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“Clichés, stock phrases, adherence to conventional,
standardized codes of expression and conduct have the
socially recognized function of protecting us against
reality, that is, against the claim on our thinking
attention that all events and facts make by virtue of

their existence.”

— Hannah Arendt, The Life of the Mind

Desconfiemos das formulas pré-fabricadas - sdo
labirinticas - desconfiemos das respostas que parecem
estar ao alcance da mado, daquelas respostas tiradas da
manga como cartas de baralho,; desconfiemos das
propostas que parecem dar tudo sem pedir nada.

Desconfiemos.

— Papa Francisco, Discurso aos Jovens
Universitarios na Universidade Catolica

Portuguesa


https://www.goodreads.com/work/quotes/122534
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Resumo

A presente dissertacdo tem o designio de analisar o regime da oposi¢do e prote¢do dos
credores nas operagdes de cisao de sociedades com sede em Portugal, a luz das alteragdes
introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 114-D/2023, de 5 de dezembro. Este diploma
materializa a transposi¢do para o ordenamento juridico portugués da Diretiva (UE)
2019/2121, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, que altera
a Diretiva (UE) 2017/1132, do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 14 de junho de
2017, na parte respeitante as transformagoes, fusdes e cisdes transfronteirigas (Diretiva
(UE) 2019/2121). A relevancia desta investigacao ¢ justificada ndo apenas pela atualidade
do tema, mas também pela crescente complexidade das operagdes de cisdo e pelas

potenciais implicagdes para os direitos e garantias dos credores.

Dada a natureza das responsabilidades tanto da sociedade cindida quanto das sociedades
beneficiarias, esta dissertacdo procura conduzir uma analise critica dos mecanismos de
oposicdo e protecdo legalmente consagrados, bem como avaliar a sua eficicia e
adequacgdo na salvaguarda dos interesses dos credores (e demais afetados) na cisdo. Para
além de uma exposi¢do dos mecanismos de oposicao e protegdoes dos credores no direito
europeu e no direito nacional, a tese procura aferir se o atual quadro juridico estabelece,
de facto, um equilibrio adequado entre os direitos dos credores e a flexibilidade necessaria

para que as sociedades possam cindir-se de forma eficiente.

A dissertagdo esta organizada em trés partes: na primeira parte, sera explorado o
enquadramento legal, abordando a justificagdo e relevancia do tema, bem como o
contexto da Diretiva Europeia 2019/2121 e da sua transposi¢do para o direito portugués
através do Decreto-Lei n.° 114-D/2023. Na segunda parte, sera explorado o conceito de
cisdo e o respetivo enquadramento juridico. Finalmente, na terceira parte, iremos analisar
em detalhe o regime da oposicdo e protecdo dos credores nas operagdes de cisdo,
analisando os vérios interesses envolvidos na operagao, as responsabilidades da sociedade
cindida e da(s) sociedade(s) beneficiaria(s), bem como os desafios que o regime atual

apresenta, oferecendo uma reflexao sobre as perspetivas futuras para o regime portugués.
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Abstract

The purpose of this dissertation is to analyse the regime of opposition and protection of
creditors in demerger operations of companies with registered offices in Portugal, in the
light of the changes introduced by Decree-Law no. 114-D/2023, of December 5. This law
materializes the transposition into Portuguese law of Directive (EU) 2019/2121 of the
European Parliament and of the Council of 27 November 2019, amending Directive (EU)
2017/1132 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017, insofar as it
concerns cross-border conversions, mergers and divisions (Directive (EU) 2019/2121).
The relevance of this research is justified not only by the relevance of the subject, but also
by the growing complexity of demerger operations and the potential implications for

creditors' rights and guarantees.

Given the nature of the liabilities of both the demerged company and the beneficiary
companies, this dissertation seeks to do a critical analysis of the legally enshrined
opposition and protection mechanisms, to assess their effectiveness and suitability in
safeguarding the interests of creditors (and others affected) in the demerger. In addition
to an explanation of the opposition mechanisms and creditor protections in European and
national law, the thesis seeks to assess whether the current legal framework in fact
establishes an adequate balance between creditor rights and the flexibility needed for

companies to split up efficiently.

The dissertation is organized into three parts: in the first part, the legal framework will be
explored, addressing the justification and relevance of the topic, as well as the context of
European Directive 2019/2121 and its transposition into Portuguese law through Decree-
Law no. 114-D/2023. In the second part, we will explore the concept of demerger and the
respective legal framework. Finally, in the third part, we will analyse in detail the regime
of opposition and protection of creditors in demerger operations, analysing the various
interests involved in the operation, the responsibilities of the demerged company and the
beneficiary company(ies), as well as the challenges that the current regime presents,

offering a reflection on the future prospects for the Portuguese regime.

12



A Protecao dos Credores nas Operagdes de Cisdo de Sociedades com Sede em Portugal

13



A Protecao dos Credores nas Operagdes de Cisdo de Sociedades com Sede em Portugal

CAPITULO I — INTRODUCAO E ENQUADRAMENTO LEGAL

1. INTRODUCAO

As operacdes de reestruturagdo empresarial desempenham um papel essencial na
adaptacdo das sociedades as dinamicas dos mercados globais, permitindo-lhes alcangar
maior eficiéncia, reduzir custos ou expandir operacdes. Entre estas operagdes, as cisdes
tém vindo a assumir particular importancia, uma vez que, para além de promoverem a
divisdo de sociedades em unidades distintas mais especializadas, facilitam ajustes
estratégicos. Contudo, o impacto destas operacdes transcende o universo empresarial,

repercutindo-se diretamente sobre os interesses de terceiros, em especial dos credores.

Com o intuito de harmonizar ¢ modernizar os regimes aplicaveis as reestruturagdes
societarias no espago europeu, foi aprovada a Diretiva (UE) 2019/2121, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019 (doravante “Diretiva (UE)
2019/2121”), que introduziu alteracdes substanciais ao regime juridico aplicdvel as
transformagdes, fusdes e cisdes transfronteirigas, até entdo regulado pela Diretiva (UE)
2017/1132, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017. Em Portugal,
a transposi¢do desta Diretiva foi veiculada pelo Decreto-Lei n.° 114-D/2023, de 5 de
dezembro (o “Decreto-Lei n.° 114-D/2023”), que introduziu algumas inovacdes no

regime juridico das cisoes.

Este trabalho propde-se a analisar criticamente o quadro normativo aplicavel as cisOes de
sociedades com sede em Portugal, focando-se nos mecanismos de prote¢do € oposi¢ao
disponiveis para os credores. Embora o Direito reconheca a necessidade de flexibilidade
nas reorganizagdes societarias, ¢ essencial que tal ndo comprometa a seguranga juridica
nem os direitos e garantias de terceiros. Assim, a presente tese tem como fim tltimo aferir
se o regime portugués, a luz das alteragdes europeias, estabelece um equilibrio adequado

entre a promogao da eficiéncia empresarial e a salvaguarda dos interesses dos credores.

Nos capitulos seguintes, serdo explorados o conceito € modalidades de cisdo, o seu
enquadramento legal e as inovagdes trazidas pela transposicdo da Diretiva europeia, bem
como os desafios praticos e lacunas identificados no regime, em particular na prote¢ao

dos credores.
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1.1.  JUSTIFICACAO E RELEVANCIA DO TEMA

A crescente integragdo dos mercados europeus e a globalizagdo das economias tém
impulsionado as operagdes de reestruturacdo empresarial, incluindo as cisdes de
sociedades, como instrumentos essenciais para aumentar a competitividade, eficiéncia e
resiliéncia das empresas. As cisdes sao tidas como uma solugdo estratégica para a

separacgdo de atividades empresariais, redu¢do de riscos e criagdo de valor para os socios.

A relevancia desta dissertacdo estd intrinsecamente ligada as inovagdes introduzidas pelo
Decreto-Lei n.° 114-D/2023, que transpoe a Diretiva (UE) 2019/2121 para o ordenamento
juridico portugués e ao atual quadro legal do regime das cisdes. Este Decreto-Lei
introduziu mudangas no regime juridico das cisdes, com novos mecanismos e disposicoes
destinadas a reforcar a protecdo dos credores, especialmente em contextos
transfronteirigos. Assim, a analise critica do equilibrio entre os direitos dos credores e a
flexibilidade concedida as sociedades para executar estas operagdes ¢ fundamental, tanto

no plano tedrico quanto no pratico.

A escolha do tema coaduna-se com a relevancia destas operagdes, com as recentes
alteracdes normativas introduzidas, bem como com a crescente complexidade das
operagdes de cisdo em contextos nacionais e transfronteiricos, como evidenciado em
estudos da Goldman Sachs e EY.! Adicionalmente, o foco na protecio dos credores reflete
a importancia de assegurar que as reestruturagdes empresariais sejam realizadas em

conformidade com os principios de seguranga juridica e par conditio creditorium.

1.2.  AMBITO E LIMITACOES

Esta dissertacdo limita-se a andlise da prote¢do dos credores nas operagdes de cisdo de
sociedades com sede em Portugal, no contexto do quadro legal atual. Concentrar-nos-
emos particularmente nos mecanismos legais de oposicdo e protecdo dos credores,
abordando a responsabilidade da sociedade cindida, da(s) sociedade(s) beneficiaria(s) e
os direitos dos credores durante e apos o processo de cisdo. Sera dada especial atengdo ao

impacto das reformas legislativas recentes e a avaliagdo da sua eficdcia na garantia de

! “In 2022 alone, there were 30 announced global separations, representing approximately 17% of
announced transactions in the last decade”. Goldman Sachs e EY- Strategies for successful corporate
separations. 2023. [Consult. 27 dez. 2024], disponivel em www.goldmansachs.com.
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uma protecao adequada dos credores.

O presente estudo ndo aborda assim as operagdes de fusdo ou transformagdo de
sociedades, também abrangidas pela Diretiva (UE) 2019/2121. O foco recai
exclusivamente sobre a cisdo de sociedades, dado que esta figura juridica envolve
questdes especificas de reestruturagcdo e redistribui¢do de ativos e passivos que tém
implicagdes particulares para os credores, tanto no ambito nacional quanto no

transfronteirigo.

Excluem-se ainda as operacdes de cisdo de sociedades cotadas bem como de organismos
de investimento coletivo, dadas as especificidades normativas que lhes sdo aplicaveis. No
caso das sociedades cotadas, o Codigo dos Valores Mobilidrios (CVM) estabelece um
regime complementar para operagdes societarias que envolvam sociedades admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado, impondo requisitos adicionais de transparéncia,
protecdo dos investidores e aprovagdo regulatdria. J4 no que respeita aos organismos de
investimento coletivo, o Regime da Gestio de Ativos prevé disposigdes especificas para
reestruturacdes, tendo em vista a salvaguarda dos interesses dos participantes e a
estabilidade do mercado financeiro. Como estas operagdes obedecem a regimes juridicos

autobnomos, ndo serdo objeto de analise no presente trabalho.

A dissertagdo ndo pretende oferecer uma andlise exaustiva de todos os aspetos das cisoes,
mas sim focar-se no regime juridico aplicavel a prote¢ao dos credores. As implicagdes
fiscais ou laborais, bem como outras dimensdes economicas e financeiras das cisdes,
embora relevantes, ndo serdo abordadas de forma exaustiva neste trabalho. O objetivo &,
assim, delimitar o estudo da protecdo dos credores no contexto especifico das cisoes,

procurando avaliar as suas implicacdes praticas e juridicas.

Mais ainda, a presente tese ndo incide sobre questdes tributarias ou de protecdo ao

consumidor que possam surgir em operacoes de cisdo.
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CAPITULO II — CISAO: CONCEITO E ENQUADRAMENTO

JURIDICO

2. Ci1SA0: CONCEITO E ENQUADRAMENTO JURIDICO

Baseado no Anteprojeto Ventura?, o Decreto-Lei n.° 598/73, de 8 de novembro foi o
primeiro diploma nacional a regulamentar de forma exaustiva as operagdes de fusdo e
cisdo de sociedades comerciais.® Posteriormente, com a transposi¢do da Sexta Diretiva®
para o ordenamento juridico portugués, o CSC consolidou este regime, mantendo grande

parte das opgdes legislativas daquele Decreto.’

Atualmente, o regime da cisdo encontra-se previsto nos artigos 118.° a 129.°-L CSC,
complementado, com as devidas adaptagdes, pelo regime aplicavel as fusdes, conforme
disposto nos artigos 97.° a 117.°-L CSC, por forga da remissao operada pelo artigo 120.°
CSC.° A disciplina juridica da cisdo mantém-se, assim, fortemente decalcada do regime
das fusdes, refletindo a tradicdo legislativa de tratar ambas as operagdes de forma

interligada, com previsdes normativas especificas para as operagdes de cisdo.’

A opcao legislativa de regular a cisdo por referéncia ao regime da fusdo decorre da propria
natureza destas operagdes, em parte, espelho: se por um lado a fusdo visa a concentracao

de estruturas societarias, a cisdo promove a sua fragmentacio e reorganizagio.® O proprio

2 VENTURA, Ratl — Fusdo e Cisdo de Sociedades, in: Revista da Faculdade de Direito da Universidade
de Lisboa, vol. 24, 1972, pp. 23-50.

3 Sobre a disciplina da cisdo de sociedades no DL n.° 598/73, de 8 de novembro, v. FURTADO, Jorge
Henrique da Cruz Pinto — Curso de Direito das Sociedades, 3" ed., Coimbra: Almedina, 2000, pp. 282 e
ss.; VASCONCELOS, Joana — 4 Cisdo de Sociedades, Lisboa: Universidade Catolica, 2001, pp. 64-86 e
VENTURA, Raul (1972), op. cit., pp. 23-50.

4 Diretiva 82/891/CEE, de 17 de dezembro de 1982, intitulada “Sexta Diretiva do Conselho, de 17 de
Dezembro de 1982, baseada no artigo 54 paragrafo 3 ponto g”. Sobre a disciplina da cisdo de sociedades
na Sexta Diretiva, v. VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., pp. 87-101.

5 Considerando 12 do preAmbulo do Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de Setembro. TEIXEIRA, Manuela Duro
— A Cisdo no Direito Portugués, in: O Direito - Coimbra: Almedina, A. 138, n.° 3, 2006, p. 598;
VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., pp. 28-29.

¢ Com o propdsito de evitar repeti¢des, toda a referéncia aos artigos 97.° a 117.°-L CSC deve considerar-
se, salvo indicagdo expressa em contrario decorrente do contexto, ex vi do artigo 120.° do mesmo diploma.
7 TEIXEIRA, Manuela Duro (2006), op. cit., p. 602 — que se refere a técnica de remissio para as regras da
fusdo identificando a cisdo como “a irma mais nova que herda a roupa da irma mais velha” numa alusio
aos desajustes que esta opcao legislativa deixa observar quando transpondo o regime da fusdo para uma
operacao de cisdo.

8 CORDEIRO, Anténio Menezes — Manual de Direito das Sociedades: das Sociedades em Geral, Coimbra:
Almedina, 2004, p. 79; MARQUES, Elda — «Artigo 118.°, In ABREU, Jorge Manuel Coutinho de —
Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario, Vol. 2, 2. Ed, Coimbra: Almedina, 2015, p. 461;
VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 25.
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regime remissivo acaba por justificar a escassa bibliografia dedicada especificamente as
cisdes, contrastando com um mais vasto estudo doutrinario e jurisprudencial existente

sobre fusdes, com um regime auténomo e estruturado.’

Apesar de o legislador ndo definir o conceito de cisdo, a doutrina tem qualificado a mesma

como o processo de “desconcentracio”!’

através do qual a sociedade cindida transfere,
total ou parcialmente, o seu patrimonio para uma ou mais sociedade(s) beneficiaria(s),
existente(s) ou constituida(s) para o efeito, atribuindo-se em contrapartida aos socios da
sociedade cindida participagdes sociais ou outros direitos na(s) sociedade(s)
beneficiaria(s).!! Todavia, tendo em conta certas modalidades que a cisdo pode assumir
— nomeadamente aquela de cisdo-fusao, analisada adiante com maior detalhe — nao se
pode excluir a possibilidade desta operagdo funcionar também como um instrumento de
concentragio empresarial, 4 semelhanca do que ocorre com a fusdo.!? Esta operagio
assume um papel fundamental na reorganizagdo societdria, viabilizando a separagdo de

atividades, a especializagcdo de areas de negocio ou a otimizacao da estrutura empresarial,

contribuindo para uma maior eficiéncia econdmica.'

A cisdo ndo se confunde com a constituicdo de uma sociedade unipessoal em dominio
total inicial (artigo 488.° CSC) uma vez que nao se verifica o elemento essencial de

atribuicdo das participacdes na nova sociedade aos socios da sociedade cindida.'*

A transferéncia do patrimonio numa cisdo refere-se a alienacdo de um patrimdnio

° Se anteriormente autores como Menezes Cordeiro atribuiam a escassez de doutrina sobre as cisdes de
sociedades & complexidade do regime juridico portugués aplicavel, bem como a reduzida pratica destas
operacdes € a consequente auséncia de jurisprudéncia e reflexdo doutrindria, atualmente, face ao
crescimento significativo que, como vimos inicialmente, as cisdes tém vindo a registar, o argumento assente
na raridade das operagdes perde pertinéncia. Resta apurar se, quanto a alegada complexidade normativa, as
recentes alteragdes legislativas trouxeram efetivamente maior clareza ao regime. Cfr. CORDEIRO, Antonio
Menezes — Direito Europeu das Sociedades, Coimbra: Almedina, 2005, p. 296.

19 VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 28-29.

' CUNHA, Paulo Olavo — Direito das Sociedades Comerciais, 7* ed., Coimbra: Almedina, 2021, p. 1076;
GONCALVES, Diogo Costa «Artigo 97.% a «Artigo 129.°», in: CORDEIRO, Antonio Menezes — Codigo
das Sociedades Comerciais Anotado: Regime Juridico dos Procedimentos Administrativos de Dissolugéo
e de Liquidacdo de Entidades Comerciais (DLA), 2% ed., Coimbra: Almedina, 2011, p. 474; TEIXEIRA,
Manuela Duro (2006), op. cit., p. 594; VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., pp. 28-29.

2MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 461 ¢ VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 25.

13 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de — Manual de Corporate Finance, 2* ed., Coimbra: Almedina, 2015, p.300.
14 No Anteprojeto de Ventura esta operacdo era qualificada como uma cisio. A este propdsito v. ANTUNES,
José A. Engracia — Os Grupos de Sociedades: Estrutura e Organiza¢do Juridica da Empresa
Plurissocietaria, 2* ed., rev. e atual., Coimbra: Almedina, 2002, p.87-88; VASCONCELOS, Joana (2001),
op. cit., p. 130; VENTURA, Raul — Fusdo, Cisdo, Transformagdo de Sociedades: Parte Geral, Artigos 97°
a 140° 1. ed. (3.* reimpressdo), Coimbra: Almedina, 2006, p. 414.
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delimitado, composto por ativos (bens moveis e imdveis, direitos, créditos, posigdes
juridicas, licengas, marcas e outros similares) e passivos (deveres, sujeigdes,
responsabilidades e outros similares) relacionados com os bens transmitidos, da esfera
juridica de uma sociedade cindida para a de uma ou mais beneficiarias.!*> A distribui¢io
dos elementos patrimoniais ¢ definida no projeto de cisdo, podendo ocorrer de forma total

ou parcial, consoante a modalidade adotada para a operacao.

A extingdo de uma sociedade no ambito de uma cisdo total ocorre sem necessidade de
liquidacao, ao contrario do que acontece no caso de uma dissolugdo. Como veremos, o
processo inicia-se com a elaboragdo de um projeto de cisdo, no qual se define a
redistribuicdo dos ativos e passivos da sociedade cindida entre as sociedades
beneficiarias. Apds a aprovacao e inscri¢do definitiva da operagdo no registo comercial,
a sociedade cindida ¢ juridicamente extinta, cessando a sua existéncia como entidade
auténoma. A partir desse momento, todos os seus bens, direitos e obrigagdes passam a
integrar o patriménio das sociedades beneficidrias, que assumem a continuidade das
relacdes juridicas anteriormente mantidas pela sociedade cindida. Nao obstante ¢ como
veremos no proximo ponto, cumpre ressalvar que uma sociedade dissolvida pode tomar
parte num processo de cisdo, ainda que a liquidacdo seja feita judicialmente, uma vez
preenchidos os requisitos de que depende o regresso ao exercicio da atividade social (cft.
artigo 97.°, n.° 2 CSC), mas a participacdo de uma sociedade a partir da data de petigcao
de apresentacdo a insolvéncia ou do pedido de declaracdao desta ja ndo € tao clara (cfr.

artigo 97.°, n.° 3 CSC).

A extincdo da sociedade cindida através da cisdao diferencia-se pois da liquidagdo de uma
sociedade, na medida em que ndo se procede a conversdao dos ativos em dinheiro para
posterior distribuicdo entre os socios, mas sim a sua afetacdo a novas ou ja existentes
sociedades beneficiarias. Desta forma, assegura-se a continuidade das atividades
empresariais, promovendo a reorganiza¢do e otimizacdo dos recursos societarios sem

necessidade de dissolucdo e liquidacdo da sociedade originaria.

5 TEIXEIRA, Manuela Duro (2006), op. cit., p. 624; VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., pp. 141-
144.

19



A Protecao dos Credores nas Operagdes de Cisdo de Sociedades com Sede em Portugal

2.1. MODALIDADES DE CISAO

No respeitante as modalidades de cisdo, estas estdo previstas no artigo 118.° CSC e
distinguem-se com base (i) na extin¢do, ou ndo, da sociedade cindida (total ou parcial),
bem como (ii) no destino das parcelas de patrimonio transferidas (incorporacdo ou

constituicdo de novas sociedades).

A cisdo simples, também referida como cisdo por destacamento ou cisdo parcial, envolve
a transferéncia de parte do patriménio de uma sociedade (a cindida) para uma ou mais
sociedades beneficiarias, sem que a sociedade cindida seja extinta (cfr. artigo 118.%,n.° 1,
al. a) CSC).!® Esta modalidade permite as empresas reorganizar os seus ativos € passivos,
criando entidades autonomas para a gestdo de areas de negdcio especificas ou para a

concretizag¢ao de objetivos estratégicos, como a captagdo de investimento externo.

A segunda modalidade, a cisdo total, também denominada cisdo-dissolugio!’, consiste na
divisdo total do patriménio de uma sociedade em duas ou mais sociedades beneficiarias,
constituidas no contexto da operagdo, resultando na extin¢ao da sociedade cindida (cfr.
artigo 118.°,n.° 1, al. b) CSC). Este tipo de cisdo ¢ frequentemente utilizado em processos
de reorganizagdo empresarial com o objetivo de segmentar areas de negdcio, otimizar

operagdes ou mitigar riscos especificos.

Outra modalidade ¢ a cisdo-fusdo, em que o patrimonio da sociedade cindida € transferido
para duas ou mais sociedades beneficiarias previamente existentes, que absorvem as
parcelas correspondentes (cfr. artigo 118.°, n.° 1, al. ¢) CSC). Esta modalidade pode
envolver (i) a manutencao da sociedade cindida e subsequente fusdo com uma ou mais
sociedades ja existentes (cisdo parcial-fusdo por incorporagdo), (ii) a manutencao da

sociedade cindida e subsequente fusdo com a criacdo de nova(s) sociedade(s) (cisdao

16 Ratil Ventura advoga que no caso de uma cisdo simples e de uma cisdo-parcial-fusdo podera tdo-somente
existir uma sociedade beneficiaria por cada operagdo. Cada destaque constituira uma “cisdo auténoma”,
pelo que se uma sociedade realizar varios destaques em simultaneo, ndo estaremos perante uma Unica
operagdo de cisdo, mas perante uma “cumulacdo de operagdes de cisdo, cada uma auténoma relativamente
as outras”. Cfr. VENTURA, Raul (2006), op. cit., p.379. Tal entendimento ndo nos parece sustentavel por
consubstanciar um multiplicar injustificado de procedimentos e por inviabilizar o regime da
responsabilizacdo solidaria de todas as novas sociedades, porque cindidas autonomamente, pelas dividas
da sociedade cindida. Neste sentido, cfr. TEIXEIRA, Manuela Duro (2006), op. cit., p. 623 ¢
VASCONCELOS, Joana (2001), pp. 145-146.

17 Ratll Ventura vai mais longe ao referir que a modalidade de cisdo-dissolugdo deve sim denominar-se de
cisdo-extingao por se tratar de uma dissolug¢do sem liquidagdo. Cfr. VENTURA, Ratl (2006), op. cit., p.
337.
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parcial-fusdo por constituicdo de nova(s) sociedade(s)); (iii) a extincdo da sociedade
cindida e respetiva divisdo do patrimoénio a ser fundida com sociedades ja existentes
(cisdo total-fusdo por absor¢do/ incorporacdo) e (iv) a extingdo da sociedade cindida e
respetiva divisdo do patrimoénio a ser fundida com sociedades criadas com este processo

(cisdo total-fusdo por constitui¢do de novas sociedades).'®

As sociedades resultantes de qualquer modalidade de cisdao podem ser de tipo juridico
diferente do da sociedade cindida (n.° 2 do artigo 118.° CSC). Este aspeto representa uma
significativa flexibilidade no regime, permitindo que a reorganizacdo ndo esteja limitada

a manutencao ao tipo societario original, embora deva manter a forma societaria.

Por ultimo, cumpre fazer uma meng¢ao as cisdes transfronteirigas, um tipo de operagao
que envolve sociedades sediadas em diferentes paises. No plano europeu, com a
transposi¢do da Diretiva (UE) 2019/2121, existe agora um regime harmonizado que, até
entdo, existia apenas para as operacdes de fusdo. Assim, nos termos do n.° 1 do artigo
129.°-A CSC, uma cisdo transfronteiriga ocorre quando pelo menos uma sociedade
participante tem sede em Portugal e uma outra ¢ constituida segundo a legislagdo de um
Estado-Membro da Unido Europeia, com sede estatutdria, administracdo central ou
estabelecimento principal dentro do territério da Unido. Estas operagdes podem assumir
qualquer das modalidades previstas no ordenamento interno, sendo possivel optar pela
constitui¢cdo de novas sociedades beneficiarias ou pela incorporacdo em sociedades ja
existentes.!” O seu caréter transnacional, contudo, acrescenta complexidade, exigindo o
cumprimento de um conjunto de formalidades adicionais, elencadas nos artigos 129.°-A
e seguintes do CSC, destinadas a assegurar a harmonizacao dos direitos e obrigacdes entre
os diferentes ordenamentos juridicos envolvidos, bem como evitar a manipula¢do dos

elementos de conexdo de competéncia entre ordenamentos juridicos (forum shopping).

Cada uma destas modalidades apresenta caracteristicas e implicagdes juridicas proprias,
exigindo uma andlise criteriosa do contexto e dos objetivos especificos da sociedade que
pretende proceder a cisdo. E fundamental assegurar o cumprimento dos requisitos legais

e a observancia das salvaguardas previstas no regime juridico, nomeadamente no que

18 Ibidem.

1 MARQUES, Elda — A Protecdo dos Sécios e Credores nas Transformacgoes, Fusoes e Cisbes
Transfronteiri¢as Segundo a Diretiva (UE) 2019/2121, in: VI Congresso de Direito das Sociedades em
Revista, Almedina, 2022, pp. 244-246.
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concerne a protecao dos credores, socios e trabalhadores envolvidos no processo, cuja
relevancia foi reforcada pelo Decreto-Lei n.° 114-D/2023, em conformidade com as

disposi¢des europeias aplicaveis.

2.2. REQUISITOS

No que respeita aos requisitos gerais para a realizagdo de uma cisdo, temos de estar
perante (i) uma sociedade comercial (artigo 118.°, n.° 1 CSC)? (ii) que ndo se tenha
apresentado a insolvéncia nem sujeita a um pedido a declaragdo desta (artigo 97.°, n.° 3

CSCQ).

O CSC niao contém qualquer disposicdo especifica que proiba a cisdo de sociedades
insolventes, alids, permitindo a mesma se preenchidos os requisitos de que depende o
regresso ao exercicio da atividade social (artigo 97.°, n.° 2 CSC).?! Desta limitagio resulta
clara uma remissao para o artigo 161.° CSC cujo n.° 1 contempla a possibilidade de os
socios deliberarem o termo voluntario da liquidacdo uma vez verificados os requisitos
que resultam a contrario das alineas do n.° 3.2%2 Resulta que a deliberacdo de submeter
uma sociedade insolvente a um processo de cisdo dependera tdo-s6 dos requisitos de que

depende a deliberagio de regresso a atividade.?

A admissibilidade de operacdes de fusdo e cisdo no ambito de planos de reestruturagao
empresarial tem sido objeto de discussdo na doutrina, nomeadamente a luz do artigo 198.°,
n.° 2, alinea c) CIRE, que admite alteracdes ao contrato social como medida de

recupera¢do.”> A natureza nio tipificada das solugdes previstas no CIRE tem sido

20 Tém-se por sociedades todas as sociedades comerciais, tal como definidas no artigo 1.°, n.°2 CSC, bem
como as sociedades civis sob a forma comercial definidas no n.°4 do mesmo artigo. Nao se incluem, pois,
as cooperativas. Cfr. VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 111; VENTURA, Raul (2006), op. cit., p.
347.

2l Em sentido contrario e apelando a uma interpretagdo mais restritiva do artigo 97.°, n.°2 CSC, v.
VENTURA, Raul (2006), op. cit., p. 27.

22 VENTURA, Raul — Dissolugdo e Liquidagdo de Sociedades: Parte Geral, Comentdrio ao Cédigo das
Sociedades Comerciais, Coimbra: Almedina, 1987, p. 442.

23 Leia-se, a liquidagdo do passivo social, a cessa¢do de qualquer causa de dissolugdo e a cobertura do
capital social pelo valor do saldo de liquidagao, salvo reducao daquele.

24 VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 118.

%5 Sobre este tema em detalhe v. SEQUEIRA, Manuel; CANAS CORREIA, Margarida — Transmissdo de
Estabelecimentos no PER — Admissibilidade do Trespasse (em Especial, o Saneamento por Transmissdo),
Fusdo e Cisao, PLMJ Restructuring Review, n.° 1, 2021, pp. 87-121. [Consult. 19 fev. 2025]. Disponivel
em: PLMJ_ Restructuring_Review.pdf.
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amplamente reconhecida, permitindo a ado¢do de medidas ndo expressamente previstas
na lei, desde que ndo sejam contrarias ao objetivo de recuperacdo da empresa nem
tampouco infrinjam normas imperativas. Alias, como bem refere Paulo de Tarso
Domingues, “a pratica tem demonstrado que os remédios que visam a recuperacao de
uma empresa societaria, quando aplicados no ambito da insolvéncia, tém uma taxa de
sucesso muito reduzida. Por isso, solugdes que possam ajudar a viabilizagdo das

sociedades s3o sempre bem-vindas.”?°

No que respeita a cisdo, a sua inclusdo num plano de insolvéncia levanta questdes quanto
a compatibilidade com o disposto no artigo 97.°, n.° 3 CSC, que proibe a realizagdo de
operacdes de fusdo apos o pedido de declaragdo de insolvéncia, e cuja aplicagdo extensiva
a cisdo resulta do artigo 120.° CSC. A doutrina maioritaria entende que esta proibig¢ao se
estende a todas as sociedades sujeitas a um processo de insolvéncia, independentemente
da aprovagio de um plano de recuperagio.?’ Ndo obstante, alguns autores com o0s quais
tendemos a concordar — designadamente Paulo de Tarso Domingues®®, Engricia
Antunes? e Paulo Olavo Cunha®® — sustentam a admissibilidade da fusdo e, por
conseguinte, da cisdo, enquanto medidas inseridas num plano aprovado pelos credores e
homologado judicialmente, distinguindo estas operagdes daquelas decisdes voluntarias

tomadas pelos 6rgdos sociais.

Importa considerar a cisdo enquanto operacdo de afetacdo patrimonial, que ndo implica
necessariamente uma concentragdo de patrimonios de duas ou mais entidades juridicas.
A exclusdo desta operacao do plano de recuperagdo carece de fundamento, especialmente

quando o ordenamento juridico admite mecanismos economicamente equivalentes —

26 DOMINGUES, Paulo de Tarso — A transposicdo, na vertente societdria, da Diretiva sobre
Reestrutura¢do e Insolvéncia (Diretiva (UE) 2019/1023, de 20 de junho de 2019), in: Direito das
Sociedades em Revista, margo 2022, ano 14, v. 27, p. 238.

27 MARQUES, Elda (2015), op. cit., pp. 165 € 477, MARTINS, Alexandre de Soveral — Um Curso de
Direito da Insolvéncia, Coimbra: Almedina, 2015, p. 415; VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 115;
VENTURA, Raul (2006), op. cit., p. 30.

28 DOMINGUES, Paulo de Tarso (2022), op. cit., p. 235: “os credores poderdo, no ambito de um processo
de insolvéncia, em todos os tipos sociais (inclusivamente nas SA), aprovar medidas de reestruturagdo que,
em principio, sdo da competéncia da coletividade dos socios, (...) Ou seja, ndo ha, hoje, o espartilho
comunitario - que existiu no passado - que impega os credores de aprovar, ainda que contra a vontade dos
socios e ainda que se trate de uma SA (...)".

2 ANTUNES, José Engracia — Direito das Sociedades: Parte Geral, 4* ed., Porto, 2013, p. 449.

30 CUNHA, Paulo Olavo — A Recuperacdo de Sociedades no Contexto do PER e da Insolvéncia, in: Revista
de Direito da Insolvéncia, Ano 0, Almedina, 2016, p. 116.
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como o trespasse ou a transmissdo para terceiros’! — desde que acompanhados de
contrapartidas adequadas. Este efeito pode, na cisdo, ser salvaguardado através da dagdo
em pagamento das ac¢des atribuidas no dmbito da relacdo de troca definida, desde que
com o acordo e/ou consentimento dos intervenientes legalmente exigidos. Acresce que os
artigos 122.° CSC e 216.° CIRE consagram mecanismos de salvaguarda dos credores da
sociedade cindida, assegurando, respetivamente, que estes ndo sejam colocados numa
situacdo patrimonial mais desfavoravel em virtude da cisdo e que lhes seja facultada a
possibilidade de requerer ao juiz a nao homologacao do plano, mediante prova de que a
sua posicdo seria mais vantajosa na auséncia deste.> Nestes termos, a cisio pode
configurar-se como uma medida de reestruturacdo valida no contexto do plano de
insolvéncia, desde que promova a recuperagdo da empresa e salvaguarde os interesses

dos credores.

Também no ambito do PER, a admissibilidade da cisdo tem suscitado debate,
especialmente no que respeita a aplicacdo analdgica do artigo 97.°, n.° 3 CSC. A
literalidade do preceito parece afastar tal proibi¢do, na medida em que o PER ndo
pressupoe uma situacao de insolvéncia, pelo que nao existem motivos para que o devedor
fique necessariamente privado da generalidade dos seus poderes de administracdo e de
disposi¢io de bens (artigo 17.°-A, n.° 2 CIRE).* Todavia, durante a pendéncia do PER,
impdem-se restricdes a realizagdo de certas operagdes estruturantes, como forma de
assegurar a defini¢ao do universo de credores, garantir uma correta avaliagao da situagao
patrimonial da empresa e a criagdo de um ambiente de transparéncia e boa-fé nas
negociacdes. Mais ainda, atos de especial relevo, como a cisdo, carecem de autoriza¢ao
prévia do Administrador Judicial Provisério (artigo 161.°, n.° 2 CIRE), o que limita a sua

pratica autdbnoma.

Pode ainda colocar-se a questao de saber se o efeito stand still previsto no artigo 17.°-E,

n.° 1, do CIRE interfere com os direitos dos credores no contexto de uma cisdo,

31 SEQUEIRA, Manuel; CANAS CORREIA, Margarida (2021), op. cit., pp. 90 e ss. [Consult. 19 fev.
2025]. Disponivel em: PLMJ Restructuring_Review.pdf.

32 GONCALVES, Diogo Costa (2011), op. cit., pp. 579-580; MARQUES, Elda (2015), p. 431.

33 CASANOVA, Nuno Salazar; DINIS, David Sequeira — O Processo Especial de Revitalizacdo:
Comentarios aos Artigos 17°A a 17°-I do Codigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas, Coimbra:
Coimbra Editora, 2014, p. 109.
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restringindo a sua capacidade de interpor agdes para cobranca de dividas.***> No entanto,
tratando-se de um processo voluntario, do qual o devedor pode desistir livremente,
entendemos que a aplicagdo analdgica da proibi¢ao constante do artigo 97.°, n.° 3 CSC s6
se justificaria na auséncia de um plano de revitalizagcdo. Verificando-se a previsdao da

cisao como medida inserida nesse plano, a limitagao deixa de fazer sentido.

A transparéncia inerente ao processo € o controlo jurisdicional a que o plano esta sujeito
contribuem para a legitimacao da inclusdo de operagdes como a cisdo no PER, enquanto
instrumento de reestruturacdo empresarial. A inexisténcia de uma norma que proiba
expressamente a sua realizagdo no ambito deste procedimento reforga a sua
admissibilidade, desde que compativel com os tramites exigidos pelo CSC. Embora o
artigo 198.° do CIRE nao se aplique integralmente ao PER, mantém-se a necessidade de
deliberacdo dos sdcios nos termos do artigo 100.°, n.° 2 CSC.3*37 Assim, a previsdo da
cisdo num plano de revitalizacdo ndo s6 € juridicamente possivel, como pode revelar-se
uma ferramenta eficaz para a recuperacdo da empresa, uma vez respeitados os direitos

dos credores e as regras estruturais do direito societario.

Por outro lado, a dissolucao da sociedade ndo constitui, por si s6, um obstaculo a cisdo,

3% O efeito stand still ilustra a restricio temporaria imposta ao exercicio dos direitos dos credores, nos
termos do artigo 17.°-E, n.° 1, do CIRE. Este mecanismo concede ao devedor um periodo legal de protegao,
durante o qual lhe ¢ facultada a oportunidade de negociar a reestruturagdo da empresa sem ser perturbado
por agdes de cobranga de dividas que comprometeriam a viabilidade do processo de recuperagdo. Sobre
este feito v. SERRA, Catarina — Li¢des de Direito da Insolvéncia, 2* ed., Coimbra: Almedina, 2021, pp.
395-402.

35 Os credores abrangidos pelo PER, cujos direitos podem ser afetados pela paralisagdo de agdes executivas
(artigo 17.°-E, n.° 1 CIRE), devem beneficiar de garantias adequadas. Importa, assim, prevenir que este
processo seja instrumentalizado como um mecanismo que permita ao devedor, aproveitando-se da
suspensao das agcdes em curso ou da limitagdo a instauragdo de novas, proceder a dissipagdo do patrimonio
de forma impune e sem o controlo judicial devido. Neste sentido v. CASANOVA, Nuno Salazar ; DINIS,
David Sequeira (2014), op. cit., p. 109.

36 Sobre este tema em detalhe v. CUNHA, Paulo Olavo (2016), op. cit., pp. 177-119; DOMINGUES, Paulo
de Tarso — O Processo Especial de Revitalizagdo Aplicado as Sociedades Comerciais, in: I Coloquio de
Direito da insolvéncia de Santo Tirso (coord. SERRA, Catarina), Coimbra: Almedina, 2022, pp. 117-119;
OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de — Limites da Autonomia dos Credores na Recuperagdo da Empresa
Insolvente, Almedina, 2013, pp. 53-55; SERRA, Catarina (2021), op. cit., p. 365.

37 O legislador optou por nfo estender expressamente ao PER o regime previsto no artigo 198.° CIRE. As
medidas que afetam diretamente a estrutura societaria da empresa devedora, previstas para contextos de
insolvéncia declarada, assumem natureza excecional, justificando-se apenas quando a situacdo de rutura
patrimonial esta legalmente reconhecida. Nestes casos, admite-se que tais alteragdes possam ser impostas
judicialmente, mesmo sem o consentimento dos socios, os quais, em condi¢cdes normais, deteriam essa
competéncia deliberativa. No contexto do PER, por se tratar de um mecanismo pré-insolvéncia e de
natureza voluntaria, os s6cios podem ser envolvidos nas negocia¢des do plano de recuperacio — ainda que
ndo seja pratica recorrente — podendo viabilizar solugdes de reestruturacdo que envolvam modificagdes
estruturais relevantes. Cfr. CUNHA, Paulo Olavo (2016), op. cit., p. 118.
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desde que a sociedade dissolvida ainda ndo tenha iniciado a fase de liquidagao irreversivel
e reuna os requisitos necessarios para retomar a sua atividade social. O artigo 161.° CSC
prevé expressamente a possibilidade de reversdo da dissolu¢do nos casos em que os
motivos que a determinaram deixem de se verificar, permitindo que a sociedade, ao invés
de ser liquidada, possa ser objeto de uma cisdo ou fusdo, desde que tal operagdo se

encontre devidamente fundamentada e aprovada pelos 6rgaos competentes.

Assim, as sociedades dissolvidas podem cindir-se e/ou fundir-se noutras sociedades,
dissolvidas ou ndo, desde que cumpram os requisitos necessarios para retomar a sua
atividade social (artigo 97.°, n.° 2 CSC). Sufragamos, pois, da conclusdo de Manuel
Sequeira e Margarida Canas Correia ao admitir a inclusdo de medidas de reestruturacdo
societaria no plano de insolvéncia orientado para a recuperacdo da empresa,
designadamente operacdes como a cisdo.*® Esta, enquanto instrumento de reorganizagio
patrimonial, pode favorecer a valorizagdo de ativos empresariais integrados no
patrimoénio da devedora, quer através do simples destacamento de partes da sua atividade,
quer mediante posterior integragdo com outros segmentos destacados para fins
estratégicos. A sua admissibilidade depende, como bem explicam, de uma “interpretagao
restritiva do n.° 3 do artigo 97.° do CSC —, sempre e quando os interesses dos credores
(i.e. a suscetibilidade e eficacia na recuperagdo dos seus créditos, enquanto fim tltimo do

processo de insolvéncia) o justificarem.”>’

No plano das cisdes transfronteirigas, agora expressamente reguladas nos artigos 129.°-A
ss. CSC, compreende-se uma sociedade (i) por quotas, andonima ou em comandita por
acoes; (i1)) com sede em Portugal; e (iii) outra(s) sociedade(s) participante(s)
constituida(s) de acordo com a legislagdo de um Estado-Membro, nos termos da Diretiva
(UE) 2017/1132, e com sede estatutaria, administracdo central ou o estabelecimento
principal no territorio da Unido Europeia. Excluem-se também os organismos de
investimento coletivo em valores mobiliarios sob forma societaria, sociedades em
liquidagdo e cujo processo de distribui¢do de ativos aos respetivos socios ja tenha sido

iniciado e sociedades objeto de instrumentos, poderes e mecanismos de resolucao.

38 SEQUEIRA, Manuel; CANAS CORREIA, Margarida (2021), op. cit., pp. 90 ¢ ss.
39 Ibidem, p. 104.

26



A Protecao dos Credores nas Operagdes de Cisdo de Sociedades com Sede em Portugal

2.3. PROCEDIMENTO

No que respeita ao procedimento, destacam-se quatro momentos fundamentais. Em
primeiro lugar, ¢ necessaria a elaboragdo de um projeto de cisdo redigido pela
administracao da sociedade a cindir ou, tratando-se de cisdao-fusao, pelas administragoes
das sociedades participantes, em conjunto.*’ Este projeto deve detalhar os termos da
operac¢ao, incluindo a distribuicdo do patrimonio, os direitos atribuidos aos s6cios, bem
como as implica¢des para os trabalhadores e credores (artigo 119.° CSC).*! Ainda que a
lei ndo estabeleca qualquer forma especial para o projeto de cisdo, o mesmo deve ser
depositado no Registo Comercial e imediatamente publicado (artigo 100.°, n.° 1 ¢ 5 CSC

e artigos 3.°, n.° 1, alinea p) e 70.°, n.° 1, alinea a) CRC).

Em segundo lugar, exige-se a elaboragdo de relatorios do o6rgdo de fiscalizacdo da(s)
sociedade(s) participante(s) e/ ou de peritos independentes para a emissdo de parecer
(artigo 99.° CSC).** O relatério deve justificar os termos da cisdo, designadamente a
adequacgdo da reparticdo do patriménio e os beneficios esperados para as sociedades
envolvidas.** No artigo 123.° CSC estabelece-se a necessidade, na cisdo simples, de o
parecer referir a verificacao das condigdes relativas ao capital social, no entanto a lei nada
mais estabelece quanto ao conteido do parecer. Mais, a lei ¢ omissa quanto as
consequéncias de um parecer negativo ou desconforme, de onde resulta o cardter ndo

vinculativo dos mesmo.**

Em terceiro lugar, é necessaria a aprovagdo da cisdo por deliberacdo da(s) assembleia(s)
geral(ais) da(s) sociedade(s) interveniente(s), cumprindo os quoruns e maiorias legais ou
estatutarias aplicaveis (artigos 100.°, n.°2 a4 e 6, 102.° ¢ 103.° CSC). Neste ambito, os
socios poderdo consultar o projeto, relatorios e pareceres e as contas dos ultimos trés

exercicios das sociedades participantes na operacao.

Nos termos do artigo 103.°, n.° I CSC, a deliberagdo de cisdo deve ser tomada nos termos

40VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 158; VENTURA, Ratl — Cisdo de Sociedades, Separata de:
Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, Lisboa, n.° 25, 1974, p. 41.

4 Do projeto devem constar, pelo menos, os elementos elencados no artigo 119.° CSC. Cfr.
VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 139.

2 VENTURA, Raul (2006), op. cit., p. 92.

43 Concordamos com Raul Ventura quando o autor refere a aplicagdo do n.°5 do artigo 99.° CSC quer para
o 6rgdo de fiscalizagdo, como para os revisores independentes, na mesma linha daquilo que o Decreto Lei
n.° 598/73, artigo 3.°, n.° 2 consagrava. V. VENTURA, Ratl (2006), op. cit., pp. 94-95.

# TEIXEIRA, Manuela Duro (2006), op. cit., p. 610.
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prescritos para a alteragao do contrato de sociedade, salvo se os estatutos impuserem uma
maioria mais exigente. Este regime reflete a importancia estrutural da operagdo, dado que
a cis@o pode implicar uma alteracdo significativa na organizagdo e patrimdnio da

sociedade, justificando a necessidade de um elevado grau de consenso entre os socios.

Nas sociedades em nome coletivo e em comandita simples a regra ¢ a da unanimidade

nos termos dos artigos 194.° ¢ 476.° CSC, respetivamente.

Nas sociedades por quotas, o artigo 265.°, n.° 1 CSC estabelece que a alteragao do contrato
de sociedade requer o voto favoravel de trés quartos do capital social, salvo disposi¢ao
estatutaria que exija uma maioria mais elevada. Estas sociedades t€ém um quérum
constitutivo implicito, que ¢ aquele que consta do artigo 265.°, n.° 1 CSC. Ainda que nas
sociedades por quotas ndo exista, a partida, uma exigéncia de quérum constitutivo (artigo
250.° CSC), estando em causa a alteracao do contrato de sociedade cuja aprovagdo requer
um voto favoravel de trés quartos do capital social, o quérum constitutivo ¢ implicito uma
vez que decorre do quoérum deliberativo. Havera pois um quérum constitutivo implicito
de pelo menos trés quartos do capital social para que a assembleia possa deliberar sobre

o projeto de cisdo.*’

Nas sociedades anonimas, o artigo 386.%, n.° 3 CSC prevé que a alteracdo do contrato de
sociedade deve ser aprovada por uma maioria de dois tercos dos votos emitidos, salvo
disposi¢do estatutaria que exija uma maioria mais exigente. O quorum constitutivo da AG
de uma sociedade anénima decorre de uma articulagdo do artigo 383.° CSC com o artigo
386.° CSC. Nos termos do artigo 383.°, n.° 2 CSC, estando em causa a alteragdo do
contrato da sociedade, a AG s6 pode deliberar em primeira convocagao, desde que se
encontrem presentes acionistas cujas agdes correspondam no minimo a um ter¢o do
capital social. Apesar da maioria de dois tercos dos votos emitidos, se a deliberagdo for
tomada em segunda convocagdo, estando presente ou representado metade do capital
social, nos termos do artigo 386.°, n.° 4 CSC a deliberagdo pode ser tomada por maioria

simples.*®

Além disso, nos termos do artigo 389.° CSC, se a cisdo implicar uma modificacdo dos

direitos de certas categorias de agdes, as deliberagdes devem ser tomadas em sede de

45 CUNHA, Paulo Olavo (2021), op. cit., p.695.
4 Ibidem.
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assembleia especial formada pelas agdes que integram a categoria (isto €, pelas agdes que
se compoe por uma mesma identidade de direitos que sdo afetados pela cisdo). A maioria
exigida nesta AG serd aquela maioria qualificada igualmente exigida para AG, leia-se
dois tercos dos votos emitidos dentro da respetiva categoria de acdes. De notar que as
deliberagdes que caregam do consentimento de uma categoria de agdes serdo ineficazes

até que ocorra esse mesmo consentimento (artigo 55.° CSC).*’

No contexto das cisdes transfronteirigas, a aprovacao da operagdo deve obedecer a regras
especificas, estabelecidas no artigo 129.°-F CSC, que determinam que o projeto de cisdo

transfronteirica deve ser aprovado pela AG de cada uma das sociedades participantes.

Uma vez aprovado o projeto de cisdo, caso ndo tenha sido deduzida oposi¢do pelos
credores no prazo de trés meses apds a publicacdo do registo do projeto (artigo 101.°-A
CSC), ou, tendo havido oposic¢ao, se tenha verificado alguma das circunstancias previstas
no artigo 101.°-B, n.° 1 CSC, compete a administragdo da sociedade, cindida ou
beneficiaria, outorgar a escritura da cisdo no registo comercial caso haja a transmissao de
bens que exijam esta forma especial (artigo 111.°CSCe 3.°, n.° 1, alinear)e 15.°,n° 1 e

70.° CRC). Nao havendo bens que exijam esta formalidade, serd bastante a ata da AG.

Com a inscri¢do da cisdo no registo comercial, concretizam-se os efeitos juridicos da
opera¢do, nomeadamente a transferéncia dos direitos e obrigagdes da sociedade cindida
para a(s) sociedade(s) beneficidria(s).*® De acordo com o artigo 112.° CSC, caso a cisio
resulte na extingdo da sociedade cindida, todos os seus direitos e obrigacdes sdo
automaticamente transmitidos as sociedades beneficiarias, que assumem a posi¢cdo
juridica (total ou parcial) anteriormente detida pela sociedade extinta. Paralelamente, os
socios da sociedade cindida tornam-se sécios da(s) sociedade(s) beneficidria(s), nos

termos definidos no projeto de cisdo.

Resulta do artigo 113.° CSC que o diferimento da eficacia de uma operagdao de

reestruturacao esta dependente da sujeicdo da mesma a condi¢do ou termos suspensivos

47O regime juridico das deliberagdes ineficazes priva de eficacia ab initio a deliberagdo na sua globalidade,
no entanto, logo que haja consentimento, a deliberacdo passara a produzir efeitos. Cfr. CORREIA, A. Ferrer
- Estudos de Direito Civil, Comercial e Criminal, 2.* ed., Coimbra: Almedina, 1985, pp. 101 ss.

48 Para além desta eficacia constitutiva, podem ainda referir-se os efeitos produzidos antes do registo com
o inicio do prazo para a oposi¢do de credores, os efeitos contabilisticos (e fiscais) anteriores ao registo. V.
TEIXEIRA, Manuela Duro (2006), op. cit., p. 618-620 e VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 165.
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e a ocorréncia, antes da verificacao destes, de alteragdes relevantes nos pressupostos de
facto que fundamentaram as deliberagdes societarias. Nestes casos, podera a assembleia
de qualquer das sociedades intervenientes deliberar no sentido de requerer a resolucio ou
modificagao do projeto de cisdo, ficando a eficacia deste diferida até ao transito em

julgado da decisao proferida no respetivo processo de registo.

Finalmente, uma breve ressalva quanto aqueles procedimentos das cisdes
transfronteiricas. Para além dos elementos que devem constar do projeto de cisdo
transfronteirica (artigo 129.°-C CSC), deve o 6rgdo de administracdo elaborar um
relatorio destinado aos socios e trabalhadores com os fundamentos juridico-econémicos
da cisdo e respetivas repercussdes para os mesmos (artigo 129.°-D CSC). Mais, a
fiscalizagdo pericial do projeto ¢ em tudo semelhante aquela do plano interno exceto nos
casos de cisdo transfronteiri¢a por separagdo, em que a fiscalizacdo pode ser excluida
(artigo 129.°-E, n.° 8 CSC). A obtengdo do certificado prévio a cisdo transfronteiriga
aplica-se o direito do Estado-Membro da sociedade cindida, aplicando-se aos
procedimentos e as formalidades posteriores a rececao do certificado prévio o direito do
Estado-Membro da sociedade beneficiaria. Em Portugal, as autoridades competentes para
o controlo da legalidade da cisdo transfronteiriga serdo os servigos do registo comercial
(artigo 129.°- I CSC). Também o projeto de cisdo transfronteiri¢a carece de aprovacao

pela AG da(s) sociedade(s) participante(s) nos termos do artigo 129.° - F CSC.

2.4. PATRIMONIO DA SOCIEDADE CINDIDA

A identificacdo dos ativos e passivos no contexto de uma operagdo de cisdo ¢
indispensavel no ambito do estudo da responsabilidade por dividas associadas a esse
processo, uma vez que estes elementos constituem a base para a determinacdo das

responsabilidades financeiras a serem assumidas pelas entidades resultantes.

A(s) sociedade(s) beneficidria(s) sucede(m) a sociedade cindida nos direitos e obrigagdes
que lhe(s) sdo atribuidos, mantendo-se inalterado o contetido dessas posigdes juridicas,
apesar da alteracdo subjetiva decorrente da transmissdo.*” No contexto da cisio — seja

esta parcial ou total — a transmissao do ativo e passivo assume a natureza de uma

4 MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 465.
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sucessdo universal.’® Tal transmissdo opera-se de forma automética e global com o registo
da cisdo (artigo 112.°, alinea a) CSC), dispensando-se o cumprimento das formalidades
normalmente exigidas nas transmissdes a titulo singular de direitos, deveres ou outras
posi¢des juridicas. Estamos, assim, perante uma transmissao universal fracionada —
parcial ou pro quota — estruturada de acordo com a afetacao patrimonial definida no
projeto de cisdo (artigo 119.°, alinea d) CSC). No caso de cisdo total, a transmissao devera
também respeitar o critério de reparti¢ao previsto no artigo 126.°, n.° 2 CSC relativamente
aos bens nao incluidos no projeto ou cuja distribuicdo nao tenha sido determinada pela
deliberagao de cisdo, leia-se, “os bens serdo repartidos entre as novas sociedades na

proporgao que resultar do projeto de cisdo”.

O projeto de cisdo deve definir de forma clara e inequivoca a alocacdo dos ativos e
passivos da sociedade cindida as sociedades beneficiarias, prevenindo incertezas que
possam comprometer a seguranca juridica da operacdo.’! A auséncia de uma atribuicio
expressa pode resultar em problemas na equivaléncia das relagdes de troca, colocando em
risco os principios fundamentais de prote¢ao dos socios, de conservagdo da sua posi¢do
origindria, bem como a exigéncia de contribui¢do positiva de cada socio na constitui¢ao

das novas sociedades e a exata formagao do capital social.

2.4.1. EM ESPECIAL, QUANTO A CISAO SIMPLES

50 No sentido de uma transmissdo a titulo universal, v. MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 465 ¢
VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., pp. 19-20 e 145-147. Autores como Menezes Leitdo defendem
que apenas nas situagdes de cis@o total ocorre uma sucessao universal no patriménio da sociedade cindida.
Esta posi¢ao apoia-se na ideia de que, com a extin¢do da sociedade cindida, as sociedades beneficidrias
recebem parcelas ideais do seu patrimoénio global. Ja no caso da cisdo parcial, nomeadamente na cisao
simples ou na cisdo parcial com fusdo, entendem que se verifica uma transmissao a titulo singular dos bens
e direitos transferidos, a qual depende de deliberagao expressa da sociedade cindida, nomeadamente quanto
a atribuicdo das correspondentes dividas, sem prejuizo do disposto no n.° 2 do artigo 124.° CSC. Cfr.
LEITAO, L. M. T de Menezes — Fusdo, Cisdo de Sociedades e Figuras Afins, in: Revista Fisco n° 57,
Setembro de 1993, p. 23. Partindo desta tltima ideia, Ratl Ventura sustenta que a natureza universal da
transmissdo apenas se justifica quando ocorre a extingdo da sociedade cindida, porquanto essa extingdo
implica a transferéncia integral do seu ativo e passivo para as beneficidrias. Ja na cisdo parcial, entende que
tal transmissao ndo tem natureza universal, pois diz apenas respeito a parte do patriménio — eventualmente
incluindo dividas, se tal for decidido. Ainda assim, reconhece que, apesar de se tratar de uma transmissao
a titulo singular, esta obedece a um regime especial estabelecido no artigo 122.° CSC, o qual afasta a
exigéncia de consentimento do credor prevista na regra geral do CC. Cfr. VENTURA, Raul (2006), op. cit.,
pp. 367-368. Acompanhando esta ultima posi¢do, o Supremo Tribunal de Justi¢a, no acoérdao de 19 de
fevereiro de 2004 (relator: Quirino Soares, processo n.° 04B018, disponivel em www.dgsi.pt).

51 Como resulta, alias, do proprio artigo 119.°, al. d) CSC.
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A cisdo simples e, por se tratar também de uma cisdo parcial, a cisdo parcial-fusio>?, nio
podem ter como efeito reduzir o valor do patriménio liquido da sociedade cindida para
um montante inferior 2 soma do capital social e da reserva legal. 3% Se assim se verificar,
deve ser, prévia ou simultaneamente, realizada uma redugao do capital social para garantir
o cumprimento deste requisito (artigo 123.°, n.° 1, alinea a) CSC).>> Adicionalmente, o
capital da sociedade cindida deve encontrar-se integralmente realizado antes da cisdo

(artigo 123.°, n.° 1, alinea b) CSC).

O artigo 123.°, n.° 1, alinea a) CSC dispde que a cisdo ndo pode ter como efeito reduzir o
patrimoénio liquido da sociedade cindida para um montante inferior a soma do capital
social e da reserva legal.>” Assim, o critério estabelecido pelo legislador nio constitui um
requisito prévio a operacdo, mas sim uma limitacdo ao efeito resultante da cisdo. Deste
modo, uma sociedade que ja apresente capitais proprios negativos antes da cisdo nao esta,
em termos absolutos, impedida de se cindir, pois a norma ndo exige que o patrimonio
liquido seja superior a soma do capital social e da reserva legal antes da operagdo. O que
a lei visa impedir € que a cisdo seja a causa da descapitalizacdo da sociedade, agravando

a protecdo dos credores.

Todavia, estabelece o artigo 35.° CSC que uma sociedade com capitais proprios inferiores

S2VENTURA, Raul (2006), op. cit., p. 408; VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 133 e MARQUES,
Elda (2015), op. cit., p. 505.

53 A norma acompanha o principio da intangibilidade do capital social. Como Ratll Ventura deixa notar e,
no mesmo sentido Menezes Leitao, no caso da cis@o simples, como ndo ha bens que sejam distribuidos aos
socios, o artigo 32.° CSC ndo se aplica diretamente — dai a necessidade de prever no artigo 123.° CSC tal
hipotese. Cfr. VENTURA, Ratil (2006), op. cit., p. 386 e LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes (1993),
op. cit., p. 23.

34 Sobre o principio da intangibilidade do capital social em detalhe v. DOMINGUES, Paulo de Tarso —
Variagoes Sobre o Capital Social, Coimbra: Almedina, 2009.

55 Duma leitura a contrario do artigo 125.° CSC resulta que a reducdo do capital social, quando imposta
nos termos do artigo 123.°, n.°1 CSC, deliberada prévia ou simultaneamente a cisao, ndo fica sujeita ao
regime geral “na medida em que ndo se contenha no montante global do capital das novas sociedades”.
Esta exclusdo do regime comum, justifica-se pela aplicagdo da regra da solidariedade, da qual nos
ocuparemos adiante. Consequentemente, nos casos em que, em sede de cisdo parcial, ndo se verifique a
responsabilidade solidaria da sociedade cindida ou das sociedades beneficiarias entre si — nomeadamente
quando haja pluralidade de transmissdes patrimoniais —, impde-se, nesses termos, a aplicagdo do regime
geral de protecdo dos credores associado a reducdo de capital, a fim de garantir a salvaguarda dos seus
direitos. Cfr. VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 136 e VENTURA, Raul (2006), op. cit., pp. 395
ss.

36 A validade da deliberagio da cisdo pela sociedade depende da verificagdo destes requisitos, como resulta
do artigo 56.°n.°1, al. d) CSC.

57 Nos termos do artigo 123.°, n.°2 CSC, tratando-se de uma cisdo simples de uma sociedade por quotas,
deve somar-se a “a importincia das prestagdes suplementares efetuadas pelos socios e ainda ndo
reembolsadas”. V. VENTURA, Raul (2006), op. cit., pp. 387 ss.
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a metade do seu capital social deve adotar medidas para reequilibrar a sua situagao
financeira, podendo, em tltima instancia, ser dissolvida por delibera¢ao dos sdcios ou por
via judicial (artigos 141.° ss. CSC). Ainda, uma sociedade com capitais proprios negativos
pode estar na iminéncia de uma situagdo de insolvéncia, o que poderia inviabilizar a cisao
caso ja exista um processo de insolvéncia em curso. Mais, se a cisdo nao contribuir para
a recuperacdo da sociedade e, pelo contrario, prejudicar ainda mais a sua posi¢do
financeira, podera gerar responsabilidade para os administradores nos termos do artigo

72.° CSC.

Se ¢ verdade que a lei ndo impede, em termos absolutos, a cisdo de uma sociedade com
capitais proprios negativos, existem fortes limitacdes praticas e juridicas que tornam essa
operacdo altamente questionavel. A cisdo pode ser utilizada, como vimos, como um
mecanismo de reestruturagao dentro de um plano de recuperagio aprovado pelos credores
e homologado judicialmente, mas ndo pode ser empregue para dissipar ativos em
detrimento dos credores. Qualquer cisao de uma sociedade deficitaria deve ser analisada
com especial atengdo as regras da insolvéncia, da responsabilidade dos administradores e

dos direitos dos credores.

Ainda no ambito da cisdo simples, cumpre fazer uma analise daqueles ativo e passivo que
podem ser destacados nesta operagdo nos termos das restricdes estabelecidas pelo artigo
124.° CSC. De acordo com o n.° 1, a transferéncia patrimonial no contexto de uma cisao
simples apenas pode incluir dois tipos de bens: (1) participagdes noutras sociedades, desde
que o objeto da nova sociedade se limite a gestdo dessas participacdes (alinea a)), e (ii)
bens que, no patriménio da sociedade cindida, estejam organizados como uma unidade
econdmica auténoma, ou seja, um conjunto de ativos e passivos funcionalmente

interligados e capazes de exercer uma atividade economica independente (alinea b)).*

No ambito da alinea a), esclarece o Tribunal Central Administrativo Norte que, além das

58 A imposigdo legal de requisitos quanto ao objeto do destaque na cisdo parcial, em detrimento de uma
liberdade irrestrita de divisio patrimonial, parece decorrer, conforme aponta RAUL VENTURA, da
intengdo de limitar a admissibilidade da cisdo parcial a situagdes em que os bens destacados revelem uma
funcionalidade econémica autonoma. O objetivo seria impedir utilizagdes abusivas ou desviantes deste
mecanismo societario, nomeadamente em contextos que, por auséncia de uma logica de reorganizagao
empresarial, deveriam ser enquadrados no regime das entradas em espécie. Assim, estas duas alineas
concretizam um mesmo principio subjacente: o de que os elementos patrimoniais a destacar devem, em si
mesmos, constituir unidades com valor econdomico funcional independente. Este critério tem um alcance
mais abrangente que ndo se esgota nas hipoteses expressamente previstas na norma. Cfr. VENTURA, Ratl
(2006), op. cit., p. 390 e VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 137.
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participacdes sociais, podem ser transferidos meios humanos e materiais necessarios a
ta d iedad de fi t6 59 Est
sua gestdo, assegurando que a nova sociedade possa operar de forma autonoma.” Esta
interpretagdo, com a qual concordamos, reforca a ideia de que a cisdo ndo pode criar
entidades economicamente invidveis. Acresce que a redacao da norma deixa claro que a
sociedade cindida nao est4 obrigada a transferir a totalidade das participacdes que detenha

sobre uma mesma sociedade, podendo manter parte delas.

Nao compreendemos, no entanto, a ratio da norma ao impor, de forma tao restritiva, que
o0 objeto da nova sociedade se limite exclusivamente a gestdo das participagdes
transmitidas. Cremos que esta limitacdo ¢ excessiva e compromete a liberdade de
reorganizacdo societaria ao impedir que a(s) nova(s) sociedade(s) desenvolva(m) outras
atividades legitimas e compativeis com os recursos e respetivo(s) interesse(s). Em vez de
se promover a eficiéncia e a adaptagdo das estruturas societarias as exigéncias do
mercado, impde-se uma rigidez que parece contrariar a légica subjacente a propria figura

da cisdo enquanto instrumento de reorganizagdo empresarial.

No que se refere a transmissdo do passivo na cisdo parcial que envolva a constituigdo de
uma SGPS, entende-se, por interpretacdo a contrario do n.° 2 do artigo 124.° CSC, que,
regra geral, ndo € permitida a transmissdo de dividas para a nova sociedade. Esta solucdo
visa impedir que parte do passivo genérico da sociedade cindida acompanhe a afetagado
das participagdes sociais para a SGPS. Como bem assinala Ratl Ventura, tal limitacao
ndo abrange, contudo, as obrigacdes diretamente associadas as proprias participagdes
sociais transmitidas — “como por exemplo, as obrigacdes de liberagdo” — permanecendo
excluida a transmissibilidade de dividas que resultem da aquisi¢do daquelas participacdes

por parte da sociedade cindida.®*-¢!

5 ACORDAO DO TRIBUNAL CENTRAL ADMINISTRATIVO NORTE, processo  n.°
01234/10.5SBEAVR (14-06-2017), disponivel em www.dgsi.pt. No mesmo sentido, a doutrina tem admitido
a possibilidade de destacar imoveis isoladamente, desde que tenham uma fungdo econdmica distinta da(s)
unidade(s) economica(s) que permanecem na sociedade cindida e que possam desempenha de forma
auténoma uma fung@o economica. Esta situagdo ¢ particularmente comum no caso de imoveis adquiridos
para investimento, funcionando de forma analoga ao destaque de participagdes sociais. Cfr. sentido,
VENTURA, Raul (2006), op. cit. p. 392 e VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 140.

%0 VENTURA, Ratll (2006), op. cit., p. 393 e MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 505.

1 Em sentido contrario v. ANDRADE, Domingos Freire de — 4 Responsabilidade por Dividas na Cisédo,
in: Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa, a.82 n. III/IV (Jul.-Dez.2022), p. 478. Segundo o autor ndo
parece existir um fundamento juridico claro para esta limitacao, sobretudo quando comparada com o regime
aplicavel a transmissao de unidades econdmicas. Com efeito, se for possivel transferir, no contexto da cisao,
dividas contraidas para a aquisi¢@o de ativos essenciais ao funcionamento de uma unidade econémica —
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Relativamente ao conceito “unidade econdmica” constante da alinea b), este tem sido

objeto de diferentes interpretagdes na doutrina e jurisprudéncia.®?

Segundo Raul Ventura, a unidade econémica deve ser entendida de forma restritiva,
exigindo-se que corresponda a uma verdadeira unidade empresarial, como um
estabelecimento ou uma fabrica que possa operar de forma independente.®® J4 Joana
Vasconcelos adota uma interpretacao mais ampla, sustentando que a unidade econdémica
pode ser composta por um conjunto organizado de elementos patrimoniais com coeréncia
funcional, como pessoal especializado, patentes, know-how e equipamentos, desde que
aptos a prosseguir uma atividade de forma auténoma e independente da restante estrutura
patrimonial da sociedade cindida.®* Esta ultima visdo, da qual sufragamos, foi acolhida
pelo TRL® e, mais recentemente, reiterada pelo TRP.%® Concordamos com esta acegdo
mais lata que se estende a todos os contextos de reorganizagdo patrimonial e empresarial
para sociedades novas ou preexistentes, permitindo uma verdadeira (e total)

reestruturacao protetora dos stakeholders envolvidos.

Ainda no ambito da alinea b), importa esclarecer se os ativos destacados devem
desempenhar uma fung¢do econdmica autonoma antes da cisdo ou se basta que essa
autonomia se concretize na sociedade beneficidria. A maioria da doutrina entende que os
bens a destacar devem estar organizados e em funcionamento antes da cis0.®” No entanto,
Diogo Costa Gongalves defende uma flexibilizagdo deste requisito, especialmente no
caso da cisdo parcial-fusdo por incorporacdo, onde os ativos transmitidos vdo integrar
uma unidade econdmica ja existente, ndo havendo justificacdo para exigir que fossem

auténomos na sociedade cindida.’® O mesmo autor argumenta que, na cisdo parcial-fusio

como componentes ou maquinas utilizadas na produgdo industrial —, ndo compreende o autor a exclusdo
da possibilidade de transmitir dividas associadas a aquisicao das proprias participagdes sociais.

62 No dominio fiscal, o artigo 73.°, n.° 4 CIRC define unidade econémica como um “conjunto capaz de
funcionar pelos seus proprios meios”, enquanto, no contexto laboral, o artigo 285.%, n.° 5 CT a caracteriza
como um “conjunto de meios organizados que constitua uma unidade produtiva dotada de autonomia
técnico-organizativa e que mantenha identidade propria, com o objetivo de exercer uma atividade
econdmica, principal ou acessoria”. Cfr. MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 506.

6 VENTURA, Raul (2006), op. cit., p. 392. Segundo esta perspetiva, o requisito legal pode considerar-se
preenchido mesmo que o destaque ndo recaia sobre todo um ramo de atividade, sendo suficiente, por
exemplo, que se trate de uma das varias unidades fabris de uma mesma producdo, desde que estas estejam
fisicamente separadas.

% VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 143.

65 Acordao TRL, processo n.° 3721/2007-4 (27-06-2007), disponivel em www.dgsi.pt.

%6 Acordao TRP, processo n.° 745/19.1T8VLG.P1 de 22 de margo de 2021, disponivel em www.dgsi.pt.

7 VENTURA, Ratl (2006), op. cit., p. 392; MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 477.

% GONCALVES, Diogo Costa (2011), op. cit., p. 491.
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com constituicao de nova(s) sociedade(s), ndo sao as partes destacadas individualmente
que devem constituir uma unidade econdémica, mas sim o patriménio global resultante da

concentracio dos diversos elementos na nova sociedade.®’

Concordamos com a interpretagdo proposta por Diogo Costa Gongalves, uma vez que ndo
identificamos qualquer fundamento juridico e/ou econdémico que legitime uma leitura
mais restritiva da norma. A exigéncia de que os ativos a destacar estejam previamente
organizados como uma unidade econdémica autdbnoma na esfera da sociedade cindida
configura-se como uma imposi¢do, cremos, excessivamente formalista, que ignora a
finalidade pratica e funcional da cisdo enquanto mecanismo de reorganizagdo da estrutura
empresarial. Nem mesmo no plano da protecdo dos credores — que, como sera
oportunamente analisado, dispdem de mecanismos especificos de oposi¢ao e salvaguarda

— se encontra justifica¢do suficiente para sustentar tal leitura restritiva.

Assim, a pedra de toque estard no equilibrio entre a protecdo dos socios e credores e a
flexibilidade necessaria para que as sociedades possam utilizar a cisdo como um
mecanismo de reorganizagao eficiente. Se a exigéncia de autonomia prévia for aplicada
de forma rigida, tal poderd limitar operacdes economicamente justificadas. O critério
adequado podera passar por avaliar, caso a caso, se a autonomia dos ativos se concretiza
de forma suficientemente estdvel e viavel na sociedade beneficidria, respeitando os
interesses das partes envolvidas e a finalidade da operagdo. Esta perspetiva garante que a
sociedade beneficidria disponha de uma estrutura funcional auténoma sem impor

requisitos desnecessarios sobre os ativos destacados.

Finalmente, o n.° 2 do artigo 124.° CSC consagra expressamente a possibilidade de
atribuicao a sociedade beneficiaria de dividas que se encontrem economicamente
associadas a constituicio ou ao funcionamento da unidade destacada.”® Esta previsdo
legal, ao admitir apenas a transferéncia dessas dividas especificas, implica, por
interpretagdo a contrario, a exclusao da transmissibilidade de outras obrigagdes que nao
mantenham essa conexdao econdmica com o0s elementos patrimoniais transferidos.

Garante-se assim que as obrigagdes associadas a atividade da unidade econdmica também

sejam transferidas, evitando o esvaziamento arbitrario da sociedade cindida sem a

& Ibidem.
70 VENTURA, Raul (2006), op. cit., p. 394.
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correspondente assuncido de responsabilidades pela nova entidade.”'””> No entanto, mais
relevante do que essa fun¢do negativa € o reconhecimento positivo de que tais dividas,
desde que relacionadas com a unidade transmitida, podem ser transferidas no ambito do
processo de cisdo, sem que para tal seja necessario o consentimento dos respetivos
credores, refletindo assim uma das manifestagdes da ldgica de transmissdo universal
inerente a operagdo.”® Contudo, a norma ndo determina uma regra absoluta de sucessio
no passivo, limitando-se a prever a possibilidade de transferéncia das dividas
economicamente relacionadas, o que pode suscitar questdes na delimitagdo do alcance
dessa relacdo economica e na eventual responsabilidade solidaria entre a sociedade

cindida e a nova sociedade beneficiaria.

Quanto a alocag@o daquele ativo e passivo nao definidos no ambito do projeto de cisdo,
no caso da cisdo parcial, apenas se transmitem para a(s) sociedade(s) beneficidria(s) os
bens e dividas que lhe(s) tenha(m) sido expressamente atribuidos no projeto de cisdo,

mantendo-se na sociedade cindida os elementos patrimoniais nio mencionados.”

2.4.2. EM ESPECIAL, QUANTO A CISAO DISSOLUCAO

A cisdo-dissolugdo deve abranger a totalidade do patriménio da sociedade a cindir,
garantindo que todos os seus ativos € passivos sao transferidos para as sociedades
beneficiarias ou resultantes da cisao (artigo 126.°, n.° 1 CSC). Aqui, existe uma liberdade
de determinacdo dos ativos e passivos a transmitir para as sociedades beneficiarias,

permitindo que a reparticdo do patrimonio seja ajustada as necessidades estratégicas da

" Ibidem, p. 393; VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., pp. 28-29 e 143; MARQUES, Elda (2015), op.
cit., p. 477; TEIXEIRA, Manuela Duro (2006), op. cit., p. 598.

72 Questionando a ratio da norma v. ANDRADE, Domingos Freire de- A responsabilidade por dividas na
cisdo. Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa, a.82 n. III/IV (Jul.-Dez.2022), p. 478 ss. A norma do
artigo 124.°, n.°2 CSC, segundo este autor, ao excluir a possibilidade de transmissdo de passivo genérico,
pode ser questionada a luz dos principios da autonomia privada e da liberdade contratual. A proibi¢do da
transmissdo de passivo ndo relacionado com a unidade econdmica parece basear-se na necessidade de evitar
a utilizacdo abusiva da cisdo como meio de segregacdo de passivos indesejados. No entanto, quando estdo
assegurados mecanismos de prote¢do dos credores, como a exigéncia da exata formag¢@o do capital social
na sociedade beneficiaria e a possibilidade de oposicao a cisdo, poder-se-a considerar se esta restri¢ao legal
ndo constitui uma limitagdo excessiva a autonomia das partes para estruturar a operagao de acordo com as
suas necessidades econdmicas e estratégicas.

3 Neste sentido, VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 144.

74 TEIXEIRA, Manuela Duro (2006), op. cit., p. 628.
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operacdo.”” No entanto, esta liberdade estd sujeita a limitagdes, designadamente a
obrigagdo de contribuicdo positiva de cada sécio na constituicdo de novas sociedades e a

exigéncia da exata formagio do capital social.”®

A exigéncia de contribui¢do positiva reflete o principio segundo o qual nenhum sécio
pode beneficiar da cisao sem que exista uma afetagdao patrimonial real a nova sociedade.
Assim, o capital social das sociedades beneficiarias terd uma correspondéncia efetiva em
ativos, evitando a criagdo de entidades subcapitalizadas que possam prejudicar a
seguranca dos credores. Ja a exata formacdo do capital social implica que os bens
transmitidos sejam suficientes para cobrir o capital subscrito, prevenindo desequilibrios

patrimoniais que comprometam a viabilidade das novas entidades.”’

No contexto de uma cisao total, e face a extingdo da sociedade cindida, os ativos e
passivos supervenientes que ndo tenham sido expressamente atribuidos no projeto de
cisdo deverao, nos termos do artigo 126.%, n.° 2 CSC, ser repartidos entre as sociedades

beneficiarias “na propor¢io que resultar do projeto de cisdo”.”®

A necessidade de proteger os credores da sociedade cindida — que deixa de existir com a
cisdo — impde que este regime seja igualmente aplicavel a qualquer modalidade de cisao
total, incluindo a de cisdo total-fusdo.” Na cisdo dissolucdo, a sociedade cindida
extingue-se, justificando-se um mecanismo, o do artigo 126.°, n.° 2 CSC, para assegurar
que eventuais elementos patrimoniais ndo atribuidos sejam automaticamente transferidos
para as sociedades beneficidrias, evitando lacunas que comprometam a satisfacdo dos

credores. O mesmo principio deve aplicar-se a cis@o total-fusdo, pois, embora envolva a

5 Nos termos do artigo 119.°, n.° 1, alinea d) CSC, o projeto de cisdo deve incluir uma identificagio
exaustiva dos bens e dividas a transferir para cada sociedade. Neste contexto, ¢ admissivel uma ampla
liberdade na afetacdo dos elementos do patrimdnio, podendo distribuir-se entre as sociedades beneficiarias
quaisquer combinagdes de ativos e passivos que se considerem adequadas. E, inclusivamente, juridicamente
possivel que todo o passivo da sociedade cindida seja concentrado numa tUnica sociedade beneficidria,
enquanto a outra receba apenas ativos. Cfr. VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 147.

76 Quer estejamos perante a formagdo de novas sociedades (artigo 129.°, n.°2 CSC), como perante a
incorporagdo em sociedades preexistentes (o que se retira da propria proibigao de emissdo de agdes abaixo
do par, artigo 298.° n.°1 aplicavel aos aumentos de capital ex vi artigo 89.°, n.°1 CSC).

7 VENTURA, Ratl (1974), op. cit., p. 41.

8 O proprio projeto de cisdo pode prever critérios gerais de alocagdo de ativos e passivos ndo
especificamente referidos, determinando, por exemplo, que todos os bens e dividas omissos sejam
transmitidos a uma tnica sociedade beneficiaria. No entanto, qualquer critério de alocacdo deve respeitar
as regras legais aplicdveis a estruturagdo patrimonial da cisdo, assegurando a viabilidade das entidades
resultantes da operacao.

" TEIXEIRA, Manuela Duro (2006), op. cit., p. 629.
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fusdo do patriménio cindido com outras sociedades, persiste o risco de ativos e/ou
passivos ndo estarem devidamente alocados no momento da cisdo. A extensdo deste
regime a todas as cisdes totais impede que a extingdo da sociedade cindida resulte em
incertezas juridicas ou dificuldades na recuperacdo dos créditos, assegurando a
continuidade das garantias patrimoniais dos credores. Assim, caso a deliberagdo de cisao
ndo estabeleca os critérios especificos para a atribui¢cdo de bens e passivos, determina o
artigo 126.°, n.° 2 CSC que a reparti¢do deve ser feita de forma proporcional entre as
sociedades beneficiarias, com base na distribuicdo patrimonial prevista no projeto de
cisdo.?°

A questao da alocagao superveniente de ativos e passivos em operagdes de cisdo reflete a
necessidade de assegurar a segurancga juridica na determinacdo do patriménio das

sociedades beneficiarias, bem como a equidade na reparticdo do passivo.

3. A DIRETIVA EUROPEIA 2019/2121

3.1. PROPOSITO E OBJETIVOS DA DIRETIVA

A Diretiva (UE) 2019/2121, veio introduzir alteragdes a Diretiva (UE) 2017/1132 no que
respeita as transformacodes, fusdes e cisdes transfronteiri¢as de sociedades. Esta Diretiva
representa um de dois pilares centrais do chamado “Pacote de Direito das Sociedades da
UE”, juntamente com a Diretiva relativa a utiliza¢do de ferramentas e processos digitais

no direito das sociedades.®!

As duas diretivas introduzem algumas alteracdes e
aditamentos a Diretiva (UE) 2017/1132 relativa a certos aspetos do direito das sociedades,

promovendo assim a harmonizacdo do sistema europeu.

Tem sido considerada insuficiente a harmonizagdo que a Diretiva (UE) 2017/1132

procurou trazer ao direito societario europeu, nomeadamente quanto a prote¢do dos

80 Manuela Duro Teixeira sustenta que este regime difere da solugdo prevista na Sexta Diretiva, na qual a
reparticdo proporcional dos bens omissos no projeto de cisdo apenas ocorre de forma subsidiaria, isto ¢,
caso nao seja possivel determinar a sua afetacdo através da interpretacdo do projeto de cisdo. A autora
defende que, para assegurar a conformidade com o direito da Unido Europeia, a alocagdo superveniente de
ativos deve ser feita com base na interpretacdo do projeto de cisdo, e apenas quando essa interpretacdo nao
for possivel € que se deve recorrer a atribui¢ao proporcional. Cfr. TEIXEIRA, Manuela Duro (2006), op.
cit., p. 628. Esta perspetiva encontra respaldo na jurisprudéncia no Acoérdao STJ, processo n.° 02b1951 (27-
06-2002), Neves Ribeiro, disponivel em www.dgsi.pt.

81 DIRETIVA (UE) 2019/1151 do Parlamento Europeu e do Conselho, (20-06-2019)
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credores, acionistas minoritarios e trabalhadores, bem como na defini¢do de
procedimentos claros para certas operagdes transfronteiricas, em especial as cisdes e

transformacdes. 5

A Diretiva (UE) 2019/2121 reflete assim a necessidade de maior harmonizacdo e
seguranca juridica no ambito do direito societario europeu. Este diploma deixa claro que
um dos objetivos a que se propde ¢ aquele de promover a liberdade de circulagao das
sociedades, permitindo que as empresas possam facilmente transferir a sua sede, realizar
fusdes e cisdes transfronteiricas, ¢ adaptar a sua estrutura juridica de acordo com a
evolugdo das suas necessidades operacionais. Outro objetivo central da Diretiva € garantir
que, nas operagoes reestruturacdo empresarial, os interesses dos credores, trabalhadores

e outras partes afetadas sejam devidamente acautelados.®*

Ainda que introduzindo mecanismos robustos de protecdo, a Diretiva (UE) 2019/2121
também procura simplificar os processos de reorganizagdo, reduzindo a complexidade
dos procedimentos de reorganizacdo de sociedades, especialmente nas transacdes

transfronteirigas, e eliminando obstadculos administrativos e operacionais.

No contexto portugués, embora a Diretiva (UE) 2019/2121 tenha sido formalmente
transposta para o ordenamento juridico nacional através do Decreto-Lei n.° 114-D/2023,
a Diretiva (UE) 2017/1132, que lhe serve de base estrutural, nunca foi objeto de
transposi¢ado integral. Contudo, importa sublinhar que muitas das solucdes previstas na
Diretiva de 2017 ja se encontravam, na pratica, acolhidas no CSC, demonstrando uma

antecipagdo do legislador nacional as exigéncias de harmonizacdo europeias.

82 “The directive aims to remove unjustified obstacles to the freedom of establishment of EU companies in
the single market by facilitating cross-border conversions, mergers and divisions, and introduces
comprehensive procedures for those operations and additional rules for cross-border mergers of limited
liability companies established in an EU Member State. Moreover, the directive outlines similar rules on
employee participation rights and seeks to ensure that employees will be adequately informed of and
consulted about their expected impact. Minority and non-voting shareholders’ rights enjoy greater
protection, while creditors of the companies concerned are given clearer and more reliable safeguards”. —
European Parliament- Fact Sheets on the European Union, Company Law, 2025. Disponivel em:
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/en/sheet/35/company-law

83 SUBTIL, A. Raposo — Parecer da Comissdo de Legislagdo da Ordem dos Advogados sobre a Diretiva
(UE) 2019/2121 e a Protegdo dos Credores nas Cisoes Transfronteiri¢as, in: Comissao de Legislagao da
Ordem dos Advogados, 2021. [Consult. 11 mar. 2025]. Disponivel em:
https://portal.oa.pt/media/134243/par-diretiva-2019-2121.pdf.

8 MARQUES, Elda — O Novo Regime Juridico-Societdrio das Fusoes, Cisées e Transformagdes
Transfronteirigas, in Observatorio Almedina, 2024. Disponivel em: https://observatorio.almedina.net
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Em consonancia com os n.’s 1 e 2 do artigo 146.° da Diretiva (UE) 2017/1132, o artigo
101.°-A CSC ja previa o direito de oposi¢do judicial por parte dos credores cujos créditos
fossem anteriores a publica¢do do projeto de cisdo, desde que ndo tivessem sido satisfeitos
ou suficientemente garantidos, antecipando assim o modelo europeu de protegao

preventiva.

Quanto a responsabilidade das sociedades beneficidrias, o n.° 3 do artigo 146.° prevé a
responsabilidade solidaria destas pelas obrigacdes da sociedade cindida ndo satisfeitas,
com possibilidade de limitagdo proporcional ao ativo liquido recebido. Esta previsao ja
era, também, acolhida pelo artigo 122.°, n.° 2 CSC, que consagra uma responsabilidade
solidaria limitada ao valor das entradas atribuidas a cada sociedade beneficiaria,
admitindo ainda que essa responsabilidade possa ser convencionada como meramente
conjunta. Todavia, o legislador portugués optou por ndo prever a realizacdo de
assembleias de credores para efeitos de rentincia a responsabilidade, nem contemplou
expressamente a derrogagdo fundada em controlo judicial refor¢ado, prevista na parte

final do n.° 3 do referido artigo 146.° da Diretiva (UE) 2017/1132.

Relativamente a diferenciagdo entre os credores da sociedade incorporante e da
incorporada — admitida no artigo 146.°, n.° 4 da Diretiva por remissao para o artigo 99.°,
n.° 3 — o ordenamento juridico portugués nao acolheu tal distingdo, mantendo uma
abordagem uniforme que confere idéntica prote¢do a todos os credores das sociedades

participantes na operacao de cisao.

No que se refere aos credores obrigacionistas, o artigo 146.°, n.° 5 da Diretiva (UE)
2017/1132 admite que estes beneficiem do regime de proteg¢do, salvo se a cisdo for
aprovada por assembleia de obrigacionistas ou mediante consentimento individual. Neste
ponto, o legislador portugués, mais uma vez antecipando-se ao legislador europeu, foi
além das exigéncias minimas europeias, impondo, no artigo 101.°-C CSC, a convocagao
obrigatoria de assembleias de obrigacionistas para apreciacdo da operagdo de cisdo, bem
como a possibilidade de exercicio coletivo do direito de oposi¢ao, conferindo assim um

nivel elevado de participag@o e salvaguarda coletiva.

Por fim, relativamente a faculdade conferida aos Estados-Membros de substituirem o
sistema de garantias e oposi¢do (n.°s 1 a 5 do artigo 146.°) por um regime fundado
exclusivamente na responsabilidade solidéria das sociedades beneficirias (n.° 6 do artigo

146.°), o direito portugués nao adotou esta solucdo como modelo unico. Pelo contrério,
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optou por uma solugdo hibrida, que combina ambos os mecanismos: por um lado, o
regime de oposicdo dos credores (artigos 101.°-A a 101.°-C CSC); por outro, a
consagracdo de responsabilidade solidaria — ainda que limitada — das sociedades
beneficiarias (artigo 122.° CSC). Esta articulagao estd em linha com o n.° 7 do artigo 146.°
da Diretiva, que admite a cumulacdo dos dois modelos, desde que a responsabilidade
solidaria seja limitada ao valor dos ativos liquidos recebidos — exatamente como prevé

o direito nacional.

Em sintese, o legislador portugués ndo apenas antecipou parte das solugdes consagradas
pela Diretiva (UE) 2017/1132, como as integrou de forma coerente e sistematica no CSC,
assegurando uma protecdo dos credores alinhada com os objetivos europeus de
harmonizagdo, embora com algumas opg¢des normativas proprias que refletem um

compromisso entre tradi¢ao legislativa nacional e convergéncia com o direito da Unido.

3.2. NoOVAS DISPOSICOES APLICAVEIS A CISAO DE SOCIEDADES: O DECRETO-LEIN.©
114-D/2023, DE 5 DE DEZEMBRO

As alteragdes ao regime da cisdo introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 114-D/2023 refletem-
se em dois planos distintos: no plano interno, com alguns aditamentos ao regime juridico
da cisdo interna, e no plano externo, com o estabelecimento de um regime juridico

especifico para as cisdes transfronteirigas.

A protecdo dos credores e outros interessados ¢ reforcada através do alargamento do prazo
associado aos mecanismos de oposicao, que passa de um para trés meses. Estas alteracdes

foram introduzidas pelo DL n.° 114-D/2023 aos artigos 101.°-A e 101.°-B CSC.

No plano das cisdes internas, € introduzida a norma do artigo 122-°-A CSC que prevé
expressamente — € ja ndao por via de remissao para o regime da fusdo- a responsabilidade
solidaria dos membros do 6rgao de administracdo de cada uma das sociedades envolvidas,
pelos danos causados aos sécios e credores em resultado da cisdo, caso ndo tenham agido

com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado (artigo 61.°, n.° 1, al. a) CSC).

85 As cisdes de Aambito interno estdo reguladas nos artigos 118.°a 129.° CSC. Com a entrada em vigor deste
diploma de 2023, foi criada a Sec¢do II ao Capitulo X (relativo as cisdes), destinada a regulamentacdo
especifica das cisdes transfronteirigas nos artigos 120.°-A a 129.°L CSC.
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As cisdes transfronteirigas, por sua vez, passam a ser regidas por um regime juridico
proprio, similar ao aplicavel as fusdes, com destaque para (i) a introducdo do conceito de
cisdo transfronteirica; (ii) a defini¢ao de trés modalidades de cisdo transfronteirica: a cisdo
parcial, a cisdo total e a cisdo por separagio®®; (iii) a defini¢do dos elementos obrigatorios
a constar no projeto de cisdo transfronteirica, incluindo uma proposta de calendario
indicativo para o processo de cisdo; (iv) o estabelecimento de um conjunto de regras
especificas para o processo de cisdo transfronteirica, semelhantes as previstas para as
fusdes transfronteirigas, incluindo a obrigatoriedade de elaboracdo de um relatorio pela
administracdo da sociedade a cindir ou pelas sociedades participantes, destinado aos
socios e trabalhadores; (v) a necessidade de fiscalizacdo pericial do projeto de cisdo
transfronteiriga por parte do 6érgao de fiscaliza¢do ou por revisor ou sociedade de revisores
oficiais de contas; (vi) a criacao de mecanismos de prote¢ao dos credores e socios; e (vii)
a implementacdo de regras que garantem a adequada fiscalizacdo da legalidade do

Processo.

No que refere a protecao dos sécios, foi consagrado o direito legal de exoneragdo dos
socios minoritarios da sociedade cindida que, sendo detentores de direitos de voto, se
tenham manifestado contra a aprovacdo do projeto de cisdo transfronteirica, desde que,
em resultado da operacao, lhes sejam atribuidas participagdes sociais sujeitas a legislagao
de outro Estado-Membro. Este direito devera ser exercido no prazo de um més a contar
da deliberacao que aprova a operagao. Por sua vez, a sociedade resultante da cisdo dispde
de dois meses, apos o registo da operagdo no registo comercial competente, para efetuar
o pagamento da contrapartida em dinheiro previamente fixada no projeto de cisdo (artigo
129.°-G, n.%s 2 e 5 CSC). Mais, aos s6cios que ndo beneficiem do direito de exoneragado
ou que, embora titulares do mesmo, optem por ndo o exercer, ¢ reconhecida a
possibilidade de requerer, no prazo de seis meses apds a deliberacdo de aprovacdo do
projeto de cisdo transfronteirica, a avaliacdo judicial das suas participagdes sociais. Tal

pedido pode ser fundamentado na alegada desadequacao da relagdo de troca constante do

8 Tal opgdo vai além das exigéncias minimas da Diretiva (UE) 2019/2121, que apenas impde a consagragio,
nos ordenamentos juridicos nacionais, da cisdo (total ou parcial) e da cis@o por separagdo com constitui¢do
de novas sociedades beneficidrias. “Esta, assim, regulada internamente a cisdo total por constituicao de
duas ou mais sociedades beneficidrias e por incorporacdo em duas ou mais sociedades beneficidrias ja
existentes; a cisdo parcial por constituigdo de uma ou mais sociedades beneficiarias e por incorporagao
numa ou mais sociedades beneficidrias ja existentes; e a inovadora cisdo por separagdo por constituicdo de
uma ou mais sociedades beneficiarias e por incorporacdo numa ou mais sociedades beneficidrias ja
existentes”- MARQUES, Elda (2024), op. cit.
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projeto da cisdo, visando a obtencao de uma compensacao monetaria justa, nos termos
dos artigos 1068.° e 1069.° do CPC e do artigo 129.°-G, n.° 1 CSC. Esta prerrogativa
encontra-se igualmente prevista no artigo 160.°-1, n.° 6 da Diretiva (UE) 2017/1132, na
redacdo introduzida pela Diretiva (UE) 2019/2121.

Contudo, merece reparo a formulagdo adotada pelo legislador nacional, que se mostra
ambigua ao referir-se a “contrapartida da aquisicdo das suas participagdes sociais” em
vez de se reportar, com maior precisdo técnica, a “relacdo de troca das participacdes
sociais”, como seria adequado. Importa ainda destacar que a invocagdo da desadequacao
da relacdo de troca ndo constitui, por si s0, fundamento autdbnomo para impugnar a
deliberacdo que aprova o projeto de cisdo (cfr. artigo 129.°-F, n.® 5, alinea a) CSC), e que
o exercicio judicial deste direito & compensacdo monetaria ndo obsta a realizacdao do
registo comercial da operagdo (cfr. artigo 117.°-F, n.° 12, aplicavel ex vi artigo 129.°-B,

n.°1 CSC).¥’

Ainda no ambito das cisoes transfronteiri¢as, os credores das sociedades envolvidas
podem requerer judicialmente a prestagdo de garantias adequadas, desde que
demonstrem, de forma fundamentada, que a operacdo pde em causa a satisfagdo dos seus
créditos — anteriores a publicacdo do projeto de cisdo, ainda que ja vencidos — e que nao
lhes foram oferecidas garantias suficientes. Este direito deve ser exercido no prazo de trés
meses a contar da publica¢do do projeto de cisdo transfronteirica (artigo 129.°-H, n.° 1

CSC).

A eficacia das garantias, quer sejam prestadas voluntariamente pela sociedade no projeto
de cisdo, quer resultem de decisdo judicial nos termos do artigo 101.°-B CSC, depende da
concretizagdo da operacao, ou seja, da inscricdo da cisdo no registo comercial. Esta
interpretacdo, embora ndo expressamente clarificada na letra do artigo 129.°-H, n.° 2 CSC,
corresponde a uma leitura sistematicamente adequada e conforme a Diretiva transposta,
suprindo a reda¢io ambigua do preceito.®® Ao contrario do regime aplicavel as fusdes,
importa ainda assinalar que, no caso das cisdes, ndo se exige que os credores tenham
previamente solicitado a sociedade devedora, com antecedéncia minima de 15 dias, o

pagamento ou a prestacdo de garantias, sem resposta positiva, como condi¢do para

87 Neste sentido, MARQUES, Elda (2024), op. cit.
88 Ibidem.
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recorrerem ao tribunal.

Finalmente, o regime juridico das cisdes transfronteiricas consagra a responsabilidade
solidaria das sociedades beneficiarias — sempre que a cisdo envolva mais do que uma —
at¢ ao montante do ativo liquido que lhes tenha sido atribuido na operagdo.
Adicionalmente, nos casos em que a sociedade cindida nao se extinga, como sucede nas
cisdes parciais ou nas cisdes por separacao, esta também podera responder solidariamente
pelas dividas atribuidas a uma sociedade beneficiaria, caso o respetivo patriménio se
revele insuficiente para satisfazer os credores (artigo 129.°-H, n.° 3 CSC). Esta forma de
responsabilidade solidaria deve ser compreendida como subsididria, recaindo, em
primeira linha, sobre a sociedade beneficiaria a qual foram alocados os elementos
passivos em causa, sendo as demais sociedades chamadas a responder apenas na medida

da insuficiéncia do patriménio daquela.®

$ MARQUES, Elda (2022), op. cit., p. 244-246.
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CAPITULO III — PROTECAO DOS CREDORES E O REGIME DA

RESPONSABILIDADE

4. PROTECAO DOS CREDORES: REGIME E DESAFIOS PRATICOS NA

IMPLEMENTACAO

4.1. MECANISMOS DE PROTECAO DOS CREDORES

No ambito das operagdes de cisdo, a protecao dos credores assume um papel central para
garantir a seguranca juridica e o equilibrio entre a liberdade de reorganizacdo das
sociedades e a salvaguarda dos interesses daqueles que detém créditos contra as
sociedades envolvidas. O ordenamento juridico portugués, a par das diretivas europeias
aplicaveis, dispde de diversos mecanismos destinados a assegurar que os direitos dos

credores sejam devidamente durante o processo de cisado.

Entre os mecanismos de prote¢do dos interesses dos credores, cumpre destacar a garantia
de informagdo, a intangibilidade do capital social da sociedade cindida, o direito de
oposicao e impugnacao judicial, o direito a prestacdo de garantias, o direito de exigir o
cumprimento das obrigagdes pela sociedade cindida e ainda a responsabilidade solidaria

da(s) sociedade(s) beneficiaria(s).”

A garantia de informacgao decorre, antes de mais, do projeto de cisdo. Nos termos do artigo
100.° CSC, o projeto de cisdo deve ser objeto de registo e subsequente publicidade,
contendo a mencgao ao direito de consulta do projeto e respetiva documentacao por parte
dos credores, nas sedes das sociedades envolvidas. Com efeito, o legislador portugués
reforgou esta protecdo ao prever que os credores, a semelhanca dos socios, possam
consultar gratuitamente, com pelo menos um més de antecedéncia relativamente a AG
convocada para deliberar sobre a cisdo, ndo sé o projeto como também os documentos

referidos no artigo 101.° CSC.

J& o capital social, em conformidade com o artigo 32.° CSC, constitui uma garantia para

% Deste elencar de mecanismos resulta que o legislador, atendendo aos modelos oferecidos pela Sexta
Diretiva no seu artigo 12.°, optou pelo terceiro modelo, o sistema misto de tutela dos credores. Misto porque
combina a obtencao de garantias adequadas com a responsabilidade solidéria e eventualmente limitada das
sociedades beneficiarias. V. VENTURA, Raul (2006), op. cit., pp. 40 e ss. Sobre o artigo 12.° da Sexta
Diretiva e os trés possiveis sistemas de tutela dos credores nele previstos v. em detalhe VASCONCELOS,
Joana (2001), op. cit., pp. 181-184.
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os credores, assegurando que a sociedade so distribui bens aos socios se 0 seu patrimonio
for superior ao capital social, eventualmente acrescido de reservas. Embora o capital
social ndo garanta diretamente o pagamento das dividas, assegura que a sociedade ndo
distribui bens se o seu valor patrimonial apds a distribuicdo nao exceder o montante do

capital social, acrescido de reservas legais.

O n.° 1 do artigo 123.°, alinea a) CSC reflete as implicagdes patrimoniais da cisao parcial
na esfera da sociedade cindida, particularmente no que respeita a relagdo entre o capital
social e o valor do seu patriménio. Nesta modalidade de cisdo, a sociedade cindida
mantém-se em existéncia, mas v€ o seu patriménio diminuido em virtude do destaque de
parcelas dos seus ativos e passivos para a(s) sociedade(s) beneficidria(s), sem que receba
qualquer compensacao direta, mas sendo os s6cios da sociedade cindida contemplados

com a atribui¢do de participagdes sociais nas referidas sociedades beneficiarias.

Caso esta diminui¢do de patriménio comprometa a intangibilidade do capital social —
incluindo a reserva legal e, nos termos do n.° 2 do artigo 123.° CSC, o montante das
prestagdes suplementares ndo reembolsadas nas sociedades por quotas — torna-se
imperativa a redu¢@o do capital da sociedade cindida, de forma a adequé-lo ao novo valor
liquido do patriménio remanescente.”’ O legislador impede, assim, a realiza¢io da cisio
caso o valor do patrimoénio liquido restante fique aquém da soma do capital social, da
reserva legal e das prestacdes suplementares, salvo se for promovida, prévia ou

simultaneamente, a correspondente redugdo de capital.®?

Este mecanismo visa assegurar a correspondéncia entre o capital nominal da sociedade
cindida e a sua situacao patrimonial efetiva apds o destaque, garantindo a protecao dos
credores da sociedade subsistente. Em contrapartida, se os bens a destacar se enquadrarem
no montante que poderia ser legitimamente distribuido aos sdcios, a redugdo de capital

ndo ¢ exigivel.

Embora o preceito se aplique expressamente a cisdo simples, o risco que procura acautelar

¢ extensivel a qualquer operagdo em que a sociedade cindida subsista apds o destaque

' VENTURA, Ratl (2006), op. cit., pp. 79 e 386; VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., pp. 135-136;
MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 500.

92 A ndo verificacdo deste requisito é fundamento de nulidade de deliberagdo da cisdo (artigo 56.°, n.°1, al.
d) CSC. Cfr. VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit., p. 134.
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patrimonial. Nesse sentido, o regime devera aplicar-se igualmente a cisdo parcial-fusao,
obstando a que a sociedade originaria mantenha um capital social desajustado a sua real

capacidade financeira ap6s a cisdo.”

Ja nos casos em que e a sociedade beneficiaria apresentar um passivo superior ao ativo,
o projeto de cisdo deve acautelar devidamente as relagdes de troca para proteger os
interesses dos socios da sociedade beneficiaria, evitando que adquiram participagdes com
valor nominal superior ao valor real.”* Embora o aumento de capital esteja coberto pelo
patrimoénio transmitido, ndo havendo uma violagdo do principio da exata formagao do
capital social, os socios da sociedade cindida teriam de abdicar da proporcionalidade na

relacdo de troca.”

Mais, o aumento de capital da sociedade incorporante nao pode exceder o valor liquido
do patrimonio transferido, sendo essencial para a criacao de participagdes sociais para os
socios da sociedade cindida. J& o capital da sociedade beneficiaria pode ser determinado
livremente, desde que corresponda a um valor que nao exceda o valor liquido da parte do

patriménio transmitido.

Relativamente ao direito de oposicdo, o artigo 101.°-A CSC consagra a faculdade
conferida aos credores das sociedades participantes na cisdo, cujos créditos sejam
anteriores a publicacdo do projeto, de se oporem a operagdo no prazo de trés meses a
contar dessa publicacdo. Esta prerrogativa constitui um mecanismo preventivo essencial,
permitindo aos credores manifestar a sua discordancia face a cisdo sempre que entendam
que esta possa prejudicar a satisfacdo dos seus créditos. Mais ainda, se for deduzida
oposicao, a cisdo s6 pode avangar se lhes for prestada garantia adequada, salvo se ja
estiverem suficientemente garantidos. Conforme previsto nos artigos 101.°-A CSC e
1059.° CPC, a oposi¢ao dos credores das sociedades participantes deve ser exercida por
via judicial, implicando o recurso aos tribunais para impedir a cisdo ou exigir garantias
adicionais, caso as que tenham sido prestadas a estes credores nao se afigurem adequadas,

ou que o seu pedido (dos credores) nao tenha sido atendido por estas sociedades ha pelo

% MARQUES, Elda (2015), op. cit.,, p. 501; VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit, p. 133;
GONCALVES, Diogo Costa (2011), op. cit., p. 488.

% VENTURA, Ratl (2006), op. cit., p. 80.

% MARQUES, Elda (2015), op. cit., pp. 317 e ss.
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menos 15 dias.

Relativamente a responsabilidade por dividas, ¢ um tema que, como veremos, nao ¢
pacifico na doutrina, mas cuja norma do artigo 122.° CSC deixa antecipar que a sociedade
cindida continua responsavel perante o credor pelas dividas que, em consequéncia da
cisdo, tenham sido atribuidas a(s) nova(s) sociedade(s), e em regime de solidariedade com
esta(s). Por sua vez, a(s) nova(s) sociedade(s) responde(m) solidariamente entre si € com
a sociedade cindida pelas referidas dividas, até ao valor das entradas de que beneficiaram,
se ndo se convencionar que a responsabilidade ¢ meramente conjunta. O artigo 122.°-A
CSC prevé ainda que os membros do 6rgdo de administracdo de cada uma das sociedades
participantes sdao solidariamente responsaveis pelos danos causados pela cisdo a
sociedade, aos seus socios e credores, desde que, na verificagdo da situagdo patrimonial
das sociedades e na conclusdo da cisdo, ndo tenham observado a diligéncia de um gestor

criterioso e ordenado.

Estes mecanismos nacionais inserem-se num quadro de harmonizagdo europeu que
remonta a Sexta Diretiva e que foi substancialmente atualizada e alargada pela Diretiva
(UE) 2019/2121. Esta ultima, ao reforcar as salvaguardas para os credores e ampliar a
protecao dos acionistas minoritarios e trabalhadores, procura garantir que as operagoes
societarias nacionais e transnacionais ocorram num ambiente juridico equilibrado, com a

tutela efetiva dos interesses das partes.

4.2. OSs CREDORES

A cisdo pode alterar significativamente a estrutura patrimonial das sociedades
participantes, afetando as expectativas dos credores quanto a solvabilidade do seu
devedor.”® Assim, a lei prevé mecanismos de protecdo para evitar que os credores sejam
9
) .. u . o, vaeu
forcados a aceitar a transferéncia das suas posicoes crediticias sem salvaguardas

adequadas.

Embora os credores ndo tenham o poder de impedir a cisdo, a legislagdo concede-lhes o
direito de oposi¢do judicial, com fundamento no prejuizo que dela derive para a satisfagao

dos seus direitos, desde que tenham previamente solicitado a sociedade a satisfacdo do

% VENTURA, Raul (2006), op. cit., p. 169 e MARQUES, Elda (2015), op. cit., pp. 224 e ss.
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seu crédito ou a prestacao de garantia adequada, sem que o seu pedido tenha sido atendido

(artigo 101.°-A CSC).

No contexto da cisdo, deve considerar-se credor aquele que detém um crédito sobre a
sociedade cindida a data da publicagdo do projeto de cisdo.”” A delimitagdo dos credores
que merecem especial tutela no regime da cisdo deve ter em conta critérios fundamentais
como a assimetria informativa e a posi¢dio negocial de cada credor.”® O grupo de credores
que mais se enquadra na tutela conferida pelo regime de oposi¢do a cisdo sdo aqueles
credores cuja relacdo com a sociedade cindida se caracteriza por uma continuidade ou
estabilidade ao longo do tempo (ainda que com créditos de prazo mais curto), como
fornecedores e outros terceiros que tenham estabelecido relagdes econdmicas com a
sociedade cindida, como os credores obrigacionistas. Este tipo de credor encontra-se
particularmente vulneravel, pois depende da continuidade das garantias patrimoniais da

sociedade cindida para assegurar o cumprimento das obrigacdes assumidas.

Assim se percebe que o direito de oposi¢do esta intrinsecamente ligado a protegdo do
crédito que um credor detém sobre o patrimoénio da sociedade envolvida no processo de
cisdo. Acresce que, nos termos do artigo 101.°-B, n.° 3 CSC, as partes podem
convencionar, no momento da constituicdo do crédito, a sua exigibilidade imediata em

caso de cisdo da sociedade devedora, refor¢ando, deste modo, a prote¢do contratual do

%7 Ao contrério dos credores da sociedade cindida, cuja posicdo ¢ diretamente afetada pela operagdo — dado
que, em regra, ocorre uma substitui¢do do devedor e uma fragmentagdo do patriménio da cindida —, os
credores das sociedades beneficiarias preexistentes podem, em certos casos, ser indiretamente beneficiados,
designadamente através do reforco do ativo da sua devedora, caso esta se encontre em situagdo deficitaria.
No entanto, também podem ser afetados de forma reflexa, na medida em que os seus direitos passam a
incidir sobre um patriménio alargado, mas simultaneamente sujeito a concorréncia de praticamente todos
os credores da sociedade cindida (artigo 122.°, n.° 2 CSC). Esta realidade nao ¢ alterada pela limita¢ao da
responsabilidade ao valor das entradas atribuidas no ambito da cisdo, uma vez que tal restrigdo ndo implica
qualquer tipo de separagdo entre os patrimonios envolvidos ou qualquer privilégio especifico sobre ativos
determinados. Cfr. VENTURA, Raul (2006), op. cit., p. 184.

%8 Nio se considera que institui¢des financeiras, como bancos, sejam os credores especialmente visados
(apesar de também o serem) pela tutela do regime de oposicao a cisdo uma vez que detém frequentemente
instrumentos negociais € mecanismos contratuais de influéncia suficientes para proteger os seus interesses
(covenants), podendo, se considerarem a cisdo prejudicial, impor restri¢des contratuais ou renegociar 0s
termos dos seus créditos com as sociedades. Também os administradores e gerentes das sociedades
participantes na cisdo ndo podem ser considerados credores merecedores de especial tutela no contexto do
regime de oposicao. Sendo os proprios responsaveis pela deliberag@o e concretizag@o da operagdo, possuem
pleno conhecimento do impacto da cisdo € nao necessitam da protecdo conferida aos credores externos. No
caso dos socios e dos trabalhadores, teceremos algumas consideragdes a sua qualidade de credores adiante.
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credor perante eventuais alteragdes estruturais na organizagao societaria.”’

Conforme previsto nos artigos 101.°-A CSC e 1059.° CPC, a oposicao dos credores deve
ser exercida por via judicial, implicando o recurso aos tribunais para impedir a cisdo ou
exigir garantias adicionais. Este regime distingue-se de uma simples oposi¢do
administrativa junto da conservatoria do registo comercial, pois exige uma apreciagao
jurisdicional do mérito da pretensdo do credor, seguindo a forma de processo especial de

jurisdi¢do voluntaria (artigo 1488° CPC).

Para que a oposicao judicial a cisdo seja deduzida com sucesso, devem estar preenchidos
cinco requisitos: (i) a existéncia de um crédito contra a sociedade cindida; (ii) que o
crédito seja anterior a data da publicacdo do projeto de cisdo; (iii) que o credor tenha
tentado, sem sucesso, satisfazer o seu crédito ou obter garantia adequada junto da
sociedade devedora até 15 dias antes de iniciada a oposi¢do; (iv) que a oposi¢do tenha
como fundamento o prejuizo que da cisdo possa resultar para a realizagdo dos direitos do
credor e (V) que a oposicao seja apresentada no prazo de trés meses a contar da publicagdo

do projeto de cisao.

O primeiro requisito revela o fundamento da oposi¢do na medida em que a tltima assenta
essencialmente na titularidade de um direito de crédito sobre o patrimdnio das sociedades
participantes na cisdo. Assim se percebe que nem todos os credores beneficiam da tutela

conferida por este mecanismo. Desde logo, os credores particulares dos sécios'®

%Esteban Ramos sustenta que este direito de oposi¢do & passivel de renuncia caso o credor obtenha, por
outras vias, garantias equivalentes as que lhe seriam conferidas pelo exercicio desse direito. Cfr. ESTEBAN
RAMOS, Luisa Maria; QUIJANO GONZALEZ, Jesus — Los Acreedores Sociales Ante los Procesos de
Fusion y Escision De Sociedades Anonimas: Instrumentos de Proteccion, Camino de Galar: Aranzadi,
2007, p. 257. No mesmo sentido, Ratl Ventura argumenta que a lei atribui aos credores uma faculdade e
ndo um dever de oposi¢do, entendendo que a manifestacdo de consentimento do credor implica,
implicitamente, a renuncia ao seu direito de oposi¢do. Cfr. VENTURA, Raul (2006), op. cit., p. 183. Mais
sustenta que, desde que haja o consentimento dos credores, podem ser estabelecidas clausulas que
modifiquem ou suprimam os direitos conferidos para sua prote¢do, desde que ndo contrariem aqueles
constantes de garantias minimas impostas pelo legislador. No entanto, nada impede que sejam previstas
medidas adicionais que reforcem a prote¢do dos credores. Elda Marques sustenta precisamente que a
exigéncia prevista no artigo 98.°, n.° 1, alinea h) CSC carece de utilidade devido ao carater imperativo dos
artigos 101.° ss., salvo se as modalidades previstas no projeto forem de cariter complementar. Cfr.
MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 194 e MARTINS, Alexandre de Soveral — Um Curso de Direito da
Insolvéncia, Coimbra: Almedina, 2015, p. 186. Concordamos que o direito de oposi¢ao pode ser objeto de
renuncia ou modificagdo, desde que tal ndo comprometa os interesses dos credores e que estes expressem
o seu consentimento de forma inequivoca.

100 ANTUNES, José Engracia (2013), op. cit., p. 260: Entenda-se como credores particulares dos socios
aqueles que terdo como garantia fundamental o patrimoénio pessoal do proprio socio. Assim, “ndo tém
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encontram-se excluidos, uma vez que a cisdo nao afeta diretamente a sua relagdo
crediticia.!®! Da mesma forma, ndo se reconhece legitimidade ao credor cujo crédito ja
tenha sido integralmente satisfeito ou que tenha sido objeto de um facto juridicamente
equiparado a extingdio da obrigagdo.!”? A lei ndo distingue entre créditos provenientes de
relagdes contratuais ou extracontratuais, ndo impde requisitos quanto a sua natureza, nem

estabelece um valor minimo para o reconhecimento da legitimidade do credor.

Para o exercicio do direito de oposi¢ao o crédito do titular deverd ser anterior a data da
publicagdo do projeto de cisdo. Isto impede que novos credores, que tenham contraido
créditos ja na pendéncia da cisdo, venham posteriormente invocar uma suposta afetacao
dos seus direitos para travar o processo. Além disso, este critério reforca a previsibilidade
e seguranca juridica, evitando que a oposi¢ao seja utilizada de forma abusiva por credores
que, ao assumirem relagdes juridicas com a sociedade ap6s a publicagdo do projeto, ja
deveriam ter ponderado os riscos inerentes a reestruturagdo, em face da publicidade que

¢ dada com o registo do projeto.'®?

Em terceiro, os credores deverao ter solicitado a sociedade a satisfacdo do seu crédito ou
a prestagdo de garantia adequada, h4 pelo menos 15 dias, sem que o seu pedido tenha sido
atendido. Este requisito, introduzido pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de marco, foi
concebido pelo legislador como um mecanismo que permite as sociedades anteciparem e
mitigarem potenciais conflitos decorrentes da cisdo. Ao exigir o contacto entre os
credores e a sociedade participante antes mesmo da formalizacdo da oposi¢ao, cria-se um

espago de negociacdo prévia que pode evitar litigios.!* Resulta que o legislador assegura

qualquer direito de execugao sobre o patrimdnio social, sendo-lhes apenas reconhecido, em certos casos,
um direito a executar a participacdo social do s6cio-devedor”.

101 VENTURA, Raul (2006), op. cit., p. 183.

192 Ihidem, p. 190.

193 MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 227.

104 A possibilidade de solicitagdo prévia confere a sociedade uma oportunidade para negociar com o credor
a garantia a ser prestada, sendo a unica exigéncia a adequagdo dessa garantia. Diogo Costa Gongalves
levanta a questdo de saber se a expressao "pedido atendido" deve ser interpretada como a prestagdo de uma
garantia adequada ou se corresponde exatamente a garantia solicitada pelo credor. Entendemos que, nesta
fase, a garantia permanece passivel de negociagdo, permitindo aos credores discutir e ajustar a protecdo que
melhor resguarde os seus interesses. Contudo, surge uma problematica quando a sociedade, ao cumprir
formalmente o requisito de atender ao pedido, oferece uma garantia diferente da requerida pelo credor.
Nessa situacdo, coloca-se a duvida sobre a possibilidade de oposicao, dado que, a luz da literalidade da
norma, os credores que tenham recebido uma garantia, ainda que distinta da solicitada, poderiam ser
considerados sem legitimidade para se oporem, salvo se a garantia prestada for inadequada. Embora essa
interpretacdo favoreca a concretizagdo da cisdo ao facilitar os interesses da sociedade, existe o risco de que,
em determinados casos, a protecdo efetiva dos credores ndo seja devidamente assegurada. — cfr.
GONCALVES, Diogo Costa (2011), op. cit., p. 375.
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aos credores dois mecanismos distintos para a salvaguarda dos seus interesses: um meio
extrajudicial, através da solicitagdo, ¢ um meio judicial, por via da oposi¢ao. Assim, 0s
credores beneficiam de uma alternativa adicional de protecdo sem necessidade de recorrer

de imediato aos tribunais.

Relativamente ao prejuizo, este “deve incidir sobre a realizagao do direito do credor, ou
seja, sobre as probabilidades concretas de obter, por meio do patrimoénio do devedor, a
satisfagdo do crédito”.!% Partindo da analise dos valores contabilisticos constantes dos
balangos das sociedades envolvidas e havendo uma preocupagdo com a eventual
incapacidade econdmica do devedor em cumprir ou garantir adequadamente os créditos
em causa, cabera aos credores fundamentarem a sua oposicdo com base na alegagdo de
um risco de prejuizo na expectativa de satisfagdo dos seus créditos. O credor terd de
demonstrar que a estrutura patrimonial resultante da operacdo reduz as garantias de
cumprimento da obrigacdo. Esta avaliagdo pode basear-se em indicadores financeiros
como a transferéncia de ativos para sociedades menos solventes ou o histérico de

incumprimentos das entidades envolvidas.

Contudo, para que a oposicdo seja admissivel, ndo basta um interesse genérico na
preservacdo da solvabilidade e estabilidade patrimonial da sociedade. Exige-se a
demonstragdo concreta de um risco efetivo de prejuizo na satisfagdo do direito de crédito.
Isto €, a oposi¢@o ndo se fundamenta num dano ja consumado, mas sim na probabilidade
de que este ocorra caso a operacdo de cisdo se concretize. Trata-se, assim, de um
fundamento meramente eventual, cuja verificacdo depende da efetiva consumagdo da

reestruturacao societaria.

Compete ao tribunal averiguar a veracidade do prejuizo alegado pelo(s) credor(es), pelo
que “deverd proceder a uma comparagdo entre a relacdo de crédito com a massa

patrimonial da sociedade devedora e a mesma relacdo que existird entre tal crédito e a

99106

massa patrimonial da sociedade incorporante ou da nova sociedade” ™ e mais “devem ser

avaliadas as probabilidades de o novo ativo satisfazer todos os débitos”.!?”

Finalmente, o prazo para oposi¢ao dos credores, como vimos, foi alterado pelo Decreto-

105 VENTURA, Ratll (2006), op. cit., p. 196.
196 GONCALVES, Diogo Costa (2011), op. cit., p. 352.
197 VENTURA, Ral (2006), op. cit., p. 197.
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Lein.° 114-D/2023, passando de um para trés meses a contar da publicagao do projeto de
cisdo (artigo 101.°-A). O prazo ¢é unico e de caducidade, isto ¢, uma vez decorrido o tempo
previsto o credor perde a oportunidade de exercer o seu direito. O objetivo ¢ reforcar a
seguranca juridica e permitir que credores menos informados ou que apenas tomem
conhecimento da operacdo em momento posterior possam exercer os seus direitos. No
entanto, o impacto pratico desta alteragdo pode ser questionado, uma vez que um prazo

mais alargado pode desincentivar a rapida conclusdo das operacdes.

Cremos que o alargamento deste prazo se alinha com aquele objetivo da protecdo dos
credores na medida em que permite que credores com estruturas de decisdo mais
complexas tenham tempo suficiente para avaliar a operagdo, consultar especialistas e, se
necessario, preparar uma acao judicial. Mais, o aumento do prazo reduz a assimetria de
informagdo entre sociedades e credores, uma vez que permite uma andalise detalhada das
condigdes patrimoniais das sociedades envolvidas e das potenciais consequéncias
juridicas e financeiras da cis@o. Além disso, um prazo mais dilatado evita a necessidade
de decisoes precipitadas, permitindo negociacdes entre credores e sociedades antes da
oposicao formal, o que pode conduzir a solucdes consensuais sem necessidade de

intervenc¢ao judicial.

Como bem observava Elda Marques, com a exigéncia de que a solicitacdo de pagamento
do crédito ou a prestagao de garantia adequada tenha sido feita pelo menos 15 dias antes
da oposicdo, a limitagdo temporal de apenas um més efetivamente dificultava a reacdo
dos credores, especialmente em situacdes em que o prazo ja estivesse em curso.'%® No
entanto, com a extensdo para trés meses, os credores passaram a dispor de um periodo
significativamente mais amplo para avaliar a necessidade de oposi¢do, reunir a
documentacdo pertinente e cumprir os requisitos legais sem a pressdo de prazos

excessivamente curtos.

Com efeito, a aplicacao pratica do novo prazo de trés meses para a dedugao da oposig¢ao
resulta num alargamento significativo da tramitacdo do processo de cisdo. Na pratica, a
AG prevista no artigo 100.°, n.° 2 CSC apenas tera lugar apds o decurso integral deste

prazo, desde que ndo tenha sido apresentada qualquer oposi¢ao. Esta dindmica converte

108 MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 227: “esta exigéncia torna apertado o prazo de um més concedido
para o exercicio da oposi¢do”.
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o exercicio do direito de oposi¢cao num verdadeiro condicionamento prévio a deliberagao
societaria, na medida em que os sécios dificilmente deliberardo sobre o projeto de cisdo
perante a incerteza quanto a eventual deducdo de oposi¢do por parte dos credores. Isto
uma vez que a oposicao impede a inscri¢ao definitiva da cisdo no registo até que ocorra

um dos factos previstos no artigo 101.°-B, n.° 1 CSC.

Cremos que o novo prazo se alinha com os principios da confianga ¢ da seguranca
juridica, assegurando que todos os intervenientes dispdem de tempo suficiente para agir
com ponderagdo, evitando litigios desnecessarios e reforcando a estabilidade do regime
juridico das cisdes, bem como a tutela dos credores. No entanto, ndo podemos deixar de

notar que a solucdo legal adotada acaba por penalizar a celeridade do processo de cisdo.

O artigo 101.°-B CSC regula de forma expressa os efeitos que resultam da oposi¢do ao
processo de cisdo. O seun.’ 1 impede a inscri¢ao definitiva da cis@o no registo comercial,
sendo este efeito suspenso quando ocorrer algum dos eventos previstos nas alineas do
mesmo artigo, que podem ser agrupados em decisdes judiciais, atos do oponente ou atos

da sociedade devedora.

As decisdes judiciais incluem a improcedéncia da acdo com transito em julgado ou a
absolvi¢do da instincia, quando nenhuma nova oposig¢ao for apresentada no prazo de 30
dias (al. a)). Além disso, a procedéncia da acdo prevista no n.° 2 também afasta o
impedimento da inscri¢do definitiva da fusdo no registo comercial e o credor tera direito

ao reembolso do crédito ou a prestacdo de caucao pela sociedade devedora.

As alineas b) e d) oferecem formas de o oponente fazer cessar o impedimento, como a
desisténcia da oposi¢do ou o consentimento com o registo da cisdo. Importa notar que o
consentimento deve ser dado dentro do processo, apds a deducio de oposi¢do.!” Para que
o registo da cisdo possa ser realizado, € necessario o consentimento de todos os credores

oponentes.

As alineas c) e e) estabelecem condi¢des que a sociedade devedora pode cumprir para
levantar o impedimento, como satisfazer o crédito do oponente, prestar caugao por acordo

ou consignar a importancia em divida em deposito, sendo aplicavel o artigo 841.° CC.

109 GONCALVES, Diogo Costa (2011), op. cit., p. 378.
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Por ultimo, o n.° 3 prevé que a dedugao e eventual procedéncia da oposicao judicial ndo
prejudicam a aplicagdo de cldusulas contratuais que confiram ao credor o direito ao
vencimento imediato do crédito em caso de cisdo da sociedade devedora. Trata-se, pois,
de uma norma de salvaguarda de direitos previamente estabelecidos entre as partes, nao
conferindo qualquer novo direito ao credor, mas apenas reconhecendo a eficacia de

estipulagdes contratuais que prevejam esse efeito.!!°

A oposi¢ao ao processo de cisdo implica a impossibilidade de efetuar o registo da
operacdo. O registo definitivo da cisdo, sendo constitutivo, € necessario para que os
efeitos se produzam inter partes como erga omnes. Estes efeitos produzem-se ipso jure
(por forga da lei) e uno actu (simultaneamente e sem prioridade temporal) no momento
da inscri¢do no registo comercial.!'! Assim, a oposicio “bloqueia” a conclusio do

processo de cisdo.

Este efeito impeditivo ¢ automatico uma vez que decorre diretamente da dedugdo de
oposi¢do, sem necessidade de pedido formal do oponente ou de decisdo judicial para
impedir o registo.!'? No entanto, para que a conservatoria de registo comercial esteja
impedida de efetuar o registo, ¢ necessario que o facto da oposi¢do seja declarado pelo
proprio administrador no momento do pedido de registo. O administrador deve, assim,
declarar se ocorreu alguma oposicao e, em caso afirmativo, abster-se de promover o
registo, sob pena de incorrer em responsabilidade. Este efeito impeditivo é também
temporario, mantendo-se até que se verifique alguma das situagdes previstas no n.° 1 do
artigo 101.°-A CSC, ou até que o credor tenha sido reembolsado ou prestada a caugdo
prevista no n.° 2. O registo da cis@o s6 podera entdo ser promovido uma vez resolvidas

todas as oposi¢des deduzidas.

Tendo em vista estas exigéncias normativas, impde-se uma analise aprofundada da
legitimidade ativa para o exercicio do direito de oposi¢do, com especial atengdo as

especificidades que possam surgir relativamente a determinadas categorias de credores.

10 MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 231.
T ANTUNES José Engracia (2013), op. cit., p. 428.
112 VENTURA, Raul (2006), op. cit., p. 198 e GONCALVES, Diogo Costa (2011), op. cit., p. 377.
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4.2.1. OS OBRIGACIONISTAS E OUTROS VALORES MOBILIARIOS CONVERTIVEIS

Tém-se por obrigacionistas de uma sociedade os individuos e/ou entidades que detém
obrigagdes emitidas por essa sociedade, isto ¢, titulos de divida que representem um
compromisso de pagamento da sociedade emitente.!!3 O credor obrigacionista ndo possui
participacao no capital social da sociedade emitente, nem detém direitos sobre o seu

patrimonio, sendo a relagdo entre ambos regida por um contrato.

No que concerne ao exercicio do direito de oposicao judicial a cisdo, a posi¢do dos
credores varia em relagdo aos obrigacionistas. Os primeiros possuem um direito de
oposic¢ao individual, enquanto os obrigacionistas geralmente apenas podem, na medida

do respetivo contrato, adotar uma posi¢ao coletiva.

Nos termos do n.° 2 do artigo 101.°-C CSC, uma das competéncias das assembleias de
obrigacionistas ¢ a prontncia sobre a cisdo, designadamente sobre os possiveis prejuizos
para esses credores.!'* A deliberacio de aprovagdo ou de ndo aprovacio da cisdo é tomada
por maioria absoluta dos obrigacionistas presentes e representados (¢ ndo dos votos

emitidos, afastando-se da regra estabelecida no artigo 355, n.° 7 CSC).!!3

De uma interpretacdo a contrario do artigo 101.°-C, n.° 3 CSC resulta que se a assembleia
de obrigacionistas deliberar aprovar a operagao de cisdo, o direito de oposi¢ao ¢ excluido.
Assim sendo, a deliberagdo da assembleia de obrigacionistas nao € havida como condi¢do
de aprovagdo do processo de cisdo, mas ¢ considerada um pressuposto da oposi¢dao
judicial, que somente pode ser deduzida coletivamente, por meio de um representante

eleito, se a assembleia de obrigacionistas ndo aprovar a cisdo. !

O direito de oposi¢do judicial ndo impossibilita a existéncia de outras formas de tutela

acordadas entre os credores obrigacionistas e a sociedade emitente. Veja-se que o artigo

13 Nos termo do artigo 1.°, alinea b) CVM as obrigagdes sdo instrumentos financeiros que conferem ao seu
titular determinados direitos de crédito. Falamos pois de uma representagdo de direitos de crédito
especificos, com o objeto constituido por uma ou varias prestacdes em dinheiro (i.e. pagamentos de capital
e juros), fixas ou passiveis de determinagdo. A este proposito vide CASTRO, Carlos Osério de — Valores
Mobiliarios: Conceito e Espécies, 2% ed., Porto: UCP, 1998, p. 140.

114 E ndo quanto a outros aspetos da cisdo. Cfr. VENTURA, Ratl (2006), op. cit., p. 204.

115 Na pratica, na maioria das vezes, uma deliberacdo de nio oposi¢do a operagdo de cisdo. Note-se que,
apos a publicacdo do registo do projeto, “a convocacdo da assembleia deve ser coordenada com o prazo de
oposi¢do, pois que dentro deste periodo tem a assembleia de ser convocada, reunir-se e, no caso de deliberar
ndo aprovar a fusdo [aqui, cisdo], e o representante deduzir em tempo oportuno oposi¢ao judicial”. Cfr.
MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 227.

116 CAMARA, Paulo (2003), op. cit., p. 332.
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101.°-B, n.° 3 CSC prevé a admissibilidade de clausulas contratuais que atribuem ao

credor o direito a imediata satisfagdo do seu crédito na hipotese de cisao.

Considerando a diversidade de modalidades de obrigagdes existentes, importara aqui uma
breve consideracdo sobre obrigagdes convertiveis em agdes (artigo 360.°, n.° 1, al. ¢)
CSC), obrigagdes com direito de subscri¢ao de agdes (artigo 360.°, n.° 1, al. d) CSC) e
sobre as obrigagdes com prémio de reembolso ou juros dependentes dos lucros da
sociedade e/ou varidveis conforme esses lucros (artigo 360.°, n.° 1, als. a) e b) CSC), pois
sdo0 as que suscitam maiores preocupacdes em termos de prote¢ao dos seus titulares no

ambito de uma operacio de cisdo.'!’

No caso das obrigagdes convertiveis (artigos 365.° a 372.° CSC), para além de poder
exigir a respetiva prestagdo, o seu titular tem ainda o direito de conversao das obrigagdes
em acdes.!!® Relativamente as obrigacdes com direitos de subscri¢do, conhecidas como
warrants (artigos 372.°-A ¢ B CSC), “ao seu titular assiste, durante um prazo
determinado, o direito adicional (face ao conteudo proprio de uma obrigacao simples) de
adquirir, em principio por subscri¢do, um dado nlimero de agdes, pelo preco e demais
condi¢des previstos no momento da emissdo. O exercicio do warrant ndo contende com
a subsisténcia da obrigacao e, por outra via, o warrant € regra geral aliendvel e negocidvel
independentemente da obrigagdo (salvo se o contrario tiver sido estabelecido nas

condi¢des de emissdo)”.!"?

Na cisdo, aplicam-se trés formas de tutela aos titulares de obrigacdes convertiveis ou com
warrants — o direito de oposi¢do, o direito a tratamento equivalente ao dos sécios € 0s
mecanismos contratualmente previstos em caso de proibicao destas operacdes. Nestes
casos, a protecao do direito de conversao ou de subscri¢ao nao decorre da oposi¢cao com

os efeitos previstos no artigo 101.°-B, mas sim dos direitos assegurados pelo artigo 368.°,

7 Da leitura dos artigos 360.° € 348.°, n.°1 CSC, resulta que ndo existe uma lista taxativa de modalidades
de obrigagdes. Dentro dos limites impostos pela lei, as partes tém liberdade para acordar os termos
contratuais da sua relagdo juridica, assim como as caracteristicas das respetivas obrigacdes, desde que ndo
seja proibido por lei, em conformidade com o principio da autonomia privada e da liberdade contratual.

118 CASTRO, Carlos Osorio de (1998), op. cit., p. 164. O titular de obrigacdes convertiveis “dispde do
direito potestativo de modificar o contetido da relagdo obrigacional de forma tal que este vinculo cessa e
vem a reconduzir-se a uma relacdo juridica conducente a atribuicdo de uma posicdo de socialidade,
passando os bens entregues para a realizagdo da obrigacdo a funcionar como entradas antecipadas de
capital.”

119 Ibidem, p. 165.
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n.” 3 CSC.

Do artigo 101.°-C, n.° 4 CSC resulta que os portadores de obrigacdes convertiveis ou com
warrants gozam dos direitos que tenham sido atribuidos para a hipdtese de cisao, isto €,
de direitos contratualmente previstos na emissdo das obrigacdes, especificamente para o
caso de uma cisdo (doravante, “direitos especificos”). No entanto, do final da norma
parece resultar que apenas no caso de nao ter sido atribuido nenhum direito especifico aos
obrigacionistas, ¢ que estes gozam do direito de oposicao, nos termos dos artigos 101.°-
B e C CSC.'?° Por outras palavras, a norma parece estabelecer que a existéncia de tutela
contratual afasta automaticamente o direito de oposi¢do legal, uma vez que este apenas
se aplica quando nao exista uma protecao previamente estabelecida por via convencional.
Com efeito, se o direito dos obrigacionistas resultar exclusivamente da lei, a sua protegdo
ndo afasta o direito de oposic¢do, o que resulta claro da parte final do artigo 101.°-C, n.° 4

csc.t!

Quanto a nods, ndo podemos sufragar desta interpretacdo extremamente restritiva que
resulta da literalidade da norma. Na auséncia deste n.° 4, os titulares de obrigagdes
convertiveis em acdes, bem como de warrants emitidas por qualquer das sociedades
intervenientes na cisdo, poderiam, em principio, exercer o direito de oposi¢ao enquanto
credores titulares de direitos a juros e ao reembolso — desde que tais direitos ndo estejam
subordinados a existéncia de lucros'?’, com fundamento num eventual prejuizo
decorrente da cisdo para justificar a dedugdo de oposi¢ao, tendo em vista a tutela dos seus

direitos obrigacionais.

No contexto de uma cisdo, a transferéncia universal das obrigagdes de reembolso de

120 Aqui importando o regime da cisdo decalcado das operagdes de fusdo ex vi artigo 120.° CSC, vide e
MARQUES, Elda (2015), op. cit., pp. 232 e ss., “ndo ¢ a protec¢do mais adequada aos interesses em causa,
nem a que ¢ imposta pelo art. 15.° da Terceira Directiva (...). A autora considera que o legislador nacional
equiparou, para efeitos da protec¢@o assegurada no processo de fusdo, as modalidades de obrigagdes (ou
outros titulos convertiveis em ac¢des) por considerar enquadrarem-se no art. 14.° da Terceira Directiva, que
se refere aos obrigacionistas, ndo s6 as obrigagdes ordinarias, mas também as modalidades especiais de
obrigacdes com direito de conversdo ou de subscricdo de ac¢des. Ora, apenas as obrigagdes “ordinarias”
cabem no ambito de aplicagdo do referido art. 14.°. O art. 15.° da Terceira Directiva foi transposto para o
art. 101.°-D e deve considerar-se aplicavel aos obrigacionistas “especiais” (ou outros portadores de titulos
convertiveis em acgdes) da sociedade incorporada ou a fundir, na falta de atribuicdo de direitos especificos
na emissdo das obrigacgdes (ou de outros titulos) para a hipdtese de fusdo da sociedade emitente”.

2 VENTURA, Ratl (2006), op. cit., p. 208.

122 Porque se os credores obtém um direito dependente dos lucros, ndo podem adicionalmente exigir uma
garantia independente dos lucros. Isso seria contraditorio.
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capital e juros da sociedade cindida para a sociedade beneficiaria pode enfraquecer as
garantias patrimoniais anteriormente asseguradas aos credores obrigacionistas. Por esse
motivo, justifica-se que estes possam exercer o direito de oposi¢ao, nos termos do artigo
101.°-C, n.°s 1 a 3 CSC, sem prejuizo do regime de responsabilidade solidaria previsto
nos artigos 122.° ¢ 126.°, n.° 2 CSC, quando o representante comum, apesar de instruido

pela AG, ndo o faca.

Se a sociedade cindida fosse emitente e transferisse o empréstimo para a sociedade
beneficiaria, os “direitos especificos” de obrigagdes convertiveis em agdes, bem como de
warrants da sociedade cindida ndo podiam mais ser assegurados depois da cisdo, pelo
que interviria a protecdo conferida pelo artigo 101°-D, ou seja, a atribui¢do de direitos
pelo menos equivalentes na sociedade beneficiaria; ou, no caso de ndo haver transferéncia
do empréstimo obrigacionista, estes "direitos especificos" também ndo podiam mais ser
assegurados em face da diminui¢do do seu patrimonio para a sociedade beneficidria. O
artigo 101.°-D, configurando uma norma especial para os casos de cisdo, prevaleceria

sobre o n° 3 do artigo 368.° CSC.

A introdugdo do n.° 4 do artigo 101.°-C (antigo artigo 109.°, n.° 4 CSC) gerou incertezas
quanto a aplicabilidade do artigo 101.°-D aos titulares de obrigagdes convertiveis em
agdes, bem como de warrants.'>® Esta disposi¢io exige, por isso, uma interpretagio
sistemdtica e ndo tdo-somente literal: importa assegurar que estes “direitos especificos”
sejam devidamente compensados através da atribui¢do de direitos equivalentes ao da
oposicao, de modo a proteger integralmente os interesses dos obrigacionistas

contemplados por esta norma.

Assim, quando as condigdes de emissdo de obrigagdes ou outros titulos conferem
“direitos especificos” aos respetivos titulares para o caso de cisdo da sociedade emitente,
com ou sem transmissdo do empréstimo obrigacionista, importa distinguir trés situagdes

distintas.'?*

Num primeiro caso, se os direitos atribuidos se limitarem ao direito ao juros e ao
reembolso — por exemplo, prevendo o vencimento antecipado das obrigagdes em caso

de cisao — prevalecera o regime contratual acordado entre a sociedade emitente (cindida

123 VENTURA, Raul (2006), op. cit., p. 211 e GONCALVES, Diogo Costa (2011), op. cit., p. 383.
124 Neste sentido, v. em detalhe MARQUES, Elda (2015), op. cit., pp. 235 € ss.
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ou beneficiaria) e os investidores.'?> Neste caso, ndo é conferido aos obrigacionistas um
direito de oposicao ao abrigo do artigo 101.°-C, n.° 4 CSC. Contudo, se tais condi¢des
ndo contemplarem especificamente direitos de conversdo em agdes ou de subscricdo de
acoes, sendo a sociedade emitente parte na cisao, impde-se a aplicagdo do artigo 101.°-D

CSC, que garante a atribuicao de direitos equivalentes.

Diferentemente, caso as condi¢des de emissdo prevejam cumulativamente o direito a
juros e reembolso e direitos de conversao ou de subscri¢do de agdes da sociedade cindida,
o regime pautado pela autonomia contratual prevalece na integra, afastando-se tanto o
direito de oposi¢do previsto no artigo 101.°-C, n.° 4 CSC, como a aplicagdo supletiva do

artigo 101.°-D CSC.

Finalmente, quando os direitos contratualmente atribuidos se refiram exclusivamente a
conversao ou subscrigdo de acdes da sociedade cindida emitente, permanecem
salvaguardados os direitos de crédito aos juros e ao reembolso através do direito de
oposig¢do, caso se demonstre que a cisdo compromete a satisfacdo desses direitos, nos

termos do artigo 101.°-C, n.°s 1 a 3 CSC.

Em tudo mais, na auséncia de disposi¢des contratuais especificas relativas a cisdo, os
obrigacionistas beneficiam, por um lado, do direito de oposicdo coletiva, que protege o
seu crédito contra eventuais prejuizos decorrentes da operagdo, e, por outro, do
mecanismo previsto no artigo 101.°-D CSC, que assegura a preservagao dos seus direitos
especiais de conversdo ou subscrigdo, através da atribuicdo de direitos equivalentes na

sociedade beneficiaria.

A protecdo do direito de conversdo ou subscri¢gdo ndo decorre do direito de oposicao,
conforme previsto no artigo 101.°-B CSC, devendo ser garantida pelos direitos
reconhecidos na norma especifica do artigo 101.°-D CSC — por contraposi¢do a norma

geral do 368.°, n.° 3 CSC.!%

Nos termos do artigo 101.°-D CSC "os portadores de titulos que ndo sejam agdes, mas

125 BARBOSA, Nuno — Competéncia das Assembleias de Obrigacionistas, Coimbra: Almedina, 2002, p.
168 e ANTUNES, José A. Engracia (2002), op. cit., p. 64.

126 PIRES, Florbela de Almeida — «Artigo 368.%, in: CORDEIRO, Antonio Menezes; Portugal. Leis,
decretos, etc.- Codigo das Sociedades Comerciais Anotado: Regime Juridico dos Procedimentos
Administrativos de Dissolu¢do e de Liquidagdo de Entidades Comerciais (DLA), Coimbra: Almedina,
2009, p. 992.
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aos quais sejam inerentes direitos especiais", devem continuar a beneficiar na sociedade
beneficiaria da cisdo de direitos pelo menos equivalentes aqueles de que beneficiavam na
sociedade cindida.'?” A norma visa proteger estes titulares contra alteragdes substanciais
a sua posi¢ao juridica que possam resultar da operagao societdria, impedindo que percam
beneficios contratualmente atribuidos. Esta protecdo apenas pode ser afastada mediante
aprovagao expressa em assembleia especial dos titulares ou por consentimento individual,

conforme os termos do preceito.

Em especial, quando a sociedade emitente participa na cisdo como sociedade cindida e os
titulos nao sdo transferidos, os respetivos direitos de conversao ou subscri¢do podem
deixar de ser exercitaveis. Nestes casos, a lei impoe a atribuigdo de direitos equivalentes
na sociedade beneficiaria.'?® Quando a conversdo ou subscri¢do se torna inviavel, a cisdo
sO6 pode prosseguir mediante consentimento dos titulares ou aquisi¢do dos titulos pela

sociedade beneficidria, conforme previsto no artigo 101.°-D, alineas a) a c) CSC.

A norma distingue-se do regime do artigo 101.°-C CSC, que protege os obrigacionistas
apenas enquanto credores, assegurando-lhes o direito de oposi¢do judicial. Assim, os
obrigacionistas com “direitos especiais” beneficiam de uma dupla tutela: o direito de

oposi¢ao, enquanto credores, e o direito a equivaléncia funcional dos direitos especiais.

A atribui¢do de direitos equivalentes deve observar a relacdo de troca fixada no projeto
de cisdo, garantindo-se que os direitos atribuidos na sociedade beneficidria correspondem,
tanto quanto possivel, ao valor e natureza dos anteriores. Caso a sociedade beneficidria
ndo possa legalmente emitir titulos equivalentes (como acontece nas sociedades por

quotas, sociedades em nome coletivo e sociedades em comandita simples), os titulares

127 Desde logo, encontram-se excluidas do Ambito de aplicagdo do artigo 101.°-D as participagdes sociais
— tais como partes, quotas ou agdes, incluindo as agdes de fruicdo (artigo 346.°, n.°5 CSC). A estas
participagdes podem estar associados direitos especiais conferidos pelo contrato de sociedade a
determinados socios ou a categorias especificas de a¢des, nos termos dos artigos 24.°, n.° 1 ¢ 4, 302.° ¢
344.°-A CSC. A modificacdo desses direitos especiais s0 ¢ admissivel mediante consentimento dos
respetivos titulares (artigo 103.°, n.°s 2, alinea b), e 3 CSC). Estdo, pois, abrangidos um conjunto de
instrumentos financeiros que, ndo conferindo participagdo no capital social, estdo associados a prerrogativas
particulares, designadamente, obrigagdes convertiveis em agoes (artigo 365.° CSC), obrigagdes com direito
de subscrigdo de agdes (artigo 372.°-A CSC), obrigagdes com participacdo nos lucros (artigo 362.° CSC),
bem como aquelas que conferem preferéncia na subscri¢do de capital (artigo 360.°, n.° 1 CSC). Acrescem
ainda posig¢des juridicas equiparaveis as obrigagdes com direitos de conversdo ou subscricdo — como 0s
warrants —, e também as vantagens atribuidas a fundadores ou promotores, conforme previsto nos artigos
16.°¢279.°,n.° 8 CSC. Em detalhe, v. MARQUES, Elda (2015), op. cit., pp. 242 e ss.

128 GOMES, Fatima — Obrigag¢ées Convertiveis em Acgdes, Lisboa: Universidade Catdlica Editora, 1999,
p. 193.
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devem poder exercer os seus direitos nos termos do artigo 101.°-D CSC. A inobservancia
destas exigéncias implica a nulidade da deliberacdo de cisdo, salvo consentimento valido

dos titulares afetados (artigo 56.°, n.° 1, al. ¢) e d) CSC).!®

Se a sociedade emitente das obrigagdes convertiveis for extinta na cisdo, coloca-se a
questao de como assegurar a conversibilidade dos titulos. Deve, portanto, distinguir-se a
(1) cisdo total com constituicdo de novas sociedades em que a sociedade cindida se
extingue, e a (ii) cisdo parcial com a manuten¢do da sociedade cindida, em que esta

continua a existir e permanece a entidade emitente das obrigagoes.

Perante uma cisao total, os obrigacionistas da sociedade cindida devem beneficiar de
direitos na sociedade beneficiaria que sejam, no minimo, equivalentes aos anteriormente
detidos. Quando o empréstimo obrigacionista for transferido para a sociedade
beneficiaria, a relagdo de conversao prevista nas condi¢cdes de emissao devera ser ajustada
de forma a refletir os termos da relacao de troca aplicavel as participagdes sociais, de

modo a manter a equivaléncia econdémica entre os direitos antigos e os novos.!3°

Ja no caso da cisdo parcial, a sociedade cindida subsiste apds a operagdo. Neste cenario,
distinguem-se duas hipoteses relevantes: (i) se o empréstimo obrigacionista ndo for
transferido, os obrigacionistas manterdo os seus direitos de conversdo ou de subscri¢do
de acoes da sociedade parcialmente cindida; porém, para preservar o equilibrio
patrimonial e societdrio, deverdo ser-lhes atribuidos direitos equivalentes na(s)
sociedade(s) beneficiaria(s), ajustados a relaciio de troca prevista no projeto de cisio!®!;
(i1) se, pelo contrario, o empréstimo for transmitido para uma sociedade beneficiaria, essa

entidade deve garantir aos obrigacionistas direitos de conversdo ou de subscricdo que

respeitem a anterior relagio e a proporcionalidade resultante da operagio. '3

Num ultimo cenario, se o contrato de subscricao das obrigacdes contiver uma clausula de
proibi¢do de operagdes de cisdo, a mesma pode impactar os respetivos direitos dos
obrigacionistas. Tal clausula pode servir de fundamento para que os obrigacionistas

possam exigir o cumprimento especifico do contrato, compensagao por danos, ou mesmo

129 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de — Curso de Direito Comercial, 4* ed., Coimbra: Almedina, 2011, p.
203.

130 GOMES, Fatima (2015), op. cit., p. 251.

1 Ibidem, p. 203.

132 Ibidem.
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o vencimento antecipado das obrigagdes, caso consigam demonstrar que a operagao
compromete os seus direitos ou a solvabilidade do devedor. Além disso, a existéncia da
clausula pode implicar a necessidade de consentimento prévio por parte dos

obrigacionistas ou levar a renegociacao dos termos da divida.

Caso a cisao avance em violagao da clausula, os obrigacionistas poderao mesmo recorrer
aos tribunais por incumprimento contratual para anular parcialmente a operacao e exigir
que as suas garantias se mantenham perante todas as sociedades envolvidas. Assim, a
redagdo de cldusulas restritivas em contratos obrigacionistas, especialmente os
convertiveis, deve ser cuidadosamente ponderada, visando equilibrar a prote¢ao dos

investidores com a flexibilidade da sociedade para realizar reestruturagdes futuras.

Relativamente as obrigagdes com prémio de reembolso, existem situagdes em que o
montante pago ao obrigacionista, aquando do reembolso do capital, ¢ superior ao valor
por este entregue a sociedade no momento da subscri¢do. Nas emissdes ao par, em que o
valor nominal da obrigacdo corresponde a0 montante entregue para a respetiva realizacao,
esse acréscimo € designado por prémio de reembolso. Ja nas emissdes abaixo do par, em
que o valor nominal € superior a0 montante efetivamente entregue, tal diferenca assume
a natureza de prémio de emissao ou pode traduzir-se em juros dependentes dos lucros da

sociedade e/ou variaveis em funcio desses lucros (artigo 360.°, n.° 1, al. h)).!*3

A retribuigdo atribuida ao obrigacionista como contrapartida pelo montante investido
pode consistir apenas neste prémio, sem pagamento de juros peridodicos — obrigacdes de
cupdo zero — embora a pratica comum inclua geralmente o pagamento de juros periodicos,

podendo ainda ser complementadas por prémios quer de emissdo, quer de reembolso.'*

As obrigagdes podem ter juros ou prémio de reembolso fixos ou depender dos lucros da
sociedade, podendo até combinar ambas as modalidades. Estas obrigagdes aproximam-se
as acdes, especialmente as preferenciais sem voto, uma vez que os obrigacionistas,

embora sendo credores, compartilham dos riscos e beneficios do desempenho da

133 CASTRO, Carlos Osério de (1998), op. cit., p. 143.
134 Ibidem, p. 144.
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sociedade. !’

No contexto de uma cisdo, a reparticdo dos ativos e passivos pode comprometer a
capacidade da sociedade para cumprir estas obrigacdes, sobretudo quando a remunerago
depende dos lucros. Nestas situacdes, o direito de oposi¢do judicial previsto no artigo
101.°-C CSC pode revelar-se insuficiente, sendo discutivel se a cisdo nao deveria exigir,
a semelhanca de outras alteragdes materiais do contrato, o consentimento da maioria dos
obrigacionistas. Tal medida visaria garantir uma protecdo equivalente a prevista para
situagdes que, na pratica, afetam de forma semelhante os direitos de crédito dos

obrigacionistas.

4.2.2. OsSoclos

Os socios da sociedade cindida assumem um papel ativo na cisdo, participando na
respetiva deliberagdo em AG, cuja aprovagdo constitui um dos passos essenciais (quando
legalmente imposto) da validade da operagao (artigo 100.° CSC). Esta interven¢ao traduz-
se no exercicio do seu direito de voto, sendo-lhes conferida a possibilidade de se
pronunciarem sobre os termos do projeto de cisdo, incluindo aspetos estruturais relevantes
como a reparticdo do patrimoénio ou a atribuicdo de participacdes na(s) sociedade(s)

beneficiaria(s).

Os socios tém o direito de votar contra o projeto de cisdo, que apenas serd aprovado se
for alcangada uma maioria qualificada, conforme previsto no artigo 103.°, n.° 1 CSC. O
disposto no n.° 2 do artigo 103.° CSC exige o consentimento dos socios prejudicados para
que a cisdo possa ser registada e produzir efeitos. Um socio ¢ considerado prejudicado,
especialmente no que se refere a relagao de troca, quando hd uma alteragdo na propor¢ao
da sua participagdao em relacdo aos demais socios. Assim, nao basta que o sécio receba
uma participagdo social na sociedade beneficiaria com um valor real equivalente ao que
detinha na sociedade cindida; ¢ necessario também que se mantenha a proporcionalidade
entre todas as participagdes atribuidas aos demais socios na sociedade beneficidria.

Embora a defini¢do da relagao de troca seja uma tarefa das administragdes, o legislador,

135 Se a sociedade tiver prejuizos ou lucros abaixo de um limite acordado, os obrigacionistas ndo receberdo
0s juros ou prémios variaveis, recebendo apenas o juro fixo. Caso nao haja juro fixo ou se os pagamentos
dependerem totalmente dos lucros, os obrigacionistas ndo terdo direito a qualquer pagamento.
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ao limitar a interferéncia dos socios nesse processo, concedeu-lhes, em contrapartida, o

direito de ndo consentirem na cisdo caso sejam prejudicados.'*®

Acresce que, em determinadas circunstancias previstas na lei e/ou no contrato de
sociedade, os sdcios que tenham votado contra o projeto de cisdo podem exercer o direito
de exoneragdo, permitindo-lhes afastar-se da sociedade mediante o reembolso do valor
das suas participagdes. Este direito, que visa salvaguardar os interesses dos socios face a
alteragdes substanciais nas condi¢des societarias, encontra acolhimento no artigo 105.°

CSC.

A presente dissertacdo ndo se debruca especificamente sobre os socios, embora seja
relevante reconhecer que alguns destes podem possuir direitos de crédito em relagdo a
sociedade. Tais direitos podem assumir diversas formas, nomeadamente (i) suprimentos,
(i1) prestacdes acessoOrias ou suplementares, (iii) outros créditos, nomeadamente aqueles

adquiridos a terceiros.

Pelo exposto, compreende-se que os socios podem cumular a qualidade de sécios com a
de titulares de direitos de crédito sobre a sociedade cindida, sendo-lhes reconhecido o
direito de oposi¢do enquanto credores, desde que os respetivos créditos sejam anteriores

a publicagdo do projeto de cisdo (artigo 101.>-A CSC).

No contexto de uma cisdo, cada um destes estatutos possui mecanismos proprios de
protecdo: ao credor ¢ conferido o direito de oposi¢do a cisdo, conforme previsto no artigo
101.°-A CSC, enquanto que ao socio ¢ atribuida a possibilidade de exoneragdo nos termos
do artigo 105.° CSC. Esta dualidade de posi¢des pode dar origem a conflitos de interesses,
especialmente numa operacao de cisdo, que envolve multiplos agentes com expectativas

distintas.

O legislador portugués nao estabeleceu qualquer limitacdo expressa a legitimidade ativa
de um credor que, simultaneamente, seja s6cio de uma das sociedades envolvidas na
cisdo. Tal significa que, em principio, essa cumulacao de estatutos ndo impede o exercicio
dos direitos inerentes a cada posi¢do. Todavia, cumpre saber se pode um sdécio emitir um

voto favoravel a cisdo e, posteriormente, opor-se a essa mesma operagao na qualidade de

136 GONCALVES, Diogo Costa — Fusdo, Cisdo e Transformacdo de Sociedades Comerciais: A Posicdo
Juridica dos Socios e a Delimitag¢do do Statuo Viae, Coimbra: Almedina, 2008, pp. 253 ¢ 254.
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credor.

A primeira vista, essa conduta poderia ser interpretada como uma violagdo do principio
venire contra factum proprium’3’ que impede comportamentos contraditorios lesivos da
confianga de terceiros. Contudo, esse argumento ndo parece sustentavel neste contexto
uma vez que as duas posicdes — de socio e de credor — sdo juridicamente distintas e
independentes. Como sdcio, pode apoiar a cisdo por acreditar nos seus beneficios
estratégicos e financeiros para a sociedade. No entanto, enquanto credor, pode recear que
a operacdo afete negativamente as garantias associadas ao seu crédito, justificando, assim,
o exercicio do direito de oposi¢do. O principio da boa-fé seria violado se a contradi¢do
ocorresse dentro de um mesmo estatuto juridico — ou seja, se o sujeito, enquanto socio,
adotasse posi¢des contraditdrias ou se, como credor, praticasse atos inconsistentes entre
si. No entanto, como se trata de fungdes separadas, ndo se pode concluir pelo abuso de

direito.

Ainda assim, ha situagdes em que a distingdo pode tornar-se difusa, sobretudo quando os

interesses do credor e do socio coincidem.

Nem a legislagdo nem a doutrina portuguesa oferecem uma resposta clara quanto a
legitimidade do socio-credor para deduzir oposi¢do no dmbito de uma cisdo societdria.
Perante esse siléncio, parece-nos razoavel adotar o entendimento da doutrina espanhola,

que reconhece tal legitimidade, ainda que com algumas ressalvas. '3

No ordenamento juridico portugués, importa distinguir a natureza dos créditos detidos
pelos sdcios relativamente a sociedade, sobretudo no contexto de uma operacao de cisdo.

De acordo com o artigo 213.°, n.° 2 CSC, no caso das prestagdes suplementares, a

1370 principio do venire contra factum proprium aplica-se a situagdes em que um sujeito adota uma conduta
que contradiz uma expectativa legitima previamente criada com base no seu comportamento anterior. A
censura juridica dessa conduta fundamenta-se na violagao dos limites impostos pelo principio da boa-fé,
uma vez que o sujeito age de forma inconsistente, prejudicando terceiros que confiaram na sua postura
anterior. Para que este instituto produza efeitos juridicos, € necessario que estejam reunidos trés requisitos
essenciais: (i) a existéncia de uma situagdo objetiva de confianga, na qual um terceiro é levado a acreditar
que determinada conduta sera mantida; (i) um investimento de confianga, isto é, a contraparte toma
decisdes ou assume compromissos com base na expectativa criada; e (iii) a boa-fé da parte que confiou, ou
seja, a confianca deve ser legitima e razoavel, ndo podendo resultar de erro grosseiro ou ma interpretagao
voluntaria dos factos — Acordao STJ, processo n.° 02B3923, Miranda Gusmao (09-01-2003), disponivel em
www.dgsi.pt.

133 GONZALEZ-MENESES, Manuel; ALVAREZ, Segismundo — Modificaciones Estructurales de las
Sociedades Mercantiles, 2* ed., Dykinson, Madrid, 2013, p. 214.

67



A Protecao dos Credores nas Operagdes de Cisdo de Sociedades com Sede em Portugal

restituicdo depende de deliberacdo da AG, podendo esta, se necessario, determinar a
prestacdo de uma garantia adequada ao socio-credor. J4 quanto aos contratos de
suprimento, o artigo 245.°, n.° 6 CSC impde limitagdes a prestacao de garantias, proibindo
expressamente a concessao de garantias pela sociedade em favor do sécio-credor

enquanto o crédito nao for exigivel.

Contudo, essa restrigado ndo implica que os suprimentos gozem de menor tutela. Pelo
contrario, em caso de liquidagdo da sociedade, os créditos emergentes de suprimentos
gozam de um tratamento preferencial face as prestagdes acessorias ou suplementares,
sendo reembolsados em primeiro lugar. Por essa razdo, o socio que, enquanto credor por
via de suprimento, veja os seus interesses colocados em risco pela operagdo de cisdo,
devera beneficiar igualmente do direito de oposi¢do, desde que demonstre a ameaca
efetiva a satisfacao do seu crédito. Assim, ndo se afigura adequado excluir liminarmente
o socio-credor por suprimento da legitimidade para deduzir oposicao a cisdo, devendo a
admissibilidade dessa oposicdo ser aferida em fun¢do do risco concreto de prejuizo

associado a operagao.

4.2.3. OS TRABALHADORES

Uma questao distinta ¢ a dos trabalhadores, que, pese embora possam ser credores em
virtude da sua relacdo laboral, j4 beneficiam de um regime de prote¢io auténomo.'* No
ordenamento juridico portugués, o artigo 285.° do Codigo do Trabalho assegura a
transmissdo automatica da posicao do empregador para a(s) sociedade(s) beneficiaria(s),
garantindo a manuten¢do dos contratos de trabalho e dos direitos associados. A doutrina
tem debatido se este regime exclui a possibilidade de os trabalhadores se oporem a cisao
com fundamento na afetacdo dos seus créditos laborais. No entanto, tal como na fusao, ¢
possivel argumentar que os trabalhadores possam recorrer ao regime de oposi¢ao, desde
que consigam demonstrar um impacto negativo direto e concreto sobre a sua posi¢ao

crediticia.'°

139 Cft. artigo 285.° do Codigo do Trabalho (CT) e Diretiva 2001/23/CE.

140 MARTINEZ, Pedro Romano; MONTEIRO, Luis Miguel; VASCONCELOS, Joana; BRITO, Pedro
Madeira de; DRAY, Guilherme; SILVA, Luis Gongalves da; Portugal. Leis, decretos, etc.- Codigo do
Trabalho: Anotado, 5* ed., Coimbra: Almedina, 2007, p.803.

68



A Protecao dos Credores nas Operagdes de Cisdo de Sociedades com Sede em Portugal

Nos termos do artigo 119.° CSC, as implicagdes laborais variam consoante o tipo de cisao.
Na cisdo total, os contratos de trabalho transmitem-se integralmente para as sociedades
beneficidrias, enquanto que na cisdo parcial, os trabalhadores permanecem ao servigo da
sociedade cindida, salvo se no projeto de cisdo for expressamente prevista a transferéncia
para outra entidade. Assim, o projeto de cisao deve indicar qual das sociedades passara a

deter a posi¢ao contratual decorrente dos contratos de trabalho.

O artigo 286.°-A do CT confere aos trabalhadores o direito de oposicdo a transmissao do
seu contrato, permitindo-lhes permanecer vinculados ao empregador original. No entanto,
nos casos em que a sociedade cindida se extingue, a viabilidade pratica do exercicio deste
direito pode ser questionavel, impondo-se uma solucao legislativa mais clara para garantir

a prote¢ao dos trabalhadores que optem por nao transitar.

No que importa ao direito de oposi¢cdo na qualidade de eventuais credores, a legislacdo
portuguesa nao contempla o mesmo para os trabalhadores e, entre nds, também ndo parece
defensavel que tal exista. Assim, exceto se tiverem créditos em divida (caso em que serdo
credores, como os demais), os trabalhadores nao terdo legitimidade para deduzir
oposicdo, ficando os seus interesses protegidos pelos instrumentos consagrados pela

legislagao laboral.

Com o fim de garantir a seguranca dos trabalhadores nas cisdes transfronteiricas, a
Diretiva (UE) 2019/2121 introduziu a obrigatoriedade de elaboracdo de um relatorio
informativo sobre os impactos da cisdo, a ser disponibilizado atempadamente. Esta
obrigacdo reforga a transparéncia do processo e assegura que os trabalhadores e os seus
representantes possam avaliar devidamente as suas opgoes e exercer eventuais direitos de

0posicao.
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5. O REGIME DA RESPONSABILIDADE DAS SOCIEDADES PARTICIPANTES

NA CISAO

5.1. A RESPONSABILIDADE DA SOCIEDADE CINDIDA

Nas operagdes de cisdo, a sociedade cindida desempenha um papel central, uma vez que
¢ a entidade a partir da qual ocorre a transferéncia de patrimoénio, direitos e obrigacdes
para a(s) sociedade(s) beneficiaria(s). Em virtude deste papel, a responsabilidade da
sociedade cindida assume particular importancia no ambito da prote¢do dos credores,
especialmente no que respeita ao cumprimento das obrigacdes existentes antes da

concretizagao da cisao.

A transmissdo de dividas, no regime da responsabilidade por dividas no contexto da cisdo,
ndo implica novagdo, conforme estabelece o artigo 121.° CSC. Entende-se assim que a
obrigagdo da sociedade cindida ndo ¢ extinta e substituida por uma nova obrigagdo a ser
cumprida pelas beneficiarias. Antes, a obrigacdo permanece a mesma, permitindo aos
credores os mesmos meios de defesa contra a(s) sociedade(s) beneficiaria(s) que ja tinham
contra a sociedade cindida, sem que haja extingdo das garantias, como ocorreria no caso

de novag¢do nos termos do artigo 861.° CC.

No que respeita as dividas transmitidas a(s) sociedade(s) beneficiaria(s) no contexto de
uma cisdo, a solidariedade revela-se um principio claro e inequivoco (cfr. artigo 122.°, n.°
1 CSC).'*! Estando perante um regime de responsabilidade solidaria, “o credor pode
exigir a prestagdo integral de qualquer dos devedores [incluindo, a sociedade cindida] e a
prestacdo efetuada por um destes os libera a todos perante o credor comum (artigo 512.°,

1)”.142

Havendo uma situac¢ao de responsabilidade emergente da cisdo aquando da extin¢do da
sociedade cindida, o artigo 115.° CSC prevé a nomeagdo de um representante especial
para efetivar essa responsabilidade. Essa nomeacao pode ser requerida judicialmente por
qualquer sécio ou credor da sociedade extinta. O representante especial tem o dever de

publicar um aviso convidando os sécios e credores a reclamar os seus direitos de

141 Em sentido contrario, afastando a solidariedade da sociedade cindida, v. VASCONCELOS, Joana (2001),
op. cit., p. 134.

12 VARELA, Jodo de Matos Antunes — Das Obriga¢ées em Geral, 10* ed., Coimbra: Almedina, 2000, p.
751.
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indemnizagdo, dentro de um prazo nunca inferior a 30 dias. A indemnizagdo
eventualmente atribuida a sociedade extinta serd utilizada prioritariamente para satisfazer
os credores, caso estes ndo tenham sido pagos ou caucionados pelas sociedades
beneficiarias, sendo o excedente distribuido pelos sdcios segundo as regras aplicaveis a

partilha do ativo de liquidagao.

A delimitacao do ambito da responsabilidade da(s) beneficiaria(s) suscita questdes mais
complexas, nomeadamente no que diz respeito a sua eventual sujeicdo ao pagamento de
dividas origindrias da sociedade cindida ou transmitidas a outra(s) sociedade(s)

beneficiaria(s) no ambito da mesma operagao de cisao.

5.2. A RESPONSABILIDADE DA(S) SOCIEDADE(S) BENEFICIARIA(S)

A delimitacdo do ambito da responsabilidade da(s) sociedade(s) beneficiaria(s) importa
uma interpretacdo do n.° 2 do artigo 122.° CSC, em particular na determina¢do do seu

alcance e aplicabilidade.

Nalguns ordenamentos juridicos, como € o caso do italiano, as sociedades beneficiarias
s6 sdo responsaveis pelas dividas que lhes tenham sido atribuidas no projeto de cisdo.!*’
Noutros, mais alinhados com a opg¢do do legislador portugués, como ¢ o caso dos
ordenamentos juridicos alemdo e francés, admite-se que as sociedades beneficiarias
possam ser responsaveis solidariamente pelas dividas da sociedade cindida, mas apenas

até ao valor do patriménio recebido.!**

143 Em Itélia, os artigos 2506 e seguintes do Cédigo Civil Italiano (Codice Civile) regulam as operacdes de
cisdo. O artigo 2506-quater estabelece que, salvo disposicdo diversa no ato de cisdo, cada sociedade ¢
solidariamente responsavel, até¢ ao limite do valor real do patriménio liquido que lhe foi atribuido ou que
com ela ficou, pelas dividas da sociedade cindida que ndo tenham sido satisfeitas pela sociedade a que
respeitam. V. CRENCA, Andrea — La solidarieta passiva nel caso della scissione societaria e la
determinazione degli oneri complessivi dell'operazione, in: 11 Fisco, 10 Wolters Kluwer Italia, 2005, p. 1478
e G. SALATINO, Gregorio— La responsabilita delle societa partecipanti alla scissione ex articolo 2506-
quater, comma 3, cod. Civ., in: Rivista del Notariato, vol. 70, F. 2, 2016, pp. 309-336.

144 Na Alemanha, a responsabilidade nas cisdes internas é abordada no §133 da Lei da Transformagio
Alema (Umwandlungsgesetz- UmwGQ). Este artigo estabelece que, em caso de cisdo, as entidades
envolvidas sdo solidariamente responsaveis pelas obrigagdes da sociedade cindida, incluido por aquelas
que foram constituidas antes da efetivacio da cisdo. Cfr. HORTNAG — UmwG §§ 133—173, in: SCHMITT,
Joachim; HORTNAGL, Robert: Umwandlungsgesetz, Umwandlungssteuergesetz: UmwG, UmwStG, 10.
Auflage, C.H. Beck, 2024. O direito francés regula as cisdes nos artigos L.236-18 e seguintes do Code de
Commerce. Em particular, o artigo L.236-25 estabelece que as sociedades beneficidrias respondem
solidariamente pelas dividas da sociedade cindida, mas apenas até ao montante dos ativos liquidos que lhes
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5.2.1. O REGIME DA RESPONSABILIDADE SOLIDARIA

O artigo 122.°, n.° 2 CSC estabelece, na sua primeira parte, que “as sociedades
beneficiarias das entradas resultantes da cisdo respondem solidariamente, até ao valor
dessas entradas, pelas dividas da sociedade cindida anteriores a inscricdo da cisao no
registo comercial (...)”. A primeira questdo que se coloca € a de saber se esta disposi¢ao
se aplica a todas as formas de cisdo ou se a sua incidéncia esta restrita a determinadas

modalidades.

No contexto nacional, emergem duas correntes doutrindrias opostas: as “teses restritivas”
e as “teses ndo restritivas”.'*> A pedra de toque propugna em saber se a transmissdo se

opera a titulo universal — uno actu — ou a titulo singular (ou seja, a titulo parcial).'4

Entende Raul Ventura que o legislador portugués delineou regimes distintos de
responsabilidade por dividas consoante a sociedade cindida subsista ou ndo apds a
cisdo.!*” Assim, estabelece uma distingdo entre, de um lado, a cisdo parcial e cisdo parcial-
fusdo (em que a sociedade cindida sobrevive ou pode sobreviver) e, do outro, a cisdo total
e a cisdo total-fusdo (em que a sociedade cindida ¢ dissolvida). No primeiro caso, entende
que se verifica uma transmissao a titulo singular dos bens e direitos transferidos, pois diz
apenas respeito a parte do patriménio, a qual depende de deliberagdo expressa da
sociedade cindida, nomeadamente quanto a atribui¢cdo das correspondentes dividas, sem
prejuizo do disposto no n.° 2 do artigo 124.° CSC. Ainda assim, Raul Ventura reconhece
que, apesar de se tratar de uma transmissdo a titulo singular, esta obedece ao regime
especial estabelecido no artigo 122.° CSC, que afasta a exigéncia de consentimento do

credor prevista na regra geral do Cdodigo Civil. J& nas situagdes de cisdo total, ocorre uma

foram atribuidos na operagdo. Assim, ainda que a norma preveja uma responsabilidade solidaria, esta
encontra-se limitada ao valor do patrimonio recebido, garantindo protegdo tanto aos credores quanto as
sociedades beneficiarias. Sobre o regime juridico francés das cisdes v. em detalhe GERMAIN, Michel;
DELEBECQUE, Philippe - Traité de droit commercial. Tome 2, Effets de commerce, banque et bourse,
contrats commerciaux, procédures collectives, 16 ed. Paris: LGDJ, 2000.

145 PINTO, José Costa — A Protegdo dos Credores na Cisdo de Sociedades, in: Revista de Derecho, (11),
pp- 112-116, Uria Menéndez (2012) [Consult. 12-03-2025]. Disponivel em
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/3370/documento/foro11.pdf?id=3887 pt.

146 FALCAO, José Diogo — Fusdo, Cisdo e Transforma¢do de Sociedade Arrendatdria, in: Revista da
Ordem dos Advogados, Lisboa, a. 81, n. 3-4 (Jul.-Dez. 2021), pp.703-731 [Consult. 07-03-2025].
Disponivel em https://portal.oa.pt/media/134339/jose-diogo-falcao.pdf.

14T VENTURA, Raul (2006), op. cit., pp. 378-380.
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sucessao universal no patrimonio da sociedade cindida. Esta posi¢do apoia-se na ideia de
que a natureza universal da transmissao apenas se justifica quando ocorre a extingdo da
sociedade cindida, porquanto essa extingdo implica a transferéncia integral do seu ativo

e passivo para as beneficiarias.'*®

O fundamento estd na subsisténcia, nos casos de cisao parcial e cisdo parcial-fusao, da
sociedade cindida, bem como no facto de, segundo Raul Ventura, nao poder haver mais
do que uma sociedade beneficiaria. Nestes casos de cisdo parcial, resulta do artigo 122.°,
n.° 1 CSC que a sociedade cindida continua a ser solidariamente responsavel pelas suas
dividas, mesmo apoés parte do seu patrimoénio ter sido transferido para a(s) sociedade(s)
beneficiaria(s) (“sociedade incorporante” e “nova sociedade™).'* Por outras palavras, a
sociedade cindida sera responsavel pelas dividas, proprias e transmitidas, sem que a(s)
sociedade(s) beneficiaria(s) assuma(m) responsabilidade pelas obrigacdes da cindida que
ndo lhe foram transmitidas. Estamos, pois, perante uma transmissao feita a titulo singular
e parcial. Em contrapartida, nos casos de cisdo total e cisao total-fusdo, a referéncia do
legislador as “sociedades beneficiarias” no artigo 122.°, n.° 2 CSC implica uma
abordagem diferente, dado que a cisdo total pode envolver varias beneficiarias, com uma
redistribuicdo mais ampla do patrimonio e das dividas em consequéncia da extingdo da

sociedade cindida.'>®

Assim, perante uma cisao parcial, prevé-se a responsabilidade solidaria entre a sociedade
cindida e a sociedade beneficiria pelas dividas que lhe forem atribuidas. Relativamente
a cisdo parcial-fusdo por incorporacdo, a responsabilidade solidaria recai sobre a
sociedade incorporante e a sociedade cindida, e na cisdo parcial-fusdo com constitui¢dao
de nova(s) sociedade(s), essa responsabilidade ¢ solidéria entre a(s) nova(s) sociedade(s)
constituida(s) e a sociedade cindida. Novamente, em ambos os casos, a solidariedade
recaird tdo somente perante as dividas que forem transmitidas a(s) sociedade(s)

beneficiaria(s).

18 Ibidem, pp. 367-368. No mesmo sentido, LEITAO, L. M. T de Menezes (1993), op. cit., p. 23.

149 VENTURA, Ratl (2006), op. cit., pp. 367-368 e 379: "...nas modalidades de cisdo simples e de cisdo
parcial-fusdo nunca pode haver mais do que uma sociedade beneficiaria, ndo ocorrendo, portanto, a
fattispecie prevista no artigo 122° n. 2, a qual consiste em, por forca de uma cisdo haver varias sociedades
beneficidrias".

150 Ibidem, “Assim, o art. 122°, n. 2, aplica-se quando a sociedade cindida se extingue, isto ¢ quando a cisdo
¢ total, o que sucede na cisdo dissolucdo e na cisdo-fusdo, quer para constituicdo de nova sociedade”.
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Em contraposi¢do, nos casos de cisdo total ou cisdo total-fusdo, o patrimonio da sociedade
cindida ¢ repartido integralmente entre as sociedades beneficidrias. Nestas situagdes,
abrangidas pelo artigo 122.°, n.° 2 CSC, ja existira uma responsabilidade das sociedades
beneficiarias pelas dividas da sociedade cindida, limitada ao montante das entradas que
lhe foram atribuidas na operagdo, garantindo-se assim a continuidade das obrigagdes da

sociedade cindida perante os seus credores.

Neste sentido, advoga Raul Ventura que a decisdo legislativa de restringir a
responsabilidade prevista no artigo 122.°, n.° 2 CSC apenas as dividas da sociedade
cindida constituidas antes do registo da cisdo — e ndo, por exemplo, as contraidas até a
elaboracdo do projeto de cisdo, onde ja consta a atribuicdo de dividas a sociedade
beneficiaria — deve ser interpretada como uma intencao de abranger todas as obrigagdes
assumidas pela sociedade cindida at¢é ao momento da sua extingdo, o que ocorre

exclusivamente nos casos de cisdo total, ndo se aplicando as situagdes de cisdo parcial.'”!

Ainda nesta linha de “teses restritivas” cumpre referir a posi¢do de Diogo Costa
Gongalves. Este autor, também afasta a aplicacdo do regime de responsabilidade pelas
dividas da sociedade cindida (previsto no artigo 122.°, n.° 2 CSC) dos casos de cisdo
parcial e cisdo parcial-fusdo, os quais estariam exclusivamente sujeitos ao regime

estabelecido no artigo 122.°, n.° 1 CSC.!*?

No entanto, Diogo Costa Gongalves vai mais longe ao referir-se as situacdes de cisdo
parcial multipla e de cisdo-fusdo com multiplos destaques. Diogo Costa Gongalves critica
a aplicacdo do artigo 122.°, n.° 1 CSC as cisdes simples com multiplas beneficiarias,
argumentando que essa interpretacdo restringe a responsabilidade solidaria as dividas
atribuidas a cada sociedade beneficiaria individualmente, sem estender essa
responsabilidade as demais sociedades resultantes da cisdo. Segundo o autor, essa
abordagem contraria a ratio do artigo 122.° CSC, que visa assegurar a prote¢do dos

credores ao garantir que todo o patrimoénio da sociedade cindida continue a responder

151 Nas palavras de RAUL VENTURA “(m) esmo quando a transmissdo é a titulo singular — casos de cisdo
parcial — nao ha tantos actos quantos os elementos transmitidos, mas sim um Unico acto que opera todas
as transmissdes.” VENTURA, Raul (2006), op. cit., p.379.

152 GONCALVES, Diogo Costa — O Regime da Responsabilidade por Dividas em Casos Decisdo Simples
e Multipla- Anotagdo ao Acorddo STJ, de 19 de Fevereiro de 2004, in: Revista da Ordem dos Advogados,
Lisboa, a. 68, n. 2-3 (set. — dez. 2008), pp.1015-1049 [Consult. 24-03-2025]. Disponivel em
https://portal.oa.pt/upl/%7B46d98b35-e265-4817-b76e-46dee4623697%7D.pdf, posicdo reiterada no
comentario ao Artigo 122.°, GONCALVES, Diogo Costa (2011), op. cit., p. 352.
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pelas suas dividas.

Assim, defende que o regime aplicavel a cisdo simples multipla deve ser equiparado
aquele aplicado aos casos de cisdo-dissolugdo, isto €, deve ser aplicada a norma do artigo
122.°, n.° 2 CSC, dado que, em ambos os casos, ocorre a dispersdo do patrimoénio da
sociedade cindida por varias sociedades beneficiarias. Apenas assim sera garantido que
todas as sociedades resultantes da cisao simples multipla respondem solidariamente pelas

dividas transmitidas, refor¢ando a tutela dos credores.

Contudo, o autor reconhece um obstaculo a aplicagdo direta do artigo 122.°, n.° 2 CSC as
cisoes simples multiplas, uma vez que, tal como Raul Ventura, reconhece que a aplicagdo
desse preceito pressupde a extingdo da sociedade cindida, o que ndo ocorre neste tipo de
operagdes. Para superar esta lacuna normativa, Diogo Costa Gongalves propde uma
solugdo hibrida, combinando elementos dos dois regimes: (i) todas as novas sociedades
resultantes da cisdo devem responder solidariamente pelas dividas transmitidas, nos
termos do artigo 122.°, n.° 2 CSC; e (ii) a sociedade cindida deve igualmente manter

responsabilidade solidaria por essas dividas, a luz do artigo 122.°, n.° 1 CSC.!%?

O STJ, no seu acérddo de 19 de fevereiro de 2004'>4, seguiu esta linha de raciocinio ao
considerar que na cisdo simples multipla, a responsabilidade solidaria deve abranger tanto
a sociedade cindida como todas as sociedades beneficiarias, garantindo que os credores
nao fiquem prejudicados pela dispersdao do patrimoénio da devedora. No entanto, Diogo
Costa Gongalves critica a fundamentagdo do STJ, argumentando que, em vez de uma
aplicagdo direta do artigo 122.°, n.° 2 CSC, a decisdo se traduziu numa criagdo normativa
justificada pelo artigo 10.°, n.° 3 CC, que permite ao intérprete suprir lacunas através da

constru¢do de uma solucdo compativel com o sistema juridico.'*

133 GONCALVES, Diogo Costa (Set.-Dez.2008), op. cit., pp. 1015-1049.

134 Acorddo STJ, processo n.° 04B018, Quirino Soares (19-02-04), disponivel em http://www.dgsi.pt:
"Quando a sociedade efectua, ndo uma, mas duas ou varias cisoes simples, verifica-se, ndo so na perspectiva
literal, mas, também, na teleologica do preceito, uma identidade substancial entre a hipotese da cisdo
simples plural e a da cisdo-dissolugdo. Em ambos os casos é a perigosa (para o credor) dispersdo do
patrimoénio da devedora que esta et causa, sendo muito mais razoavel que, como prescreve o n.° 3, do citado
artigo 122.°, a imputacdo definitiva da divida seja assunto a resolver entre as sociedades cindida e
beneficiarias, apds o pagamento que qualquer uma delas tenha feito.". E assim conclui o STJ que "ndo se
vém razdes bastantes para excluir da previsdo do citado n.° 2 [do artigo 122.°], as hipoteses em que a
operacao de cisdo simples € plural e simultanea."

155 GONCALVES, Diogo Costa (Set.-Dez.2008), op. cit., p.1048: “ainda que a ratio da regulamentagdo do
caso analogo convenha ao caso omisso, se a solu¢do normativa consagrada no preceito legal cuja aplicagao
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Apesar da escassez de jurisprudéncia sobre o instituto da cisdo e, mais especificamente,
sobre a questdo da responsabilidade pelas dividas da sociedade cindida, esta perspetiva
restritiva encontra acolhimento na decisdo do STJ de 29 de janeiro de 2003.!% Neste
acordao, o tribunal reconheceu que, quando a sociedade cindida continua a existir sem ter
transferido expressamente a responsabilidade pelo pagamento das suas dividas para
qualquer das sociedades beneficidrias, esta continua a ser a Unica responsavel por tais
dividas, uma vez que a aliena¢do do seu patriménio ndo impede a manuten¢do das
garantias patrimoniais reconhecidas aos credores. O STJ concluiu que a previsao do artigo
122.°,n.° 2 CSC, segundo a qual "as sociedades beneficidrias das entradas resultantes da
cisdo respondem solidariamente, até ao valor das entradas, pelas dividas da sociedade
cindida", pressupde a dissolu¢do da sociedade cindida e a transferéncia integral do seu
patriménio para as sociedades beneficiarias. Assim, a solidariedade prevista neste
normativo deve ser interpretada como sendo estabelecida entre as sociedades
beneficiarias entre si, e ndo entre estas e a sociedade cindida, uma vez que esta ultima

deixa de existir.'>’

No campo das “teses ndo restritivas”, Joana Vasconcelos e Elda Marques, advogam que
a responsabilidade solidaria das sociedades beneficiarias da cisdo pelas dividas da
sociedade cindida deve ser reconhecida independentemente da modalidade de cisdo em

questao.

Joana Vasconcelos defende que a responsabilidade das sociedades beneficidrias pelas

dividas da sociedade cindida, nos termos do artigo 122.°, n.° 2 CSC, deve ser solidaria,

analdgica ponderamos nao responder plenamente a necessidade juridica de solugdo do caso omisso, ndo
pode haver lugar a analogia. Temos, portanto, que a aplicagdo analdgica do 122.°/2 CSC aos casos de cisao
simples multipla resulta tecnicamente incorrecta, porquanto a regualmentagdo do caso andlogo cisdo-
dissolugdo) ndo resolve inteiramente a quaestio subjacente aos casos de cisdo simples multipla. [...]
julgamos que a aplicagdo directa do artigo 122.°/2 aos casos de cisdo simples multipla — fundamento
hermenéutico com o qual o STJ justificou a sua decisdo- € incorrecta. Com efeito, a decisdo do STJ ndo
consubstanciou nem uma aplicagéo directa nem uma aplicagéo analdgica do artigo 122.°/2, mas sim uma
verdadeira criagdo normativa, a coberto do artigo 10.°/3 do CC.”.

156 Acorddo STJ, processo n.° 0252246 (29-01-2003), disponivel em http://www.dgsi.pt

57 Ibidem: “Assim, a afirmagdo do n. 2 do artigo 122° do Cod. Soc. Com. de que "as sociedades
beneficiarias das entradas resultantes da cisdo respondem solidariamente, até ao valor das entradas, pelas
dividas da sociedade..." tem, em nosso entender, como pressuposto que a sociedade cindida se dissolveu,
sendo todo o seu patrimonio afectado as sociedades incorporantes, sendo que a solidariedade nesse
normativo afirmada é a que estabelece entre as sociedades incorporantes, entre si, € ndo entre estas ¢ a
sociedade cindida, pois que esta ja ndo existe.”
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mas limitada ao valor do ativo liquido do passivo.!>® Esta leitura encontra respaldo na
logica subjacente a reparti¢do dos elementos do ativo e do passivo no ambito da cisdo,
bem como nos critérios usados para determinar o capital das sociedades beneficiarias e o

valor das participacdes a atribuir.

Ainda no ambito desta norma, Joana Vasconcelos distingue duas situagdes diversas
relativamente as sociedades beneficiarias da cisdo. Para a autora, nas cisdes parciais, a(s)
sociedade(s) beneficiaria(s) deve(m) responder solidariamente com a sociedade cindida
pelas dividas desta anteriores a inscricdo da cisdo no registo comercial — quer se trate
apenas de uma, ou de varias beneficiarias. Da mesma forma, nas situagdes em que existam
multiplas sociedades beneficidrias, sejam cisdes totais ou parciais, a responsabilidade
solidaria deve recair entre todas as beneficiarias pelas dividas da sociedade cindida, com
o0 mesmo limite temporal. A autora recusa, assim, uma interpretacdo restritiva do artigo
122.°, n.° 2 CSC, que exclua a solidariedade nas cisdes parciais, por considerar que tal
posi¢cdo comprometeria a fungao essencial deste mecanismo: a reconstitui¢ao da unidade

patrimonial desagregada pela cisdo, em beneficio dos credores.

Elda Marques, também num designio ndo restritivo, destaca a necessidade de prote¢ao
dos credores e a reconstituicao do patrimoénio cindido. Esta “reconstituicdo da unidade do
patrimonio cindido” sé serd possivel “através da responsabilidade solidaria da sociedade
cindida, se subsistir, pelas dividas transferidas as sociedades beneficiarias da cisdo (artigo
122°, 1) e das sociedades beneficiarias entre si em relagdo as dividas transmitidas e as
dividas ndo atribuidas da sociedade cindida parcialmente (artigo 122°, 2)”.1>° A autora
entende, pois, que a aplicagdo do artigo 122.°, n.° 2 CSC deve abranger nao s os casos
de cisdo total, mas também aqueles de cisdo parcial, desde que haja mais do que uma
sociedade beneficiaria. Além disso, Elda Marques refere que desta norma resulta ainda a
responsabilidade solidaria da(s) sociedade(s) beneficidria(s) pelo passivo remanescente
da sociedade cindida (anterior a data do registo da cisdo), uma vez que defende que tal

possibilidade ndo ¢ excluida pela letra da lei “sendo ademais reclamada pela teologia do

158 « £ o valor do ativo liquido do passivo, mais exatamente «o valor dos bens destacados, liquido das
dividas que convencionalmente os acompanhem» (artigo 129.°, n.°2 CSC) que se toma como referéncia”,
VASCONCELOS, Joana (2001), op. cit. pp. 19-20, 145-147 ¢ 196-198.

159 MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 486.
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mecanismo da responsabilidade solidaria”.!®°

Resulta que no dominio das interpretagdes nao restritivas do artigo 122.°, n.° 2 CSC, Joana
Vasconcelos e Elda Marques perfilham a tese segundo a qual a responsabilidade das
sociedades beneficidrias pelas dividas da sociedade cindida deve aplicar-se
independentemente da modalidade de cisdao — total ou parcial. Para as referidas autoras, a
responsabilidade solidaria consagrada na norma em apre¢o ndo deve restringir-se a
hipdteses de cisdo total com multiplas sociedades beneficidrias, mas deve igualmente
estender-se as cisdes parciais. A distingdo entre ambas as posigoes reside, essencialmente,
no facto de Joana Vasconcelos adotar uma leitura que ndo diferencia os vérios tipos de
cisdo e centra-se na limita¢ao da responsabilidade ao valor liquido das entradas recebidas,
ao passo que Elda Marques limita a aplicacdo da norma as cisdes totais e as parciais,

desde que, quanto as ultimas, exista uma pluralidade de beneficiarias e ndo somente uma.

Tal entendimento encontra justificacdo na necessidade de assegurar a reconstituicdo da
unidade do patrimonio fracionado pela cisdo, com vista a adequada tutela dos credores,
cuja posicdo poderia ser comprometida por uma leitura excessivamente restritiva da
norma. Em termos jurisprudenciais existem duas decisdes que adotam uma posi¢ao ndo

restritiva aquando da interpretagdo do artigo 122.°, n.° 2 CSC.

O acérdio do STJ de 19 de fevereiro de 2004 %!, que deu aso ao comentirio ja citado de
Diogo Costa Gongalves, tratou da aplicagdo do regime da responsabilidade das
sociedades beneficiarias a uma cisdo simples com multiplos destaques, em que uma
sociedade se dividiu em vdrias outras, mantendo sua existéncia juridica. O STJ abordou
a responsabilidade de uma das sociedades beneficiarias por uma violagdo contratual
cometida antes da cisdo. Embora a norma do artigo 122.°, n.° 2 CSC pareca, a primeira
vista, ser aplicavel apenas aos casos de cisdo-dissolu¢do, os juizes entenderam que ndo
havia razdo para excluir situagdes em que ocorra uma cisdo simples plural. A conclusdo
foi de que, tanto a sociedade cindida quanto as sociedades beneficiarias, devem ser
responsaveis (até ao valor das entradas de que beneficiaram) pelas dividas da sociedade

cindida, conforme estipulado no artigo 122.°, n.° 2.

160 Ihidem.
161 Acorddo do Supremo Tribunal De Justica, processo n.° 04B018, Quirino Soares (19-02-04), disponivel
em http://www.dgsi.pt
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O segundo caso ¢ o do acordao do Tribunal da Relagdo de Coimbra (TRC), de 23 de
fevereiro de 2010'%2, que analisou a aplicabilidade do artigo 122.°, n.° 2 CSC a uma ciso
parcial-fusdo. Neste acorddo, foi discutida a responsabilidade de uma sociedade
beneficiaria pelo pagamento de honorarios devidos a um terceiro com base num contrato
firmado com a sociedade cindida antes da cisdo, que nao foi incluido na cisao. O TRC,
embora sem aprofundar os fundamentos da decisdo, decidiu aplicar a responsabilidade
solidaria prevista no artigo 122.°, n.° 2 CSC, considerando que a sociedade beneficidria

deveria ser responsavel solidariamente com a sociedade cindida pela divida alegada.

Ambas as decisdes reforcam a ideia de que o regime do artigo 122.°, n.° 2 CSC pode ser
aplicado em situagdes de cisdao total-simples com multiplos destaques e em cisdes

parciais, ampliando a interpretagdo do artigo para além dos casos de cisdo dissolugdo.

Desta analise resulta claro que o tema ¢ fraturante e que ambas as posigdes servem de
assento na jurisprudéncia portuguesa. Fica claro também que as diferentes teses resultam
em consequéncias distintas para as partes envolvidas, como resulta das decisdes

suprarreferidas.

Cremos que a responsabilidade das sociedades beneficidrias na cisdo deve seguir um
modelo equilibrado, que proteja os credores sem comprometer a flexibilidade das
operagoes societarias. O artigo 122.° CSC procura precisamente estabelecer este ponto de
equilibrio. Se no n.° 1 ¢ claro que, subsistindo a sociedade cindida, esta sera
solidariamente responsavel, assegurando que os credores podem exigir o pagamento tanto

a essa sociedade como as sociedades beneficidrias, o n.° 2 ndo se afigura tdo evidente.

Tendo em conta as duas correntes doutrinarias analisadas, consideramos mais adequada
e protetora dos interesses dos credores a posi¢do sustentada pelas teses ndo restritivas.
Com efeito, a cisdo implica uma fragmentacdo patrimonial da sociedade cindida,
transferindo ativos relevantes para uma ou varias sociedades beneficidrias. Tal
fragmentacdo introduz um risco de dispersdo do crédito, que justifica a imposicao de uma
responsabilidade solidaria as sociedades beneficiarias, até ao limite das respetivas
entradas — independentemente de a sociedade cindida se extinguir ou ndo. Esta

responsabilidade constitui um verdadeiro mecanismo de reconstitui¢do da solvabilidade

162 1hidem.
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do devedor perante os credores, salvaguardando a expetativa que os ultimos depositaram

na estrutura financeira da sociedade cindida.

Do artigo 122.°, n.° 2 CSC nao nos parece resultar qualquer exigéncia de extin¢do da
sociedade cindida como condi¢do da responsabilidade solidaria. O preceito consagra sim
um critério puramente objetivo, centrado na vantagem patrimonial auferida pela
sociedade beneficiaria (“até ao valor das entradas”), e ndo num resultado subjetivo da
operagdo societaria, como seja a sua modalidade ou o destino final da cindida. A ratio
legis da norma reside, portanto, na protecdo do crédito anterior a cisdo, ndo podendo esta
ser colocada em causa com base numa distingdo que, neste ponto nos parece meramente
formal, entre cisdo total ou parcial. Os ativos que garantiam o cumprimento dos créditos
passam a integrar o patrimoénio das sociedades beneficiarias, pelo que € nelas que deve
recair a responsabilidade — ainda que limitada ao valor do ativo liquido do passivo — por
essas obrigagdes. Qualquer solugdo que restrinja a aplicagcdo da responsabilidade solidaria
a cisdo total compromete o principio da igualdade dos credores, permitindo que o seu
grau de protecdo varie com base numa decisdo interna da sociedade sobre a forma de

reorganizacao a adotar.

Acresce que a exclusdo da responsabilidade solidaria nas cisdes parciais pode abrir
caminho a praticas de planeamento societario abusivo, nas quais a sociedade evita a sua
extin¢do precisamente para frustrar os mecanismos legais de prote¢dao dos credores — o

que pode mesmo configurar um abuso de direito.

5.2.2. O REGIME DA CONJUNCAO

O artigo 122.° CSC prevé, como vimos, a responsabilidade solidaria das sociedades
beneficiarias, mas permite também, na parte final do n.° 2, que esta seja convencionada

como meramente conjunta.'®?

O regime da responsabilidade conjunta ¢ objeto de divergéncia entre a doutrina. Se de um

lado se entende que todas as sociedades beneficiarias devem responder conjuntamente

163 Em detalhe, sobre as diferencas entre solidariedade e conjun¢do havendo uma pluralidade de devedores,
v. COSTA, Mario Julio de Almeida — Direito das Obrigagoes, 11.* ed., Coimbra: Almedina, 2008, pp.558
ss. ¢ VARELA, Jodo de Matos Antunes — Das Obriga¢ées em Geral, Vol. 1, 10* ed., Coimbra: Almedina,
2000, pp. 761 ss.
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por cada divida da sociedade cindida, dentro do limite dos bens recebidos; de outro,
defende-se que a responsabilidade deve limitar-se as dividas expressamente atribuidas a

cada beneficiaria no projeto de cisdo.

Raul Ventura sustenta que a convengdo da responsabilidade como meramente conjunta
pressupde uma obrigacao passivamente plural, ou seja, todas as sociedades beneficiarias
da cisdo sdo responsaveis por cada uma das dividas da sociedade cindida. Segundo o
autor, “o credor da sociedade cindida pode pedir a satisfacdo da sua divida ndo s6 a
sociedade para a qual essa divida foi atribuida, mas a todas as sociedades beneficiarias da
cisdao; nao pode pedir a cada uma a totalidade da divida (com o limite dos bens recebidos),

mas pode pedir a cada uma delas uma parte da divida, até somar a totalidade desta.”!%*

No mesmo sentido, Diogo Costa Gongalves, Elda Marques e Manuela Duro Teixeira
advogam que a convencdo da responsabilidade conjunta implica uma divisdo da divida
entre as sociedades beneficiarias, permitindo determinar o montante exigivel a cada uma.
Mais acrescentam que esta divisdo decorre, em principio, da propria convengao, €, na
auséncia de estipulagdo expressa, a reparti¢do deve ser efetuada com base no valor liquido

do patriménio recebido por cada sociedade beneficiaria.'®®

Em sentido distinto, Joana Vasconcelos defende que a responsabilidade conjunta se refere
ao conjunto do passivo da sociedade cindida no seu todo, € ndo a cada uma das dividas
individualmente consideradas. Para a autora, cada sociedade beneficiaria responde apenas
pela parte do passivo que lhe foi expressamente atribuida no projeto de cisdo, ndo
podendo um credor exigir a uma sociedade beneficiaria o pagamento de uma divida que
nao lhe tenha sido especificamente imputada. Neste contexto, Joana Vasconcelos
contrapde a responsabilidade conjunta a responsabilidade solidaria, argumentando que,
enquanto na solidariedade a reparticdo do passivo ¢ inoponivel ao credor, a op¢do pela

conjun¢do implica precisamente a oponibilidade dessa repartigao.

Assim, se para Raal Ventura, Diogo Costa Gongalves, Elda Marques e Manuela Duro
Teixeira a responsabilidade conjunta implica que todas as sociedades beneficiarias

respondem por cada uma das dividas da sociedade cindida, na proporcao estipulada na

164 VENTURA, Ratl (2006), op. cit., p. 381.
165 GONCALVES, Diogo Costa (2011), op. cit., p. 487; MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 486;
TEIXEIRA, Manuela Duro (2006), op. cit., p. 439.
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convencdo ou com base no ativo liquido recebido, para Joana Vasconcelos esta
responsabilidade restringe-se exclusivamente as dividas que tenham sido expressamente
atribuidas a cada sociedade beneficiaria, impedindo que um credor exija a uma sociedade
beneficiaria o pagamento de obrigagdes que nao lhe tenham sido alocadas no projeto de

cisdo.

A escolha entre as duas posi¢gdes doutrinarias depende do equilibrio que se pretende
alcangar entre a protecdo dos credores e a previsibilidade juridica para as sociedades
beneficiarias. A primeira tem como principal vantagem a maior prote¢do dos credores,
uma vez que qualquer sociedade beneficidria pode ser acionada por qualquer divida da
sociedade cindida, ainda que dentro do limite das entradas recebidas, reforcando as
garantias para os credores. Além disso, evita lacunas na reparticdo das dividas,
assegurando que, caso a convencao nao seja suficientemente clara ou haja ambiguidades
no projeto de cisdo, os credores ndo ficam desprotegidos. Se isto ¢ verdade, também o ¢
haver uma menor previsibilidade para as sociedades beneficidrias, que podem ser
chamadas a responder por dividas que, a partida, ndo lhes foram expressamente

atribuidas.

Por outro lado, a posicao de Joana Vasconcelos apresenta vantagens do ponto de vista da
seguranca juridica das sociedades beneficiarias, ao estabelecer que cada sociedade apenas
responde pelas dividas que lhe tenham sido atribuidas no projeto de cisdo, evitando
responsabilidades inesperadas. Este entendimento também reduz os riscos de litigios
internos entre as beneficidrias, uma vez que cada uma sabe exatamente quais dividas tera
de pagar. Contudo, a sua principal limitacao esta no facto de proporcionar menor prote¢ao
dos credores, pois, se uma sociedade beneficidria se tornar insolvente, os credores podem
encontrar dificuldades em recuperar os seus créditos, uma vez que ndo podem acionar as
demais beneficiarias. Além disso, caso o projeto de cisdo ndo seja suficientemente claro
na distribuicdo das dividas, podem surgir incertezas sobre a responsabilidade de cada

sociedade beneficiaria, deixando os credores sem uma garantia efetiva de pagamento.

A solugdo que consideramos alcancar o melhor equilibrio entre a seguranga juridica e a
protecdo dos credores ¢ aquela defendida por Radl Ventura. Esta posi¢do permite aos
credores exigir a cada beneficidria uma parte do crédito, de acordo com proporc¢ao
prevista no projeto. Na falta ou insuficiéncia de regras sobre esta matéria no projeto, os

credores poderao exigir a cada beneficiaria a propor¢ao do crédito correspondente a da
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propor¢ao do patrimonio liquido que cada uma tenha recebido. Entendemos ser a solugao
que melhor permite ao credor identificar as devedoras, estabelecendo um critério objetivo
para a reparti¢do das dividas no contexto de uma reorganizacao societéria, € sem deixar
as beneficidrias numa situagdo de incerteza, pois, em ultimo caso, responderdo até ao

limite do patrimonio liquido recebido.

5.2.3. A QUESTAO DA REPARTICAO DA RESPONSABILIDADE ENTRE AS BENEFICIARIAS

Ainda no que respeita a responsabilidade pelas dividas da sociedade cindida, a lei
determina, como vimos, que as sociedades beneficidrias respondem solidariamente pela
totalidade dos passivos transmitidos, conferindo aos credores o direito de exigir a
totalidade do montante em divida a qualquer das sociedades beneficiarias. Contudo, o
CSC ndo estabelece um critério especifico relativamente ao direito de regresso nas
relagdes internas entre as sociedades beneficidrias (artigo 126.°, n.°2 CSC), deixando um

vazio normativo que a doutrina tem procurado suprir. 6

A este proposito, Raul Ventura propde trés possiveis critérios para a divisao do passivo
entre as sociedades beneficiarias: (1) utilizar o mesmo critério legalmente previsto para a
reparticdo dos ativos, ou seja, a propor¢do com o ativo recebido; (ii) aplicar um critério
especifico para o passivo, distribuindo as dividas proporcionalmente ao passivo atribuido
no projeto de cisdo a cada sociedade; ou (iii) considerar o ativo liquido recebido, sendo
este ultimo critério, na sua perspetiva, o mais justo, uma vez que reflete melhor a

capacidade patrimonial real de cada sociedade beneficiaria.'®’

Joana Vasconcelos, Elda Marques e Diogo Costa Gongalves sufragam deste Ultimo
critério apontado por Ratl Ventura na medida em que a sociedade beneficiaria que, a luz
do regime da solidariedade, satisfizer o direito de qualquer credor além da parte que lhe
cabia, devera gozar de um direito de regresso contra as demais beneficiarias segundo a

propor¢do do ativo liquido atribuido a cada uma delas. Concordamos com Joana

166 O direito de regresso entre sociedades beneficiarias foi introduzido no ordenamento juridico portugués
com a transposicao da Sexta Diretiva e nem este diploma, nem o que se lhe seguiu, estabelecem qualquer
critério de reparti¢@o no plano interno. V. Artigo 3.° 3, b) da Sexta Diretiva e artigo 137.° da Diretiva (UE)
2017/1132 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de junho de 2017. Da mesma forma, as leis francesa
e espanhola também ndo contemplam qualquer critério de reparti¢o.

167 VENTURA, Raul- Fusdo, Cisdo, Transformagdo de Sociedades (2006). p. 403.
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Vasconcelos quando a autora refere que “s6 a ponderagdo do ativo e do passivo
transmitidos permite apreender a efetiva contribuicdo que da cisdo resulta para cada

sociedade.”!68

Por outro lado, Manuela Duro Teixeira sustenta uma abordagem diferente, defendendo
que, uma vez que a lei prevé um critério para a atribuicdo de bens, esse mesmo critério
deveria ser aplicado por analogia a reparticdo das dividas, devendo estas ser alocadas as

sociedades beneficiarias na propor¢do que resultar do projeto de cisdo.'®’

%8 VASCONCELOS, Joana- A Cisdo de Sociedades (2001), p. 205; GONCALVES, Diogo Costa (2011),
op. cit., p. 4996 e MARQUES, Elda (2015), op. cit., p. 515.
169 TEIXEIRA, Manuela Duro- A cisdo no direito portugués (2006), p. 629.
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CONCLUSAO

A presente dissertagdo procurou analisar a tutela efetiva dos credores nas operagdes de
cisdao, a luz do regime em vigor e das recentes alteracdes legislativas decorrentes do
Decreto-Lei n.° 114-D/2023 e da transposicdo da Diretiva (UE) 2019/2121. A
investigacdo demonstrou que, apesar da evolucao normativa, persistem zonas de incerteza
juridica, incoeréncias sistematicas e desafios praticos relevantes que comprometem, em
certa medida, a eficicia das garantias conferidas aos credores — especialmente em
contextos de maior complexidade como os planos de reestruturacao, as cisdes com ativos

economicamente indeterminados ou os regimes hibridos de responsabilidade.

O novo quadro legal procurou reforgar a posi¢do dos credores, designadamente através
do alargamento do prazo de oposicdo, da exigéncia de garantias adequadas, da
clarificagdo das responsabilidades das sociedades participantes na cisdo e da introdugao
de um regime especifico para as cisdes transfronteiricas. Nao obstante os avancos
legislativos, o presente trabalho identificou multiplas zonas de incerteza e dissenso na
aplicacdo do regime, tanto em sede de responsabilidade das sociedades envolvidas como
no que tange aos direitos dos credores especiais, como 0s obrigacionistas € 0s sOCiOS

credores.

Comecgamos por sufragar de uma interpretacao restritiva do artigo 97.°, n.° 3 do CSC
quanto a admissibilidade da cisdo em sede de processos de insolvéncia ou PER.
Contrariando a posi¢do da doutrina maioritaria, concordamos que, desde que os direitos
dos credores sejam devidamente acautelados e que a operagdo esteja inserida num plano
aprovado e controlado judicialmente, a cisdo deve ser admitida como medida legitima de
reorganizagao patrimonial, capaz de contribuir para a viabilidade econdmica da empresa

e a maximizagao do valor dos seus ativos.

A analise do artigo 124.° CSC evidenciou igualmente um desequilibrio entre a finalidade
econdmica da cisdo e as restricdes normativas a afetacdo de patrimonio. A exigéncia de
que os ativos destacados se encontrem previamente organizados como unidade
econdmica na sociedade cindida constitui um formalismo que ndo se coaduna com a
funcdo pratica da cisdo. A tese aqui defendida sustenta uma leitura funcional e finalista
da norma, que permita avaliar a autonomia dos ativos a luz da realidade economica da(s)

sociedade(s) beneficiaria(s), evitando entraves desnecessarios a reorganizagao societaria.
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Em matéria de prote¢ao dos obrigacionistas, cremos que o n.° 4 do artigo 101.°-C CSC ¢
ambiguo quanto ao exercicio do direito de oposi¢do, sobretudo em situagdes em que
existem “direitos especificos” previstos contratualmente. Defendemos uma leitura
sistematica e ndo meramente literal desta norma, segundo a qual a existéncia de “direitos
especificos” ndo deve, por si s0, afastar a possibilidade de oposi¢cao quando estejam em
causa direitos patrimoniais substanciais. A articulagdo entre os artigos 101.°-C e 101.°-D
CSC exige uma ponderacdao cuidadosa do equilibrio entre a protecdo contratual e os
direitos reconhecidos legalmente aos obrigacionistas, sob pena de se comprometer a sua

tutela efetiva.

No que respeita aos socios credores, entendemos que devem beneficiar de legitimidade
para deduzir oposi¢do a cisdo sempre que demonstrem um risco concreto para a satisfagao
dos seus créditos, nomeadamente no caso de contratos de suprimento. A sua exclusio
sistemdtica do regime de oposi¢cdo ndo se justifica nem a luz da fun¢do econdémica da

opera¢do, nem dos principios da tutela do crédito e da igualdade entre credores.

A discussdo em torno da responsabilidade das sociedades beneficidrias revelou uma
clivagem doutrinaria significativa quanto a interpretacdo do artigo 122.°, n.°2 CSC. A
posi¢do que aqui sustentamos acompanha a solugao proposta por Ratl Ventura, segundo
a qual, mesmo nos casos de responsabilidade meramente conjunta, todas as sociedades
beneficidrias respondem por cada divida da sociedade cindida, em fungao do estabelecido
no projeto e, sendo este insuficiente ou omisso, na propor¢ao do patrimonio liquido que
receberam. Este modelo assegura uma protecdo efetiva dos credores, evitando que

omissdes ou ambiguidades no projeto de cisdo deixem obrigacdes sem cobertura.

Entendemos ainda que a responsabilidade solidaria deve aplicar-se independentemente
da extingdo da sociedade cindida e que, no plano interno, o direito de regresso entre as
sociedades beneficiarias deve reger-se por um critério proporcional ao ativo liquido

atribuido, como proposto por Raul Ventura e sufragado pela maioria da doutrina.

A presente tese demonstrou também que, apesar do refor¢o do prazo de oposi¢do — que
aplaudimos — e da introdu¢do de normas especificas para sociedades transfronteirigas,

persistem omissoes estruturais no CSC que fragilizam a protecao dos credores.

Assim, os desafios para o futuro passam nao apenas por corrigir lacunas normativas, mas

sobretudo por construir uma jurisprudéncia e uma doutrina que saibam equilibrar a
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flexibilidade destas operagdes societarias com a protegao efetiva dos direitos dos credores
e demais stakeholders. A cisdo deve ser compreendida ndo como um risco em si que dé
aso a interpretagdes normativas demasiado restritivas, mas como um instrumento legitimo
de reestruturacdo, desde que realizado com transparéncia, controlo e salvaguarda das

garantias patrimoniais.

O contributo original deste trabalho reside, assim, na identificagdo de insuficiéncias
normativas especificas (com destaque para a posicdo dos obrigacionistas e sOcios
credores), na analise critica do regime de responsabilidade no processo de cisdo e na
articulagdo entre o quadro legal vigente e as exigéncias praticas das operagdes de
reestruturacao empresarial. Espera-se, por isso, que este estudo possa servir de base a
futuras densificagdes legislativas que promovam uma maior clareza no plano da
responsabilidade das sociedades participantes e efetividade pratica na prote¢do dos

credores no contexto das cisdes societarias.
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