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Hesumo: Em Julho de 2008, a Comis-
sdo Europeia apresentou uma pro-
posta de regulamento destinado a
criar um novo tipo de pessoa colectiva
de direito comunitirio: a sociedade
privada europeia ou Societas Privata
Europaea («SPE»). Nos termos da pro-
posta, cada SPE poderi ser constitu-
ida por uma ou virias pessoas, singu-

lares ou colectivas, O mesmo é dizer

que as SPE (ao contririo dos AEIE,
das SE e das SCE) poderio dar forma
a projectos meramente nacionais e
poderdo ser unipessoais. Essas pos-
sibilidades e os demais aspectos do
regime previsto na proposta tornam
vidvel que tal nova forma de socie-
dade venha a causar uma revolugio
no direito europeu das sociedades.

RIUX PINTO DUARTE*

Angixacy: On July 2008, the European
Commission presented a proposal of
regulation aiming at the creation of a
new type of legal entity: the European
Private Company or Societas Privata
Huropaea («SPE»). According to the
proposal, each SPE may be formed by
one or more natural persons or legal
entities. This means that the SPE (dif-
ferently from EEIG, SE and ECS) may
give form to mere national projects
and may have a sole shareholder.
Those possibilities and the other fea-
tures of the regime set forth in the
proposal render feasible that such
new type of company cause a revolu-
tion in the European company law.

A Societas Privata Buropaea:

uma Revolucdo Vidvel

1. Imtrodugio

O conjunto de temas objecto das directivas comunitirias sobre socie-

dades € suficientemente vasto para se poder dizer que, no que respeita aos
tipos sobre que o legislador comunitério interveio (os mais relevantes do
ponto de vista econémico), quase ndo h4 4rea desta parte dos direitos dos
Estados-membros que esteja imune 2 «comunitarizacio»l. No entanto, o

direito das sociedades do espaco comunitdrio estd ainda longe de ter a

homogeneidade necessiria ao bom funcionamento de m mercado tinico.
Para cada cidaddo ou empresa continua a néo ser indiferente que uma
sociedade esteja submetida ao direito de um Estado-reembro ou de outro.

1'V. 0 meu texto A Relevdncia do Direite Comunitidrio no Direito das Sociedades, in Escritos sobre
Direito das Sociedades, Coimbra, Coimbra Editora, 2008, PP. 219 € 220 (na versio anterior
desse texto publicada na obra colectiva 50 Anos Tratade Roma 1957/2007, coordenacio de
Marta Tavares DE ALMEIDA & Nuno Picarra, Lishoa, Ancora/FDUNL, 2008, Pp.- 120 e 121).
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Em cada pais, as sociedades dos outros paises sio normalmente sentidas
ndo 6 como estrangeiras mas também como estranhas - percepgao essa
que s6 ndo serd tida por algumas empresas e gestores muito sofisticados.

H4 dois caminhos para modificar esse estado das coisas: aumentar
substancialmente o grau de harmonizacio dos direitos dos Estados-mem-
bros ou criar figuras ligadas directamente 3 ordem juridica comunitaria
que possam ser utilizadas em todo o espago comunitdrio.

A criacdo do agrupamento europeu de interesse econdmico (AEIE)2,
da sociedade europeia (SE)? e da sociedade cooperativa europeia (SCE)4
representou a exploracio da segundo caminho. O campo de aplicagdo dessas
trés figuras ¢, porém, limitade a projectos transfronteiricos prosseguidos por mais
de uma pessoa ou entidade, na medida em que a constitui¢do e manutencio
de qualquer delas implica a existéncia de membros com sede em mais de
um Estado-membro. O mesmo é dizer que essas figuras ndo sio aptas a
dar forma aos projectos de uma s6 pessoa ou empresa ou de conjuntos de
pessoas ou de empresas todas ligadas a um sé Estado-membro — projectos
esses que constituem a esmagadora maioria das iniciativas empresariais
N0 €Spaco eurcpel.

A consciéncia da realidade em causa e a de que o caminho do aumento
da harmonizagio dos direitos dos Estados-membros por meio de novas
directivas ¢ lento e provavelmente nunca alcancars o grau de harmoniza-
40 economicamente necessdrio a0 bom funcionamento de um mercado
tinico levou 2 ideia de instituir uma figura de direito comunitdrio afim da
SE mas susceptivel de ser usada em projectos meramente nacionais. Essa ideia
germinou fora das instituicdes comunitdrias mas acabou por ser adoptada
pela Comissdos. ' ‘

Assim, em Julho de 2008 (embora com data de 25.6.08)5, a Comis-
$30 apresentou a proposta de regulamento do Conselho relativo ao esta-

2 Pelo Regulamento (CEE) 2137/85 do Gonselho, de 25 de julho de 1985, publicado no
JOCE de 31.7.1985,

3 Pelo Regulamento (CE) 2157/2001 do Conselho, de 8 de Outubro de 2003, publicado no
JOCE de 16.11.2001. }
¢ Pelo Regulamento (CE) 1435/2003 do Conselho, de 22 de Julho de 2003, publicado no
JOUE de 18.8.2003, rectificado no JOUE de 17.2.2007,

5 Sobre o surgimento e o desenvolvimento da ideia da figura que hoje € designada como
Societas Privata Europaea, v. o n.° 5 da exposicio de motivos da proposta de regulamento
referida a seguir no texto e Apriaan F. M. DORRESTEIN € ODEAYA UzisHu-SANTCROOS, «The
Sacietas Privata Eurcpaea under the Magnifying Glass {Part 1), in European Company Law,
vol. 5, fase. 6, Dezembro 2008, pp. 278 e 279,

§ Em cumprimento do previsto na COM {2003} 284 e na sequéncia de vdrios traba-
thos preparatérios - entre os quais hé a destacar o «Estudo de Viabilidade do Estatuto
da PME Europeia», datade de Julho de 2005, elaborado pela AETS/EBN (disponivel em
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tuto da Societas Privata Europaea ou sociedade privada europeia? (adiante
«SPE») - COM {2008) 3968,

E de referir que a proposta se declara® parte de um «pacote de medj-
das» destinadas s pequenas e médias empresasl0, embora do seu teor seja
claro que a nova forma de sociedade poderd ser adoptada por empresas de
qualquer dimensio. ‘

O objectivo deste texto & fazer uma apresentacdo dessa proposta de
regulamento (adiante «a Proposta de Regulamenton o, por vezes, conso-
ante os contextos, s6 «a Proposta» ou s6 «o Regulamenton),

Embora a criagio da SPE ainda nio seja uma certeza, havendo até
vOzes a sugerir que a ideia deve ser repensadall, a probabilidade de isso
vir a acontecer ¢ suficientemente alta para que mereca a pena comegar j4
a estudar a futura nova forma de sociedade — 20 que acresce que o texto
da Proposta de Regulamento, s6 por si, tem valor exemplar bastante para
merecer atencio. -

‘Antes de entrar na exposicio do respectivo regime, impoe-se, porérn,
fazer mais algumas consideracGes introdutérias.

Arrancarei da constatacio de que o nome da figura indica o programa
que lhe subjaz: europaca porque directamente ligada 2 ordem jurfdica
comunitdria, com natureza europeia, ¢ ndo nacional: privata porque
destinada a sociedades cujo capital nio estd «aberto ao investimento do
ptiblico»12 (para usar a expressao do art. 13 do CVM),

http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship}, o relatério do Parlamento Europeu
com recomendagoes 3 Comissio de 20.11.006 {A6-0434/2006) e a conferéncia organi-
zada pela Comissdo em 10.3.08 {cuja gravacio estd disponivel em http://ec.europa.eu/
internal__market/company/epc/index__en.htm).

? Na versio inglesa, «Buropean Private Company», na versio francesa, «Société Pri-
vée Européenne», na versio alem3, «Europiische Privatgesellschafty, na versdo italiana
«8ocieth Privata European e na versio espanhola «Sociedad Privada European.

8 Em separado, a Comissio divulgou um documento de trabalho tem a andlise do impacto
da propoesta de regulamento - SEC (2008) 2099,

?Non.® 1dasua exposicio de motivos, .

19 «Pacote esse que foi enunciado na Comunica¢io da Comissio ag Parlamento, ao Con-
selho, ao Comité Econdmico e Social Europeu e a0 Comité das RegiGes Intitulada «Think
Small First Um «Small Business Act» para 2 Europa» ~ COM (2008) 394 final, também de
25.6.08, .

UV, por exemplo, HarN-JaN DE KLuives, «(Re)Considering the SPE», in European Company
Law, vol. 5, fasc, 3, Junho 2008, p. 112.

12 Os preceitos invocados no Regulamento sdo os artigos 308 e 5.°. Para a discussio da
conformidade da SPE com o art. 5.° do Tratado da Comunidade Europeia («princfpio da
Subsidariedade»}, v. ADRIAAN F. M. DORRESTENN € Opaara Uzianu-Sawrcroos, «The Societas
Privata Europaea under the Magnifying Glass (Part 1), cit., PP- 279 e 280,
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A primeira caracterfstica implicita que a criacio da figura é autorizada
pelas normas do Tratado da Comunidade Europeia relevantes - questio
que vamos dar por (positivamente!) resolvida, com base nos argumen-
tos invocados no n.° 4 da exposicdo de motivos da Proposta de Regu-
lamentol3. A isso h4, porém, a acrescentar que, no planoc dos factos, a
mesma caracterfstica se projecta pela atribuicio do rétulo de europeia a
cada sociedade que venha a assumir a forma em causa. _

A segunda caracteristica impde que se diga algo sobre os conceitos de
private company e de close corporation, jd que sdo eles que manifestamente
inspiram a ideia de societas privata.

No direito inglés, a private company € um subtipo da company que se
opde de modo dicotémico & public companyl4. Nos Companies Acts, o crité-
rio da distincio tem variado, mas nio parece haver ddvida quanto a que o
cerne do mesmo estd em que sG as public companies podem oferecer accdes
para subscricio pudblica (acrescendo que s6 elas podem ter as suas accoes

cotadas)!s, '
No direito dos EUA existem as categorias close corporation e publicly held
corporationl$, sendo aquela caracterizada, numa definicio judicial citada

13 Emborg, rigorosamente, s6.as sociedades do subtipo «company limited by shares» pos-
sam ser «publics.

1 V., por exemplo, Bew PErTET, na entrada United Kingdom da International Encyclopaedia
of Laws - Corporations and Partnerships da Kluwer, pp. 42 e ss., Mayson, Frencr & Ryawn on
Company Law, 21.° ed., Oxford et alii, Oxford University Press, 2004, pp. 58 e 59, Cuag-
LESWORTH, Company Law, 17.2 ed., Londres, Sweet & Maxwell, 2005, pp. 42 ¢ 55, Gower anp
Davigs, Principles of Modern Company Law, 178 ed., Londres, $weet & Maxwell, 2005, pp. 12
-€ 58, Janer Dine, Company Law, 5.° ed., Houndmills Basingstoke ef alif, Palgrave Macmillan,
2005, pp. 12 e ss.

15 Cuja oposigdo ¢ menos dicotSmica do que a das referidas categorias inglesas - como
resulta do que de seguida se escreve no texto €, de modo claro, do que explicam Mewviy
Aron Ersenserc, Corporations and Other Businass Organizations, 8,2 ed., Nova lorque, Founda-
tion Press, 2000, pp. 243 e ss., e ROBERT W, Hamizron, The Law of Corporations in a Nutshell,
5.2 ed., St. Paul, Minnesota, West Group, 2000, pp. 2, 3, 343 e 344,

16 Cox & Hazen on Corporations, 2.* ed., vol. 11, Nova lorque, Aspen, 2003, p- 816, Frise-se
que tal definicdo é, no essencial, pacifica, como resulta da sua convergéncia com a defin-
ic8o constante da alinea a) do § 342 do titulo sobre corporations do Delaware Code, que é do
seguinte teot: «A close corporation is a corporation organized under this chapter whose
certificate of incorporation contains the provisions required by § 102 of this title and, in
addition, provides that:(1) All of the corporation’s issued stock of all classes, exclusive of
treasury shares, shall be represented by certificates and shall be held of record by not more
than a specified number of persons, not exceeding 30; and (2) All of the issued stock of
all classes shall be subject to 1 or more of the restrictions on transfer permitted by § 202
of this title; and (3) The corporation shall make no offering of any of its stock of any class
which would constitute a “public offering” within the meaning of the United States Secu-
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por Cox e Hazen, por: «(1) a small number of stockholders (2) no ready market
Jor the corporate stock; and (3) substantial majority stockholder participation in
the management, direction and operations of the corporation»17,

Nos paises da Europa Continental em que existem o5 tipos sociedade
anénima e sociedade por quotas os equivalentes das private companies e
das close corporations podem assumir quer uma forma quer outra.

Com efeito, embora na generalidade dos textos a Oposicdo entre sacie-
dade aberta e sociedade fechada seja referida apenas as sociedades andni-
masé, a verdade € que as sociedades de responsabilidade limitada fecha-

- das tanto podem assumir a forma de sociedade anénima como a forma
de sociedade por quotas. Quanto ao essencial - que julgamos consistir na
responsabilidade limitada de todos os $6cios, na inexisténcia de «public
market» para as participa¢des sociais ¢ em o 6rgdo de administracio ser
aberto quer a sécios quer a ndo s6cios -, 0 que se pode conseguir por meio
de um tipo pode ser ‘conseguido por meio de outro.

De resto, nio serd descabido lembrar, numa perspectiva histérica, que
os legisladores criaram o tipo «sociedade por quotas precisamente para
facilitar o desenvolvimento de Projectos societdrios com natureza seme-

‘lhante aos das sociedades anénimas (sobretudo aos das «pequenas socie-

~ dades anénimas») de cardcter fechado19, :

rities Act of 1933 [150.5.C.§77a et seq.] as it may be amended from time to time.» (http:ff
delcode.delaware.gov, consultado em 27.1.2009},

17 Sobre os conceitos de sociedade aberta e sociedade fechada, com referéncia ao direito
portugués, v, por exemplo, Paura Costa E Stva, «Dominio de Sociedade Aberta e Respec-
tivos Efeitoss, in Direito dos Valores Mabilidrios (obra colectiva), vol. V, Coimbra, Coimbra
Editora, 2004, pp. 326 e ss., ¢ «Sociedade Aberta Dominio e Influéncia Dominante», in
Direito dos Valores Mobilidrios (obra colectiva), vol. ViII, Coimbra, Coimbra Editora,
2008, pp. 544 e 5., ANTONIO PEREIRA DR ALMEIDA, Sociedades Comerciais ¢ Valores Mobiligrios,
5.7 ed., Coimbra, Coimbra Editora, 2008, pp. 483 ¢ ss., PauLo Oravo Cunna, Direito das
Sociedades Comerciais, 3.2 ed,, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 75 € 58, ¢ SorA Risemo Brawnco,
O Direite & Informacdo, Coimbra, Almedina, 2008, pp. 46 e ss.

18 No que respeita 4 Alemanha, que, como se sabe; foi a criadora das sociedades por quo-
tas, v, por exemplo, Karsten Scumio, Gesellschaftsrechr, 4.2 ed.,, Colénia et alfi, Carl Hey-
‘manns, 2002, pp. 986 ¢ 987, THomas Ratsen e Riipiger VEIL, Recht der Kapitalgeselischaften,
4.7 ed., Munique, Vahlen, 2006, p. 4 e ss., Gotz Hueck e CHRISTINE WiNDBLIGHER, Gesells-
chaftsrecht, 202 ed,, Munique, C. H. Beck, 2003, PP. 452 e 453, Milnchener Handbuch des
Gesellschaftsrechts, vol. 3, Gesellschaft mit beschriinkter Haftung, 2.% ed,, Munique, C.H, Beck,
2003, pp. 3 e ss, FrispRICH Kusrer, Derecho de Sociedades, Madrid, Fundacién Cultural del
Notariado, 2001 (trad. da 5. edicio do original alemio Gesellschaftsrechs, de 1998), PP
372 e ss., e Perer ULmeg, Principios Fundamentales del Derecho Alemdn de Sociedades de Res-.
ponsabilidad Limitada (tradugic do original alem#o inserido no Hachenburg Kommentar zum
GmbH-Gestz), Madrid, Cuadernos Civitas, 1998, pp. 22 e ss.

2 Consulidmos as versées portuguesa, inglesa, francesa, alema, italiana e espanhola.
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Do que fica resulta que, 4 luz dos quadros legais e conceituais dos sis-
ternas juridicos em que existe mais de um tipo de sociedades de responsa-
bilidade limitada, um dos problernas principais que o projecto de criacio
da SPE levanta ¢ o do modo de relacionamento da figura com esses tipos.
As possibilidades s3o a aproximacfio a um deles e a criagio de um tipo
préprio.

O Regulamento néo parece resolver cabalmente o problema, na medida
em que virias das suas versdes linguisticas ddo indicagdes contraditorias20.

As hesitacbes nfo se notam na versio inglesa, pois, uma vez situada
a SPE na drea das companies with limited liability, nio h4 escolhas a fazer.
Surge, assim, como indiscutivel o uso dos termos «shareholder», «shares»
e «directors».

Jé as versOes francesa, alemd, espanhola, portuguesa e italiana - quando
comparadas ou mesmo por si §6, no caso da italiana - denotam a hesita-
¢&0 quanto 3 escolha. :

Assim:

~ A versio francesa usa «actionnaires, «actions» e «dirigeants» (clara.
aproximacdo s sociedades por acgoes);

- Aversdo alemd usa «Anteilseigner, «Anteile» e «Mitglieder der Unter-
nehmensleitung» (clara aproximacio as sociedades por quotas);

~— A versdo espanhola usa «socio», «participaciones sociales» e xadminis-
tradores; . '

~ A versdo portuguesa usa «accionistar, «acgSes» e «administradoress;

~ A versio italiana usa «azionista», mas define-o como «azionista/
sociow, usa «azioni», mas frisa que a palavra significa «azionifquote,
e «amministratore»,

No texto que se segue, usarei «sGcion, «acgles» e «administradores». A
primeira e a terceira palavras sio neutras, na medida em que sio compati-
veis quer com a aproximacio da SPE 2s sociedades andnimas duer com a
aproximagio da SPE 2s sociedades por quotas. A segunda palavra inculca
obviamente afinidade com o primeiro dos referidos tipos (ou mesmo per-
tencga a ele}, mas ¢ seu uso, a0 longo da exposicio do regime da SPE, nio
pretende ser uma escolha, devendo-se apenas a comodidade de escrita.

20 J4 na fase de ultimagdo deste texto, foi publicado, no n.* 316, tomo LVII Outubro-
Dezembro 2008, da Scientia Iuridica, o artigo de RenaTo Gongawes intitulado «Nétulas
sobre a Sociedade Privada Buropeian, no qual, além do mais, o Autor critica a utilizacio da
palavra «acgion para qualificar as participagBes sociais naSPEe a da palavra eaccionistass
para qualificar os seus sdcios, propondo, em substituicio delas, «partes sociais» e «sécios»
(pp. 698 e ss).
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Em devido tempo analisarei a natureza das participacBes sociais assim
denominadas?l,

2. A estratura do Regulamento

Comegarei por uma brevissima apresentacio da estrutura do Regula-
mento, tal qual consta da Proposta. .

Compée-se ele de considerandos (19), do articulado (48 artigos) e de
dois anexos.

O articulado divide-se em dez capitulos com os seguintes nomes (na
versio portuguesa):

- Disposigbes Gerais
- Constituigio
— Accbes
~ Capital
- Organizacio da SPE
- Participa¢do dos trabalhadores
~ Transferéncia da sede social da SPE
- Reestruturagdo, dissolucio e nulidade
- Disposi¢des adicionais e transitdrias
- Disposi¢oes finais

O Anexo I (para o qual remete o art. 4.°) contém a lista das matérias
que o contrato de sociedade deve abranger. O Anexo 11 (para o qual remete
o art. 37, n.° 6} contém o formuldrio da notificacio a fazer pela autori-
dade competente do Estado-membro de origem a autoridade competente
do Estado-membro de destino em caso de transferéncia da sede social de
uma SPE de um Estado-membro para outro.

3. Caracteristicas principais da Societas Privata Europaeca

Julgo que as caracterfsticas principais da SPE sdo as seguintes:

— Natureza de sociedade (art. 1.°);

— Natureza de pessoa juridica (art. 3.°, n.? 1, alinea c));

— Possibilidade de ter um s6 sécio (art. 3°, n.© 1, alfnea e}, e art. 27,
nesy);

21 Na versdo inglesa, «its shares shall not be offered to the public and shall not be publicly
traded»,
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— Limitaciio da responsabilidade de cada sécio 2 realizacdo do capital
por ele subscrito (art. 3°, n.° 1, alfnea b)); :

~ Capital social mfnimo de 1 euro (art. 19, n.° 4);

~ Divisdo do seu capital social em acges (art. 3.°, 1.° 1, alinea a));

~ Proibicdo de as suas acces serem objecto de oferta piiblica ou de
negociagio em mercado piblico (art. 3.9, n.° 1, alinea d))22;

— Cardcter nominativo das suas accdes e cognoscibilidade da titulari-
dade das mesmas (art. 14, n.°1eart. 15, n.°3);

~ Localizagdo da sua sede?3 na Comunidade {art. 7.°);

~ Sujeicdo a registo no Estado-membro da localizagdo da sede (art,
9., n.° 1);

~ Dever de adopcdo de uma firma que integre, no final, a sigla «SPE»
(art. 6.°); :

— Atribuicio imperativa a0 colégio dos sécios de um conjunto de com-
peténcias amplo (art. 27, 0.° 1);

— Submissdo das delibera¢des dos sécios sobre algumas matérias a
uma maioria qualificada nio inferior a dois tercos do total dos direi-
tos de voto conferidos pelas accdes emitidas pela SPE (art. 27, n.° 2);

~ Submissdo &s regras sobre participagio dos trabalhadores aplicaveis
no Estado-membro em que se situe a sede da SPE (art. 34, 1.° 1 e art.
38, n.°1);

— Submissdo, a titulo supletivo, as regras do Estado-membro em que a
SPE tenha a sua sede que sejam aplicéveis s sociedades de respon-
sabilidade limitada «fechadas», devendo cada Estado-membszo noti-
ficar a Comissdo do tipo de sociedade relevante para tais efeitos (art.
4.°, segundo pardgrafo, e art. 4524),

4. Processos de constituicio da SE

A Proposta de Regulamento prevé os seguintes quatro processos de
constituicio de uma SE:

ZﬁmﬁemdﬂmmvmﬁopmmgmmmmyHUMOmmmmvaﬁomyamwﬁynmw
tairex, na versio francesa, «Sitz», na versio alema, sdomicilio socialy, na versio espanhola,
¢ «sede legales, na versdo italiana. .

3 A redaccio do art. 45 da versdo portuguesa da Proposta nio reflecte o sentido resultante
das outras versbes — que julgo ser o que transmito no texto, :

3 Nas palavras da versdo portuguesa. Na versio inglesa, «articles of associations, na ver-
sZo alemd, «Satzungr, na versio francesa «statuts», na versio espanhola, sescrituras, na
versio italiana «atto costitutives. Usarei «contrato de sociedader e «estatutoss, em funcdo
do contexto.
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- Criagio ex nove;

~ Transformagio de uma sociedade pré-existente;

- Fusdo de sociedades pré-existentes;

- Cisdo de uma sociedade pré-existente (art. 5.9, n.° 1).

Embora tal resulte do que j4 escrevemos, hé a realcar que:

— A SPE pode ser unipessoal (art. 3°, n.° 1, alfnea e}, ear. 27, n.° 5);

- Os socios da SPE podem ser quer pessoas singulares quer pessoas
colectivas (art. 3°, 1n.° 1, alfnea e);

- N3o € requisito da constituiciio de uma SPE a existéncia de qualquer
dimensio transfronteirica.

A constitui¢do de uma SPE por transformacao, fusio ou cisio de socie-
dades ¢ regida pelo direito nacional aplicével a sociedade transformada, a
cada uma das sociedades fundidas ou 4 sociedade cindida (art.5.°, n.° 2).

A constituicio por transformagio ndo implica a dissolucio da socie-
dade nem tem qualquer impacto na sua personalidade juridica (art. 5.°,
n.° 2).

5. G contrato de sociedade

5.1, Contendo

De acordo com a Proposta de Regulamento (art. 8.° em conjugagio
com o anexo I nele referido), o contrato de sociedade?s deve abranger,
pelo menos, as seguintes matérias:

No respeitante aos elementos identificadores

— Firma; )
- Nomes e endere¢os dos accionistas fundadores;
- Valor nominal ou accountable par das acgdes;

— Capital inicial. ™ ' :

No respeitante ds accdes

- Indica¢ao sobre se sdo ou nio permitidas a subdivisio, concentracio
ou redenominacio das acgdes, bem como sobre os eventuais requi-
sitos de tais actos;

25 Na versio portuguesa consta «direito de opcaos, Na versio inglesa, «right of first refu-
sal», na versdo alemd, «Recht auf elne erste Ablehnungy, na versio francesa «droit de
préemption», na versio espanhols, «derecho de preferencian, na versio italiana «diritto
de prelaziones.
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- Direitos (pecunidrios e nio pecunidrios) e obrigacdes inerentes As
accBes (categorias de acgdes), nomeadamente:

a) A eventual participagdo nos activos e nos lucros da sociedade;
b) Os eventuais direitos de voto inerentes is acghes;

- O procedimento para alteracio dos direitos e das obrigacdes ineren-
tes &s acgOes (categorias de accoes) e a maioria exigivel para tanto
{que; no caso de implicar a alteracdo dos direitos inerentes a uma
categoria de accBes, exigird os votos favordveis da totalidade dos
votos conferidos por essa categoria);

- Eventuais direitos de preferéncia, tanto no respeitante a subscricio
COMO No respeitante a transmissdo de accdes;

~ Nos casos em que a transmissio de accoes esteja sujeita a restricdes
ou seja proibida, a regulacio da restricdo ou proibicio;

~ As regras aplicdveis em caso de morte ou de dissolucio de um sécio;

— Nos casos em que a transmissio de acgdes esteja sujeita 4 aprovacdo
da SPE ou dos setis sécios ou em que a mesma dé lugar a outros
direitos dos accionistas ou da SPE (par exemplo, direito de preferén-
cia26), o prazo para notificacio ao transmitente do eventual exercicio
do direito;

- Eventuais direitos dos sécios de exigirem aos outros sécios a venda das
suas accbes (sem prejuizo do previsto quanto a exclusio de s6cios);

— Eventuais direitos dos s6cios de venderem as suas acches aos outros
socios ou & SPE (sem prejuizo do previsto quanto a exoneragio de
socios);

No respeitante ao capital

- O ano contabilistico e 0 modo da sua alteracio;
~ Indicagdo sobre se a SPE deve constituir reservas e, se for esse o caso,
de qual o tipo de reservas a constituir, das circunstincas em que
as reservas devem ser constituidas, bem como de se essas reservas
podem ser distribuidas:
- Indicacio sobre se as cdmrapartidas em espécie devem ser avaliadas
'por um perito independente e sobre as formalidades que devam ser
cumpridas nesse caso;
- O momento em que as acgdes devem ser realizadas, bem como as
eventuais condigBes da realizacio;

6 A Proposta de Regulamento define distribuicio como «qualquer beneficio financeiro,
proveniente directa ou indirectamente da SPE, em favor de um accionista, em funcio das
acghes que detém, incluindo qualquer transferéncia de dinheiro ou bens, bem como a
contracgio de uma divida (art. 2.2, n.° 1, alinea b}).
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- Indicacdo sobre se a SPE pode prestar assisténcia financeira, nomea-
damente adiantar fundos, fazer empréstimos ou conceder garantias
com vista 4 aquisicio das suas accbes por um terceiro;

- Indicagio sobre se podem ser pagos dividendos intercalares e sobre
0s seus eventuais requisitos;

- Indicacdo sobre se o érgio de administracdo tem de assinar um cer-
tificado de solvéncia antes de se proceder a uma distribuicdo2?, bem
como sobre os eventuais requisitos desse certificado;

- Os procedimentos que a SPE deve seguir para recuperar qualquer
distribuicio ilicita;

- Indicagdo sobre se a aquisicio de accdes proprias é permitida e, se
for esse o caso, sobre os procedimentos a seguir, nomeadamente
as condicBes em que as acgdes podem ser detidas, transmitidas ou
anuladas;

~ Os procedimentos para o aumento, reducio ou qualquer outra alte-
ragéo do capital social, bem como sobre os seus eventuais requisitos.

No respeitante & organizacdo

- Modo de tomada de deliberagdes pelos sécios;

- Sem prejuizo das disposi¢des do Regulamento, 2 maioria necessaria
para a tomada de deliberacdes pelos sécios;

- Matérias submetidas a deliberacio dos sécios (para além das que
constam da lista do n.° 1 do artigo 27), quorum (constitutivo) e
maioria de votos necessdria;

— Sem prejuizo do previsto nos artigos 21, 27 e 29, as regras para apre-
sentacio de propostas de deliberacio;

- Prazo e modo de informag3o aos s6cios das propostas de deliberacio
dos sécios e, caso o contrato de sociedade preveja a assembleia geral,
da reunido da mesma;

- Modo de disponibilizaciio aos accionistas das propostas de delibera-
¢4o e de quaisquer outros documentos relacionados com a tomada
de deliberacées;

27 © art. 32 da Proposta de Regulamento prevé que as operagOes com partes relaciona-
das {erelated party transactions», na versio inglesa, coperagSes com entidades terceiras
ligadasy, na versdo portuguesa) sejam tegidas pelo disposto nas Directivas 78/660/CEE e
89/349/CEE - as chamadas 4.7 e 7.2 Directivas de Coordenagdo. E de lembrar que, quanto
a0 conceito de «partes relacionadass, tais Directivas remetem paraas normas internacio-

- nais de contabilidade adoptadas ao abrigo do Regulamento {CE) 1606/2002, de 19 de
Julhe de 2002,
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- Modo de disponibilizacio aos accionistas dos textos das deliberaces
tomadas;

— Nos casos em que o contrato de sociedade preveja a tomada de algu-
mas ou de todas as deliberacdes dos sécios em assernbleia geral, o
modo de convocagio da assembleia geral, os métodos do seu funcio-
nhamento e as regras aplicdveis A votacdo por procuragio;

- Os procedimentos e os prazos para a SPE dar resposta aos pedidos
de informagdo dos sécios e conceder acesso a0s documentos da SPE;

- Indicagio sobre se o 6rgdo de direcgdo da SPE é composto por um
ou mais administradores executivos, por um conselho de administra-
Gao executivo (no quadro de uma estrutura organizacional dualista)
ou por um conselho de administragio (no quadro de uma estrutura
organizacional unitéria);

- Nos casos em que exista um conselho de administracio (no qua-
dro de’uma estrutura organizacional unitdria), a sua composicio e
organizacio; _ _

- Nos casos em que exista um conselho de administra¢io executivo
(no quadro de uma estrutura organizacional dualista), a sua compo-
si¢do e organizacio;

- Nos casos em que exista conselho de administragio executivo (no
quadro de uma estrutura organizacional dualista) ou um ou mais
administradores’ executivos, indicacio sobre se a SPE dispde de um
6rgdo de supervisio e, se for esse 0 caso, a sua composicdo, organiza-
¢do e sobre as suas relacdes com o 6rgdo de administracio;

— Eventuais critérios de elegibilidade dos administradores;

- Os procedimentos de designacio e de destituicio dos administradores;

- Indicacdo sobre se a SPE tem revisor oficial de contas €, caso tal suceda,
0s procedimentos para a sua nomeagdo, destitui¢io e rendincia;

- Indicagdo sobre eventuais deveres dos administradores para além dos
mencionados no Regulamento;

- Indica¢io sobre se as situacdes que impliquem um conflito de inte-
resses, actual ou potencial, por parte de um administrador podem ser
autorizadas e, em caso afirmativo, indicacio de quem poderd autori-
zar essas situa¢des e das exigéncias e procedimentos aplicveis a essa
autorizacao;

- Indicagdo sobre se as transacedes com partes relacionadas?® carecem
de autorizagio e sobre as exigéncias aplicdveis nesses casos;

28 O art. 32 da Proposta de Regulamento prevé que as operacdes com partes relaciona-
das («related party transactionss, na versio inglesa, «operagdes com entidades terceiras
ligadase, na versio portuguesa) sejam regidas pelo disposto nas Directivas 78/660/CEE e
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~- Regras de representa¢do da SPE por parte do 6rgdo de administragio,
nomeadamente indicacio sobre se os administradores dispdem do
poder de representarem conjuntamente ou separadamente a SPE e
indicagio sobre as eventuais condi¢Ges de delegacio desses poderes;
~ Regras relativas 3 delegacio dos poderes de gestdo.

Aos elementos identificadores referidos no anexo I do Regulamento, ha
que acrescentar a sede ~ até porque, como veremos no nimero seguinte,
esse é um dos elementos sujeitos a registo. A este propasito, € de dizer que
as SPE podem estabelecer a sua «administragio central»2%, bem como o
seu estabelecimento principal num Estado-membro diverso daquele em
que tenham a sua sede (art. 7.°, segundo pardgrafo).

5.2. Forma

O contrato 'de sociedade estd submetido a forma escrita, sem necessi-
dade de qualquer formalidade especial (art. 8.°, n.° 2).

6. Registo

A SPE estd sujeita a registo (art. 9.°), que tem Iugar no Estado-mem-
bro em que se situe a sede social em conformidade com o direito nacio-
nal que transponha o art. 3.° da Directiva 68/151/CEE (1.2 Directiva de
Coordenagio).

Cabe a cada Estado-membro determinar os dados3? que devem cons-
tar do registo, 0s quais; porém, nio podem exceder os seguintes (art. 10,
n.° 2}

- Afirma da SPE e o enderego da sua sede social;

- Os nomes, enderegos e qualquer outra informagio necessdria para
a identificacdo dos representantes da SPE, bem como dos membros
dos 6rgios de administracao, supervisdo e fiscalizacio da SPE;

89/349/CEE - as chamacas 4.2 e 7.2 Directivas de Coordenacio. E de lembrar que, quanto
ao conceito de «partes relacionadas», tais Directivas remetem para as norinas internacio-
nais de contabilidade adoptadas ao abrigo do Regulamento (CE) 1606/2002, de 19 de
Fulho de 2002,

29 Na versio inglesa, «central administrations, na versio alems, «Hauptverwaltung», na
versio francesa, «administration centrale», na versdo espanhola, cadministracién centraly,
na versdo italiana «camministrazione centrales.

30 Na versdo portuguesa, «informacion, na versgo inglesa, «particularsx, na versdo alems,
«Angabens, na verso francesa, «indicationss, na versio espanhota, «datos», na versio ita-
liana, =dati»,
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- O capital sodial da SPE;

~ As categorias de ac¢es e a quantidade de accdes de cada categoria;

~ A quantidade total de ac¢bes;

~ O valor nominal ou o valor contabilfstico {«accountable par») das
accGes;

- Os estatutos da SPE;

— Caso a SPE tenha sido constituida em resultado de uma transforma-
¢do, fusdo ou cisdo de sociedades, a deliberacdo de transformacio,
fusdo ou cisdo que tenha conduzido 2 constituicio da SPE.

Qualquer alteracio dos elementos registados deve ser levada ao registo,
acompanhada de um texto completo dos estatutos que reflicta a alteracio
{art. 10, n.® 5), '

O registo s6 pode ser subordinado a um dos dois seguintes requisitos
(art. 10, n.° 4): '

- Controle por um 6rgio administrativo ou judicial da Jegalidade dos

documentos e dos dados da SPE;
- ~ Certificagio dos documentos e dos dados da SPE.

Além do mais, o registo tem os seguintes efeitos:

- Atribuicdio de personalidade juridica (art. 9.°, n.° 2);
- Oponibilidade a terceiros dos estatutos (art. 8.2, n.? 3, alinea b)).

Por ultimo, ¢ de referir que a SPE pode assumir os efeitos dos actos que
tenham sido praticados em seu nome antes do registo (art.12).

Cada autoridade nacional responsével pelo registo fica obrigada acomu-
nicar anualmente 2 Comissdo a firma, a sede sacial e o niimero de ordem
das SPE por ela registadas de novo e por ela eliminadas do registo, bem
como a quantidade total de SPE nela inscritas (art. 46, primeiro pardgrafo).

7. Oulras regras em matéiia de publicidade

A Proposta de Regulamento prevé outras regras de publicitacio da SPE,
para além das relativas ao registo, nomeadamente as seguintes (art. 11):

~ A divulga¢do da informacio que deva ter lugar por for¢a do Regula-
mento serd feita de acordo com a lei nacional que transponha o art.
3.° da Directiva 68/151/CEE (1.? Directiva de Coordenacio);

— As cartas e as notas de encomenda, tanto em papel como em formato
electrénico, bem como o respectivo sitio na Internet, quando exista,
devermn mencionar a informagio necessdria para identificar o registo
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da SPE, com indica¢io do nimero da SPE nesse registo, bem como
a firma, o endereco da sede social e, se for caso disso, o facto de a
sociedade estar em Hquidacéo.

8. Estrutura organica
8.1, Aspectos gerais

Os s6cios tém um amplo campo de liberdade na determinacdo da
estrutura orginica da SPE (art. 26, n.° 2). Como jd vimos, 0s estatutos
devem regular muitos dos aspectos dessa estrutura.

Os tinicos 1gios obrigatérios sdo o colégio dos sécios e o 61gio de
administracio - que, como veremos, pode assumir diversas formas. O
orgio de supervisdo é facultativo e pode coexistir com as varias formas do
érgao de administragio, excepto quando a prépria natureza deste importe
a preclusio de um 6rgio de supervisio {caso do conselho de administra-
¢do no quadro da estrutura organizacional unitdria, consoante resulta do
estabelecido no 13.° travess3o do capitulo V do Anexo I 4 Proposta).

Ao érgio de administragio cabem todas as competéncias que o Regu-
lamento e os estatutos nio atribuam aos sécios (art. 26, n.° 1, primeira
parte).

8.2. Regras sobre o colégio dos socios

A competéncia do colégio dos s6cios abrange imperativamente as se-
guintes matérias:

a) Alteragdo dos direitos inerentes as acches;
b) Exclusdo de socios;

¢} Exoneragdo de sécios;

d) Aprovagdo das contas anuais;

e¢) Distribuicbes aos sécios;

f) Aquisicdo de accdes proprias;

g} Remigio3! de accOes;

h) Aumento do capital social;

i) Redugiio do capital social;

31 «Resgater, na versio portuguesa, «redemptions, na versio inglesa, «rachat» na versdo
francesa, «Ritckkauf», na versio alemd, «rescate», na versio espanhola, «riscattor na versio
italiana.
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j)  Nomeagio e destituicio dos administradores e duracio do respec-
tivo mandato;

k) Nomeagio e destituicio do revisor oficial de contas {no caso de a
SPE o dever ter);

1} Transferéncia da sede social da SPE para outro Estado-membro;

m) Transformacio da SPE;

n) Fusdo e cisdo;

o) Dissolugio; :

p) AlteracBes dos estatutos relativas a matérias nio mencionadas nas
alineas anteriores (art. 27, n.° 1).

As deliberacdes sobre as matérias das alineas a), b), ¢), i), 1), m), n),
0) e p) tém de ser tomadas por maioria qualificada - a fixar no contrato
de sociedade, mas nio inferior a dois tercos do total dos direitos de voto
inerentes as acgOes ermitidas pela SPE (art. 27, n.° 2).

As deliberacdes de alteracio dos estatutos que impliquem alteracio
dos direitos inerentes a uma determinada categoria de accdes exigem o
consentimento de uma maioria nio inferior a dois tercos dos direitos de
voto inerentes s accGes dessa categoria (art. 14, n.° 3).

As deliberagbes do colégio dos s6cios podem ser tomadas em assem-
bleia geral ou por outro modo (art. 27, n.° 3).

Em qualquer caso, as deliberagdes tém de ser reduzidas a escrito e os
s6cios tem direito a receber cépias de tais documentos {art. 27, n.° 3).

Os sdcios titulares de 5% ou mais dos direitos de voto3? tém o direito
de solicitar ao 6érgdo de administracio que apresente propostas de delibe-
ragao aos s6¢ios sobre assuntos determinados, devendo as solicitactes ser
fundamentadas (art. 28, n.° 1, primeiro e segundo pardgrafo}. Em caso
de recusa das solicitagbes ou de ndo satisfagio das mesmas no prazo de
14 dias, os s6cios solicitantes podem apresentar directamente acs demais
propostas de deliberagio sobre os assuntos em causa (art. 29, n.° 1, ter-
ceiro paragrafo).

8.3, Regras sobre administracio

Antes de mais, hd a dizer que s6 as pessoas singulares podem exercer
fungBes de administragio (art. 30, n.° 1)

A Proposta de Regulamento possibilita que a administracio da SPE
assuma qualquer modalidade, nomeadamente as seguintes (art. 8.°, n.°
1, Anexo I e art. 33, n.s 1 ¢ 2}:

32 Direito este que os estatutos poden alargar a sécios titulares de percentagem menor ou
mesmo a todos os sdcios (art. 29, n.° 3).



- Administrador tinico;

- Pluralidade de administradores nio organizados em conselho;

- Conselho de administragéo (no quadro de uma estrutura organiza-
cional unitéria);

- Conselho de administragio executivo (no quadro de uma estrutura
organizacional dualista),

No que diz respeito aos deveres e  responsabilidade dos administra-
dores, as principais regras da Proposta de Regulamento sdo:

- Os administradores tém o dever de actuar na prossecucio dos melho-
res interesses da SPE (art. 31, n.° 1, primeira parte);

- Os administradores tm o dever de actuar com o cuidado e a com-
peténcia33 que razoavelmente possam ser exigidos na conducio dos
negoécios;

- Sem prejuizo do que os estatutos disponham, os administradores
devem evitar as situacdes que possam ser vistas como causadoras de
conflitos, actuais ou potenciais, entre os seus interesses e os da SPE
ou entre os seus deveres para com a SPE e os seus deveres para com
terceiros (art. 31, n.° 3);

— Os administradores s3o responsaveis perante a SPE pelos prejuizos
causados & SPE por quaisquer actos ou omissdes seus contririos aos
seus deveres restiltantes do regulamento, dos estatutos da SPE ou de
deliberacées dos sécios, sendo tal responsabilidade regulada pela lei
nacional aplicavel (art. 31, n.°s 4 e 5).

Por tltimo, hd a dizer que a Proposta de Regulamento estabelece que
aqueles que actuem como administradores sem para tal terem sido for-
malmente designados ficam sujeitos s regras sobre os deveres e a respon-
sabilidade dos administradores (art. 30, n.° 2).

9. Representacdo da sociedade

Como resulta do que ficou escrito, a representacio da SPE fica a cargo
de um ou mais administradores. Cabe a0s estatutos determinar se cada
administrador pode representar isoladamente a sociedade ou se os pode-

33 Nas palavras da versfio portuguesa. «Care and skill», na versdo inglesa, «diligence et
compétences», na versdo francesa, «Sorgfalt und Eignung», na vetsio alemi, sesmero y
diligencia», na versio espanhols, e «cura e competenzas, na versio italiana.
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res devem ser exercidos em conjunto por dois ou mais administradores
(art. 33, n.° 2, primeira parte).
Para além disso, a Proposta de Regulamento fixa as seguintes regras:
~ Os actos dos administradores vincutam a SPE mesmo que excedam o
respectivo objecto (art. 33, n.° 1, segunda parte);
~ Qualquer limitacio aos poderes dos administradores (para além
da relativa ao ndmero de administradores necessdrio para obrigar a
sociedade) resultante dos estatutos, de deliberagdo dos sécios ou de
deliberacdo dos érgdos de administracio e supervisio nio é oponi-
vel a terceiros, mesmo que tenha sido publicitada (art. 33, n.° 2,
segunda parte);
- Os administradores paodem delegar a representagiio da SPE de acordo
com o que esteja previsto nos estatutos (art. 33, n.® 334).

10. O direito dos sdcios a informagio

Néo tracarei um panorama explicito dos direitos e dos deveres dos
socios porque ele em nada divergiria dos elencos normais e porque isso
mesmo resulta dos dngulos de tratamento que escolhi. Vale, porém, a pena
referir que a Proposta de Regulamento estabelece as seguintes regras, em
matéria de direito dos scios A informacio:

- Todos os sécios tém o direito de ser devidamente informados e de
fazer perguntas ao 61gio de administragio acerca das suas delibera-
¢Oes, das contas anuais e de quaisquer outras matérias relativas s acti-
vidades da SPE, s podendo a informacio ser recusada se o acesso
mesma puder causar prejuizo relevante aos interesses da SPE (art. 28);

- Os sdcios titulares de 5% ou mais dos direitos de voto35 tém o direito
de solicitar ao tribunal ou A autoridade administrativa competente
a nomeacio de um perito independente para proceder a inquérito
sempre que haja lugar a suspeita de infracgdo grave  lei ou aos esta-
tutos (art. 29, n.° 2).

1. Regras financeiras
As principais regras da Proposta de Regulamento, nesta drea, sio as

seguintes:

34 A versdio portuguesa deste preceito tem um texto que nio corresponde as demais versdes
linguisticas.

35 Direito este que os estatutos podem alargar a s6cios titulares de percentagem menor ou
mesmo a todos os sécios (art. 29, n.° 3),
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- O capital € expresso em euros (art. 19, n,21)36;

- O capital minimo (como jd vimos) € de 1 euro (art. 19, n.° 4);

- As ac¢Oes podem ser realizadas em dinheiro ou em espécie (art. 20,
n.°1);

~ A realizacdo das acges pode ser diferida (art. 19, n.° 3);

- Todas as distribuictes37, sejam a que tftulo forem38, s6 podem ter
lugar se, apds as mesmas, 0 activo da SPE contmuar a.ser igual ou
superior ac passivo (art. 21, n.° 1);

~ O contrato de sociedade pode exigir que o 6rgio de administraciio da
SPE, antes de qualquer distribuicio de valores, emita um «certificado
de solvéncia» (a ser tornado piiblico) declarando que a SPE ter4 capa-
cidade para pagar as dividas que se vencerem no decorrer normal da
sua actividade no prazo de um ano a contar da distribuicio (art. 27,
n.° 2J;

- £ proibida a subscrico, directa ou indirecta, de accOes proprias pela
SPE (art. 23, n.° 1);

- A aquisi¢do posterior de accdes proprias fica sujeita as regras sobre
distribuicdes de valores (art. 23, n.° 2);

- Os direitos conferidos pelas ac¢bes ficam suspensos enquanto as
mesmas forem da titularidade da SPE emitente (art. 23, n.° 2);

- Em caso de redugo de capital, os credores tém direito de solicitar ao
tribunal que determine a prestacio pela SPE de garantias adequadas
{att. 24, n.° 2);

-~ A ¢laboracéo e a prestagio de contas da SPE sdo regidas pela legisla-
¢do do Estado-membro que seja aplicivel (art. 25);

- Mesmo nos Estados-membros que o estejam ainda na terceira fase
da Unido Econémica e Monetaria, as SPE podem elaborar as suas
contas em euros, mas esses Estados-membros podem exigir que as
SPE com sede no seu territério elaborem também as suas contas na
moeda nacional (at. 42, n.° 2).

36 Os Estados-membros que ndo estejam ainda na terceira fase da Unido Econdmica e
Monetiria podern exigir que as SPE com sede no seu territério denominem o respectivo
capital na moeda nacional, mas, nesse caso, as SPE podem expressartambém o seu capital
em euros - sendo a taxa de convers3o entre as duas moedas a do tiltimo dia do més ante-
rior ao do registo da SPE (art, 42, n.° 1).

37 Lembre-se que 0 art. 2.° da Proposta do Regulamento apresenta uma definicio de «dis-
tribuigios, j4 transcrita na nota 27.

38 A versdo portuguesa do art. 21 menciona «distribuicio de dividendos», mas a versio
inglesa refere apenas «distributions - remetendo, obviamente, para a definicio constante
doart. 2.0,
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12. As acgdes (?)

Uma das regras-base nesta matéria é a de existéncia de uma lista de
accionistas, elaborada pelo 61gdo de administragdo, consultivel por accio-
nistas e por terceiros, que contém informacio sobre a subscricio, realiza-
¢ao e titularidade das acgbes (arts. 14 e 15).

Dessa regra-base resulta que;

- As accBes sdo nominativas (art. 14, n.° 1, e art. 15, n.° 1);

- A titularidade das accBes é sempre do conhecimento da SPE e é cog-
noscivel quer pelos accionistas quer por terceiros (art. 15, n.° 3);

- As accbes ndo sdo incorporadas em titulos negocidveis (omissdo de
preceito a prever a incorpora¢io e regime da transmissdo que referi-
renos no niinero seguinte),

Cremos que 0 que d1stmgue as acches, enquanto participagbes sociais,
das demais espécies de tal género, 3o as seguintes caracteristicas:

a} Homogeneidade tendencial;

b) Servirem de veiculo tinico da atribuicio de direitos e de deveres aos
socios?? (nas sociedade em que o capital ndo é representado por
acgdes os direitos e de deveres podem ser atribuidos directamente
a0s s6cios, ao passo que nas sociedades anénimas os direitos e os
deveres resultam da titularidade das participagdes, independente-
mente da identidade dos s6cios40);

¢) Possibilidade de serem incorporadas num titulo negociivel ou
representadas num registo (mormente informdtico) que possa
desempenhar uma funcio equivalente (num plano mais profundo,
«vocagio circulatéria», de que a incorporaciio ou representagiio sdo
instrumento)#.

32 O mesmo ¢ dizer que os direitos e deveres dos sécios sdo inerantes s acBes.

40 Nas sociedades por quotas hd um régime misto, pois existemn direitos atribufdos em
fungde da titularidade das quotas e podem existir direitos atribuidos aos sécios.

41 Sobre as caracteristicas das acgbes, na literatura portuguesa, v., por exemplo, Joio
Lasarepa, Das Acgdes das Sociedades Andnimas, Lisboa, AAFDL, 1988, p. 8, Jorce HEnRIQUE

" Pinro Furtapo Curso de Direito das Sociedades (com a colaboragdo de Newsow RocHa), 5.2
ed., Coimbra, Almedina, 2004, pp. 36 € 5., ALEXANDRE SOVERAL MaRTINS € Maria ELisABETE
Rawmos, «As Participagbes Soctaise, in Estudos de Direito das Seciedades (coordenacdo de J.
M. Coutinno pe Asreu), 9.2 ed., Coimbra, Almedina, 2008, p. 135, M. Nocuera Serens,
Notas sobre a Sociedade Andnima (n.° 14 da colecdo Studia luridica do BERUIC), Coimbra,
Coimbra Editora, 1995, pp. 15, 16 ¢ 18, Canros Osorio pE Castro, Valores Mobilidries Con-
ceite e Espécies, Porto, UCP, 1996, p. 66 (que usa a expressio «vocagio circulatéria»), Jose
DE OLIVEIRA ASCENSAD, «As Accbesy, in Direito dos Valores Mabilidrios (obra colectiva), vol. II,
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As acgBes da SPE nao tém a ultima {mas decisiva) dessas caracterfsticas.

No entanto, as ac¢Bes da SPE parecem ter as outras duas caracteristi-
Cas que apontimos as acgbes: servirem de base & atribuicio de direitos
e de deveres e homogeneidade tendencial. Resulta isso de alguns dos (jd
referidos) tépicos do Anexo I que determinam o que os estatutos devem
abranger na matéria, bem como da regra segundo a qual «todas as ac¢des
as quais estejam associados um mesmo conjunto de direitos e obrigagdes
constituem uma categoria de acgdes» (art, 14, n.° 2).

13. Transmissdo de acghes

Como resulta do que ficou dito a propdsito do contetido do contrato
de sociedade, é grande a liberdade de estipulacio em matéria de transmis-
sdo de acgdes. S

~ As principais regras imperativas séio as seguintes:

— Os contratos que tenham por efeito a transmissio de accdes estio
sujeitos & forma escrita (art. 16, n.® 2);

— A transmissdo de accdes ¢ registada na lista de sécios que a SPE é
obrigada a manter (art. 16, n.° 3);

— A transmissdo de acgdes produz efeitos em relacio i SPE no dia em
que o s6cio a notifica da transmissio (art. 16, n.° 4, alinea a));

— A transmissdo de acges produz efeitos em relagio a terceiros no dia
em que a transmissdo € registada na lista relevante (art. 16, n.° 4,
alinea b));

- As deliberacdes que introduzam ou alterem proibigées ou restriches
a transmiss&o de acgGes s6 podem ser tornadas com o consentimento
de todos os socios afectados por essa proibicio ou restricdo (art. 186,
n.°1);

- Os adquirentes de boa fé beneficiam de proteccio nos termos da
legislacdo nacional relevante (art. 16, n.° 5).

Coimbra, Coimbra Editora, 2000, pp. 61 e ss., Jorce ManuEL COUTINHO DE Agred, Curso de
Direito Comercial, vol. 11, Das Seciedades, 2.* ed., Coimbra, Almedina, 2007, pp. 221 e ss,
(que enfatiza a homogeneidade das accies como sua caracterfstica distintiva), ANTONIO
Menezes Corpero, Manual de Direito dus Sociedades, vol. 11, Das Sociedades em Especial, 2.0
ed., Coimbra, Almedina, 2007, pp. 661 e ss., PauLo Oravo Cunua, Direito das Seciedades
Comerciais, cit., pp. 317 e s5. e 398, e Jost EnGRACIA ANTUNES, Os Instrumentos Financeiros,
Coimbra, Almedina, 2009, pp.75 e ss.
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14, Exclusidoc de socios

A Proposta de Regulamento prevé a possibilidade de os s6cios delibera-
rem a exclusdo daqueles que causem prejuizos sérios aos interesses da SPE
ou cuja permangncia como s6cios seja prejudicial ao seu funcionamento
adequado {art. 17, n.° 1).

No entanto, a exclusdo propriamente dita fica dependente de decisio
judicial proferida em processo instaurado pela SPE com base na delibe-
1agao em causa (art. 17, n.° 1). Cabe ao tribunal decidir se as acgdes do
sdcio excluido revertem a favor dos restantes sécios ou da prépria SPE,
bem como a contrapartida da exclusio (art. 17, n.? 3).

O tribunal pode determinar que na pendéncia do processo os direitos
do sdcio fiquem suspensos (art. 17, n.° 2),

15. Exoneracio de s6ciosd?

A Proposta de Regulamento prevé a possibilidade de os sécios se exo-
nerarem (alienando as suas acgdes aos outros s6eios ou i prépria SPE) se
as actividades da sociedade estiverem a ser ou tiverem sido conduzidas
de modo a prejudicar os seus interesses em resultado de um ou mais dos
seguintes factos:

- A SPE ter sido privada de parte significativa dos seus activos;

- A sede social da SPE ter sido transferida para outro Estado-membro;

- As actividades da SPE terem sofrido alteragiio substancial;

- Ndo terem sido distribuidos dividendos durante um minimo de trés
anos apesar da situacio financeira da SPE permitir tal distribuicio
{art. 18, n.° 1).

Apresentado o pedido de exoneragdo, hd Iugar a uma deliberacio dos
s6cios que, em caso de aceitagio do pedido, deve determinar se a aqui-
si¢do das accbes cabe aos outros sécios ou & prépria SPE (art. 18, n.° 3).

Se os demais s6cios rejeitarem o pedido de exoneracio, o interessado
pode obter a exoneragdo judicialmente (art. 18, n.° 6).

Se houver acordo quanto 3 exoneragio mas divergéncia quanto ao
preco das acgdes, 0 mesmo serd determinado por um perito independente

42 Na versdo portuguesa, «retirada de um accionista», na versio inglesa, «withdrawal of
a shareholder», na versio francesa «retrait d'un actionaire», na versio alemd, «Ausschei-
den eines Anteileigners», na versio espanhola, «retirada de un socios, na verso italiana,
arecesso di un azionistas,
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designado pelas partes ou, na falta de consenso quanto a designacio, pelo
tribunal ou autoridade administrativa competente (art. 18, n.° 5).

16. A participacio dos trabaihadores

Nesta matéria, a Proposta de Regulamento prevé a neutralidade da SPE:
‘serdo aplicéveis as regras do Estado-membro onde se situe a sede social
(art. 34, n.° 1).

Em caso de fusio transfronteirica com uma SPE ou com uma sociedade
de outro tipo serdo aplicdveis as regras dos Estados-membros que proce-
dam 2 transposicio da Directiva 2005/56/CE, do Parlamento Europeu do
Conselho (art. 34, n.° 3).

Em caso de transferéncia da sede para outro Estado-membro tornar-
-se-fo aplicdveis as regras do Estado-membro de destino {art. 38, n.° 1),
excepto se os trabalhadores da SPE do Estado-membro de origem repre-
sentarern um ter¢o ou mais do nimero total de trabalhadores daSPEea
legislagdo do Estado-membro de destino ndo estabelecer 0 mesmo nivel
de participacio da legislacdo do Estado-membro de origem {art. 38, n.° 2).

17. Transferéncia internacional da sede

A sede da SPE pode ser transferida para qualquer outro Estado-mem-
bro, sem que a transferéncia implique a dissolucio da SPE ou em qualquer
alteraciio da sua personalidade juridica ou dos direitos e obrigactes resul-
tantes de contratos (art. 35, n.® 1).

Como jd vimos, a transferéncia estd sujeita a deliberacio dos sécios
(arts. 27, n.° 1, alinea 1), e 36, n.° 4). Essa deliberagdo é tomada sob
proposta do 6rgdo de administracdo que tem de incluir, pelo menos, os
seguintes elementos {art. 36, n. 1°}):

- A firmna da SPE e o endereco da sua sede social no Estado-membro
de origem; _

- A firma da SPE e o endere¢o da sua sede social no Estado-membro
de destino;

- Um projecto dos estatutos da SPE no Fstado-membro de destino;

- O calenddrio proposto para a transferéncia;

— A data a partir da qual as operacGes da SPE passario a ser conside-
radas, para efeitos contabilfsticos, como levadas a cabo no Estado-
membro de destino; '
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- As consequéncias da transferéncia para os trabalhadores, bem como
as medidas que lhes digam respeito;

- Informagio pormenorizada sobre a transferéncia da administragdo
central ou do estabelecimento principal da SPE {(quando ocorramy).

Até um més antes da data prevista para a deliberagio dos sdcios sobre
a proposta, o 6rgio de administracdo deve divulgi-la e apresentd-la aos
s6cios e aos representantes dos trabalhadores (ou, se tais representan-
tes ndo existiremn, directamente aos préprios trabalhadores), bem como
coloci-la 4 disposicio dos credores (art. 36, n.° 2).

Para além da proposta, o érgio da administracio da SPE tem de ela-
borar um relatério dirigido aos s6cios expondo e justificando os aspectos
jurfdicos e econdmicos da proposta de transferéndia e apresentando as
consequéncias da mesma para os socios, 0s credores e os trabalhadores

_(art. 36, n.® 3). Este relatério é apresentado aos s0¢ios e aos representantes
dos trabalhadores (o, se tais representantes nio existirem, directamente
aos préprios trabalhadores) juntamenie com a proposta (art. 36, n.° 3).

Se o 6rgdo de administragio receber em tempo 1itil o parecer dos repre-
sentantes dos trabalhadores sobre a transferéncia, 0 mesmo deverd ser
apresentado aos sdcios (art. 36, n.° 3).

Se a SPE estiver sujeita a um regime de participagdo dos trabalhadores,
0s s6cios podem reservar-se o direito de condicionar a transferéncia da
sede & postetior ratificacio por eles préprios dos acordos que venham a ser
negociados acerca da participagdo dos trabalhadores no Estado-membro
de destino (art. 36, n.° 5)43. '

Cada Estado-membro designa uma autoridade competente para ana-
lisar a legalidade das transferéncias, por meio da verificagio do cumpri-
mento dos procedimentos aplicaveis (art. 37, n.° 1},

Quando conclua pelo preenchimento dos requisitos da transferéncia,
a autoridade do Estado-membro de origem emite um certificado a confir-
mar isso mesmo (art. 37, n.® 2). '

No prazo de um més a contar da recepcio do certificado, a SPE apre-
Senta i autoridade do Estado-membro de destino o certificado emitido
pela autoridade do Estado-membro de origem, o projecto de estatutos a
adoptar no Estado-membro de destino e a proposta de transferéncia apro-
vada pelos sécios (art. 37, n.° 3). No prazo de 14 dias a contar da enirega
de tais elementos, a autoridade do Estado-membro do destino verifica se os

43 A versdo portuguesa refere «ratificagiio expressa por parte dos trabathadoress {subli-
nhado meu), mas ndo & esse o sentido que se retira das demais versdes da Proposta de
Regulamento.
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requisitos da transferéncia da sede estdo cumpridos € determina o registo
da SPE nesse Estado, comunicando {mediante formuldrio que constitui 0
anexo II da Proposta) tal determinagio a autoridade do Estado-membro
de origem, a fim de que esta elimine a SPE do registo neste Estado-mern-
bro (art. 37, 1.°s 4, 5 € 6).

18. Lei aplicdvel as sucursais

Nos termos do art. 14, as sucursais da SPE sdo regidas pela lei do
Estado-membro em que estejam localizadas, nomeadamente pelas regras
de transposi¢io da Directiva 89/666/CEE (1%.* Directiva de Coordenagio).

19. Casos de aplicacio dos direitos dos Estados-membros

As principais matérias ¢ie serao reguladas pelos direitos do Estados-
-membros $30:

— A constituicio de uma SPE por transformacio, fusio ou cisdo de
sociedades de outros tipos (art. 5.%, n.° 2); ‘
— A transformacio, fusdo e cisdo da SPE (art. 39);
- A contabilidade (art. 25, n.° 2);
- As sucursais {(art. 13);
~ A proibigio de exercicio de funcBes de administragio (art. 30, n.° 4);
- A dissolucio (art. 40, n.° 1, alinea ¢}, e n.® 2);
- A impugnacgo de deliberacBes dos s6cios (art. 27, n.° 4, segundo
parégrafo};
- A nulidade da sociedade (art. 40).

{7til sers relembrar, neste momento, que o direito relevante para cada
SPE é o do Estado-membro em due se situe a sua sede, cabendo a esse
Estado-membro escolher o tipo de sociedade «fechada» cujas regras serédo
aplicdveis {art. 4.°, segundo paragrafo, e art. 45).

20. Natureza da SPE

Nos sistemnas juridicos em qgue existe mais de um tipo de sociedade de
responsabilidade limitada, a SPE coloca o desafio de determinar a qual
dos vérios tipos corresponde ou pelo menos deve ser aproximada. Esse
desafio nAo representa meramente uma questao tedrica na medida em
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que, come vimos, cada Estado-membro tem de escolher quais as regras a
aplicar as SPE com sede no seu territério.

No caso do direito portugués, a escolha a fazer é entre a aproximacdo a
sociedade andnima ou a aproximacio a sociedade por quotas.

Naturalmente, a resolugio do problema implica que, primeiramente,
se definam os termos em que os tipos societdrios devem ser construfdos,
Nio podendo aprofundar aqui a questdo, limitamo-nos a dizer que essa
construgdo deve fazer apelo aos tragos mais importantes dos respectivos
regimes, mormente no tocante A estrutura orgnica e as caracterfsticas das
participagbes ~ e ndo apenas as regras sobre responsabilidade dos sécios
pelas obrigacdes da sociedade e pela realizacio do capital social4.

Entendida a construcio dos tipos de tal modo, a favor da aproximagio
a sociedade anénima jogam:

- A limitacdo da responsabilidade de cada accionista & realizagio do

capital por ele subscrito;
~ A ineréncia dos direitos e dos-deveres as acgdes.

No entanto, o regimé da SPE também tem tragos (ue aproximaimn a
figura das sociedades por quotas, como é o caso de:

— A proibicio de as suas ac¢Ses serem objecto de oferta piiblica ou de
negociacio em mercado piiblico;

- O caricter nominativo das accbes e a cognoscibilidade da utulan-
dade das mesmas;

- A atribui¢do imperativa ao colégio dos sécios de um conjunto de
competéncias amplo;

- O quérum exigido para deliberages sobre algumas matérias referir-
-se a0 total dos direitos de voto conferidos pelas participacGes e ndo
aos intervenientes na deliberagio.

Do que fica dito resulta que, 2 luz dos tipos legais portugueses, a SPE
nio € nem uma sociedade andénima, nem uma sociedade por quotas, mas
sim algo de intermédio entre os dois.

44 Sobre isto, v. Lufs Brito Coraeta, Direite Comercial, 2.° vol., Sociedades Comerciais, Lisboa,
AAFDL, 1989, pp. 93 e ss;, Jorce Henrique Pinto Furrtano, Curso de Direito das Sociedades,
cit., pp. 27 e ss., JorGE ManuEL CouTinHo DE AsREu, Curse de Direite Comercial, vol. 1, Das

. Sociedades, cit., pp. 51 e ss., Peoro Mala, Tipos de Sociedades Comerciais», in Estudos de
Direito das Sociedades {coordenagio de J. M. CouTiNHO DE ABReu), cit., pp. 11 e 12, Fuupe
CasslaNO DOS Santos, Estrutura Associativa e Participagdo Societdria Capitalfstica, Coimbra,
Coimbra Bditora, 2006, pp. 201 e ss., Prpro Pais DE VasconceLOs, A Pardicipagio Social nas
Sociedades Comerciais, 2.* ed., Coimbra, Almedina, pp. 39 e ss..bem come o meu Tipicidade
e Atipicidade dos Contratos, Coimbra, Almedina, 2000, p. 106, mormente na nota 354,
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21. O impacto da figura

J4 se escreveu que a adop¢io de um regulamento sobre a SPE causard
pouco menos do que uma revolugéio na drea do direito comunitdrio das
sociedades?5. A meu ver, poderd causar mesmo uma revolucio - e néo sé
no direito como na realidade empresarial! ‘ '

Embora a SPE tenha sido pensada sobretudo como forma para as
pequenas e médias empresas e dentro destas primacialmente para as que
desenvolvem actividade internacional, a verdade é que, como jd ficou
sublinhado, nada impedird que qualquer empresa, de qualquer dimensao,
tenha ou nio actividade internacional, adopte a forma em causa — desde
que ndo pretenda ser uma sociedade aberta.

O «rétulo europeu» serd certamente um elemento de atracgao suficien-
temente forte para que a SPE passe a ser a forma normal das sociedades
fechadas com sede na Comunidade, ou, pelo menos, uma forma normal
dessas sociedades. ' '

E certo que esse rotulo nio revelara toda a verdade: vérias e relevan-
tes matérias das SPE serdo reguladas pelos direitos dos Estados-membros.
Certo é também que esse lado frigil da figura nfo serd ultrapassivel num
futuro préximo, pois a auto-suficiéncia do seu regime implicaria a neces-
sidade de acordar na regulagio de muitas mais matérias. Apesar disso,
estou em crer que as empresas que adoptardo a forma de SPE se contardo
aos milhares46.

A esse impacto economicamente directo soma-se o inerente ao carcter
de exemplo que o Regulamento terd para os direitos dos Estados-mem-
bros, estimulando a adopgdo, em cada um, de regras semelhantes e dimi-
nuindo, portanto, as diferencas que existem entre eles.

§6 assim ndo serd se o regime consagrado se vier a mostrar inadequado
- 0 que leva a que deva ser feito um esfor¢o para reponderar a Proposta,
na tentativa de a melhorar.

45 StrEF M. BARTMAN, «The SPE Revolutions, in Buropean Company Law, vol. 5, fasc. 6, Dezem-
bro 2008, p. 270.

46 E ndo as dezenas como sucede com a sociedade anénima europeia (societas europaea) -
v, 0s sitios da Internet www.seeurope-network.org (ndo actualizado a partir de Maio de
2007) e www.worker-participation.eu.
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22. Reflexdes finais

Nao para ser ouvido por quem tem poder de decisio ou influéncia, mas
como exercicio de didlogo com o leitor, apresento, para finalizar, algumas
reflexdes sobre a Proposta de Regulamento, sob a forma de sugestdes de
melhoramento do seu texto. :

Em primeiro lugar, julgo que é possfvel simplificar o texto, sobretudo
no respeitante & quantidade de matérias que o contrato de sociedade tem
de regular, que pode ser diminufda.

Em segundo lugar, julgo que é possivel tornar o texto mais claro, sobre-
tudo no respeitante 2 estrutura organica da sociedade.

Em terceiro lugar, julgo que se impde um esfor¢o de convergéncia entre
as vérias verses linguisticas do texto, pois as existentes tém diferencas que
¢ possivel reduzir.

Em quarto lugar, julgo que seria muito til que o Regulamento viesse a

- incorporar unt anexo com urm texto-tipo de estatutos (além do mais, isso -
diminuiria os custos das empresas relativos a honorarios de advogados!}.

Em quinto lugar, julgo que h4 que criar um registo europeu de firmas
- sob pena de ficil ocorréncia de casos de confundibilidade e de concor-
réncia desleal. ‘
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