
nea a) do n.° 4 do artigo 97.°) ou (ii) mediante a constituicio de uma
nova sociedade para a qual se transferem globalmente os patriménios
das sociedades fundidas, sendo aos sécios destas atribuidas partes,
acgGes ou quotas da nova sociedade (alinea b) do n.° 4 do artigo 97.°).

A fusdo pode dar-se, assim, por transferéncia global do patriménio
de uma ou mais sociedades para outra (sociedade incorporante) ou
mediante a constitui¢do de uma nova sociedade em que se fundem as
sociedades pré-existentes. Sendo sé um, o instituto da fusdo, pode,
como se viu, assumir duas modalidades diferentes, a fusio por incorpo-
ragdo e a fusdo por constituicdo de nova sociedade (para alguns fusdo
por concentragdo ou fusdo simples ),

A Terceira Directiva do Conselho de 1978, aplicavel as sociedades
anénimas, previa no seu artigo 2.°, estas duas espécies de fusio. Nesta
data, a legislagdo nacional em vigor, o Decreto-Lei n.° 598/73, de 8
de Novembro, regulava a fusdo para qualquer tipo de sociedade exis-
tente. Mais tarde, com a publicagio do CSC, em 1986, tal tendéncia
continuou a verificar-se, dai a inser¢io sistematica da regulamentagio
da fusdo na parte geral do Cddigo, Titulo I, Capitulo VIII, que versa
sobre as alteragdes ao contrato de sociedade.

3. Nao obstante faltar, como assinalado, um conceito normativo
de fusdo, nos artigos dedicados a matéria, o CSC, delimita o conceito
de fusdo. Assim, no seu n.° 1, esclarece que a fusdo pode ocorrer entre
duas ou mais sociedades, ainda que estas sociedades sejam de tipo
diferente. A esta fusio chamam, alguns autores, “fusio heterogénea”,
embora esta expressio ndo tenha reconhecimento na lei. Numa fusio
deste tipo, a sociedade resultante da fusdo permanecera com o tipo da
sociedadade incorporante (a ndo ser que esta, concomitantemente com
2 fusdo, altere também o seu tipo social), ou com o tipo escothido pelos
sécios das sociedades intervenientes, no caso de a fusio ser mediante a

—_—

@ Cf. a este propésito, MIGUEL J. A. Puro CoRRELA, Direito Comercial, Direito

da Empresa, Ediforum, Edi¢es Juridicas, Lda., Lisboa (2007), p. 289.
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130 Sofia Carreiro

constituicdo de 'nova sociedade. No primeiro caso, a sociedade incor-
porante continuard, tal como até aquele momento, a reger-se pelo pacto
social pelo qual se regia, permanecendo a estrutura de administragdo e
fiscalizagdo adoptada em vigor e os membros dos érgéos sociais nomea-
dos para o exercicio desses cargos em exercicio. Ainda que a sociedade
incorporante seja uma sociedade por quotas sem 6rgdo de fiscalizagdo
e as sociedades incorporadas sociedades anénimas (por natureza, com
uma estrutura mais complexa), a estrutura da incorporante sera adoptada
sem alteragdes e os mandatos dos membros dos orgdos sociais das
sociedades incorporadas caducario por efeito da fusio.

4. Problematica distinta e que é resolvida pelo Cédigo, € a que
diz respeito 4 possibilidade de as sociedades dissolvidas poderem ou
ndo fundir-se. A primeira vista, poder-se-ia questionar se este tipo de
fendémeno societario se deveria aplicar as sociedades em liquidagdo. Por
defini¢do, uma sociedade que se encontra em liquidagdo nio exerce
actividade, sé se encontrando o liquidatario autorizado a continuar tem-
porariamente a actividade da sociedade, se para tal for especificamente
autorizado por deliberagdo dos sécios (cf. alinea a) do n.° 2 do
artigo 152.° do CSC). A sociedade dissolvida sobrevive com vista a
cumprir as suas obrigagdes. Encontrando-se estas cumpridas, dever-se-4
proceder a partilha do activo restante pelos sécios.

Poderia questionar-se se o preceito autorizaria somente a fusdo de
sociedades dissolvidas com sociedade em actividade ou a fusdo de
sociedades dissolvidas com sociedade também dissolvida (a primeira
alternativa resultaria alids de uma interpretagdo literal dos n.> 2 dos
artigos 3.° e 4.° da Terceira Directiva) ©.

O n.° 2 do artigo 97.° € claro. As sociedades dissolvidas podem
fundir-se com outras sociedades, dissolvidas ou ndo, ainda que a liqui-
dagdo seja feita judicialmente, se preencherem os requisitos de que
depende o regresso ao exercicio da actividade social. Os requisitos para
a tomada da deliberagdo de regresso & actividade consistem em o pas-
sivo da sociedade encontrar-se liquidado (com excep¢do dos créditos
cujo reembolso na liquidagdo for expressamente dispensado pelos res-

®  Cf., a propésito, RAUL VENTURA, 0b. cit,, pp. 25-31.
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ectivos titulares), ndo se manter alguma causa de dissolugédo e o saldo
da liquidagdo cobrir o capital social (salvo redu(;??o desjce).

Resta saber o que acontece a sociedade dissolvida (que Sfeqdo
incorporante) absorve outras sociedades (dlssolv1da§ ou ndo). O Cddigo
nido responde a esta questdo, mas ndo podemf)s deixar de entejndr.ar que,
por forga da fusdo, neste caso, a sociedade deixa de estaf em }1qu1da§:ao.
Se admitissemos, caso contrario, que a sociedade continuaria em pro-
cesso de liquidagdo, estariamos a admitir que a ﬂ%sﬁo se.reallzass.e
apenas para que os socios pudessem partithar entr_e si os activos ﬁll:ldl-
dos antes do encerramento da liquidagdo. Ora, isto corresponderia a
um desvirtuar do instituto da fus@io. Ao exigir-se que a sociedgdre dis-
solvida preencha os requisitos necessarios para regressar & actividade,
visa-se exactamente que este instituto da fuséio se possa aplicar a socie-
dades que possam regressar a actividade, n3o as obrigando, no entanto,
a fazé-lo como acto prévio & fusdio, que se relevaria completamente
desnecessario face ao objectivo que pode ser atingido unicamente atra-
vés de um Unico acto, a fusdo .

§ 3° FUSAO INTERNA

Até ha bem pouco tempo a nossa lei regulava unicamente a fusio
interna, ou seja, a fusdo entre duas ou mais sociedades cuja lei pessoal
¢ a lei portuguesa.

Ora, de acordo com o artigo 3.° do CSC, as sociedades tém como
lei pessoal a lei do Estado onde se encontre situada a sede principal
e efectiva da sua administragio. Ao referirmo-nos a fusdo interna,
pretendemos identificar a fus3o entre duas ou mais sociedades que se
rejam pelo Direito portugués. Esta norma de conflitos suscita, desde
logo, virias duvidas, entre as quais se encontram aqueles casos em
que a administragdo ndo se encontra no sitio da sede registada da
sociedade.

Hoje em dia, no entanto, em resultado do fendomeno dos grupos de
sociedades, é frequente que a sociedade-mie, cuja administragdo se situe

M
™ Neste sentido, Cf. RAUL VENTURA, 0b. cif.. pp. 28-29.
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noutro pais possa tomar decisdes de administragdo relevantes para as
filiais. Discutir-se-4, nestes casos, qual a lei aplicavel as filiais.

Por forma a obviar a esta questo; tem vindo a defender-se que a
sede da administra¢do é o lugar onde decisdes fundamentais da direcgdo
sdo convertidas em actos de administragio corrente ®),

Naturalmente que, na grande maioria dos casos, e de um ponto de
vista pratico, a sede estatutdria acaba por ser a sede considerada para
efeito de resolugdo de conflito de leis aplicaveis.

A nossa lei resolve, pelo menos parcialmente, a questdo, ao estipu-
lar que a sociedade que tenha a sede estatutaria em Portugal ndo pode,
contudo, opor a terceiros a sua sujeicdo a lei diferente da lei portu-
guesa.

Do exposto decorre que a nossa lei era omissa no que diz respeito
a fusdo entre sociedades cujas sedes principais e efectivas da adminis-
tragdo se localizassem em Portugal e outras sociedades, cujas sedes
principais e efectivas da administra¢io no se localizassem em Portugal,
as chamadas fusdes internacionais ou transfronteirigas.

3.1. A evolugio recente do Direito Portugués

Anteriormente & reforma do CSC de 2006, a fusdo (a par, alias, da
cisdo) era tida como um procedimento de relativa complexidade admi-
nistrativa, o que o tornava relativamente moroso.

Fruto da recente evolugdo legislativa, que se iniciou exactamente
com a publicagdo do Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Margo (que
deu corpo a reforma de 2006), o processo de fusio foi alvo de algumas
medidas que visaram, essencialmente, a sua simplificagdo adminis-
trativa.

Em trés momentos sucessivos, que corresponderam as trés recentes
alteragdes ao CSC, procedeu-se a simplificagio dos procedimentos de
fusio.

Assim, para além do Decreto-Lei n.° 8/2007, de 17 Janeiro, e do
Decreto-Lei n.° 19/2009, de 12 de Maio (que, para além de alterar as

®  Cf. sobre este tema, Luis DE LiMa PINHEIRO, Codigo das Sociedades Comer-
ciais Anotado, Almedina (2009), pp. 63-81.
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disposigdes existentes, introduziu a dis.ciplina das fusSes transfronteiri-
¢as), mais recentemente, o Decreto-?el r.1.° 185/2009, de 12 ‘de Agosto,
veio introduzir novas medidas de simplificagdo dos procedimentos de
fusdo. _ ‘

Deste modo, de uma situagdo em que, para concretizar uma fusio,
eram necessarios trés actos de registo (do projecto de fusdo, das deli-
beragbes das Assembleias Gerais das sociedades participantes que apro-
vam a fusdo e da fusdo) e cinco publicagdes — e ndo quatro como
refere o predmbulo do referido Decreto-Lei n.° 76-A/2006 — (do registo
do projecto na Conservatoria, do aniincio aos sécios e credores sociais,
da convocatéria para as Assembleias Gerais que aprovam a fusio, do
registo da deliberagdo e, finalmente, da fusdo), todas na 3.2 Série' do
Didrio da Republica, passou-se a uma situagdo em que, para concretizar
uma fusdo, sdo suficientes dois actos de registo e duas publicagdes
electrénicas.

Eliminou-se, também, o procedimento que obrigava ao envio de
cartas registadas com aviso de recepgdo a todos os credores sociais, o
que no caso de algumas sociedades, tais como instituigdes de crédito
ou seguradoras, se revelava perfeitamente desproporcionado face ao
objectivo de aviso aos credores, sendo inclusivamente muitas vezes
desrespeitado e eliminou-se, ainda, a obrigatoriedade de a fusdo reves-
tir a forma de escritura puablica.

3.2. Os procedimentos de fusio

Actualmente, para concretizar uma fusdo, s3o necessarios os passos
seguintes:

1. Elaboragdo e registo do projecto de fusdo

Compete aos 6rgdos de administragdo das sociedades intervenientes,
a elaboragdo do projecto de fusio. Funcionando a fusdo muitas vezes
€omo um instrumento de aquisi¢do de empresas, é natural que o projecto
de fusdo resulte, muitas vezes, do culminar de um processo negocial,
®m que pode discutir-se desde pormenores até ao essencial da operagdo,
€omo, por exemplo, a decisdio sobre qual a sociedade incorporante e
irlcOrporada(s), aos critérios de avaliagdo subjacentes & relagdo de troca,
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até aos membros que integrardo os corpos sociais apés a concretizagio
da fusdo.

Para as sociedades andénimas, o CSC previu, em especial, na ali-
nea m) do artigo 406.°, a competéncia do érgdo de administragio para
deliberar sobre projectos de fusdo, de cisdo e de transformagio da socie-
dade. O projecto de fusdo tem, deste modo, que ser aprovado pelo
orgdo de administragdo das sociedades intervenientes, ou seja, pela
maioria dos membros do Conselho de Administragdo ou gerentes, ou
por uma maioria mais exigente, caso assim os estatutos o prevejam.

Resultando, como se disse, muitas vezes, de um complexo processo
negocial ao qual as administragdes das sociedades intervenientes tém
acesso, com partitha de informagdes confidenciais entre as sociedades,
quer no que diz respeito a vida e estrutura das sociedades, quer quanto
ao proprio negécio em si, o Codigo preocupa-se com a utilizagdo para
fins ilicitos desta informagdo partilhada durante o processo negocial e
prevé especificamente, no n.° 3 do artigo 449.°, a aplicagio da disciplina
do abuso de informagéo privilegiada aos casos de emissdo de acgdes e
obrigagdes das sociedades participantes na fusdo e das sociedades que
com ela estejam em relagdo de dominio ou de grupo, em resultado de
fusdo @,

Sendo o projecto elaborado em conjunto pelas administragdes das
sociedades, isto significa que o projecto é tinico € comum a todas as
sociedades participantes, ndo podendo, por isso, ser elaborados projectos
que contenham diferengas ou quaisquer reservas por parte de alguma
das administragdes (9,

O artigo 98.° do CSC faz o elenco dos elementos que tém que
constar obrigatoriamente do projecto de fusdo. Estes elementos visam
essencialmente dar a conhecer aos sécios e aos credores, os elementos
juridicos e econdmicos subjacentes & fusio.

Uma questdo ndo tratada pela lei é a da forma do projecto de fuséo.
Em ateng¢do aos elementos minimos que devem constar do projecto,

™ Cf. sobrc este tema ¢ regime aplicavel, PauLo CAMARA, Cédigo das Socie-
dades Comerciais Anotado, Almedina, 2009, pp. 1067-1074.

(9 Cf. sobrc este tema, DioGo Costa GONCALVES, Cédigo das Sociedades
Comerciais Anotado, Almedina, 2009, p. 332.
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afigura-se, todavia, pacifico, que o projecto de fuséo deve revestir a
forma escrita. Desde a publicagdo do Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12
de Agosto, é possivel o projecto de fus@o ser elaborado atravé§ de
modelo electrénico disponivel em pagina na Internet, que permita a
entrega de todos os documentos necessarios e a promogio imediata 40
registo do projecto. A Portaria n.° 1256/2909, c.le. %4 de Outubro, veio
regulamentar os termos e condigbes da disponibilizagdo dos modelos
electronicos de projecto de fusdo (e cisdo), que se encontram disponiveis
no sitio da Internet com o enderego www.empresaonline.pt, mantido
pelo Instituto dos Registos e do Notariado, LP. Acrescenta, ainda, o
n.° 2 do artigo 2.° da referida portaria que os modelos referidos no

_numero anterior sio meramente exemplificativos, podendo o seu conte-
do ser adaptado pelos interessados.

As informag¢des obrigatdrias que devem constar do projecto de
fusdio sdo as que se encontram mencionadas nas alineas a) a m) do n.° 1
do artigo 98.° do CSC. Para além dos elementos informativos gerais,
tais como a identificag@o das sociedades intervenientes e da participagédo
que alguma das sociedades tenha no capital de outra, revelam-se da

- maior importancia para os credores sociais, a obrigatoriedade de inclu-

sdo de um balango das sociedades intervenientes (alinea d) do n.° 1 do
artigo 98.°), o qual podera ser o balango do ultimo exercicio, desde que
tenha sido encerrado nos seis meses anteriores a data do projecto de
fusdo ou um balango reportado a uma data que n3o anteceda o primeiro
dia do terceiro més anterior a data do projecto de fusdo (n.° 2 do mesmo
artigo).

Os motivos, condi¢des e objectivos da fusdo sdo relevantes quer
para os credores sociais, quer para os sécios. Os motivos, condi¢bes €
objectivos englobam a referéncia aos aspectos juridicos, econémicos,
financeiros ou de qualquer outro tipo que possam ser relevantes para o
conhecimento da operagdo quer pelos sécios, quer pelos credores
sociais.

Fulcral é também a indicagio dos critérios de avaliagdo adoptados,
bem como as bases para a relagdo de troca. A lei ndo faz mengéo aos
métodos ou critérios a utilizar na avaliagdo dos patriménios das socie-
dades intervenientes. A fiscalizagdo dos métodos usados é feita pelos
Proprios sécios, que podem ou ndo aprovar a fusdo e pelas entidades
que levam a cabo a fiscalizagio do projecto. De acordo com o n.° 4
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do artigo 99.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, os revisores ela-

borardo relatérios donde constara o seu parecer fundamentado sobre a

adequagdo e razoabilidade da relacdo de troca das participagdes sociais,
o qual devera especificar os métodos seguidos na defini¢do da relagdo
de troca proposta e a justificagdo da aplicagdo ao caso concreto dos
métodos utilizados pelo 6rgdo de administragdio das sociedades ou pelos
proprios revisores, os valores encontrados através de cada um desses
métodos, a importancia relativa que lhes foi conferida na determinagio
dos valores propostos e as dificuldades especiais com que se tenham
deparado nas avaliagSes a que procederam. Naturalmente que os cri-
térios a usar na avaliagdo tém que ser aceites e reconhecidos como
critérios adequados & avaliagdo do patriménio das sociedades e devem
respeitar as normas relativas a formagdo do capital social (1), Deste
modo, o valor atribuido a cada sociedade interveniente com base nos
métodos utilizados vai dar origem a um determinado valor por cada
acgdo em que o capital social se divide. Ora, acontece que nestes casos
de fusdo, a posigdo relativa de cada socio/accionista nfo vai influenciar
o valor a atribuir as ac¢Ses de que o mesmo é titular, pois a todas as
participag3es sociais representativas de determinado capital social ¢
atribuido o mesmo valor, nem tdo-pouco influenciar de algum modo a
relagdo de troca de participagBes sociais nem o valor da quota ou o
nimero de acg¢des a atribuir a esse sbcio/accionista em virtude da
fusdo.

2. Fiscalizagdo

O projecto de fusdo € sujeito a fiscalizagdo pelo 6rgdo de fiscali-
zagdo das sociedades intervenientes, bem como também por um revisor
oficial de contas ou por uma sociedade de revisores oficiais de contas
independente de todas as sociedades intervenientes.

Com a reforma de 2006, o Cédigo passou a prever a possibilidade
de dispensa do exame do projecto de fusdo pelo perito independente,
desde que todos os socios estejam de acordo com essa dispensa (n.° 6
do artigo 99.° do CSC).

() Neste sentido, Cf. RAUL VENTURA, o0b. cit., pp. 79 ¢ ss.
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A Directriz 2007/63/CE, de 13 de Novembro, veio, entretanto,
estabelecer que ndo é exigida a anélise do projecto de fusdo, nem €
exigido um relatério de peritos se todos os accionistas e os portadores
de outros titulos que confiram direito de voto das sociedades que par-
ticipam na fusdo a isso tiverem renunciado. O prazo para a transposigdo
desta Directriz era trinta e um de Dezembro de 2008.

A Lei n.° 19/2009, de 12 de Maio, que procedeu a transposigo
daquele texto para a nossa ordem juridica interna, ndo foi tdo longe e
veio esclarecer no n.° 6 do artigo 99.° do CSC, que ndo sdo exigidos o
exame do projecto de fusdo referido no n.° 2 (ou seja, o exame por
perito independente) e os relatérios previstos no n.° 4 (relatérios dos
revisores) se todos os sécios e portadores de outros titulos que confiram
direito de voto de todas as sociedades que participam na fusdo os dis-
pensarem. Somente no caso da fusdo simplificada (artigo 116.°), ou
seja, no caso de incorporagdo por uma sociedade de outra de cujas
partes, quotas ou acgdes aquela seja a titular de, pelo menos, 90%,
directamente ou por pessoas que detenham essas participa¢fes por conta
dela mas em nome proprio, ¢ que o nosso Cddigo dispensa quanto a
todas as sociedades intervenientes (e ndo s6 quanto a(s) incorporada(s)
como fazia antes da reforma de 2006), os relatorios dos érgios sociais
e dos peritos.

3. Registo do projecto e anuncios aos socios e credores sociais e
convocatorias das Assembleias Gerais

O registo do projecto de fusdo é obrigatdrio. O registo € feito por
depdsito (artigo 14.° do Regulamento do Registo Comercial), por opo-
si¢do ao registo feito por transcrigdo.

Antes da reforma de 2006, a publicagdo dos anuncios aos credores
sociais era feita autonomamente, pelo que, para além da convocatdria
das Assembleias Gerais, era necessario, também, proceder a publicagdo,
pela forma prevista (publicagdo no Didrio da Republica e em jornal
local ou, na falta deste, num dos jornais mais lidos) do antincio do

_registo do projecto de fusdo e da possibilidade de o projecto e docu-

mentagdo anexa poderem ser consultados nas sedes das sociedades.
A reforma de 2006 veio simplificar este regime, através da elimi-
nagdo da obrigatoriedade de publicagdo dos aniincios aos socios € cre-
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dores sociais. Passou a prever-se que da convocatdria para a assembleia
geral constasse a mengdo de que o projecto de fusio e documentagio
anexa podem ser consultados, na sede de cada sociedade, pelo sécios e
credores sociais, quais as datas designadas para a assembleia geral e
que os credores sociais se podem opor & fusdo nos termos previstos no
artigo 101.°-A do CSC. Nesse sentido, a convocatéria deveria conter a
indicagdo de que constitui um aviso aos credores.

O Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de Agosto, veio alterar nova-
mente o regime dos anlincios e convocatorias, tendo estabelecido que
a convocatéria deve mencionar que o projecto e a documentagdo anexa
podem ser consultados, na sede da sociedade, pelos respectivos socios
e credores sociais € qual a data designada para a assembleia. No que
diz respeito 4 mengdo de que os credores sociais se podem opor &
fusdo, estabelece o n.° 5 do artigo 100.° na redacgfio que lhe foi dada
pelo Decreto-Lei n.° 185/2009, que a publicagdo do registo do projecto
¢ promovida de forma oficiosa e automatica pelo servigo de registo e
contém a indicagdo de que os credores se podem opor a fusdo nos
termos do artigo 101.°-A do CSC. Esta alteragdo tem como conse-
quéncia que o aviso aos credores tenha deixado de ser uma obrigagio
das sociedades intervenientes na fus3o, para as quais era obrigatdrio
a promogdo do referido antincio com vista a notificagdo dos credores
sociais da fusdo em si mesma e da possibilidade de os mesmos se
oporem a esta, caso da mesma resultassem prejuizos para a realizagio
dos seus direitos, tendo este anuncio passado a revestir caracter ofi-
cioso.

No que diz respeito a convocatoria da assembleia geral que aprova
o projecto de fusdo, a alteragdo do Codigo em 2006 ficou aquém daquilo
que a doutrina ja hd muito vinha reclamando e aplicando. Decorria da
anterior redacgdo do n.° 2 do artigo 100.° do CSC e assim permaneceu,
que a assembleia geral para aprovagdo do projecto de fusdo deveria ser
convocada nos termos legais, para se reunir decorrido pelo menos um
més sobre a data da publicagdio da convocatéria. Continuou, apés as
alteragdes de 2006, a manter a redacgdo que obrigava a que a convoca-
toria fosse publicada (nos moldes previstos para a convocagdo nas
sociedades anénimas em que as acgdes sd30 ao portador) e que a assem-
bleia reunisse pelo menos um més decorrido sobre a publicagiio da
convocatoria.
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Ora, ja na versdo anterior a reforma de 2006, alguns autores defen-
diam, um pouco & revelia da letra da lei, que aquela disposi¢do que
estipulava a obrigatoriedade de convocar a assembleia nos ternos pre-
vistos naquele artigo, deveria ser interpretada de forma a contemplar a
excepgdo de a assembleia poder deliberar de acordo com outra das
formas previstas no artigo 54.° do CSC. Sendo a convocatéria um
instrumento exclusivamente destinado aos sécios, ndo conseguia alcan-
car-se a vantagem de obrigar a sociedade a publicar um anincio com a
convocatdria para se reunir decorrido que fosse um més sobre a publi-
cago dessa convocatdria, quando poderia proceder-se a convocagdo por
carta registada com aviso de recepgio, no caso das sociedades por quo-
tas e das sociedades anénimas, quando todas as acgdes sejam nomina-
tivas, bem como reunir e deliberar ao abrigo do previsto no artigo 54.°,
quer em assembleias universais, quer tomando deliberagSes undnimes
por escrito ?. Ainda que se colocasse a questdo da necessidade de o
projecto de fusdo e demais documentos deverem estar & disposi¢do dos
sécios e credores das sociedades antes da tomada de decisdo, a situagdo
ndo diferiria daquelas em que sendo tomadas delibera¢des em assem-
bleias universais, os documentos devam estar a disposi¢do para consulta
dos accionistas na sede da sociedade, durante os quinze dias anteriores
a data da assembleia geral (cf. artigo 289.° do CSC).

O legislador em 2007, através do Decreto-Lei n.° 8/2007, de 17
de Janeiro, foi mais além do que o legislador de 2006 e veio estabelecer
no n.° 5 do artigo 100.° (actualmente n.° 6), que o disposto nos n.* 2
¢ 3 (regime das convocatérias), ndo obsta & utilizagdo de outras formas
de comunicagdo aos socios, nos termos previstos para cada tipo de
sociedade, bem como & tomada da deliberagdo nos termos previstos no
artigo 54.°, desde que fosse publicado um aviso aos credores com o teor
referido no n.° 3. Por maioria de razdo, a versdo actual deste n.° 5
(actual n.° 6 do artigo 100.°), que lhe foi dada pelo Decreto-Lei
n.° 185/2009, de 12 de Agosto, deixou de conter a exigéncia de que
fosse publicado um aviso aos credores pois, como vimos supra, este
aviso deixou de ser obrigagdo da sociedade e passou a ser feito oficio-
samente.

(1 Em sentido contrario, veja-se RAUL VENTURA, ob. cit., pp. 100-101.
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A partir da publicagio do registo do projecto, os sécios, credores,
e representantes dos trabalhadores ou quando estes nio existirem, os
trabalhadores de qualquer das sociedades participantes na fusdo ¥, tém
o direito de consultar, na sede de cada uma delas, determinados docu-
mentos a que faz referéncia n.° 1 do artigo 101.° do CSC e de obter,
sem encargos, copia integral destes.

4. Deliberagbes das Assembleias Gerais de aprovagdo da fusdo

Reunida a assembleia geral, a administragdo comegara por declarar
expressamente se desde a elaboragdo do projecto de fusdio houve
mudanga relevante nos elementos de facto em que ela se baseou e, no
caso afirmativo, quais as alteragdes no projecto que se tornam necessa-
rias. Esta declaragdo prévia da administragdo é necessaria para que os
sécios possam deliberar acerca da fusdo. E uma declaragdo expressa a
realizar pelo 6rgdo de administrag@o, tanto mais importante quanto se
verifiquem alteragdes nos elementos de facto, que nio podera ser uma
mera declaragio sem justificagdo, mas devera ser uma declaragdo justi-
ficativa das alteragGes relevantes e, caso assim seja, das consequentes
alteragSes de que o projecto de fusdo deveria ser alvo.

Tendo havido mudanga relevante, a assembleia delibera se o pro-
cesso de fusdo deve ser renovado ou se prossegue na apreciagio da
proposta de fusdo.

Devem entdo, neste caso, os socios deliberar se a administragéo
deve refazer o projecto de fusdo, iniciando-se, assim, todo o procedi-
mento supra descrito, ou se, deverd a assembleia dar seguimento a
ordem de trabalhos, passando-se a apreciar a proposta de fusdo, a qual
podera ser ou ndo aprovada.

A deliberagdo de fusio ¢ tomada, salvo disposigdo especial dos
estatutos, nos termos previstos para a alteragdo do contrato de sociedade
(cf. n.° 3 do artigo 265.° e n.° 2 do artigo 383.° do CSC para as maiorias
necessarias, no caso de sociedades por quotas e sociedades anénimas,
respectivamente).

(1 Quanto aos trabalhadores esta possibilidade foi introduzida pelo Decreto-Lei
n.° 8/2007 e corrigida pelo Decreto-Lei n.° 185/2009.
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5. Qutorga do acto que formaliza a fusdo

Com a reforma de 2006, deixou de exigir-se que o acto que for-
maliza a fusdo seja realizado por escritura publica. A redacg¢do do
artigo 106.° anterior & reforma de 2006, estipulava que, aprovada a fus?o
pelas varias assembleias gerais, competia as administragdes das socie-
dades participantes outorgarem a escritura de fusdo.

O artigo 106.° (forma e disposig3es aplicaveis) passou a prever, na
redacgdo que lhe foi dada pela Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29
de Margo, que se a fusdo se realizar mediante a constitui¢do de nova
sociedade, devem observar-se as disposi¢des que regem essa constitui-
¢do, salvo se outra coisa resultar da sua propria razdo de ser. Acres-
centava que, se a fus3o se realizar mediante a transferéncia global do
patriménio de uma ou mais sociedades para outra, o acto de fusdo deve
revestir a forma exigida para a transmissdo dos bens da sociedade incor-
porada.

O Decreto-Lei n.° 8/2007, de 17 de Janeiro, clarificou esta dispo-
si¢do, acrescentando que, para além de dever revestir a forma exigida
para a transmissdo dos bens das sociedades incorporadas o acto de fusdo
deve, no caso de constitui¢do de nova sociedade, a forma exigida para
a transmissdo dos bens das sociedades participantes na fusdo. Natural-
mente que esta era a interpretagdo que ndo poderia deixar de impor-se
ao intérprete, na medida em que nenhuma razdo existia aqui para a lei
consagrar um regime diferente para o caso da fusdo mediante a consti-
tui¢do de nova sociedade.

A questdo de imediato levantada aquando da alteragdo ao
artigo 106.° do CSC que acarretou a desnecessidade de a fusdo ser
formalizada por escritura publica, diz respeito 4 necessidade de existir
ou ndo um documento que seja demonstrativo da vontade das socieda-
des se fundirem, para além das deliberagdes das sociedades que aprovam
a fusdo, nos casos em que ndo é necessaria a escritura piblica.

Ora, sempre foi nossa opinidio que, contendo as deliberagdes de
aprovagdo do projecto de fusdo (analisadas em conjunto com o pro-
jecto de fusdo proposto), todos os elementos que sdo essenc‘i'ais ao
conhecimento da operagdo, ndo vemos razdo para que se exija que
tenha que existir um documento adicional através do qual se formalize
a fusio.
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A declarag@o de que ndo houve oposigdo a fusdo, devera fazé-la a
administragdo de cada uma das sociedades participantes, aquando do
pedido de registo da fusdo (artigo 111.° do CSC) em documento que
deve ser também levado a registo.

Neste sentido aponta também a letra do artigo 111.°, do qual resulta
que, deliberada a fusdo por todas as sociedades participantes, sem que
tenha sido deduzida oposigdo no prazo previsto no artigo 101.°-A, ou
tendo sido deduzida, se tenha verificado algum dos factos previstos no
n.° I do artigo 111.°-B, deve ser requerida a inscri¢do da fusdo no
registo comercial por qualquer dos administradores das sociedades par-
ticipantes na fusdo ou da nova sociedade (que se constitui pela fusio).

. A duvida aqui poderia surgir no caso de fusio com constitui¢io de
nova sociedade, da conjugagio deste regime, com o regime previsto para
a constituicdo de sociedades (n.° 1 do artigo 7.° do Codigo das Socieda-
des Comerciais) que exige que o contrato de sociedade seja reduzido a
escrito e as assinaturas dos seus subscritores reconhecidas presencial-
mente, salvo se forma mais solene for exigida para a transmissdo dos
bens com que os sécios entram para a sociedade, devendo, neste caso,
O contrato revestir essa forma, sem prejuizo do disposto em lei especial.
A primeira vista, poderiamos ser levados a concluir que no caso da fusio
simples (na terminologia de alguns), deveriam aplicar-se a constituigdo
da sociedade, as disposi¢ées do n.° 1 do artigo 7.° do CSC. Pensamos,
no entanto, que a questdo ¢ resolvida pelo proprio artigo 7.° que, no seu
n.° 4, manda aplicar ao caso de constitui¢io de sociedade por fusdo, as
disposicdes especiais previstas na lei 9. Conclui-se, deste modo, que
o caso da constituigdo de sociedade por fusdo constitui uma excepgdo
ao regime do n.° 1 do artigo 7.°, como o proprio refere no seu n.° 4.

6. Registo da fusdo
O registo da fusdo ¢ feito por transcrigdo (artigo 53.°-A do Cédigo

do Registo Comercial e da alinea m) do artigo 10.° do Regulamento do
Registo Comercial).

(%" No mesmo sentido, mas com argumento diverso, Cf. Diogo CosTA GONCALVES,

Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, Almedina, 2009, pp. 382-383.
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Estipula o artigo 111.° do CSC que “(...), deve ser requerida a
inscri¢do da fusdo no registo comercial por qualquer dos administrado-
res das sociedades participantes na fusdo ou da nova sociedade”.

Esta redac¢do foi introduzida pela reforma de 2006. A questdo que
se colocava e que ndo foi clarificada em 2006 dizia respeito & necessi-
dade de a promogdo do registo ser ou ndo efectuada em todas as socie-
dades intervenientes na fusdo, incorporante e incorporada(s) (no caso
da fusdo por incorporagdo), nova sociedade constituida por fusio e
sociedades que integraram a nova sociedade (no caso de fusdo mediante

"a constitui¢do de nova sociedade). Embora houvesse quem defende-se,

mesmo antes da reforma de 2006, que o registo quanto a(s) sociedade(s)
incorporada(s) e as sociedades fundidas na nova sociedade deveria ser
oficioso %, tal nfo resultava da letra da lei.

Raul Ventura (9 defendia que, uma vez que materialmente nio era
possivel efectuar simultaneamente todos os registos, deveria encontrar-se
meio de os correlacionar, para que todos produzam efeitos a0 mesmo
tempo e, além disso, os terceiros interessados ndo sejam enganados pela
subsisténcia temporaria de alguns deles. Defendia, assim, aquele autor
que, no siléncio da lei, deveria ser adoptado o sistema em vigor na Ale-
manha, que consistia em impedir que a fusdo fosse inscrita no registo da
sociedade incorporante ou nova sociedade, enquanto ndo fosse inscrita no
registo das sociedades incorporadas ou fundidas. A inscri¢do nas socie-
dades absorvidas deveria conter a mengdo de que a fusdo s6 produziria
efeitos com a inscrigdo no registo de comércio da sede da sociedade
incorporante (ou nova sociedade). De seguida, o tribunal da sede da
incorporante (ou nova sociedade) deveria comunicar oficiosamente ao
tribunal da sede das incorporadas ou fundidas a data da inscri¢io da fuso
no registo da incorporante (ou nova sociedade). Recebida esta comuni-
cacdo, o tribunal da sede das incorporadas deveria comunicar oficiosa-
mente ao registo das incorporadas ou absorvidas que a data da inscrigdo
da fusdo no registo da absorvente e enviar ao tribunal da sede desta, para
conservagdo, os documentos de que era depositério.

9 MaRria EMA A. BACELAR A. GUERRA, Cédigo do Registo Comercial Anotado,
27 Edigao Actualizada, Ediforum, Edigdes Juridicas, Lda., 1997, pp. 95-96.
19  RAUL VENTURA, ob. cit,, pp. 217-220.
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Em Portugal, durante a vigéncia do CSC, mesmo apos a reforma
de 2006, a praxis juridica ditava que o registo da fusdo devesse ser
requerido em relagdo & sociedade incorporante e & nova sociedade,
conjuntamente com o pedido de registo do cancelamento da inscrigdo
da(s) sociedade(s) incorporada(s) ou fundidas, embora o primeiro nio
ficasse dependente da feitura dos tltimos.

Em 2007, o legislador veio recuperar o regime que esteve em vigor
com o Decreto-Lei n.° 598/73, tendo esclarecido esta questdo ao criar
0 novo artigo 67.°-A do Cédigo do Registo Comercial do qual consta
que “o registo da fusdo ou da nova entidade resultante da fusdo deter-
mina a realizagdo oficiosa do registo da fusdo nas entidades incorpora-
das ou fundidas na nova entidade.” Esta era uma altéragﬁo necessaria
para que a seguranca juridica se encontre assegurada. A luz do regime
anterior poderia acontecer que, ndo sendo cancelada a inscrigdo da(s)
sociedade(s) incorporada(s) por ndo ter sido requerida, as mesmas per-
manecessem como sociedades “activas” no registo comercial, pondo em
Causa a seguranga juridica que constitui exactamente um dos principios
basilares que o registo comercial visa assegurar.

§ 4° FUSAO INTERNACIONAL (OU TRANSFRONTEIRICA)

Como se disse, até hd bem pouco tempo, mais exactamente Maio de
2009, a lei era omissa quanto a regulamentagéo do regime das fusGes inter-
nacionais ou transfronteiricas. No entanto, desde 16 de Dezembro de 2007
que Portugal se encontrava em incumprimento, por atraso na transposi¢ao
da Directiva n.° 2005/56/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26
de Outubro de 2005 relativa a essa matéria. A referida directiva impunha
aos Estados-Membros que o fizessem até 15 de Dezembro de 2007. Por-
tugal veio, finalmente, a criar o regime aplicavel as fusdes transfronteirigas,
em Maio de 2009, através da Lei n.° 19/2009, de 12 de Maio, a qual trans-
poe para a ordem juridica interna a referida directiva.

4.1. Ambito de aplicagdo do regime
Antes de mais, importa definir o que se entende por fuso trans-

fronteirica para aplicagdo do regime previsto nos artigos 117.°-A
a 117.°-L do CSC.
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O n.° 1 do artigo 117.°-A do CSC estabelece que a fusﬁo'trans'fron-
teirica se realiza mediante a reunido, numa s6, de duas~ou mais socieda-
des desde que uma das sociedades pa‘rt1c1pantes na ~fusao tenh_a sede em
Portugal e outra das sociedades participantes na fusdo tenha sido consti-
tuida de acordo com a legislagdo de um Estado-Membro, nos terr~nos da
Directiva n.° 2005/56/CE e tenha a sede estatutaria, a admgnstrac;ao cen-
tral ou o estabelecimento principal no territério da Comumdadg. o

Virias questdes relativas ao &mbito de aplicagdo desta disposi¢do

se levantam aqui:

(i) Como se disse, dee acordo com o n.° 1 do artigo 117.°-A, o
regime previsto nesta secgdo aplica-se 4 fusdo entre duas ou
mais sociedades com sede em Portugal e sociedade ou socieda-
des que tenham sido constituidas de acordo com a legislagé@o de
um Estado-Membro e tenham a sede estatutaria, a administracdo
central ou o estabelecimento principal no territSrio da Comuni-
dade. Acrescenta o artigo 117.°-B que, sio aplicaveis as socie-
dades com sede em Portugal, participantes num processo de
fusdo transfronteiriga, as disposi¢des daquela secgdo e subsidia-
riamente as disposi¢des relativas as fusdes internas.

O legislador criou, neste artigo, uma nova norma de conflitos
no que diz respeito a aplicagdo do regime das fusGes trans-
fronteirigas. O artigo 3.° do CSC continha ja o critério de
defini¢do da lei pessoal. E este critério nfio tem que ver com
a sede estatutiria, mas sim com a sede principal e efectiva
da administragdo.

Por outro lado, ndo pode dizer-se que este “‘enviesamento”
decorre da directiva comunitdria, na medida em que esta
define exactamente, como seu dmbito de aplicacdo, a fusdo
de sociedades de responsabilidade limitada constituidas de
acordo com a legislagdo de um Estado-Membro e cuja sede
estatutaria, administragdo central ou estabelecimento principal
se situe no territério da Comunidade, desde que, pelo menos
duas dessas sociedades, sejam regidas pelas legislagGes de
diferentes Estados-Membros.

A falta de harmonizagio sistematica desta nova sec¢do do
Cédigo com a restante disciplina do Cédigo esta relacionada
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(ii)

(iii)

com a capacidade das entidades oficiais para a pratica dos
actos de fiscalizagdo preventiva e sucessiva exigiveis por
forca da aplicagdo do regime das fusdes transfronteirigas, tal
como verificaremos infra.

A disciplina prevista nas disposi¢des supra referidas (nomea-
damente os artigos 117.°-A e 117.°-B do CSC), em conjunto
com o artigo 3.° do CSC, pode, outrossim, ser causadora de
vérias duvidas interpretativas.

Assim, poderd questionar-se se se aplicara a disciplina dos
artigos 117.°-A e ss. do CSC a uma fusdo de sociedade que
ndo tenha a sede estatutaria em Portugal, mas tenha aqui a
sede principal e efectiva da sua administragdo. De acordo
com o previsto nos artigos 117.°-A e 117.°-B parece que néo,
embora tal conclusdio ndo esteja de acordo com a previsio
do artigo 3.° do CSC que define a lei pessoal aplicavel as
sociedades.

Ora, parece-nos que ndo podera deixar de fazer-se aqui uma
interpretagdo correctiva das previsdes dos artigos 117.°-A
¢ 117.°-B, sob pena de a uma sociedade que tenha a sede da
sua administragdo efectiva em Portugal (cuja lei pessoal é a
lei portuguesa por forga do disposto no artigo 3.° do CSC),
ndo ser aplicdvel o regime estabelecido para as fusdes trans-
fronteirigas, por essa sociedade ndo ter a sede estatutaria em
Portugal, nem tao-pouco ser-lhe aplicavel a lei do Estado em
que se situe a sua sede estatutaria, por esta entender que a
lei aplicavel ¢, como razoavel, a da sede da administrag#o.
Devera, deste modo, salvo melhor opinio, interpretar-se esta
norma de conflitos em harmonia com a disciplina do
artigo 3.° do CSC. Naturalmente que esta interpretagdo cau-
sard problemas de ordem prética, nomeadamente no que diz
respeito a competéncia das entidades oficiais para a fiscali-
zagdo da legalidade da fusdo transfronteiriga, que deverdo ser
resolvidos por via legislativa.

Outra questdo que diverge das anteriores, mas que também
se relaciona com o dmbito de aplicagio das normas constan-
tes dos artigos 117.°-A e ss., diz respeito a manutengdo da
omissdo de uma norma de conflitos que preveja a lei aplica-
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vel a fusdo entre sociedade(s) cuja lei pessoal seja a portu-
guesa (de acordo com o artigo 3.° do CSC) e outra(s)
sociedade(s) que ndo tenha(m) sido constituida(s) de acordo
com a legislagdo de um Estado-Membro na acep¢do da Direc-
tiva n.° 2005/56/CE, nem tenham a sua sede estatutaria, a
administragdo central ou o estabelecimento principal no ter-
ritéorio da Comunidade. Ou seja, a fusdo em que uma ou
mais das sociedades participantes tem como lei pessoal a lei
portuguesa € uma ou mais das sociedades intervenientes nio
tem a sede estatutaria, a administrago central ou o estabele-
cimento principal no territrio da Comunidade. Por exclusdo,
todas as restantes situagdes que ndo sejam de fusdo interna
ou transfronteiri¢a, na acepgdo do CSC.

Sendo o CSC omisso quanto a esta matéria, devemos saber
que posi¢do tem o direito portugués face a um fendémeno
desta natureza e, nomeadamente, se este tipo de fusdo, nio
se encontrando previsto, é ou ndo permitido pelo direito
portugués, o que arrasta, desde logo, a questdo da produgio
de efeitos daquele tipo de fusdo.

Ora, de acordo com o artigo 2.° do CSC, os casos que a lei
ndo preveja sdo regulados segundo a norma desta lei aplica-
vel aos casos andlogos e, na sua falta, segundo as normas do
Codigo Civil sobre o contrato de sociedade no que ndo seja
contrario nem aos principios gerais da presente lei, nem aos
principios informadores do tipo adoptado.

Casos andlogos sdo as fusGes internas e ndo as transfrontei-
rigas, na medida em que a estas se aplica um regime proprio
que resulta directamente de uma directiva comunitéria e cuja
aplicagdo, pelas especialidades que contém, pressupde a exis-
téncia de um regime similar no outro Estado em que se
localiza a(s) sociedade(s) interveniente(s).

Principio fundamental também para o direito portugués, é o
principio da liberdade. De acordo com o principio da liber-
dade, que constitui a regra no Direito Privado, por oposi¢do
ao principio da competéncia (que constitui, por sua vez, a
regra no Direito Administrativo), pode fazer-se tudo aquilo
que a lei ndo proibe. A aplicagdo deste principio ao caso em
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apreco ndo pode deixar de nos levar & conclusio de que a
fusdo internacional entre sociedade(s) cuja lei pessoal é a
portuguesa e sociedade(s), cuja lei pessoal nio ¢ a lei portu-
guesa nem a lei de algum Estado-Membro, nio sendo proi-
bida pela nossa legislagdo, é permitida de acordo com o
direito portugués, sendo aplicaveis 4 sociedade interveniente
neste processo cuja lei pessoal € a lei portuguesa, as normas
previstas para a fusdo interna, com as adaptagdes que se
revelem necessarias.

4.2. Procedimento — Fiscalizacdo preventiva e fiscaliza¢io
sucessiva

No que diz respeito ao procedimento previsto no Cédigo para as
fuses transfronteirigas, o mesmo encontra-se previsto nos artigos 117.°-C
a 117.°-J. A forma de fiscalizagdo da legalidade da fusdo transfronteirica
dé-se essencialmente em dois momentos, os quais podemos definir como
fiscalizag@o preventiva e fiscalizagdo sucessiva (7).

A fiscalizagdo prévia consta da alinea a) do n.° 2 e do n.° 3 do
artigo 117.°-G. Esta fiscalizagdo tem como objectivo a verificagio
do cumprimento das formalidades prévias a fusio, em face da lei
aplicavel, do projecto comum registado e publicado e dos relatérios
dos érgdos da sociedade e dos peritos que, no caso, devam existir.
A entidade responsavel por este controlo prévio € o registo comer-
cial, entidade que devera emitir o certificado prévio. Tal como
refere o n.° 3 daquele artigo, a emissdo deste certificado s6 se aplica
as sociedades com sede em Portugal, quer estas actuem como socie-
dade incorporante ou incorporada o que, como referimos anterior-
mente, cria uma nova regra de aplicagdo da lei pessoal, divergente
da norma geral constante do artigo 3.° do Cédigo. Nesse sentido,
o n.° 1 do artigo 10.° da Directiva n.° 2005/56/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho de 26 de Outubro de 2005, prevé que “Cada

47 DioGo Costa GONGALVES, Fusdes Transfronteiricas. A Transposicdo da 10.°
Directriz e a Proposta de Lei n.° 236/X, Revista de Direito das Sociedades, Ano I (2209)
~— Numero 2, pp. 374-375.
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Estado-Membro designara o tribunal, o notdrio ou outra autoridade
competente para fiscalizar a legalidade da fusdo transfronteiriga
relativamente & parte do processo respeitante a cada uma das socie-
dades objecto de fusdo e que estdo abrangidas pela sua legislagédo
nacional”.

A fiscalizagfio sucessiva, ao contrario da preventiva, sé acontece
nos casos em que a sociedade resultante da fusdo (quer seja a incorpo-
rante, no caso de fusdo por incorporagio, ou a nova sociedade, no caso
de fusdo mediante constituicdo de nova sociedade), tenha a sede em
Portugal. Esta fiscalizagdo ¢é feita aquando do pedido de registo defi-
nitivo da fusdo, o qual deve ser feito pelas sociedades participantes na
fusdo, acompanhade do certificado referido na alinea a) do n.° 2 do
artigo 117.°-G, do projecto comum de fusdo transfronteiriga aprovado
pela assembleia geral, no prazo de seis meses a contar da emisséo do
referido certificado prévio.

Finalmente, o Codigo do Registo Comercial no seu novo
artigo 67.°-A, introduzido também pela Lei n.° 19/2009, de 12
de Maio, veio resolver a questdo da comunicag@o oficiosa da fusdo
também no caso da fusdo transfronteiriga, determinando que o registo
da fusdo transfronteirica na entidade incorporante ou o registo da
nova entidade resultante da fusfo transfronteiri¢a determina a a rea-
lizagdo do registo da fusdo nas entidades incorporadas ou fundidas
na nova entidade, no que diz respeito as sociedades com sede em Por-
tugal. Por outro lado, estabelece-se ainda que o servigo que efectue
o registo da fus3o transfronteiri¢a notifica desse facto e do conse-
quente inicio de produgdo de efeitos da fusdo, os servigos de registo
competentes dos Estados-Membros onde estejam sediadas sociedades
participantes. Finalmente, a recepgdo por qualquer servigo de registo
comercial de notificagdo do inicio da produgdo de efeitos de fusdo
transfronteiriga, efectuada por servigo de registo competente de
Estado-Membro, determina a realizag¢@o oficiosa do registo da fusédo
transfronteirica nas sociedades participantes na fusdo que tenham sede
em territério nacional.

S6 através destas regras que estabelecem obrigagdes oficiosas €
possivel assegurar a seguranga juridica, que no caso das fusdes trans-
fronteirigas seria ainda mais facilmente defraudavel do que nas fusoes
internas.
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§ 5.° EFEITOS E NATUREZA JURIDICA DA FUSAO

A primeira questdo que se coloca nesta matéria € a de determinar
quais os efeitos da fusdo. Imediatamente de seguida, importa saber o
momento em que aqueles efeitos se produzem.

De acordo com o previsto no artigo 112.° do CSC, com a inscri-
¢do da fusdo no registo comercial, extinguem-se as sociedades incor-
poradas ou, no caso de constituigdo de nova sociedade, todas as
sociedades fundidas, transmitindo-se os seus direitos e obrigagdes para
a sociedade incorporante ou para a nova sociedade e os sécios das
sociedades extintas, tornam-se socios da sociedade incorporante ou da
nova sociedade.

Questdo unidnime na nossa doutrina, embora discutida noutros
ordenamentos, diz respeito ao momento de produgdo dos efeitos da
fusdo, quer internamente, quer quanto a terceiros. Em tese, poderia
defender-se que a fusdo produz os seus efeitos ao nivel interno na data
em que a mesma fosse deliberada pelas assembleias gerais das socieda-
des intervenientes (se bem que, neste caso, teria que encontrar-se outra
solugdo para os casos de fusdo simplificada, em que a fusfo nio
depende da prévia deliberagdo das assembleias).

A luz da disciplina do artigo 112.° do nosso cédigo no pode dei-
xar de considerar-se que a fusdo produz efeitos com o registo comercial.
O artigo 112.° sob a epigrafe “efeitos da fusdo” define que: “Com a
inscri¢do da fusdo no registo comercial:

a) Extinguem-se as sociedades incorporadas ou, no caso de cons-
tituicdo de nova sociedade, todas as sociedades fundidas,
transmitindo-se os seus direitos e obriga¢des para a sociedade
incorporante ou para a nova sociedade;

b) os socios das sociedades extintas tornam-se sécios da sociedade
incorporante ou da nova sociedade.”

Esta norma encontra-se, alids, em sintonia com o artigo 5.° do CSC
que define que “as sociedades gozam de personalidade juridica e exis-
tem como tais a partir da data do registo definitivo do contrato pelo
qual se constituem, sem prejuizo do disposto quanto & constitui¢do de
sociedades por fus@o, cisdo ou transformagdo”.
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Poderia ainda discutir-se se os efeitos se ddo sucessiva ou simul-
taneamente. No primeiro caso, existiria um momento em que os direi-
tos e obrigagdes ja se teriam transmitido para a sociedade incorporante
ou para a nova sociedade, sem que os sécios daquelas ja tivessem
adquirido participages sociais no capital da sociedade incorporante ou
da nova sociedade. No entanto, do artigo 112.° parece resultar que os
efeitos da fusfio se ddo simultaneamente com a inscrigdo da fusdo no
registo comercial, ou seja, extinguem-se as sociedades incorporadas ou,
no caso de constitui¢do de nova sociedade, todas as sociedades fundidas,
transmitindo-se os seus direitos e obriga¢des para a sociedade incorpo-
rante ou para a nova sociedade e, simultaneamente, os sécios das socie-
dades extintas, tornam-se socios da sociedade incorporante ou da nova
sociedade.

A distingdo mais imediata € aquela que divide os efeitos da fusfo
entre efeitos patrimoniais (que dizem respeito ao patriménio das socie-
dades envolvidas) e efeitos pessoais (aquisicdo da qualidade de sécio
da sociedade incorporante ou da nova sociedade) ('®.

Discute-se, ainda, se a fusdo importa a dissolugdo sem liquidagéo
quer das sociedades incorporadas, quer das sociedades fundidas na nova
sociedade. Do n.° 1 do artigo 3.° da Terceira Directiva do Conselho de
1978 resulta que fusdo mediante incorporagéo € “a operagdo pela qual
uma ou varias sociedades, por meio de uma dissolugdo sem liquidagéo,
transferem para outra todo o seu patriménio activo e passivo (...)”.
O n.° 1 do artigo 4.° da Terceira Directiva, por sua vez, refere que
entende-se por fusdo mediante a constitui¢do de nova sociedade a “ope-
ragdo pela qual vérias sociedades, por meio da sua dissolugdo sem
liquidago, transferem para uma sociedade que elas constituem todo o
seu patrimoénio activo e passivo (...)".

Esta tese da dissolugdo sem liquidag@o ndo foi acolhida na nossa
lei. De facto, em nenhum momento o CSC trata a fusio como uma
operagdo que acarreta a dissolugdo sem liquidagdo da(s) sociedade(s)
incorporada(s) ou das sociedades fundidas. Para a nossa lei, a dissolu-
@0 constitui uma modificagdo da relagdo juridica criada pelo contrato

U9 Cf Diogo Costa GONCALVES, Cédige das Sociedades Comerciais Anotado,

Almedina, 2009, pp. 388 ¢ ss.

Coimbra Editora®



152 Sofia Carreiro

de sociedade, que tem como consequéncia a sociedade entrar em liqui-
dagdo. Os factos que ddo origem a essa modificagdo sdo exclusivamente
os que o CSC previu, nos quais nfio se inclui a fusio. A dissolugio ndo
tem um efeito extintivo, apenas da origem 4 liquidagio que, essa sim,
tem como efeito final a extingdo da sociedade liquidada.

Do ponto de vista material, o que acontece na fusio ¢ que os direi-
tos e obrigagdes que eram das sociedades incorporadas ou fundidas
passam a ser da sociedade incorporante ou da nova sociedade, nos
exactos termos em que o eram das primeiras. Isto acontece por efeito
da fusdo e ndo por efeito de qualquer outro mecanismo legal que se
possa ficcionar.

Os autores alemdes explicam este fenémeno através do recurso a
teoria da sucessdo universal (“totale Universalsukzession). O patrimé-
nio transmite-se como universalidade, com os direitos e obrigagdes que
o constituem, sucedendo-se a sociedade incorporante ou a nova socie-
dade ‘as sociedades incorporadas ou fundidas.

Também a Terceira Directiva do Conselho de 1978, no n.° 1 do

artigo 19.°, refere que “a fusfio produz ipso iure e simultaneamente os
seguintes efeitos:

a) A transmissdo universal do conjunto do patriménio activo e
passivo da sociedade incorporada para a sociedade incorpo-
rante, tanto no que a estas respeita, como relativamente a ter-
Ceiros;

b) Os accionistas da sociedade incorporada tornam-se accionistas
da sociedade incorportante;

¢) A sociedade incorporada extingue-se.”

Outra teoria quanto a natureza da fusdo é a que encara a fusdo
como acto modificativo do pacto social. Esta teoria tem a sua origem
em [télia e nasce por contraposigdo a teoria da sucessdo universal.

Sendo um acto modificativo das sociedades participantes, ndo
poderia a fusdo acarretar um efeito extintivo das sociedades incorpora-
das ou fundidas. Como resolver entdo a questio, relativamente a socie-
dade incorporada? Uma das teses mais divulgada é a de Simonetto.
De acordo com Diogo Costa Gongalves, para Simonetto, a fusio con-
sistia na reunido dos elementos patrimoniais e pessoais da sociedade
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fundida numa tunica entidade societdria, reunido esta que c.:onsistia' numa
modificagdo do pacto social 9. A fusdo ndo extinguiria a somedgde
(incorporada ou fundida), pois € um acto moc?iﬁcativo dq pacto social,
mas impede a individualidade juridica da sociedade fundida. .

Entre nés, também Pinto Furtado, refere que a “extin¢do das socie-
dades fundidas nfio integra verdadeira dissolugéo, constituipd? em nossa
opinido mais propriamente uma simples cessagdo de ex1stenc1a' aut6-
noma, que aproxima a fusdo da transformac@o, afastando-se da dissolu-
¢do com liquidagdo”. Mais recentemente, Diogo Costa Gf)ngalves
(ob. cit.) desloca a questdo para a interpretag@o da expressdo “dxssoluc;ﬁq
sem liquidagdo™ prevista na Terceira Directriz. Para o au'tor, que co~nclu1
que a fusdo goza de uma autonomia conceptual e de regime, “1m~poe-s~e,
portanto, uma interpretagdo da locugdo “dissolu¢do sem 11qu1c%ag:ao” nio
num qualquer sentido técnico mas antes no nucleo teleoléglfzo fun.da-
mental que a mesma visa garantir. E esse nicleo € o seguinte: (i) a
fusdo consubstancia um acto extintivo da sociedade fundida; (ii) a fusdo
garante uma transmissdo de patriménio diferente, no modo e na natu-
reza, daquela que resulta das normais formas de extingdo das socn?dades
comerciais; (iii) a transmissdo patrimonial e a extingdo da somgdade
fundida sdo efeitos concomitantes e constituem uma mesma unidade
juridica, teleoldgica e causal. ' ’

Em nossa opinifo, a fusdo, sendo um instituto juridico au'tongmo,
previsto e regulado pela lei, ndo é reconduzivel a qualquer outro m§t1mto.

Deste modo, ndo se produzem com a fusdo, os efeitos da dissolu-
¢d0, ainda que sem liquidagdo. N&o nos parece, também, que estejam.os
perante um “acto modificativo ou transformador das sociedades exis-
tentes e, como tal, subsumivel a dogmatica da alterabilidade do pacto
social” @, O elemento essencial ndo € o da alterabilidade do pacto
social. De facto, nalguns casos de fusdo, como o da fusdo simplificada
(artigo 116.° do CSC), provavelmente ndo estaremos perante qualquer

9 Diogo Costa GONCALVES, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Socied'ages
Comerciais, A Pasi¢do Juridica dos Sécios e a Delimitagdo do Status Viae, Edigoes
Almedina, 2008, pp. 122 € ss. .

@ Diogo Costa GONCALVES, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Soczedaafes
Comerciais, A Posi¢do Juridica dos Sécios e a Delimitagdo do Status Viae, cit,
p. 127.
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alteragio ao pacto social, podendo, inclusivamente, a fusio ser realizada
sem prévia deliberagdo das assembleias gerais das sociedades interve-
nientes (desde que a convocagdo da assembleia geral ndo tenha sido
requerida por sécios detentores de 5% do capital social).

O CSC nio importou a tese da “dissolugdo sem liquidag¢o”.

Por outro lado, no que diz respeito a sistematica, a disciplina da
fusdo vem regulada, no CSC, apés as alteragdes ao contrato do contrato,
num capitulo diferente, ndo integrando, assim, ainda que em termos
sisteméticos, as alteragSes ao contrato de sociedade.

Tal como supra referido, do ponto de vista substancial, o que acon-
tece na fusdo € que os direitos e obrigagdes que eram das sociedades
incorporadas ou fundidas passam a ser da sociedade incorporante ou da
nova sociedade, nos exactos termos em que existiam nas primeiras,
extinguindo-se as sociedades incorporadas ou fundidas. Transmitem-se,
por mero efeito da fusdo, os direitos e obrigagdes que pertenciam as
sociedades incorporadas ou fundidas, salvo aqueles que sejam, por natu-
reza, intuitu personae ou cuja caducidade opere por efeito da fusdo.

Parece, entdo, que a construgio dogmatica que melhor define a
natureza juridica da fusdo é a tese germanica da “totale Universalsukzes-
sion”, ou seja, sucessdo universal. E nio se diga que esta tese “ignora
o elemento pessoal societario e a real vontade dos s6cios e introduz na
dogmitica da alterabilidade das sociedades uma nota exclusivamente
civilista cujo contributo para a real compreensdo do instituto em causa
fica aquém da evolugdo supra analisada” @D, A modificagdo na esfera
juridica dos sécios, por efeito da fusdo e, nomeadamente, a aquisi¢do
pelos sécios das sociedades incorporadas ou fundidas de participagdes
sociais na sociedade incorporante ou na nova sociedade, € conciliavel
com a doutrina da sucessdo universal dos direitos e obrigagdes da socie-
dade incorporante ou da nova sociedade. Alids, a participagdo social a
adquirir pelos sécios das sociedades incorporadas ou fundidas na socie-
dade incorporante ou na nova sociedade devera corresponder exacta-
mente ao valor dos activos e passivo que s3o transmitidos mediante a
transferéncia global do patriménio, por efeito da fusio, para a sociedade

@) DioGo Costa GONCALVES, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades Comer-
ciais, A Posicdo Juridica dos Sécios e a Delimitacéo do Status Viae, cit.,, pp. 127 e ss.
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incorporante (cf. alinea g), do n.° 2 do artigo 97.° do CSC) ou para~a
nova sociedade (cf. alinea 4), do n.° 2 do artigo 97.° do CSC), pois sao
os socios daquelas sociedades que adquirem a participagzl”io .socml na
sociedade incorporante ou na nova sociedade e ndo as prdprias socie-
dades incorporadas ou fundidas.

ABSTRACT

At present merging is one of the most importan't ‘instruments fqre-
seen in corporate law for the restructuring and acquisition of companies.
It represents a way of maximising all the resources of the participating
companies.

In this study we have looked at both kinds of mergers (by transfer
of the assets and liabilities from one or more companies to another
company or through the creation of a new company to which the exis-
ting ones merge their patrimonium).

We have focused on domestic mergers, whose legal framework has
been subject to several changes in view of the simplification of the
procedure, and on cross-border mergers (deriving from the European
directive 2005/56/CE).

One of the most debated issues regarding mergers still relates to the
effects (transfer of assets and liabilities, acquisition of securit'ies or shares
in the incorporating company by the shareholders of t}?e incorporated
companies, and extinction of the incorporated companies) and to the
nature of the merger. As to this last debate, we have defend.ed that the
most adequate doctrine is the one of “totale Universalsukzession”.
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ADENDA AO ARTIGO “A FUSAO” EM VIRTUDE DA PUBLICACAO DO DECRETO-LEI
N.°53/2011, DE 13 DE ABRIL

§ 1.° Contexto; objecto do Decreto-Lei n.° 53/2011, de 13 de Abril e inicio de vigéncia

O Decreto-Lei n.° 53/2011, de 13 de Abril alterou 0 Cédigo das Sociedades Comerciais quanto aos deveres de
informacgdo exigiveis em caso de fusdo e de cisdo e transpds para a ordem juridica interna a Directiva
2009/109/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16V de Setembro, quanto aos requisitos em matéria
de relatérios e documentago em caso de fusdo e de cisdo (cf. n.° 1 e 2 do artigo 1.° do referido Decreto-Lei,
no qual se delimita o objecto do mesmo). A eliminagio da exigéncia de determinados elementos de
informag3o, tais como o balango e os relatérios dos érgdos sociais e dos peritos foi estabelecida para os casos
de cisdo-dissoluglo. Aproveitou-se, ainda, para alterar o artigo 105.° do CSC, passando a prever-se que, em
caso de exonerago dos sécios, a contrapartida possa ser calculada por um revisor oficial de contas designado
pela Ordem, caso ndo haja acordo entre as partes quanto & nomeagao, deixando de prever-se a necessidade de
recurso a tribunal.

Esta alteracfo legislativa ocorre no seguimento da recente evolugdo da legislagdo relativa as fusdes e cises e
tem como objectivo principal a simplificacio dos procedimentos de fusfio e cisfo, nomeadamente no que diz respeito
aos deveres de informag&o, bem como a redugdo dos custos administrativos inerentes a estes procedimentos.
As alteragdes que decorrem do citado Decreto-Lei entram em vigor no dia 30 de Junho de 2011.

§ 2.° As alteragGes ao regime juridico da fus3o: em especial, os deveres de informagao

1. O balango das sociedades intervenientes é um dos documentos que deve constar obrigatoriamente do projecto
de fusdo —alinea d) don.’ 1 e n.° 2 do artigo 98.° do CSC. Permite-se agora que o balango a constar do projecto
de fusdo possa ser, para além do balango do tltimo exercicio, desde que tenha sido encerrado nos seis meses
anteriores a data do projecto de fusdo, ou um balango reportado a uma data que ndo anteceda o trimestre
anterior a data do projecto de fusdo, também o balango do primeiro semestre do exercicio em curso a data do
projecto de fusdo, caso a sociedade esteja obrigada a divulgar contas semestrais nos termos do n.° 1 do artigo
246.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios. Ou seja, permite-se que este tipo de sociedades ndo tenham que
elaborar um balango especial para efeitos de fusio, podendo apresentar, para o efeito, o balan¢o do primeiro
semestre do exercicio em causa a data do projecto de fuso. Este balango tem um prazo de validade idéntico
ao que o balango anual tem para estes efeitos, ou seja, seis meses.

2. Adita-se, ainda, um novo n.° 5 ao artigo 98.° do CSC, que confirma os deveres de informagdo a respeitar
quando a atribuigio de valores mobilidrios, por ocasido de.uma fusio, seja qualificada como oferta pifblica.

3. Altera-se o n.° 1 do artigo 100.° (registo e publicagdo do registo ¢ convocagdo da assembleia), passando a
mencionar-se que o projectode fusdo serd publicado imediatamente apés o registo. Ora, esta alteragfio tem que
significar que o projecto de fusio é publicado na integra, pois, ja resultava do disposto no n.° 5 do artigo 100.°
do CSC, na redacgo que lhe foi dada pelo Decreto-Lei n.° 185/2009, que a publicagio do registo do projecto
¢ promovida de forma oficiosa e automética pelo servigo de registo e contém a indicaggo de que os credores
se podemn opor a fusdo nos termos do artigo 101.°-A do CSC.

4. Como corolédrio do direito 2 informagdo, o artigo 101.° do CSC previa j4 o direito de os sdcios, credores e
representantes dos trabalhadores, ou caso estes ndo existissem, os proprios trabalhadores, consultarem na sede
das sociedades intervenientes, determinados documentos sobre a fusdo e deles obter cdpia integral. Através da
alteracio ora publicada, veio estabelecer-se que estas copias podem ser facultadas por correio electrénico, desde
que o sécio tenha comunicado previamente 2 sociedade o seu consentimento para a utilizacdo de meios
electrénicos para a comunicagio de informag3es respeitantes a sociedade.

No entanto, a sociedade deixa de estar obrigada, quer a facultar cdpia, quer a fazer o envio por correio
electrénico, caso disponibilize os mesmos no seu sitio da internet a partir do registo e até um ano apds a
realizacio da assembleia geral de aprovagéo do projecto de fusdo. Claro que, embora a lei ndio o refira, caso
ndo haja assembleia de aprovacio do projecto de fusio, como se verifica quando estamos perante uma fusio
simplificada, este prazo nfo pode deixar de contar-se da data do registo definitivo da fusdo.

5. Em especial quanto aos deveres de informagao aos sécios, criou-se a obrigaggo para os érgdos de adminis-
tracdo de prestar reciprocamente informagdes antes da data da assembleias geral, acerca de qualquer mudanga
relevante nos elementos de facto em que se baseou o projecto de fusdo. Esta é uma forma de os sécios de cada
uma das sociedades se encontrarem informados acerca das mudangas relevantes que possam ter ocorrido nas
sociedades participantes na fusdo de que n4o sejam sécios, permitindo-se desta forma s administrages das
sociedades que proponham as alteracGes que se tornam necessdrias e, aos sécios das sociedades interveni-
entes, que o seu voto seja fundamentado na informagdo recebida nfo s6 em relagio a sociedade de que sio
sécios, mas quanto a todas as sociedades intervenientes no processo. Esta obrigagio é fundamental para que
os sécios possam estar em condi¢des de, no momento do voto, conhecerem todas as condices actuais da



