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Resumo

A responsabilidade civil dos administradores para com a sociedade constitui um tema
de grande importancia, dada a crescente globalizacdo do mercado internacional e a consequente
necessidade de promover a liberdade de escolha, a criatividade, a inovagdo e o
empreendedorismo dos administradores na tomada de decisdes empresariais que visam a
obtencéo de lucro.

A discricionariedade empresarial deve ser limitada por critérios gerais de conduta
exigiveis aos administradores, com o intuito de evitar os atos negligentes de ma gestéo
societaria, e encontram-se consagrados no atual artigo 64.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais.

Os Principios da Corporate Governance de origem norte-americana, influenciaram a
consagracdo dos deveres gerais dos administradores na lei societaria portuguesa,
correspondendo ao regime substantivo utilizado para aferir a responsabilidade civil dos
administradores para com a sociedade.

A regra da business judgment rule oriunda da jurisprudéncia norte-americana, que visa
excluir a valoragdo do mérito das decisbes empresariais dos administradores,
independentemente do seu resultado, foi transposta para o ordenamento juridico portugués no
n.° 2, do artigo 72.° do Caodigo das Sociedades Comerciais.

A forma dessa transposicéo e o sentido da business judgment rule dado pela introducéo
do novo preceito, tem sido alvo de grande controvérsia na doutrina portuguesa, dado que parece
elencar uma causa de excluséo da responsabilidade dos administradores.

Para afastar a responsabilidade civil dos administradores, & necessario conjugar o n.° 2,
do artigo 72.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, com o regime substantivo dos deveres

gerais dos administradores previsto no artigo 64.° do Cddigo das Sociedades Comerciais.

Palavras-Chave: responsabilidade civil dos administradores para com a sociedade, deveres
gerais dos administradores, business judgment rule e causa de excluséo da responsabilidade dos

administradores.
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Abstract

The civil liability of the directors to the society is a very important theme, given the
increasing of international market globalization and the consequent need to promote the
freedom of choice, the creativity, the innovation and the entrepreneurship of directors in the
corporate decision taking to obtain profit.

The corporate discretion must be limited by general criteria of conduct due the directors,
to avoid the negligent acts of corporate mismanagement, that are established on the actual
article 64.° of the Commercial Company Code.

The Principles of Corporate Governance originally from North America, influenced the
establishment of the director’s general duties in the portuguese corporate law, that corresponds
to the substantive regime used to assess the civil liability of the directors to the society.

The business judgment rule originally from the North America case law, that intends to
exclude the evaluation of the merit of the director’s corporate decisions, in spite of its results,
was transposed to the portuguese law system to the n. ° 2, of article 72.° of the Commercial
Company Code.

The transposition form and the meaning of the business judgment rule introduced by the
new rule, has been a matter of controversy in the portuguese doctrine, because it seems to
establish a cause of exclusion of director’s civil liability.

To remove the director’s civil liability, it’s necessary to combine the n. ° 2, of article
72.° of Commercial Company Code, with the substantive regime of directors general duties
established in the article 64.° of Commercial Company Code.

Keywords: civil liability of the directors to the society, directors general duties, business

judgment rule and cause of exclusion of director’s civil liability.
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Modo de Citacdo

Na primeira vez em que se fizer mengdo a uma referéncia bibliogréfica, sdo citados
todos os elementos que identificam a obra, conforme consta da Bibliografia no final da
dissertacdo.

Nas menc@es seguintes da mesma obra, apenas se fara a citacdo do apelido, nome do
autor e ano, seguindo-se a expressao “ob. cit.” € a (s) pagina (s) da obra, exceto se para 0 mesmo
autor for referida mais do que uma obra na presente dissertacao

Nesses casos, sdo citados todos os elementos das referéncias bibliogréficas, para evitar

a confusdo de obras citadas.

VI



A Responsabilidade dos Administradores para com a Sociedade: O Principio da Business Judgment Rule e a sua
transposicdo para o Ordenamento Juridico Portugués

Indice
1100 Uo7 T TSR 1
Capitulo I - A Business Judgment Rule no Sistema Societario Norte-Americano ................... 1

Seccdo | - Breve Abordagem aos Principios da Corporate Governance do Regime Juridico

N O AIMNIEIICANO ...ttt nnnnn 1

Seccéo Il - A Regra da Business Judgment Rule como Limitacdo da Responsabilidade dos

AGMINISTIAOOTES. ...ttt sttt r e st e e et sbe st e nbe et e e neene e e s 5
Capitulo Il - Os Deveres Fundamentais dos Administradores no Sistema Juridico Portugués 11

Seccdo | — Breve Abordagem as Sucessivas Reformas do Codigo das Sociedades

Comerciais e as suas Repercussdes no Quadro dos Deveres Fundamentais dos

AGMINISTIAOOTES. ... bbbttt e et b e bbbt be e e nr e 11
Secgdo Il - O Dever de Culdado .........coeiiiriiiiiiiieeee e 13
Secgdo 11 - O Dever de DIlIGENCIA .......coveiveiiiiiiiieeeiee e 19
Secgdo 1V - O Dever de Lealdade .........cooviiiiiiiiiiiiiee e 25
(1) A Concegao de INtEreSSe SOCIAL ........cciiiiiiiiieieiese e 30
(ii) A Problemaética da Ponderagdo de INtEreSSES......ccveueiieireerieiie e 35
Capitulo 111 - A Responsabilidade Civil Dos Administradores para com a Sociedade............ 43
Seccdo | - Da Natureza da Responsabilidade Civil dos Administradores...........c..ccccvenenee. 45
Seccdo Il - Os Pressupostos da Responsabilidade Civil dos Administradores.................... 46
Seccdo Il - A Business Judgment Rule no Ordenamento Juridico Portugués..................... 48
(i) O novo n.° 2, do artigo 72.° do Cddigo das Sociedades Comerciais...........cccceevvennenne. 48
(i) Pressupostos e Aplicabilidade da Business Judgment Rule.............ccccoooveveiiieinnenne. 52

(iii) O n.° 2, do artigo 72.° do Cddigo das Sociedade Comerciais: Causa de Exclusdo da

HiCitude OU da CUIPAT .. .o bbbt 58
Capitulo 1V - Outros Casos de Inexisténcia de Responsabilidade Civil .............cc.cooviiennn. 67
Capitulo V - Concretizagdo da Responsabilidade Civil ...........cccocveviiiiiienicc e 71

SecGio | - Acga0 SocCial “Ut UNIVETSI” . .cueeiuiiieiieeieiiie st sie sttt see e snes 71

Vil



A Responsabilidade dos Administradores para com a Sociedade: O Principio da Business Judgment Rule e a sua
transposicdo para o Ordenamento Juridico Portugués

Seccéo Il - Acgao Social “Ut Singuli”

.................................................................................. 72

Seccdo 1 - Acdo Sub-Rogatdria dos Credores SOCIAIS ........ccviviveierierieresesese e, 73
(OF0] 0 od 13 (o PSPPSR 75
Refer@ncias BiDHOGIATICAS .......oveiiiiii et 79

Vil



A Responsabilidade dos Administradores para com a Sociedade: O Principio da Business Judgment Rule e a sua
transposicdo para o Ordenamento Juridico Portugués

Glossario de Siglas

Ac. - Acordao

al. - Alinea

art. — Artigo

AKTG - Aktiengesetz

CC - Cddigo Civil

CEE — Comunidade Econémica Europeia

Cfr. — Confrontar (disposicdes legais)

CIRE - Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas
CMVM - Comisséao de Mercado de Valores Mobiliarios
CSC - Caodigo das Sociedades Comerciais

i.e.—Isto é

n.° - Numero

ob. cit. — Obra Citada

p. — Pagina

pp. — Paginas

V. - Versus

Vol. - Volume



A Responsabilidade dos Administradores para com a Sociedade: O Principio da Business Judgment Rule e a sua
transposicdo para o Ordenamento Juridico Portugués

Introducao

A presente dissertacdo foi realizada no &mbito do Mestrado em Direito das Empresas e
do Trabalho, na area de especializacdo em Direito das Sociedades Comercias e tem como tema
de investigacdo “A Responsabilidade dos Administradores para com a Sociedade: O Principio

da Business Judgment Rule e a sua transposic¢ao para o0 Ordenamento Juridico Portugués”.

No contexto do mercado internacional cada vez mais competitivo, com o intuito de
fomentar o empreendedorismo, a criatividade e a inovagdo empresariais tendo vista a obtencédo
de lucros, a tomada de decisdes empresariais caracteriza-se pela discricionariedade e pela

assuncdo de riscos.

No entanto, a atuagdo dos gestores face a estas condi¢des ndo deve ser negligente ou ter
por base atos de méa gestdo, existindo normas ou padrdes de conduta exigiveis e proprias das
suas funcdes de gestdo, que devem balizar a liberdade de escolha empresarial, sob pena de

virem a ser condenados em sede de responsabilidade civil.

O presente estudo da responsabilidade civil dos administradores para com a sociedade

ird incidir, essencialmente, sobre duas vertentes fundamentais.

Em primeiro lugar, serd efetuada uma exposi¢do sucinta sobre os Principios da
Corporate Governance do sistema societario norte-americano, dada a sua influéncia na
delimitacdo dos deveres gerais de conduta consagrados na redacdo atual do artigo 64.° do
Caodigo das Sociedades Comerciais, que constituem o regime substantivo da responsabilidade

civil dos administradores.

Em segundo, analisar-se-a o principio da business judgment rule que visa excluir a
valoracdo do mérito das decisbes empresariais, limitando a responsabilidade civil dos
administradores. Seré feita referéncia a sua origem, aos pressupostos e ambito de aplicacdo a
luz da doutrina e jurisprudéncia norte-americanas, contrapondo-se a forma como forma como
essa regra foi transposta para o ordenamento juridico portugués, caraterizada por divergéncias

doutrinarias quanto ao seu sentido e orientacdo, que resulta das diferentes interpretacoes feitas
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ao n.° 2, do artigo 72.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, introduzido pelo Decreto-lei n.°
76-A/2006, de 29 de margo.

A doutrina portuguesa diverge quanto a classificacdo da business judgment rule no
direito societario portugués e, consequentemente, relativamente a interpretacdo do n.° 2, do
artigo 72.° do CSC, surgindo vérias questdes sobre esta problematica: Devera este preceito ser
entendido como uma presuncdo de ilicitude contrariando a orientagcdo classica da business
judgment rule? Ou sera que consagra uma clausula de exclusdo da responsabilidade civil, que
opera ao nivel da ilicitude ou da culpa, ou de ambas? Podera apenas ser entendida como um
standard de conduta que permite afastar a responsabilidade civil dos administradores quando

verificados os seus pressupostos de aplicacao?

Sobre estas questfes incidira o debate doutrindrio exposto ao longo da presente
dissertacdo, chamando constantemente & discusséo os deveres de conduta consagrados no artigo
64.° do CSC.

Na medida em que, para que a responsabilidade civil dos administradores possa ser
afastada, € necessario conjugar o n.° 1, do artigo 64.° do CSC, que consagra os padrBes de
conduta exigiveis aos administradores no exercicio das suas fungdes de gestdo, com o n.° 2, do
artigo 72.° do CSC, o qual elenca os requisitos formais/procedimentais da atuacdo dos

administradores.
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Capitulo I - A Business Judgment Rule no Sistema Societario Norte-

Americano

Seccdo | - Breve Abordagem aos Principios da Corporate Governance do Regime Juridico
Norte-Americano

A matéria da responsabilidade civil dos administradores € uma das mais cruciais no ambito
da corporate law dos Estados Unidos da América.

Dada a influéncia dos seus principios nos deveres gerais consagrados no artigo 64.° do CSC,
no ambito da avaliagdo da responsabilidade civil dos administradores !, sera feita uma
exposicao bastante sucinta sobre esta tematica.

A Corporate Governance ou governo das sociedades é entendida por Coutinho de Abreu
como “o complexo das regras (legais, estatutdrias, jurisprudenciais, deontoldgicas),
instrumentos e questdes respeitantes a administracdo e ao controlo (ou fiscalizacdo) das
sociedades ” 2.

O corporate governance movement teve inicio nos Estados Unidos da América na década
de 70, do século passado, alastrando-se posteriormente a Europa®.

Surgiu, essencialmente, da necessidade de controlar o exercicio da atividade empresarial
dos administradores e de prevenir a ma gestdo sem, no entanto, limitar a assuncéo de riscos e a
liberdade de escolha na tomada de decisdes empresariais do sistema corporativo norte-
americano, fortemente marcado pela elevada litigancia ao nivel da responsabilidade civil dos
administradores.

Os Principles of Corporate Law foram adotados e promulgados, em 13 de maio de 1992,
pelo American Law Institute e constituem um modelo de regulamentagdo juridica sobre

variados temas de corporate law e uma tentativa de unificacdo do corporate law norte-

! A palavra “administradores” sera utilizada para designar, simultaneamente, os gerentes das sociedades
por quotas e os administradores das sociedades andnimas.

2 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Governacdo das Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina,
2006, p. 5;

 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Governagédo das Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina,
2006, p. 7;

# Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 25, nota 17;

1
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americano °. Sdo designados por soft law, na medida em que ndo consubstanciam uma lei, mas
correspondem a uma proposta de regulamentacdo que podera ser acolhida quer pelos tribunais,
quer pelos legisladores estaduais e pela sociedade civil ©.

Sdo os deveres gerais dos administradores, os denominados fiduciary duties, que estdo na
base do regime substantivo da responsabilidade civil dos administradores no sistema norte-
americano ": os administradores sdo fiduciaries, na medida em que exercem a atividade
societaria com base numa relagdo de confianga e lealdade estabelecida com a sociedade 8,
segundo normas de conduta que lhe sdo exigiveis.

Assim, o leque dos deveres fiduciarios dos administradores no direito norte-americano
abrange, designadamente: o duty of care (dever de cuidado ou diligéncia em sentido lato °), o
duty of loyalty ou duty of fair dealing (dever de lealdade) e ainda o duty to act lawfully (dever
de agir de acordo com a lei) .

A Sentenca da 3.2 Vara Civel de Lisboa, de 27-10-2003, processo n.° 208/99, define
concretamente em que consiste cada um desses deveres e as suas diversas manifestagoes.

Assim, recorrendo a exposicdo da matéria de direito da supra mencionada sentenca, o duty
of care consiste no dever dos administradores cumprirem com diligéncia as obrigacGes
derivadas das suas func¢des, o qual decorre da regra moral do law of negligence, que impde a
obrigacdo moral de cumprir o seu dever com diligéncia, dado o risco de danos que a sua conduta
pode causar a sociedade 1.

O duty of care abrange os seguintes deveres, nomeadamente:

a) O duty to monitor, que impde ao administrador um controlo da informacao, uma
vigilancia, através de um sistema de controlo da informacdo, designado por

monitoring procedures (que € suscetivel de ser delegado) ?;

% Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 25, nota 17;

® Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 25, nota 17;

" Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 22;

& Barreiros, Filipe, Responsabilidade Civil dos Administradores: Os Deveres Gerais e a Corporate
Governance, Dissertagdo de Mestrado em Direito das Empresas, Coimbra, Wolters Kluwer Coimbra
Editora, 2010, p. 39;

® Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 40;

10 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 40;

1 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 22;

12 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 22;

2
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b)

c)

d)

transposicdo para o Ordenamento Juridico Portugués

O duty to inquiry, que impde ao administrador a realizagdo de uma investigacéo
sempre que tome conhecimento de factos que possam causar danos a sociedade® ;
O administrador tem ainda o dever de realizar uma reasonable decision, isto é, uma
decisdo ponderada e equitativa 4;

No processo tendente a tomada de decisdo, o administrador deve também observar
0 reasonable decisionmaking process, nomeadamente, deve obter a informacao
suficiente e razoavel para o habilitar a tomar uma boa decisio *°. O processo de
obtencéo de informac&o, o denominado process due care, varia de acordo com uma
série de fatores a ter em conta, como a complexidade da decisao, as alternativas de
escolha possiveis, 0s custos inerentes a essa decisdo e o tempo disponivel, que
podera ser escasso e ndo permitir a obtencdo de informacdo suficiente para a tomada

de uma boa decisao .

Relativamente ao duty of loyalty ou duty of fair dealing, este dever impde ao administrador

uma atuacdo correta no exercicio das suas funcGes, impondo que o administrador aja no

interesse exclusivo da sociedade e dos acionistas, dando primazia aos interesses desta, face aos

seus interesses pessoais ',

A parte IV, dos Principles of Corporate Governance debruga-se sobre o dever de cuidado

e a business judgment rule, designadamente *8:

“8§ 4.01 Duty of Care of Directors and Officers; the Business Judgment Rule:

(a) A director or officer has a duty to the corporation to perform the director’s or officer’s

functions in good faith, in a manner that he or she reasonably believes to be in the best

interests of the corporation, and with the care that an ordinarily prudent person would

reasonably be expected to exercise in a like position and under similar circumstances.

This Subsection (a) is subject to the provisions of Subsection (c) (the business judgment

rule) where applicable.

13 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 22;

14 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 22;

15 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 22;

16 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 20086, p. 22-23;

7 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 23;

18 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, pp. 25-26, nota 17;

3
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(1) The duty in Subsection (a) includes the obligation to make, or cause to be
made, an inquiry when, but only when, the circumstances would alert a
reasonable director or officer reasonably believes to be necessary.

(2) In performing any of his or her functions (including oversight functions), a
director or officer is entitled to rely on materials and persons in accordance
with 88 4.02 and 4.03 (reliance on directors, officers, employees, experts,
other persons, and committees of the board).

(b) Except as otherwise provided by statute or by a standard of the corporation and subject
to the board’s ultimate responsibility for oversight, in performing its functions (
including oversight functions), the board may delegate, formally or informally by course
of conduct, any function (including the function of identifying matters requiring the
attention of the board) to comittees of the board or to directors, officers, employees,
experts, other persons; a director my rely on such comittees and persons in fulfilling the
duty under this Section with respect to any delegated function if the reliance is in
accordance with 88§ 4.02 and 4.03.

(c) Adirector or officer who makes a business judgment in good faith fulfills the duty under
this Section if the director or officer:

(1) Is not interested in the subject of the business judgment;

(2) Is not informed with respect to the subject of the business judgment to the
extent the director or officer reasonably believes to be appropriate under the
circumstances; and

(3) Rationally believes thet the business judgment rule is in the best interests of
the corporation.

(d) A person challenging the conduct of a director or officer under this Section has the
burden of providing a breach of the duty of care, including the inapplicability of the
provisions as to the fulfillment of the duty under Subsection (b) or (c), and, in a demage
action, the burden of providing thet the breach was the legal cause of damage suffered

by the corporation”. 1°

De acordo com o supra exposto na seccao 4.01 dos Principles of Corporate Governance, 0
administrador tem o dever de exercer as suas funcdes com boa-fé, convicto de que atua no

melhor interesse para a sociedade e o com o cuidado com que uma pessoa normalmente

19 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, pp. 25-26, nota 17;

4
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prudente e numa posicao e circunstancias similares atuaria. Destaque para o duty to inquiry e o
duty to monitor previstos também nesta sec¢do dos Principles of Corporate Governance.

A business judgment rule é mencionada neste paragrafo, por referéncia ao duty of care dos
Principles of Corporate Governance, constitui uma regra que limita a responsabilidade dos
administradores no sistema societario norte-americano, a qual sera objeto de anélise na sec¢do

seguinte da presente dissertacéo.

Seccéo 11 - A Regra da Business Judgment Rule como Limita¢do da Responsabilidade dos
Administradores

A business judgment rule surge no segundo quartel do século X1X e foi desenvolvida
pela jurisprudéncia dos Estados Unidos da América ?°, tendo sido posteriormente consagrada
pelo American Law Institute nos Principles of Corporate Governance: Analysis and
Recommendations 2!, nomeadamente no subparagrafo (c), da section 4.01 (“Duty of Care and
Business Judgment Rule”), ja transcrito e mencionado anteriormente.

N&o obstante vir mencionada nos Principles of Corporate Governance, a business
judgment rule encontra-se, também, referenciada no Model Business Corporation Act,
elaborado pelo Commitee on Corporate Laws of the American Bar Association's Section of
Business Law e promulgado em 1950, que corresponde a um modelo de estatutos societario 2.

Enquanto que a seccdo 8.30 (“Standards of Conduct for Directors”) prevé as regras
gerais de conduta dos administradores, designadamente, o dever de agir de boa fé, com a crenca
razoavel de que atuam no melhor interesse da sociedade 23, a seccdo 8.31 (“Standards of
Liability for Directores”) estabelece os critérios de avaliagdo da responsabilidade dos
administradores e refere a business judgment rule como uma presuncdo de licitude, cuja

aplicacdo decorre da verificacdo dos mesmos 24,

20 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, IDET,
Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 36;

21 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., pp. 93-94;

22 Rocha, Liliana Barcelos, A Responsabilidade dos Administradores e a Business Judgment Rule,
Dissertacdo de Mestrado em Direito das Empresas, Lisboa, ISCTE, 2014, p. 40;

23 Rocha, Liliana Barcelos (2014), ob. cit., p. 10;

24 Rocha, Liliana Barcelos (2014), ob. cit., p. 40;
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Assim, a regra da business judgmente rule é fundamental no contexto do duty of care,
apresentando formulagdes diversas dadas pela jurisprudéncia e doutrina norte-americanas 2°.

O Supremo Tribunal de Delaware, em 1971, na deciséo Sinclair Oil Company v. Levien,
referiu que a business judgment rule “protege as decisoes empresariais, desde que possam ser
Justificadas por um qualquer proposito empresarial racional (“can be attributed t0 any
rational business proposal”’) "%,

A decisdo tomada também por este Supremo Tribunal, no caso Aronson v. Lewis, em
1984, descreve a business judgment rule como “uma presuncéo de que, ao adotarem uma
decisdo empresarial, os administradores atuaram em termos informados, de boa fé e na
convicgdo honesta de que a agio prosseguida é do melhor interesse da sociedade . Nesta
decisdo foi dado énfase ao dever de obter informacdo razoavel no decurso do processo de
decisdo para que os administradores possam socorrer-se da aplicacdo da business judgment rule
28.

Melvin Eisenberg, por seu lado, critica a jurisprudéncia que consagra a business
judgment rule como uma presuncao, considerando esta regra como um standard of review?,
qgue avalia a racionalidade substancial das decisdes empresariais de forma a afastar a
responsabilidade e a sua sindicancia por parte dos tribunais, aplicavel quando verificadas as
condigdes enunciadas na seccdo 4.01, (c), dos Principles of Corporate Governance,
nomeadamente: quando uma decisdo é tomada, de boa-fé e sem qualquer interesse pessoal dos
directors ou officers, de forma razoavelmente informada e na convic¢do de que essa decisao
foi apropriada as circunstancias e racionalmente no melhor interesse da sociedade .

Para este autor, sendo a business judgment rule um standard of review, o dever de

cuidado constitui um standard of conduct que estabelece a forma como os administradores

2 Bisenberg, Melvin Aron, “An Overview of The Principles of Corporate Governance”, The Business
Lawyer, (Online), Vol. 48, Berkeley Law, 1993, Disponivel em:
http://scholarship.law.berkeley.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3024 &context=facpubs, 02-09-2017,
p. 1281;

26 Nunes, Pedro Caetano, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Anénimas, Dissertacdo
de Doutoramento, Coimbra, Almedina, 2012, p. 272;

2 Nunes, Pedro Caetano, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Anénimas, Dissertacdo
de Doutoramento, Coimbra, Almedina, 2012, p. 273;

28 Nunes, Pedro Caetano, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Anénimas, Dissertacdo
de Doutoramento, Coimbra, Almedina, 2012, p. 273;

2 Eisenberg, Melvin Aron (1993), ob. cit., pp. 1282-1284;

% Eisenberg, Melvin Aron (1993), ob. cit., pp. 1281-1282;
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devem atuar para a tomada de decisbes razoaveis, atraveés da obtencdo de informagdo no
processo de deciséo 3.

O conceito e ambito de aplicacéo da business judgment rule no direito norte-americano
é também objeto de analise na doutrina portuguesa.

No entendimento de Gabriela Figueiredo Dias, a business judgment rule é uma regra
que visa proteger os administradores face a uma eventual responsabilidade pessoal para com a
sociedade *2 e “surge sob a forma de uma presuncao de licitude, ilidivel mediante prova em
contrario a produzir pelo lesado” 23, presuncio ou safe harbour rule, que se justifica pelo
contexto de elevada litigancia existente no sistema norte-americano, no ambito de julgar a
conduta dos administradores das sociedades **.

Também Antonio Pereira de Almeida considera que a business judgment rule funciona
como um safe harbour, pois “conforta os administradores contra os riscos da administracao
da sociedade™®, permitindo-lhes tomar decises mais inovadoras e com maior grau de incerteza
36.

Sustenta, também, que a business judgment rule tem o propdsito de fazer com que 0s
administradores ndo se abstenham de tomar decisdes arriscadas nem pratiquem uma
administracéo defensiva 3, com receio de virem a ser responsabilizados por eventuais danos
causados a sociedade resultantes das suas decisdes.

No entanto este autor, & semelhanca de Coutinho de Abreu *® e de Melvin Eisenberg *°

ndo considera que a business judgment rule no sistema norte-americano consagra uma

%1 Nunes, Pedro Caetano, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Anénimas, Dissertacdo
de Doutoramento, Coimbra, Almedina, 2012, p. 277,

%2 Dias, Gabriela Figueiredo, Fiscalizacdo de Sociedades e Responsabilidade Civil (Apds a Reforma do
Cadigo das Sociedades Comerciais), Coimbra, Coimbra Editora, 2006, p. 71;

% Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 71;

% Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 71;

% Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios E Mercados, 6.2 Edicdo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 282;

% Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios E Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 282;

87 Almeida, Antonio Pereira de, ”A Business Judgment Rule”, | Congresso Direito das Sociedades em
Revista, Coimbra, Almedina, 2011, p. 395;

% Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, IDET,
Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 42;

% Eisenberg, Melvin Aron (1993), ob. cit., pp. 1283-1284;
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presuncédo de licitude, uma vez que os Principles of Corporate Governance ndo se referem a
qualquer presumption 4°,

Filipe Barreiros designa a business judgment rule como uma “regra de analise e
julgamento da conduta e merito das decisbes empresariais do gestor (gerentes e
administradores” *!, que visa “consagrar uma presuncdo de licitude dos atos dos
administradores, libertando os tribunais da analise do mérito das decisdes dos
administradores, procurando fomentar o estimulo e o empreendedorismo dos administradores”
42 “limitando a sua responsabilidade, de forma a ndo inibir a adopcao de decisdes arriscadas
e o dinamismo empresarial” 4.

A business judgment rule assume-se, assim, no panorama jus societario norte-
americano, como uma regra que exclui a valoracao pelos tribunais do mérito das decisbes dos
administradores e constitui uma restri¢do da sua responsabilidade 4.

A anteriormente mencionada sentenca da 3.2 Vara Civel de Lisboa, de 27-10-2003,
processo n.° 208/99, descreve os fundamentos subjacentes a regra da business judgment rule no

direito norte-americano, designadamente®®:

“Em primeiro lugar, os juizes ndo possuem informagdo especifica na darea de gestdo
empresarial, pelo que a sua andlise do mérito das decises empresariais poderia ser
desastrosa. (...) Em segundo lugar, porque a andlise realizada pelos tribunais é redutora. E
dificil carrear para os processos judiciais todos os factos que importa pesar nas decisfes
empresariais. Mas este é um problema genérico da fungdo jurisdicional. Em terceiro lugar a
andlise ex post do mérito da decisdo empresarial € muitas vezes entorpecida pelos dados
referentes aos resultados da decisdo. Uma decisdo empresarial com maus resultados pode ser
uma excelente decisdo no momento da sua prolacéo, dado que é proprio das empresas estarem
sujeitas ao risco. (...) E ainda apontado o argumento de que a atividade profissional de gest&o
empresarial ndo € dotada de modelos de comportamento suficientemente definidos, pelo que é

dificil igualmente aos administradores exercerem sua defesa quando os resultados das decisdes

40 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios E Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 284;

41 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 93;

“2 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 92;

43 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 93;

4 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 23;

5 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, pp. 21-26;
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sdo negativos. Mas o argumento essencial € o que é economicamente desejavel a tomada de
decises arriscadas, sendo que um sistema em que fosse exercido um apertado controlo judicial
ex post das decisGes empresariais inibiria os administradores de tomarem decisdes arriscadas.
E preferivel incentivar os administradores a tomarem decisdes arriscadas, exigindo no entanto

que se informem devidamente antes de tomar essas decisoes. (...)"

Pelo exposto, concluimos que a exclusdo da avaliacdo do mérito das decisdes
empresariais pelos tribunais norte-americanos fundamenta-se essencialmente no seguinte: por
um lado, os juizes ndo possuem conhecimentos na area da gestdo empresarial e a sua analise
seria redutora dada a dificuldade em carrear para o processo todos os factos que estiveram na
base da tomada da decisdo empresarial; por outro, o tribunal tenderia, inevitavelmente, a avaliar
0s maus resultados da decisao que causassem prejuizos elevados para a sociedade e ndo a forma
como a mesma foi tomada (o processo de obtencdo da informacdo adequada e profissional), o
que inibiria os administradores de tomar decisdes arriscadas.

Coutinho de Abreu designa a business judgment rule como a regra da decisao
empresarial que significa que “o mérito de certas decisdes dos administradores néo ¢ julgado
pelos tribunais com base em critérios de “razoabilidade”, mas segundo critério de avaliagdo
excecionalmente limitado: o administrador sera civilmente responsavel somente quando a
decisdo for considerada (nos termos da formulagdo dominante) “irracional” .

Assim, para este autor a business judgment rule visa, para garantia da discricionariedade
do administrador no ambito da tomada de decisdes, limitar notavelmente a sindicabilidade
judicial do mérito das decisdes de gestdo, uma vez que o tribunal avaliard segundo um critério
de “irracionalidade”™'.

Ainda citando a opinido de Gabriela Figueiredo Dias, a business judgment rule
pressupde que as decises e opcdes empresariais que 0s administradores tomam no exercicio
das suas fungdes de gestdo societaria acarretam riscos associados, dai que os administradores
possam apenas ser responsabilizados pelo modo como tomaram essas decisdes e nao pelo

resultado direto delas, independentemente de terem causado danos para a sociedade .

46 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, IDET,
Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 37;

47 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, IDET,
Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 44;

“8 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 76;
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A business judgment rule tem vindo a ser recebida na doutrina e jurisprudéncia de varios
paises “°, tendo sido introduzida pelo legislador alemdo no 1.° paragrafo, do § do 93 da
Aktiengesetz, que atualmente tem a seguinte redacdo, traduzida: “Ndo hd violagdo do dever se
0 membro da dire¢do, em uma decisdo empresarial, pode crer, razoavelmente que atuava com
base em informagdo adequada para o bem da sociedade. ™.

Em Portugal, a forma e o sentido da transposic¢ao desta regra para 0 nosso ordenamento

juridico seré objeto desta investigacdo, num capitulo mais adiante da presente dissertacao.

49 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, IDET,
Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 39;
% Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, IDET,
Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 39;

10



A Responsabilidade dos Administradores para com a Sociedade: O Principio da Business Judgment Rule e a sua
transposicdo para o Ordenamento Juridico Portugués

Capitulo Il - Os Deveres Fundamentais dos Administradores no Sistema

Juridico Portugués

No entendimento de Ricardo Costa, a gestéo de sociedades € caracterizada pela assungéo
de riscos na tomada de decisGes empresariais com vista a obtencdo de lucros, devendo ser
balizada pelas normas de conduta que vinculam os administradores no exercicio correto das
suas funcdes.>!

Releva para o estudo da responsabilidade civil dos administradores para com a
sociedade a analise dos deveres fundamentais consagrados no artigo 64.° do CSC, que consagra
o0 elenco normativo de conduta que define os comportamentos exigiveis aos administradores no
exercicio da atividade societaria.

Deste modo, ao logo deste capitulo irdo ser abordados os deveres de cuidado, diligéncia
e lealdade previstos na lei societaria portuguesa e a sua influéncia proveniente do sistema
juridico norte-americano, dada a sua relevancia para aferir a responsabilidade civil dos

administradores para com a sociedade.

Seccdo | — Breve Abordagem as Sucessivas Reformas do Codigo das Sociedades
Comerciais e as suas Repercussées no Quadro dos Deveres Fundamentais dos

Administradores

O n.°1 do artigo 17.° do Decreto-Lei n.° 49381, de 15 de novembro de 1969, dispunha
que: “Os administradores da sociedade sdo obrigados a empregar a diligéncia de um gestor
criterioso e ordenado .

Este preceito estabeleceu o dever de diligéncia dos gestores no exercicio das suas
funcdes, cuja influéncia direta se reporta ao paragrafo 84 da AKTG, de 1937, e ao paragrafo 93

do AKTG de 1965 3, aplicando-se tanto aos gerentes das sociedades por quotas como aos

5 Costa, Ricardo, “Deveres gerais dos administradores e “gestor criterioso € ordenado™”, | Congresso
Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, 2011, p. 160;

52 Cordeiro, Anténio Menezes, Direito das Sociedades I, Parte Geral, 3.2 Edicdo Ampliada e Atualizada,
Coimbra, Almedina, 2011 pag. 852;

% Cunha, Tania Meireles da, Da Responsabilidade dos Gestores de Sociedades Perante os Credores
Sociais, A Culpa na Responsabilidade Civil e Tributaria, 2.2 Edi¢do, Coimbra, Almedina, 2009, pag.
37;
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administradores das sociedades an6nimas, numa tentativa de instituir um capitulo sobre a
responsabilidade civil.>*

A redacdo dada ao artigo 64.°, anterior a reforma de 2006 do Cddigo das Sociedades
Comerciais, introduzida pelo Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de setembro, incorporou o anterior
preceito, instituindo o critério abstrato do “gestor criterioso e ordenado”, para avaliar a
diligéncia com que os administradores pautavam a sua atuagdo, no exercicio das suas funcdes
de gestdo das sociedades *°.

Assim, dispunha o referido artigo 64.° que: “os gerentes, administradores ou diretores
de uma sociedade devem atuar com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, no
interesse da sociedade, tendo em conta 0s interesses dos sécios e dos trabalhadores” *°.

Pela andlise da segunda parte do supra transcrito preceito, constata-se a introducao da
obrigacdo dos administradores respeitarem o interesse social, face a ponderacao dos interesses
dos socios e dos trabalhadores.®’

Contudo, foi a atual redacdo dada ao artigo 64.° do CSC, pelo Decreto-Lei n.° 76-
AJ2006, de 29 de marco, que consagrou os deveres fundamentais de conduta impostos aos
administradores para o0 exercicio de uma correta administracdo/gestdo da sociedade, o qual se

transcreve:

“ 1 — Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar:

a) Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia técnica e o
conhecimento da atividade da sociedade adequados as suas fun¢des empregando nesse
ambito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado; e

b) Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo
prazo dos socios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e credores.

2 — Os titulares de orgaos sociais com funcdes de fiscalizacdo devem observar deveres de

cuidado, empregando para o efeito elevados padrdes de diligéncia profissional e deveres

de lealdade, no interesse da sociedade.”

5 Cordeiro, Anténio Menezes (2011), ob. cit., p. 842;
% Cordeiro, Anténio Menezes (2011), ob. cit., p. 842;
% Cordeiro, Anténio Menezes (2011), ob. cit., p. 842;
5 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 46;
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A alinea a), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC, além de consagrar o dever de diligéncia,
introduz o dever de cuidado, ou o chamado dever de diligéncia em sentido estrito *8, enquanto
que a alinea b) do mesmo preceito, prevé o dever de lealdade, com destaque para a prossecugédo
do interesse social, tendo em conta a ponderacdo dos interesses dos demais interessados.

Por outro lado, o n.° 2 introduz os deveres que os 6rgdos com funcgdes de fiscalizagao
devem observar no &mbito das suas fungdes °°.

Estes deveres fundamentais tém origem e influéncia anglo-saxdnica nos fiduciary duties
e constituem o duty of care e o duty of loyalty.

Sdo deveres legais gerais, correspondem a clausulas abstratas de comportamento que se
adaptam, caso a caso, como normacdo da conduta devida, pautando a atuacdo dos
administradores no exercicio das suas fungbes de gestdo das sociedades ©, os quais serdo

devidamente abordados nas sec¢des que se seguem do presente capitulo.

Seccdo Il - O Dever de Cuidado

O dever de cuidado ou duty of care, dado a influéncia norte-americana dos Principles
of Corporate Governance, encontra-se previsto na primeira parte, da alinea a), do n.° 1, do

artigo 64.° do CSC, designadamente:

“I — Os gerentes ou administradores da sociedade deve observar:
a) Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia técnica e o
conhecimento da atividade da sociedade adequados as suas fun¢des empregando

nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado. ”

Verificam-se algumas mudangas do preceito face a sua redacéo anterior a reforma de
2006 do Cddigo das Sociedades Comerciais, uma vez que, além da introdugdo de “deveres de

cuidado”, 0s administradores devem possuir como qualidades a disponibilidade, competéncia

%8 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p.52;

% Triunfante, Armando Manuel, Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado (Anotacdes a Todos o0s
Preceitos Alterados), Coimbra, Coimbra Editora, 2007, p. 59;

0 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentério,
IDET, Vol. I, Cddigos, n.° 1, Coimbra, Almedina, 2011, p. 728;
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técnica e conhecimento da atividade da sociedade adequados as suas funcbes, a par da
exigéncia da diligéncia do gestor criterioso e ordenado na sua atuacgio®?.

Ricardo costa define o dever de cuidado como a “obrigacdo de os administradores
cumprirem com diligéncia as obrigacdes derivadas do seu oficio-funcdo, de acordo com o
maximo interesse da sociedade e com o cuidado que se espera de uma pessoa medianamente
prudente em circunstancias e situagdes similares %2,

Conforme resulta do disposto no Acérddo do Tribunal da Relacdo do Porto, de 05-02-
2009, processo n.° 0835545, tal obrigacdo implica que “os administradores hao-de aplicar nas
atividades de organizacdo, decisdo e controlo societarios o tempo, esfor¢o e conhecimento
requeridos pela natureza das fung@es, as competéncias especificas e as circunstancias "3

O dever de cuidado, ou também designado dever de diligéncia em sentido estrito®,
constitui um conceito subjetivo e abstrato, na medida em que deve ser concretizado mediante a
andlise das suas trés manifestacfes autonomizaveis elencadas no supra citado preceito,
designadamente: a disponibilidade, a competéncia técnica e o conhecimento da atividade da
sociedade, adequados as suas funces.

Ainda na opinido de Ricardo Costa, para a concretizacdo do dever de cuidado, interessa
também ter em conta outras circunstancias que devem assistir a analise em concreto da conduta
dos administradores, nomeadamente: o tipo, objeto e dimensao da sociedade, o fim econémico
da atividade social, a natureza e a importancia (amplitude) da decisdo e/ou negocio e o seu
enguadramento na gestdo corrente ou na gestao extraordinaria, o tempo disponivel para obter
a informagéo, a confianga dos administradores naqueles que examinaram 0 assunto e o
apresentaram no conselho, o estado da atividade da empresa social naquele momento, o
numero de decisbes que foi necessario tomar naquele periodo, os tipos de comportamentos
adotados naquele tipo de situacdes, a experiéncia do administrador, as fungbes do
administrador (executivas ou ndo, delegadas ou ndo), e a sua especialidade técnica, entre
outras”®.

No exercicio das suas funcdes de gestdo da sociedade, os administradores devem possuir

a disponibilidade e a competéncia técnica que, segundo Filipe Barreiros, “implica que as

61 Camara, Paulo et al, Cddigo das Sociedades Comerciais e Governo das Sociedades, Coimbra,
Almedina, 2008, p. 273;

62 Costa, Ricardo (2011), ob. cit., p. 165;

63 Costa, Ricardo (2011), ob. cit., p. 165;

8 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 52;

6 Costa, Ricardo (2011), ob. cit., p. 166;
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pessoas nomeadas para o cargo devem logo a partida fazer uma auto-avaliacdo em relagéo as
suas capacidades e ao tempo que tem para dedicar a sociedade, antes de o aceitarem. "%,

Esta avaliacdo das condigdes pessoais e profissionais, que deve ter em conta o tipo, a
dimensdo, o objeto e a area de atuacdo da sociedade, deve ser feita num duplo sentido: quer
pelo administrador, no momento em que aceita o cargo e as funcGes a ele inerentes, de forma a
ndo incorrer em “culpa in acceptando” ®’; quer pelos sécios que o designam para o cargo, sob
pena de incorrerem, nos termos do artigo 83.° do CSC, na designada “culpa in eligendo” 2.

No entendimento de Antdnio Pereira de Almeida, o dever de cuidado tem inicio “logo
no momento da aceitacdo das fungdes de administragdo”®®, no qual o administrador tem de
fazer a sua autoavaliacdo, no sentido de aferir se retne a disponibilidade e a competéncia
técnica necessarias ao exercicio das suas funcbes, no ambito da atividade societaria em
concreto, que é bem mais exigente quando se trata de sociedades abertas admitidas a negociacao
em mercado regulamentado, cotadas em bolsa, onde se verifica uma maior distancia entre os
administradores e os acionistas e/ou o publico.”

Quanto a terceira manifestacdo do dever de cuidado, o conhecimento da atividade da
sociedade, verifica-se claramente a influéncia dos Principles of Corporate Governance
oriundos do sistema juridico norte-americano, na esfera dos subdeveres em que se desdobra o
duty of care, designadamente:

a) O duty to monitor, que se traduz na obrigacdo do administrador “acompanhar e
vigiar a atividade social da empresa”’, mediante “um sistema de vigilancia de
controlo da informacdo e de procedimentos de monitorizacdo”’?, 0s designados
monitoring procedures. Trata-se de um verdadeiro dever de vigilancia, que permite
um controlo da informacao e da atividade econdmica e organizacional da sociedade,

que é suscetivel de delegacdo. A violacao do dever de vigilancia e de monitorizacéo

% Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 55;

®7 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 55;

68 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios E Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 257;

% Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios E Mercados, 6.2 Edicdo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 256;

© Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios E Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 257;

" Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 56;

72 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 41;
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verificados na avaliagdo da conduta dos administradores, constitui uma fonte de
responsabilidade civil para com a sociedade;

b) O duty to inquiry, que consiste no dever de os administradores promoverem uma
investigacdo cuidada quando tomem conhecimento de factos que possam a vir

causar potenciais danos a sociedade.”

Sobre esta matéria, entende Antonio Pereira de Almeida que o conhecimento da
atividade da sociedade por parte dos administradores apds a aceitacdo das suas funcdes,
desdobra-se no duty to monitor e no eventual duty to inquiry conforme acima se descreveu,
assim como no process due care, que consiste na “obrigacgdo de obter a informag¢do necessaria
para o habilitar a tomar uma decisdo ponderada’™.

No processo de tomada de uma determinada decisdo empresarial, 0os administradores
devem obter, de forma cuidada e profissional, a informacéo suficiente e adequada ao caso
concreto, de forma a estarem aptos para tomar uma decisao ponderada - o designado reasonable
decision making process.

O process due care varia de acordo com alguns critérios, conforme ja se expds
anteriormente, nomeadamente, a complexidade, o grau de risco da decisdo, assim como a
urgéncia e necessidade da rapidez da deciséo.”

Por outro lado, segundo Coutinho de Abreu o dever de cuidado, tal como se encontra
previsto na alinea a), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC, apresenta-se “algo imperfeito” '®, uma
vez que, por um lado, existem outras manifestacbes deste dever além das mencionadas no
preceito e, por outro, “acaba por remeter para “a diligéncia de um gestor criterioso e
ordenado”, que é a formulacdo mais genéricas do dever de cuidado e abrangente daquelas
precisoes”".

Assim, para este autor, o dever de cuidado decompde-se nas seguintes manifestacfes ou

subdeveres:

3 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 41;

™ Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios E Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 257;

> Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios E Mercados, 6.2 Edicdo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 257;

6 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 20;

" Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 20;
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a) O dever de controlo ou vigilancia organizativo-funcional, que se traduz na
“obrigacao dos administradores prestarem atencdo a evolucdo econdmico-financeira da
sociedade e ao desemprenho de quem a gere”’8, mediante a producdo ou solicitagdo da
informacdo necessaria para uma vigilancia mais eficaz sobre a atividade social, evitando, assim,
0s atos de ma gestdo. Neste sentido, o administrador necessita de ter a “disponibilidade”
suficiente para se inteirar/tomar ‘“‘conhecimento da atividade societaria”, atendendo ao
disposto na alinea a), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC;

b) O dever de atuacédo procedimentalmente correta (para tomada de decisdes), que se

traduz num dever procedimental de preparacdo adequada para a tomada decisGes, através da
recolha de informacdo razoavelmente disponivel, tendo em conta algumas circunstancias,
designadamente, a importancia e o tempo disponibilizados na decisdo, assim como o custo da

informacdo e o enquadramento da decisdo na gestdo corrente ou extraordinaria ’°;

c) O dever de tomar decisdes (substancialmente) razoaveis, que significa que o
administrador na tomada de decisbes ndo deve ultrapassar os limites da discricionariedade
empresarial, devendo pautar-se por critérios de racionalidade empresarial e dotar-se dos
conhecimentos técnicos/profissionais adequados, tendo em conta o circunstancialismo da
dimensdo e objeto da sociedade, optando sempre pela op¢do mais razoavel e ponderada, sempre
compativel com o interesse social &. Este dever impde aos administradores a obrigacdo de n&o
dissipar o patrimonio social e de evitar riscos desmedidos, devendo certificar-se sempre que a
pior decisdo possivel ndo conduzira a ruina da sociedade.®*Aqui relevaa “competéncia técnica”
elencada na alinea a), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC, pois, para gerir razoavelmente a
sociedade, os administradores devem possuir 0s conhecimentos adequados e serem capazes de
os aplicar, tendo sempre em conta o circunstancialismo concreto de cada caso (0 objeto, a

dimenséo da sociedade, assim como as suas funcdes e especialidade)®?.

8 Coelho, Ulhoa Fabio e Maria de Fatima Ribeiro (coord.) et al, Questdes de Direito Societario em
Portugal e no Brasil, Coimbra, Almedina, 2012, p. 134;

™ Coelho, Ulhoa Fabio e Maria de Fatima Ribeiro (coord.) et al, ob. cit., p. 134-135;

8 Coelho, Ulhoa Fabio e Maria de Fatima Ribeiro (coord.) et al, ob. cit., p. 135;

81 Coelho, Ulhoa Fabio e Maria de Fatima Ribeiro (coord.) et al, ob. cit., p. 135;

8 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 22;
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Conclui este autor que, os factos que desrespeitam o dever de cuidado s&o ilicitos e
culposos, quando n&o se verifica a diligéncia prevista naquele preceito®.

Ricardo Costa partilha da opinido de Coutinho de Abreu, quanto as manifestacfes do
dever de cuidado mencionadas no artigo 64.°, n.° 1, alinea a) do CSC, nomeadamente, a
“disponibilidade”, “competéncia técnica” e ‘“‘conhecimento da atividade da sociedade
adequados as suas fungdes”. estas ndo sdo as verdadeiras manifestagdes autbnomas do dever
de cuidado ou, admitindo que o sdo, sdo imperfeitas e insuficientes 8, na medida em que
constituem qualidades essenciais na densificacdo do padrdo do “gestor criterioso e
ordenado %, contribuindo também para a avaliacdo das decisdes dos administradores®®.

Assim, as principais manifestagfes do dever de cuidado para Ricardo Costa, séo,

nomeadamente: 0 dever de controlar ou vigiar a atividade da sociedade (as suas politicas,

préticas, etc.) ®’e o dever de informar e investigar as informacdes adquiridas, suscetiveis de

causar eventuais danos a sociedade, através de sistemas de vigilancia (solicitacdo ou producgéo
de informac&o), sendo que ambos podem absorver-se mutuamente gerando um unico subdever,

o0 designado dever de controlar e vigiar a evolucdo econdmico-financeira da sociedade e o

desempenho dos gestores sobre a atuacdo dos restantes administradores, trabalhadores e

colaboradores com funcdes de gestdo. 88

Constituem, ainda, para este autor, subdeveres do dever de cuidado, o denominado
reasonable decisionmaking process, isto €, o dever de obter a informacéo suficiente e razoavel
que habilite o administrador a tomar uma boa decisdo, assim como o dever de tomar decisdes
substancialmente razoaveis e ponderadas®, no ambito de um catdlogo mais ou menos
discricionario de alternativas possiveis %°, a designada reasonable decision.

Segundo Téania Meireles da Cunha, o dever de cuidado tem na sua génese 0S mesmos
subdeveres do duty of care no ambito do direito anglo-saxonico, isto €, “o dever de o

administrador de informar devidamente para instruir a tomada de decisdes, o dever de

8 Coelho, Ulhoa Fabio e Maria de Fatima Ribeiro (coord.) et al, ob. cit., p. 136;

8 Costa, Ricardo (2011), ob. cit., p. 165;

& Costa, Ricardo (2011), ob. cit., p. 166;

8 Costa, Ricardo (2011), ob. cit., pp. 165-166;

8 Costa, Ricardo (2011), ob. cit., p. 160;

8 Costa, Ricardo (2011), ob. cit., p. 165;

8 Costa, Ricardo (2011), ob. cit., p. 167;

% Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 59;
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acompanhar e vigiar, a razoabilidade do percurso de decisdo e a razoabilidade da decisdo”
91

Na opinido de Armando Triunfante, o dever de cuidado pode ser dividido em trés

parcelas distintas

, homeadamente: “reunido da competéncia e disponibilidade para o
exercicio das funcbes; obrigacdo de acompanhar e vigiar a atividade social; obrigacdo de
obter informac&o indispensavel a tomada de decisdes "*3. Considera os deveres de cuidado
consagrados na alinea a), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC, a medida de diligéncia que deve ser
adotada pelos titulares dos 6rgaos sociais *, isto €, um “gestor criterioso e ordenado” deve ter
como qualidades a “competéncia técnica e o conhecimento da atividade da sociedade ", dever
que sera melhor aprofundado na sec¢édo seguinte.

Carneiro da Frada entende que as manifestacdes do dever de cuidado elencadas na
primeira parte da alinea a), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC, constituem “descri¢ées do
comportamento objetivamente exigivel do administrador .

Conclui-se, entdo, que o dever de cuidado se cinge ao modo como os administradores
devem desempenhar as suas func¢des de gestdo, sendo que a sua violagdo releva em termos de

ilicitude em sede de responsabilidade civil dos administradores.

Seccdo 111 - O Dever de Diligéncia

O dever de diligéncia encontra-se previsto na parte final da alinea a), do n.° 1, do artigo
64.° do CSC, e consagra o critério abstrato, influenciado pelo direito societario aleméo®’, do
“gestor criterioso e ordenado”, que 0s administradores devem observar no exercicio das suas

funcBes e na tomada de decisdes de gestdo empresarial.

% Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p.52;

%2 Triunfante, Armando Manuel (2007), ob. cit., p. 60;

% Triunfante, Armando Manuel (2007), ob. cit., p. 60;

% Triunfante, Armando Manuel (2007), ob. cit., p. 60;

% Triunfante, Armando Manuel (2007), ob. cit., p. 60;

% Frada, Manuel A. Carneiro da, “A Business Judgment Rule no Quadro dos Deveres Gerais dos
Administradores”, Revista da Ordem dos Advogados, (Online), Ano 67, Vol. I, 2007, Disponivel em:
https://portal.oa.pt/comunicacao/publicacoes/revista/ano-2007/ano-67-vol-i-jan-2007/doutrina/manuel-
a-carneiro-da-frada-a-business-judgement-rule-no-quadro-dos-deveres-gerais-dos-administradores/,
06-11-2016, p. 3;

%7 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 58;

19



A Responsabilidade dos Administradores para com a Sociedade: O Principio da Business Judgment Rule e a sua
transposicdo para o Ordenamento Juridico Portugués

Na redacdo anterior a reforma de 2006, o artigo 64.° do CSC ja mencionava o dever de
diligéncia: “Os gerentes, administradores ou diretores de uma sociedade devem atuar com a
diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, no interesse da sociedade, tendo em conta 0s
interesses dos socios e dos trabalhadores "%,

Conforme ja se referiu anteriormente, verifica-se que a primeira parte deste preceito foi
parcialmente importada do n.° 1, do artigo 17.° do Decreto-Lei n.° 49381, de 15 de Novembro
(“...os administradores da sociedade sdo obrigados a empregar a diligéncia de um gestor
criterioso e ordenado )%, enquanto que a segunda parte teve a nitida influéncia do § 7, do
AktG de 1937 e da proposta da 5.2 Diretiva relativa ao artigo 54.°, paragrafo 3, alinea g), do
Tratado da CEE (1983), no ambito da estrutura das sociedades anénimas e dos poderes e
obrigacdes dos seus 6rgios'®.

Para Tania Meireles da Cunha, a primeira parte do artigo 64.° do CSC antes da reforma
de 2006, estabelecia o critério abstrato e indeterminado do “gestor criterioso e ordenado”,
como um “padrao de avaliagdo da diligéncia, de avaliagdo do comportamento devido pelo
gestor "%, que ndo pode ser confundido com o critério do bom pai de familia consagrado no
n.° 2, do artigo 487.° do Cadigo Civil, porquanto ndo é exigido ao administrador a atuacéo
caracteristica do homem médio, mas sim uma atuacdo propria de um gestor criterioso e
ordenado, que possui ou deve tentar adquirir determinadas capacidades técnicas e profissionais
e conhecimentos adequados as funcbes que lhe competem, consistindo num critério mais
exigente e rigoroso*??,

No mesmo sentido, sustenta Anténio Pereira de Almeida que o critério do “gestor
criterioso e ordenado” ndo se confunde com o padrdo comummente utilizado em sede de
responsabilidade civil, previsto nos artigos 487.°, n.° 2 e 799.° do CC, do “bonus pater
familiae”, pois trata-se de um conceito mais amplo que implica uma maior discricionariedade,
que serve também para avaliar a justa causa de destituicdo de gerentes e a culpabilidade em

sede de responsabilidade civil dos administradores.1%3

% Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 36;

9 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 37;

100 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 37;

101 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 37;

102 Cunha, T4nia Meireles da (2009), ob. cit., p. 38;

103 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios E Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 259;
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Ainda no entendimento de Tania Meireles da Cunha, o conceito de diligéncia esta
associado ao conceito de zelo!® e no dmbito do sentido normativo desta norma dado por
Fernando Pessoa Jorge “a diligéncia tanto intervém em sede de defini¢do de comportamentos
necessarios para a realizacdo da prestacdo, como em sede de remocdo de obstaculos ao
cumprimento 1%,

Até a reforma de 2006 do CSC, a avaliacdo do (in)cumprimento do dever de diligéncia
era efetuado atraves da conjugacéo das qualidades do gestor (objetivamente consideradas) com
as especificidades da sociedade, ndo relevando as qualidades especificas do gestor (falta de
conhecimento ou apeténcia para o exercicio do cargo)%.

Entende a autora que, o dever de diligéncia na formulacdo anterior a Reforma de 2006
do CSC relevava quer em termos de ilicitude, quer em termos de culpa'?’.

Em sede de ilicitude, o recurso ao dever de diligéncia possibilitava estabelecer um
padrdo de atuacdo ao qual se reconduzia os atos concretos, na medida em que era impossivel
definir exaustivamente os deveres dos gestores!®®: o administrador praticava um ato ilicito
quando o padrio da diligéncia fosse violado'®,

No ambito da culpa, através do critério da diligéncia de um gestor criterioso e ordenado,
podia aferir-se se “um determinado ato violador de um certo dever, i.e., se um determinado ato
ilicito seria ou ndo culposo, na medida em que seria ou ndo praticado por um gerente,
administrador ou diretor criterioso e ordenado”**.

Com a atual redacgdo do artigo 64.°, n.° 1, do CSC, introduzida pela Decreto-Lei n.° 76-
AJ2006, de 29 de margo, Tania Meireles da Cunha considera que ao anterior dever de diligéncia
sucedem o dever de cuidado e o de lealdade, que constituem verdadeiras concretizagcdes do
dever de diligéncia em termos genéricos*?.

Sendo que, aalinea a) do atual preceito contém a primeira decomposicéo do antigo dever
de diligéncia, nomeadamente, a observancia dos deveres de cuidado ou diligéncia em sentido

estrito!?,

104 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 39;
105 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 39;
106 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., pp. 39-40;
107 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 41;
108 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., pp. 41-42;
109 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 42;
110 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 42;
111 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 52;
112 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 52;
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Conclui a autora que, a parte final da alinea a) prevé o critério do gestor diligente e
ordenado para aferir do grau de cuidado usado pelo administrador na sua atuagio!*3.

Importa salientar que a responsabilidade dos administradores é subjetiva, pois funda-se
sempre na culpa, ainda que esta seja presumida, conforme resulta do artigo 72.°, n.° 1 do CSC.

A diligéncia do gestor criterioso e ordenado assume-se como o critério abstrato na
apreciacdo da culpa (e ndo como dever autonomo de conduta!*) em sede de responsabilidade
civil dos administradores da sociedade, na medida em que essa responsabilidade sera afastada
por auséncia de culpa, sempre que o administrador tenha atuado como um gestor medianamente
criterioso, em face das mesmas circunstancias®®.

Quando verificados os restantes pressupostos da responsabilidade civil (facto ilicito,
dano e nexo de causalidade), incumbe ao administrador o 6nus de provar a auséncia de culpa
da sua atuacdo, nomeadamente, a ndo violacdo dos deveres legais ou contratuais a que se
encontra vinculado, ilidindo, assim, a presungdo e, consequentemente, afastando a sua
responsabilidade.

Segundo Ricardo Costa, que refere o entendimento da CMVM, a alinea a), do n.° 1, do
artigo 64.° do CSC pode ser dividida em duas partes: a primeira integra uma “clausula geral
de atuacgao cuidadosa”, enquanto que a segunda consagra 0 “critério de atuacao diligente que
serve de bitola do cumprimento daquela”®.

Esta segunda parte diz respeito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado que se
traduz num padrdo procedimental, onde o dever de cuidado se manifesta e concretiza na tomada
de decisBes razoaveis e ponderadas!'’. Sendo que, 0 “gestor criterioso e ordenado” € 0
administrador disponivel, competente técnica e profissionalmente, conhecedor da atividade da

sociedade e sempre “mediado pelas circunstancias em que uma certa decisdo foi tomada 8.

113 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 53;

114 Lourenco, Nuno Calaim, Os Deveres de Administracdo e a Business Judgment Rule, Coimbra,
Almedina, 2011, p. 16;

5 E este 0 entendimento do Ac. do Supremo Tribunal de Justica, de 28-02-2013, processo n.
189/11.3TBCBR.C1.S1, Disponivel em: http://www.dgsi.pt/

116 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario,
IDET, Vol. I, Cddigos, n.° 1, Coimbra, Almedina, 2011, p. 733;

117 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario,
IDET, Vol. I, Cddigos, n.° 1, Coimbra, Almedina, 2011, p. 734;

118 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (coord.), Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario,
IDET, Vol. I, Cddigos, n.° 1, Coimbra, Almedina, 2011, p. 736;
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Nuno Calaim Lourengo também sustenta que as qualidades subjetivas do dever de
cuidado consagradas na primeira parte, da alinea a), don.? 1, do artigo 64.° do CSC, sdo aferidas
pelo padrdo de diligéncia de “um gestor criterioso e ordenado”, que se traduz num critério de
apreciacéo da culpa®*®.

Conclui Ricardo Costa que a avaliagédo da culpa e ilicitude da conduta do administrador,
faz-se segundo “a diligéncia exigivel a um “gestor criterioso e ordenado” colocado nas
circunstancias concretas em que atuou e confrontado com as qualidades que revelou de acordo
com o exigivel "*°.

No mesmo sentido, Armando Triunfante menciona que, ao administrador ndo basta ser
diligente e zeloso, como padrdo abstrato na apreciacdo da culpa, sendo indispensavel que
possua a disponibilidade, a competéncia técnica e o conhecimento da atividade da sociedade
para que seja afastada a responsabilidade civil'?!, isto €, ndo releva apenas a “diligéncia da
vontade, mas também quanto aos conhecimentos e a capacidade ou aptiddo exigiveis das
pessoas 1?2,

Para Calvéo da Silva, ndo obstante se verificar no caso concreto a viola¢do dos deveres
legais ou contratuais, sempre que o administrador lograr demonstrar que atuou segundo a
diligéncia profissional devida?®, no cuidado exigivel a um administrador razoavel e
prudente!?*, a sua conduta ilicita ndo sera suscetivel de juizo de censura e reprovacio proprio
da culpa!®.

Entende, ainda, Gabriela Figueiredo Dias que é pressuposto do dever de diligéncia “uma
atuacdo informada, profissionalmente competente, da qual resulte que o administrador
considerou, ao praticar um ato, todas as outras possibilidades alternativas e razoaveis de
atuacdo, tendo optado por aquela que justificadamente (embora ndo necessariamente) lhe

tenha surgido como a mais adequada %,

1191 ourengo, Nuno Calaim (2011), ob. cit., p. 16;

120 Costa, Ricardo (2011), ob. cit., p. 172;

12 Triunfante, Armando Manuel (2007), ob. cit., p. 62;

122 Triunfante, Armando Manuel (2007), ob. cit., p. 62;

123 Silva, Jodo Calvdo da, “Responsabilidade Civil dos Administradores Ndo Executivos”, Revista da
Ordem dos Advogados, Ano 67, Vol. |, Edi¢do da Ordem dos Advogados, 2007, p. 147,

124 Silva, Jodo Calvéo da (2007), ob. cit., p. 147;

125 Sjlva, Jodo Calvédo da (2007), ob. cit., p. 147;

126 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., pp. 43-44;
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A conjuntura incerta'®’ caracteristica do mercado internacional atual, cada vez mais
globalizado e extremamente volatil, onde o risco assume uma presenga constante no dia-a-dia
da gestdo empresarial e da atividade societaria, é propicia a que, muitas vezes, a tomada de
decisdes dos administradores, com multiplas e complexas alternativas de decisdo*?®, tenha
resultados imprevisiveis de lucros ou prejuizos avultados para a sociedade?°.

A discricionariedade empresarial € uma carateristica que se encontra presente na
conduta e nas op¢oes de escolha dos administradores, devendo ter por base um critério de
diligéncia de um gestor criterioso e ordenado™*°.

Significa que os administradores devem decidir de forma ponderada, em termos
esclarecidos de acordo com a informacgdo recolhida e disponivel e segundo critérios de
razoabilidade!®!.

Pois, apesar da tomada de decisGes empresariais se caracterizar pela assuncéo de riscos,
em bom rigor, tais riscos estdo limitados pelo quadro dos deveres de conduta que pautam a
atuacdo dos administradores.

Neste sentido, é claramente visivel a influéncia dos Principles of Corporate Governance
oriundos do sistema norte-americano, nomeadamente: o dever de efetuar uma reasonable
decision, isto é, uma decisdo ponderada, razoavel e informada, mediante um reasonable
decision making process, ou seja, um processo de obtencdo e recolha de todos os elementos de
informacdo necessarios, adequados e disponiveis que habilitem o administrador a tomar uma
boa decisdo 1*2.

Contudo, no entendimento de Filipe Barreiros, os administradores “devem tomar a
melhor decisdo possivel face a informacdo que dispunham para a tomada dessa decisdo >3,
que deve ser “obtida de forma profissional e cuidada, para que os mesmos estejam habilitados
a tomar uma decisdo esclarecida, a tanto possivel 134

Conclui que o proprio process due care na preparacao prévia da tomada de deciséo deve

ser ponderado e esclarecido®®,

127'1_ourengo, Nuno Calaim (2011), ob. cit., p. 21;
128 | ourengo, Nuno Calaim (2011), ob. cit., p. 21;
129 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 58;
130 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 59;
131 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 59;
132 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 59;
133 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 60;
134 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 60;
135 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 60;
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Assim, o dever de diligéncia assume-se como “um dever de atuacao
procedimentalmente correto, para a tomada de decisées "*°.

Dado que em Portugal vigora o principio da insindicabilidade do mérito das decisdes
empresariais, os tribunais deverdo avaliar os pressupostos da responsabilidade civil apenas no
que concerne ao processo de tomada de decisdo, isto é, mediante a verificacdo do reasonable
decision making process, segundo critérios de ponderacgdo e razoabilidade, mediante a obtengéo
profissional e cuidada de todos os elementos de informacao adequados e disponiveis para uma
boa decisio®®’.

Uma vez que a responsabilidade civil dos administradores ndo esta dependente do
resultado da sua conduta, o artigo 64.° do CSC conjugado com o n.° 2, do artigo 72.° do CSC,
consagra uma obrigacdo de meios, podendo o administrador exonerar-se da responsabilidade
através da regra da business judgment rule, ainda que o resultado da sua atividade nédo tenha
sido o mais desejado, desde que observado o padrédo da diligéncia do gestor criterioso e

ordenado no processo de tomada de decisdo™®,

Seccdo IV - O Dever de Lealdade

Na esteira de Antonio Pereira de Almeida'®® e Pedro Caetano Nunes!*®, o dever de
lealdade corresponde aos designados deveres fiduciarios (fiduciary duties) do direito anglo-
saxonico, no &mbito dos Principles of Corporate Governance.

O dever de lealdade ou duty of loyalty, encontra-se expressamente consagrado na alinea

b), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC, nomeadamente:

“1 — Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar:

(..)

136 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 60;

137 Almeida, Antdnio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 260;

138 Triunfante, Armando Manuel (2007), ob. cit., p. 62; neste sentido ver também o Ac. STJ, de 28-02-
2013, processo n.° 189/11.3TBCBR.C1.S1, Disponivel em: http://www.dgsi.pt/

139 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicao,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 261;

140 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 51;
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Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo
prazo dos sdcios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e

’

credores.’

Para Antonio Pereira de Almeida, o designado duty of loyalty desdobra-se nos seguintes

subdeveres ou manifestagdes’4!:

a)

b)

O dever de ndo concorréncia (competition with the corporation), que se traduz na
proibicdo dos administradores exercerem uma atividade concorrente ou similar com
a da sociedade, por conta propria ou alheia, ndo obstante a autorizacdo dada pelos
socios para o exercicio dessas atividades, previstas nos artigos 254.°, n.% 1 a 4, e
398.% n.% 3 e 4 do CSC 2

O dever de ndo apropriacao de informacdes internas ou negécios com a sociedade
(insider trading), que visa essencialmente evitar conflitos de interesses. Significa
que aos administradores € proibido utilizar as informacBes ou oportunidades de
negocio em beneficio proprio, provenientes do exercicio das suas fungdes, assim
como a obtencéo de vantagens patrimoniais que advém da celebracdo de negdcios
com a sociedade e terceiros, sendo que o abuso de informagéo privilegiada e a
manipulacdo de mercado, no ambito das sociedades admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado, constituem crimes contra o mercado (artigos 378.° e 379.°
do CVM). Decorre, ainda, deste dever a proibicdo de realizar neg6cios com a
sociedade, previsto no n.° 1, do artigo 397.° do CSC, com o intuito de proteger o
dever de lealdade e a independéncia dos administradores, sob pena dos mesmos
serem considerados nulos, exceto no caso dos contratos celebrados entre a
sociedade, que podem ser autorizados nos termos do n.° 2 do mesmo preceito**?;

O dever de transparéncia, segundo o qual o administrador deve elaborar e submeter
aos orgaos competentes da sociedade o relatorio de gestdo, as contas do exercicio e

demais documentos de prestacdo de contas previstos na lei, referentes a cada

141 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 261;
142 Almeida, Antdnio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 261;
143 Almeida, Antdnio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 263;
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exercicio anual, nos termos dos artigos 65., n.° 1, 66.°, n.° 5 e 397.°, n.° 5 do CSC;
traduz-se no dever de informar “os outros administradores, os socios e o publico
(duty of disclosure) de todos os factos relevantes, ndo confidenciais, que possam

influenciar o voto dos sécios ou as decisées de investimento 4,

No mesmo sentido desenvolve Coutinho de Abreu que os administradores devem
“comportar-se com correcdo (fairness) quando contratam com a sociedade, ndo concorrer
com ela, ndo aproveitar em beneficio proprio oportunidades de negdcio societarias, assim
como bens e informagdes da sociedade, ndo abusar do estatuto ou posicdo de
administrador”™**®.

Para este autor, no caso das sociedades andnimas, existem determinados negdcios que
os administradores ndo podem celebrar com a sociedade, sob pena de nulidade, encontrando-se
previstos no n.° 1, do artigo 397.° e 428.° do CSC*%. Contudo, a validade dos restantes contratos
celebrados entre os administradores (diretamente ou por pessoa interposta) e a sociedade esta
dependente de prévia autorizacdo por deliberacdo do concelho de administracdo (onde o
interessado ndo pode votar), e com o parecer favoravel do concelho fiscal (caso exista, ou fiscal
Unico) ou da comissdo de auditoria (cfr. artigos 397.°, n.° 2, 428.°,278.°, n.° 1, 413., n.° 1, al.
a) e n.° 6, do CSC), exceto “quando se trate de um ato compreendido no préprio comércio da
sociedade e nenhuma vantagem especial seja concedida ao contraente administrador”™*'. (cfr.
artigo 397.°, n.° 5 do CSC).

A par deste dever que acabdmos de referir, também o dever de ndo concorréncia com a
sociedade constitui um dever legal especifico que se encontra regulado no Coédigo das
Sociedades Comerciais**®. Significa que, os gerentes ou administradores das sociedades n3o
podem exercer, por conta prépria ou alheia, atividade concorrente com a sociedades, de acordo

com o disposto os artigos 254.%, n.° 1, 398.%, n.° 3 e 428.°, todos do CSC, consoante se trate de

144 Almeida, Antdnio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 261,

145 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cddigo das Sociedades, IDET, Col6quios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 23;

146 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 24;

147 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cddigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 24;

148 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 22;
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sociedades por quotas ou sociedades anonimas, respetivamente. Considera o n.° 2, do artigo
252.° do CSC, aplicavel também as sociedades andnimas (ex vi artigo 398.°, n.° 5 do CSC),
“como concorrente com a da sociedade qualquer atividade abrangida no objeto desta, desde
que esteja a ser exercida por ela ou o seu exercicio tenha sido deliberado pelos socios”.
Distingue, ainda, Coutinho de Abreu que exerce atividade concorrente por conta
propria, o administrador que atua em nome préprio, pessoalmente ou por representante, e no

seu proprio interesse, assim como aquele que atua por interposta pessoal®®

, enquanto que,
exerce atividade concorrente por conta alheia o administrador que atua no interesse de um
outro sujeito, quer em nome proprio quer em representacdo dele!™.

Segundo este autor, os atos isolados de concorréncia praticados pelos administradores
ndo desrespeitam o dever de ndo concorréncia®®!, mas podem desrespeitar o dever de lealdade,
quando se traduzem num “aproveitamento indevido de oportunidades de negécio da
sociedade 2. Por outro lado, impende também sobre os administradores o dever de ndo
exercer atividade concorrente ou atos isolados de concorréncia, no caso da sociedade exercer
de facto outras atividades que extravasem o seu objeto social®>3. Porém, a proibicio da
concorréncia pode ser afastada por deliberacdo dos sécios ou do concelho geral e de
supervisdo®™ (cfr. artigos 254.2, n.° 1, 398.%, n.° 3 e 428.° do CSC).

Constitui, também, para Coutinho de Abreu uma concretizacdo do dever de lealdade, o
dever de os administradores ndo se aproveitarem, em beneficio préprio, de oportunidades de
negdcio, bens ou informagdes exclusivos da sociedade®. Considera uma oportunidade de
negocio societaria (isto é, pertencente a sociedade), aquela que se insere no dominio de
atividade da sociedade, ou esta tem interesse objetivamente relevante nela, ou quando a

149 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 25;
150 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 26;
151 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 25;
152 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 25;
153 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 25;
154 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 26;
155 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 26;
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sociedade manifestou ja interesse no negocio em causa, ou recebeu proposta contratual, ou esta
em negociacdes para a conclusdo do contrato™®.

A oportunidade de negdcio é societaria quando o administrador tem conhecimento dela
no exercicio das suas funcdes, de forma imediata ou mediata, ou quando o administrador é
contactado nessa qualidade, apesar de ndo estar no exercicio das suas fungdes®™’. Excluem-se
do leque das oportunidades de negdcio societérias todas aquelas que forem oferecidas
pessoalmente ao administrador, e ndo na sua qualidade de gestor de uma determinada
sociedade®®.

O aproveitamento indevido de oportunidades de negdcio societarias pode implicar a
violacdo do direito de ndo concorréncia com a sociedade, quando o negdcio aproveitado
envolve a atividade abrangida no objeto social®™®. N&o obstante, no caso de existir
consentimento da sociedade (e por aplicacdo do regime previsto nos artigos 254.°, 398.%, n.° 3
e 428.° do CSC), ¢ licito o aproveitamento de oportunidades de negdcio societarios.

Ainda na esteira de Coutinho de Abreu, o administrador ndo deve utilizar, em beneficio
proprio, meios ou bens (como por exemplo, maquinas, forca de trabalho da sociedade) ou
informacdes (processos de producdo, projetos de investimento, clientes, entre outros, salvo se
existir retribuicio) da sociedade!®!, estando vinculado ao dever de segredo, quanto as
informacdes reservadas a sociedade, ndo podendo comunicar ou publicitar as mesmas a

terceiros'®,

15 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 26-27;

157 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 27;

158 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 27;

159 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 27;

160 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 28;

161 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 28;

162 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 28;
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Finalmente, o administrador ndo pode abusar da sua posi¢do ou estatuto dentro da

o«

sociedade, isto €, “ndo lhe é permitido receber vantagens patrimoniais (“‘comissoes”, “luvas”,
etc.) de terceiros ligadas a celebracdo de negocios entre a sociedade e esses terceiros "%,
Ap0ls uma breve exposicdo acerca das varias manifestagdes ou subdeveres em que se

decompde o dever de lealdade, importa de seguida analisar a nogéo de “interesse da social .

(i) A Concecéo de Interesse Social

Entende Coutinho de Abreu que o dever de lealdade consiste no ‘“dever de os

administradores exclusivamente terem em vista o0s interesses da sociedade e procurarem
satisfazé-los, abstendo-se, portanto, de promover o seu proprio beneficio ou interesses
alheios 1%,
J& Ricardo Costa refere que, segundo o dever de lealdade, “os administradores, no
exercicio das suas funcdes, devem considerar e intentar em exclusivo o interesse da sociedade,
com a correspetiva obrigacdo de omitirem comportamentos que visem a realizacdo de outros
interesses, préprios e/ou alheios %,

No sentido de definir concretamente em que consiste o interesse social, no ambito do
dever de lealdade dos administradores previsto na al. b), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC, é
necessario, em primeiro lugar, fazer a distin¢do entre duas teorias antagénicas, que tém divido
a doutrina, designadamente?®®: as teorias institucionalistas e as teorias contratualistas.

Nas teorias institucionalistas, o interesse social consiste num “interesse comum, ndo
apenas aos socios mas também a outros sujeitos, nomeadamente os trabalhadores (empregados
da sociedade), os credores sociais e até a coletividade nacional*®’. Assim, parte-se do

pressuposto de que existem sujeitos n&o sdcios, titulares de interesse social'®®,

163 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 28;

164 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 22;

165 Costa, Ricardo (2011), ob. cit., pp. 178-179;

166 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 42;

167 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Coédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 31;

168 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 43;
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Tania Meireles da Cunha refere a existéncia de duas correntes da teoria institucionalista,
designadamente: a corrente da empresa em si (Unternehmen)®®, paradigma das sociedades
anonimas de grande dimensdo, cujo interesse social consiste na eficiéncia produtiva da
sociedade, sendo o interesse social encarado como a conjugacdo dos interesses de todos 0s
sujeitos envolvidos, nomeadamente os socios/acionistas, consumidores, trabalhadores, credores
e da comunidade envolvente, sem prevaléncia dos interesses dos socios face aos dos restantes
sujeitos!’®; e a corrente da pessoa em si (Person in Sich)!’t, na qual o interesse social é o
interesse proprio da pessoa coletiva, que se sobrepde aos demais interesses envolvidos!’?.

No que concerne as teorias contratualistas, o interesse da sociedade consiste no
“interesse comum dos socios enquanto tais (nao enquanto vendedores, mutuantes, assalariados
da sociedade, etc)” *"3. Para Tania Meireles da Cunha os socios sio os titulares do interesse
social, rejeitando-se a existéncia de um interesse societario transcendente ao dos socios, de
natureza individual*™.

No entendimento de Coutinho de Abreu, existem, ainda, outras “concec¢@es econdémicas
e juridicas dos interesses prosseguieis nas ou pelas empresas (societdrias) ou sociedades ™™,
designadamente:

a) As teorias monisticas, onde o interesse da sociedade identifica-se com o dos socios®.

Nesta perspetiva surgiu, no final do século passado, primeiro nos Estados Unidos da

América, estendendo-se posteriormente a outros paises, a nocdo de shareholder value,

aplicavel sobretudo as sociedades cotadas em bolsa, onde a atividade da sociedade deve

169 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 43;

170 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 43;

171 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 43;

172 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 44;

173 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 31;

174 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 43;

175 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 32;

176 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 32;

31



A Responsabilidade dos Administradores para com a Sociedade: O Principio da Business Judgment Rule e a sua
transposicdo para o Ordenamento Juridico Portugués

» 17" assim como para “aumentar o

ser orientada para “criar valor para os socios
patriménio dos acionistas 78,

b) As teorias dualistas, onde também os trabalhadores e 0s seus interesses devem ser
atendidos pela sociedade, mediante uma co-gestao*"°.

c) Asteorias pluralistas, onde se tenta introduzir na sociedade o interesse pablico®°. Note-
se que, a propdsito destas Ultimas duas teorias (dualistas e pluralistas) surgiu a nocao
de stakeholder value 8, segundo a qual a sociedade deve atender, além dos interesses
dos acionistas, os interesses dos outros sujeitos. Para Antonio Pereira de Almeida®®? e
Filipe Barreiros®® os designados stakeholders constituem outros sujeitos relevantes
para a sustentabilidade, manutencéo e continuidade da sociedade, nomeadamente, os
trabalhadores, clientes, credores, entre outros.

d) Os sistemas finalisticos da maximizacdo do lucro ®, onde a sociedade tem por
finalidade alcancar os interesses dos acionistas®,

e) A adequada consideracdo de interesses'®, onde a sociedade procura satisfazer os
interesses de Vvarios grupos de sujeitos, embora os interesses dos acionistas pesem

sempre mais do que os dos restantes.

177 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 32;

178 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 32;

17 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 32;

18 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 32;

181 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 33;

182 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 260;

183 Barreiros, Filipe (2010), Costa, ob. cit., p. 67;

184 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 32;

18 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 32;

18 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 32;
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f) A consideracdo igualitaria dos interesses’®’, em que os interesses dos sécios,
trabalhadores e coletividade sdo tratados em pé de igualdade.

Na opinido de Coutinho de Abreu, ainda é visivel atualmente a presenca das teorias
institucionalistas e das teorias contratualistas, apesar da opinido diversa de varios autores®,

No seu entendimento, existiu durante muito tempo no sistema juridico societario
portugués uma concecao unitaria de interesse social, de génese contratualista, que ainda se
mantem valida atualmente no que respeita ao relacionamento dos socios com a sociedade®.
Alids, varios sdo os preceitos consagrados ao longo do Cadigo das Sociedades Comerciais, que
permitem concluir que os interesses da sociedade em causa sdo também interesses comuns dos
sdcios, enquanto tais'®® (cfr. a titulo de exemplo, os artigos 251.2, n.° 1, 329.%, n.% 1 e 2, 460,
n.° 2 do CSC).

Refere, ainda, Coutinho de Abreu que, com o surgimento do artigo 64.° do CSC em
1986, ndo foi possivel continuar a sustentar a tese contratualista do interesse social, como
critério de comportamento dos administradores'®!, dada a sua redagio: “Os gerentes,
administradores ou diretores de uma sociedade devem atuar com a diligéncia de um gestor

criterioso e ordenado, no interesse da sociedade, tendo em conta os interesses dos sécios e dos

trabalhadores. ” Assim, tornou-se evidente a existéncia de um certo institucionalismo, embora
moderado, relativamente aos deveres dos administradores, sendo que ndo seria mais viavel a
manutencdo de uma conce¢do unitaria de interesse social®?. Neste sentido, os interesses
comuns dos socios, enquanto tais, e os interesses dos trabalhadores, integravam a nogéo de

interesse social'®.

187 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 32;

188 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 31-33;

189 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 33;

19 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 34;

191 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 34;

192 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 34-35;

198 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 48;
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Segundo Téania Meireles da Cunha, embora o texto da lei mencionasse trés espécies de
interesses (da sociedade, dos socios e dos trabalhadores), verificava-se a previsdo apenas do
interesse social, sendo que 0s interesses dos socios (comuns a todos eles) e os interesses dos
trabalhadores, seriam elementos concretizadores do interesse social’®®, contrariamente a
posicdo defendida por Raul Ventura, que considerava que 0s interesses dos socios e 0s
interesses dos trabalhadores, constituiam, na verdade, interesses distintos dos da sociedade!®.

Alguns foram os autores que consideraram como desnecessaria a redacao anterior a
reforma de 2006, da segunda parte, da aliena b), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC, quer por néo
apresentar qualquer relevancia préatica, quer pelo facto do respeito pelo interesse social decorrer
do dever de diligéncia de um gestor criterioso e ordenado®,

Na opinido de Coutinho de Abreu, com a alteracdo introduzida na alinea b), do n.° 1, do
artigo 64.° do CSC, pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Marco, continua a verificar-se a
presenca da concecgao institucionalista, embora numa perspetiva mais alargada, tendo em conta
que os administradores devem observar “deveres de lealdade, no interesse da sociedade,
atendendo aos interesses a longo prazo dos socios e ponderando o0s interesses dos outros
sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sustentabilidade da sociedade, tais como 0s seus
trabalhadores, clientes e credores ™.

Coutinho de Abreu refere, também, que o interesse social corresponde a comunidade de
interesses dos socios, que se liga a causa comum do ato constituinte da sociedade, que consiste,
em regra, no fim lucrativo'®,

Define o interesse social como “a relagdo entre a necessidade de todo o sécio enquanto
tal na consecucéo de lucro e o meio julgado apto a satisfazé-lo 1%,

S&0 varios os interesses sociais comuns a todos os socios. Coutinho de Abreu, no

200

entendimento de que interesse consiste na relacdo entre uma necessidade e um bem<™, refere

19 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 46;

1% Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 46;

19 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., p. 49;

197 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 35;

198 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 35;

19 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 37;

200 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 36;
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que, no que diz respeito ao interesse social, existe uma relacdo entre uma necessidade que é
imutavel e concreta (que em regra, consiste na obtencdo de lucro por parte dos s6cios) e um
determinado bem que é variavel, dependendo das situacdes com que a sociedade se depara®?.
E o que acontece, conforme exemplifica este autor, quando existem socios que pretendem a
distribuicdo dos lucros distribuiveis anualmente e outros que preferem a afetagdo desses lucros
a reservas livres?%2, No confronto de varios interesses sociais, cabe a maioria (através do voto)
escolher qual o bem que deve ser escolhido, tendo em vista alcancar o fim social pretendido?®2.

Para Coutinho de Abreu o interesse social consagrado na al. b), do n.° 1, do artigo 64.°
do CSC, emerge da “conjugagdo dos interesses dos socios e de outros sujeitos ligados a
sociedade (designadamente dos trabalhadores) ” 2%, isto ¢, os administradores devem atender
aos interesses dos socios, ponderando, no entanto, os interesses de outros sujeitos com

relevancia para a sociedade, na prossecucao do interesse da sociedade.

(ii) A Problematica da Ponderacéo de Interesses

Tendo em conta a redacdo atual do artigo 64.°, n.° 1, alinea b), do CSC, sera que 0s
administradores, na prossecucéo do interesse social, tém efetivamente em ponderacdo tao vasto
leque de interesses dos sujeitos ndo sécios?

A partida, e adotando, desde j&, a opini&o de Coutinho de Abreu, ndo nos parece que
assim seja, até pela auséncia de san¢des na lei que condenem os administradores pela falta de
ponderacéo de tais interesses?®®.

201 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 36;
202 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 35;
203 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 36;
204 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 43;
205 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 39;

35



A Responsabilidade dos Administradores para com a Sociedade: O Principio da Business Judgment Rule e a sua
transposicdo para o Ordenamento Juridico Portugués

Além disso, a ponderagdo de tdo diversos interesses poderia causar uma maior
discricionariedade da conduta dos administradores e menor controlo da sua atividade, que seria
sempre justificada pela ponderagdo de determinado interesse?%.

Segundo o preceito, constituem sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade,
entre outros, os trabalhadores, os clientes e os credores.

Pouca ou nenhuma relevancia é dada a satisfacdo dos interesses dos credores e dos
clientes da sociedade, pelo que o preceito parece, desde ja, um pouco absurdo e desajustado,
segundo o pensamento de Coutinho de Abreu?"’.

Quanto aos interesses dos trabalhadores, estes dizem respeito, essencialmente, “a
conservacao de postos de trabalho, a remuneracgdes satisfatorias, as condi¢des de trabalho
(higiene, seguranca, organizacio do processo produtivo) 2%, assim como, aqueles que se
ligam a “organizagées sociais (v.g. infantarios para os filhos dos trabalhadores), a
gratificagdes no final de cada ano e/ou aquando da entrada dos trabalhadores na reforma,
etc. %,

Na opinido de Coutinho de Abreu, apesar de no nosso sistema juridico societario o0s
trabalhadores ndo terem uma participacéo relevante na gestdo das sociedades e da inexisténcia
de sancoes eficazes 2%, a ponderacéo dos interesses dos trabalhadores ndo parece ser totalmente
descabida. Isto porque, existem espacos de discricionariedade que os administradores podem e
devem preencher tendo em conta os interesses dos trabalhadores, uma vez que a tutela dos

interesses dos trabalhadores extravasa as leis laborais e as convengdes coletivas de trabalho®!*.

206 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 40;

207 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 40-41;

208 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 41;

209 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 41;

210 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 41;

211 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 41-42;
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No que concerne aos interesses dos socios, conforme referido anteriormente, sdo
aqueles que s&o comuns a todos os sdcios 22, devendo os administradores atender ao “interesse
social comum” e ndo0 aos interesses pessoais, individuais ou extrassociais de cada s6cio?'?,

Alguns autores referem que 0s interesses extrassociais dos socios podem significar, por
um lado, interesses dos sdcios enquanto terceiros?, por outro, interesses dos sécios enquanto
tais mas ndo comuns a todos eles?®.

Os administradores nao devem ter em conta, na avaliacao do “interesse da sociedade”,
0s interesses extrassociais dos socios que estejam em contradi¢do com o interesse social comum
a todos eles, que se encontra “ligado a comunidade do escopo social ’?*®. A referéncia aos
“interesses de longo prazo dos sécios”, na al. b), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC, devem ser
interpretados como 0s interesses “dos sdcios enquanto tais e comuns a todos eles, ndo
extrassociais nem conjunturais’?*'.

Assim, poder-se-a concluir que o interesse social a prosseguir pelos administradores,
pode ser determinado através da conjugacdo dos interesses dos socios e de outros sujeitos
ligados a sociedade, designadamente, os trabalhadores?:8,

Na ponderacdo da medida dos interesses dos sdécios e dos outros sujeitos, prevalecem
sempre 0s interesses dos sécios, mesmo que isso signifique, no caso dos trabalhadores da

sociedade, a extingéo de postos de trabalho ou a agravacéo das suas condigdes de trabalho?®.

212 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 42;

213 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 42;

214 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 42;

215 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 42;

216 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 42-43;

217 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 43;

218 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 43;

219 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 43;
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Essa prevaléncia advém, alias, da propria letra da al. b), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC,
uma vez que os interesses dos sécios sdo sempre atendidos em primeiro lugar, seguindo-se 0s
demais interesses que sio apenas ponderados?®%,

Exemplo desta prevaléncia sdo as hipdteses de Werder, mencionadas e adaptadas por
Coutinho de Abreu??!, designadamente:

a) Quando o sector empresarial apresenta perdas ou ndo produz lucros, ou ainda, quando
produz poucos lucros, os administradores optarao por satisfazer os interesses dos socios,
através da extingdo ou reducéo de postos de trabalho??2. Nestas hipdteses, € natural que
os interesses dos sdcios se sobreponham a todos 0s outros, uma vez que 0s S6cios tém a
sua disposicdo meios de tutela dos seus interesses, fazendo pressdo sobre os
administradores, pois sdo eles que os designam e destituem, podendo também
responsabiliza-los civilmente pelos danos causados a sociedade (cfr. artigo 72.° e
seguintes do CSC) 222, Ainda, no caso das sociedades por quotas, os socios determinam
de forma direta a politica de gestdo das sociedades (cfr. artigo 259.° do CSC);

b) No caso do sector empresarial ser lucrativo, mas a reducdo do nimero de trabalhadores
se traduzir num aumento da taxa de lucro para a sociedade, os administradores deverao
ponderar e tentar harmonizar os interesses dos trabalhadores com os interesses dos
socios, mantendo os postos de trabalho, ao abrigo do disposto na al. b), do n.° 1, do
artigo 64.° do CSC?%. Contudo, os trabalhadores tém uma posicdo distinta face & dos
socios em relacdo aos administradores das sociedades, uma vez que os trabalhadores
ndo podem “contrariar decisoes dos administradores através de deliberag¢des suas, nem
podem destitui-los (mesmo havendo justa causa), nem responsabiliza-los por danos

causados a sociedade’*?.

220 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 45;

221 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 43-44;

222 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 44;

223 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 44;

224 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 44;

225 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 45;
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Para Coutinho de Abreu, o artigo 64.° do CSC néo parece proteger os interesses dos
trabalhadores ou de outros sujeitos, pois os deveres de lealdade (e também os deveres de
cuidado) “sao para com a sociedade, “no interesse da sociedade”, ndao (imediatamente) para
com os sécios, trabalhadores, credores, clientes, etc.”%%S.

No que diz respeito a exclusdo ou limitacdo da responsabilidade dos administradores

perante a sociedade, a ponderacéo dos interesses dos trabalhadores e de outros sujeitos poderéo

atenuar, ou mesmo excluir, a culpa dos administradores, apesar de se ter verificado a ilicitude

da sua conduta®?’.

Conclui Coutinho de Abreu que existe no artigo 64.° do CSC um institucionalismo
moderado e inconsequente 22, dado o peso e a prevaléncia dos interesses dos socios face aos
dos restantes sujeitos, fortemente marcado pela ausente ou reduzida ponderacéo, cuja sancéo é
praticamente inexistente.

Opinido contréria sustenta Carneiro da Frada, uma vez que segundo este autor, a
lealdade deve verificar-se perante todos 22°, nomeadamente: “ao administrador ndo é
consentido ser leal para com uns — por exemplo, para com a sociedade — e, com isso ou para
isso, ser desleal com outros, trabalhadores, socios, clientes, credores. Ninguém pode escolher
as suas lealdades, se tal significa ser desleal para outrem. O interesse da sociedade nao
dispensa o administrador dessa exigéncia. (...) Os administradores devem portanto ser leais a
todos: a sociedade, aos socios, as credores, aos trabalhadores e aos clientes. Ndo podem ser
“mais leais a uns do que a outros”. Se o sdo, jd sdo desleais. >

Assim, estamos perante um dever de cuidar do interesse social %, devendo ser tidos
em consideracdo todos os interesses elencados na alinea b), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC,
sendo gue, caso algum desses interesses entrar em conflito com o interesse social, deve dar-se
prevaléncia ao interesse da sociedade, mas o dever de lealdade origina sempre responsabilidade

civil perante terceiros atingidos?32,

226 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 45;

221 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 45-46;

228 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 46;

229 Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), ob. cit., p. 4;

230 Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), ob. cit., p. 5;

231 Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), ob. cit., p. 5;

232 Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), ob. cit., p. 5;
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Para Tania Meireles da Cunha, a segunda parte da alinea b), do n.° 1, do artigo 64.° do
CSC, parece consagrar uma hierarquia dos diversos interesses a ter em conta, sendo que, a longo
prazo, devem ser atendidos os interesses dos socios como integrantes no interesse social, face
aos interesses dos restantes sujeitos que devem apenas ser ponderados. 2%

Para Armando Triunfante, a anterior redagdo a alinea b), do n.° 1 do artigo 64.° do CSC,
parecia favorecer as teses institucionalistas, na medida em que “ordenava que a gestio seguisse
o interesse da sociedade, tendo em conta os interesses dos sécios e dos trabalhadores” %24,
sendo que os interesses dos socios e dos trabalhadores eram referenciados de forma
semelhante®®. Contudo, a atual redagdo parece aproximar-se das teses contratualistas, fazendo
coincidir o interesse da sociedade com o interesse comum dos respetivos s6cios, em detrimento
dos interesses dos sujeitos ndo socios?®. Pois, a lei prevé que os administradores devem atuar
com lealdade no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos socios,
ponderando, sempre que possivel e adequado, os interesses dos outros sujeitos?’. Verifica-se,
entdo, uma clara hierarquia de interesses, prevalecendo o interesse social (interesse a logo prazo
dos sdcios) e sO depois 0s restantes, uma vez que estes “ndo fazem parte da nogdo de interesse
social, ndo relevando quando a lei, noutros preceitos, faca recurso expresso a esta nogdo ">,

Também no entendimento de Ricardo Costa, a doutrina dominante tem-se debatido pela
hierarquizacdo de interesses, sendo que quando o administrador avalia o interesse social, d&
prevaléncia aos interesses dos socios a longo prazo, deixando para plano secundario o0s
interesses dos restantes sujeitos, mesmo quando a sua sobrevalorizacdo possa permitir a
exclusdo ou limitacdo da responsabilidade dos administradores para com a sociedade?°.

Para Antonio Pereira de Almeida, o0 novo preceito deve ser entendido, no sentido de que
os administradores, no exercicio das suas funcdes, devem atuar com vista a prossecucdo do
interesse social, evitando o conflito de interesses?*°.

No entanto, tal como refere Filipe Barreiros, isso ndo significa que os administradores

ndo tentem conjugar os interesses de longo prazo dos socios e dos outros sujeitos relevantes

233 Cunha, Tania Meireles da (2009), ob. cit., pp. 53-54;

23 Triunfante, Armando Manuel (2007), ob. cit., p. 62;

2% Triunfante, Armando Manuel (2007), ob. cit., p. 65;

2% Triunfante, Armando Manuel (2007), ob. cit., p. 62;

23 Triunfante, Armando Manuel (2007), ob. cit., p. 65;

238 Triunfante, Armando Manuel (2007), ob. cit., p. 65;

239 Costa, Ricardo (2011), ob. cit., pp. 181-182;

240 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 260;
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para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e credores com
0 interesse da sociedade, “de forma a criar uma boa harmoniza¢do que permita ajudar a
desenvolver o éxito da empresa”***.

Certo € que deve haver uma ponderacdo dos interesses dos sujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade, procurando sempre evitar situagdes de pressédo ou de conflitos
de interesses ou casos em que a prossecucdo do interesse social seja levado ao extremo em
detrimento dos interesses dos trabalhadores, como a melhoria das suas condicdes de trabalho,
por exemplo. 42

Porém, prevalecera sempre a lealdade para com a sociedade e o visado interesse social,
nas decisdes e na conduta ético-empresarial dos administradores, face aos interesses pessoais

ou de terceiros*,

241 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 65;
242 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 66;
243 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 69;
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Capitulo 11l - A Responsabilidade Civil Dos Administradores para com a

Sociedade

Para Coutinho de Abreu, as san¢des que resultam da violagdo dos deveres fundamentais
dos administradores sdo, essencialmente, a responsabilidade civil para com a sociedade e a sua
destituicdo por justa causa, que ocorrem quando se verifica a violagdo grave dos deveres de
cuidado ou de lealdade e a incapacidade dos gestores para o exercicio normal das funcdes de
administragdo (cfr. artigos 257.2, n.° 6 e 403.%, n.° 4)?44,

No exercicio da atividade societaria, a pretericdo dos deveres legais ou contratuais por
parte dos administradores € suscetivel de causar danos a sociedade, aos credores sociais a socios
e terceiros.

A responsabilidade dos administradores pode verificar-se para com a sociedade (artigos
72.°a77.° do CSC), para com os credores sociais (artigo 78.° do CSC) e para com 0s sécios e
terceiros (artigo 79.° do CSC).

Em qualquer destes regimes, a responsabilidade civil aplica-se ndo sé aos
administradores de direito, mas também aos administradores de facto, por aplicacdo do artigo
80.°do CSC.

Segundo Coutinho de Abreu, o administrador de facto, em sentido amplo, é aquele que,
“sem titulo bastante, exerce, direta ou indiretamente e de modo autébnomo (ndo
subordinadamente, fungdes proprias de administrador de direito da sociedade” ?*, nogdo que
abrange nédo sé os administradores de facto aparentes e os administradores de facto ocultos
sob outro titulo, mas também os administradores na sombra, que apesar de ndo exercer
diretamente a atividade de gestdo societéria, instruem os administradores de direito que a
desempenham?®,

Verificados os pressupostos da responsabilidade civil (facto ilicito, culpa, dano e nexo

de causalidade), o administrador é responsabilizado civilmente, sendo que ao abrigo do n.° 1,

244 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 30-31;

245 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 99;

246 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 98-99;
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do artigo 74.° do CSC, qualquer cldusula (inserta ou ndo no contrato de sociedade) que exclua
ou limite essa responsabilidade é nula.

A par da responsabilidade civil e lei societaria prevé, ainda, sancdes penais e de mera
ordenacdo social, nos termos dos artigos 509.° e seguintes do CSC.

O presente estudo ir4 apenas incidir sobre a responsabilidade civil dos administradores
para com a sociedade.

A responsabilidade civil dos administradores para com a sociedade encontra-se regulada
nos artigos 72.°a 77.° do CSC.

Dispde o n.° 1, do artigo 72.°do CSC, que “Os gerentes ou administradores respondem
para com a sociedade pelos danos a esta causados por atos ou omissfes praticados com
pretericdo dos deveres legais ou contratuais.”

Mas, o que se entende por deveres legais ou contratuais, cuja violacdo conduz a
responsabilizagdo dos membros da administragéo perante a sociedade?

No que concerne aos deveres legais geradores de responsabilidade civil importa aqui
fazer uma breve distingdo entre os deveres legais especificos e 0s deveres legais gerais.

Os deveres legais especificos, como o préprio termo indica, resultam imediata e
especificamente da lei, em sentido amplo 2%, estando previstos ao longo do Codigo das
Sociedades Comerciais e até fora do ambito deste (homeadamente, o dever dos administradores
apresentarem a sociedade a insolvéncia, nos termos dos artigos 18.° e 19.° do CIRE ou o dever
de terceiros denunciarem os administradores por crimes contra o patriménio da sociedade)?#.

Coutinho de Abreu exemplifica alguns do vasto leque de deveres legais especificos
previstos no Cadigo das Sociedades Comerciais, nomeadamente: o dever de ndo ultrapassar o
objeto social (artigo 6.°, n.° 4); o dever de ndo exercer por conta propria ou alheia, sem
consentimento da sociedade, atividade concorrente com esta (artigos 254.°, 398., n%s 3e5e
428.°); o dever de promover a realizagdo das entradas em dinheiro diferidas (artigos 203.° e
ss, 285.% e 286.9); o dever de ndo adquirir para a sociedade, em certas circunstancias, acoes
ou quotas dela propria (artigos 316.°, 319.°, n.° 2, 323.%, n.° 4, 325.%, n.° 2 e 220.°); o dever de
n&o executar deliberacdes nulas do 6rgéo da administraco (artigos 412., n.° 4, 433.9,n.° 1),

No que diz respeito aos deveres legais gerais, isto é, o dever de cuidado e o dever de

lealdade, previstos no n.° 1, do artigo 64.° do CSC, anteriormente analisados no Capitulo 11, a

247 Coelho, Ulhoa Fabio e Maria de Fatima Ribeiro (coord.), ob. cit., p. 132;
248 Coelho, Ulhoa Fabio e Maria de Fatima Ribeiro (coord.), ob. cit., p. 132;
249 Coelho, Ulhoa Fabio e Maria de Fatima Ribeiro (coord.), ob. cit., p. 132;

44



A Responsabilidade dos Administradores para com a Sociedade: O Principio da Business Judgment Rule e a sua
transposicdo para o Ordenamento Juridico Portugués

sua violacdo “constitui comportamento ilicito que, verificados 0s restantes pressupostos,
implica também responsabilidade civil dos administradores perante a sociedade >,

Por outro lado, também a pretericdo dos deveres contratuais pode originar
responsabilidade civil. Estes compreendem os deveres estipulados nos estatutos societarios ou
contrato de sociedade, assim como, nas deliberacGes sociais ou atas e, ainda, aqueles que

resultam de contrato celebrado entre a sociedade e o administrador®®L.

Seccdo | - Da Natureza da Responsabilidade Civil dos Administradores

A responsabilidade civil dos administradores para com a sociedade é de natureza
subjetiva, contratual e obrigacional??.

Conforme j& se referiu anteriormente, a responsabilidade civil dos administradores
baseia-se na culpa do agente (aqui, gestor), dai o seu caracter subjetivo.

Também ja demonstramos que a responsabilidade dos administradores tem natureza
contratual uma vez que a violacdo dos deveres legais ou contratuais, a par da existéncia de uma
presuncdo de culpa no n.° 1, do artigo 72.° do CSC, constituem caracteristicas tipicas da
responsabilidade civil contratual (cfr. artigos 798.° e 799.° do CC)>3,

Pedro Pais de Vasconcelos refere que a natureza contratual dessa responsabilidade
decorre da relacdo estabelecida entre os gestores e a sociedade, pelo contrato de sociedade e
pelo contrato de gestdao?>.

Mais, a natureza contratual da responsabilidade civil dos administradores para com a
sociedade é definida pelo artigo 72.° do CSC, sendo que o seu n.° 1 estabelece uma presuncao
de culpa, que o gestor ilide sempre lograr provar que atuou sem culpa.

Por fim, a natureza obrigacional da responsabilidade civil dos administradores advém

também da existéncia de uma relacdo concreta entre a sociedade e os administradores, que pode

20 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentério,
IDET, Vol. |, Cddigos, n.° 1, Coimbra, Almedina, 2011, p. 841;

21 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentério,
IDET, Vol. I, Cddigos, n.° 1, Coimbra, Almedina, 2011, p. 841;

252 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 90;

253 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 69;

2% \Vasconcelos, Pedro Pais de (2009), ob. cit., p. 21;
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assumir a forma de um contrato de administracdo, trabalho, mandato, prestacdo de servicos,

entre outros®>®.

Seccdo Il - Os Pressupostos da Responsabilidade Civil dos Administradores

O n.° 1, do artigo 72.° do CSC elenca os pressupostos da responsabilidade civil dos
administradores para com a sociedade.

Sdo eles, nomeadamente, o facto ilicito, a culpa, o dano e o nexo de causalidade entre
o facto ilicito culposo e o dano, os quais deverdo ser analisados conjuntamente com o regime
geral de direito civil previsto nos artigos 483.° e seguintes do CC, de forma a aferir a
concretizacdo da responsabilidade civil dos administradores?®.

No entendimento de Anténio Pereira de Almeida, o facto ilicito pode “consistir na
violag&o do contrato ou da lei, por acio ou omissdo ">,

Assim, o facto praticado voluntariamente pelo administrador no exercicio das suas
funcdes de gestdo das sociedades®®, com preteri¢do dos deveres fundamentais previstos no n.°
1, do artigo 64.° do CSC, fazem o administrador incorrer em responsabilidade civil®®°.

A culpa presume-se (“salvo se provarem que procederam sem culpa”), verificando-se
sempre que “a conduta do agente merecer a reprovacao ou censura do direito”?%°, quando “se
concluir que ele podia e devia ter agido de outro modo”?%?,

Segundo Anténio Pereira de Almeida, a violagdo dos deveres legais ou contratuais
presume-se culposa e, uma vez “verificados 0s outros pressupostos da responsabilidade civil,

é ao administrador que competira o 6nus da prova da auséncia de culpa”?®2.

2% Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 69;

2% Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 84;

257 Almeida, Antonio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 288;

238 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., pp. 84-85;

29 Almeida, Antonio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 288;

260 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 85;

261 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 85;

262 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 289;
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Assim, a presuncéo de culpa prevista no final do n.° 1, do artigo 72.°, do CSC, implica
a inversdo do énus da prova, que dispensa o (a) demandante que intentou a acdo social de
responsabilidade de demonstrar a culpa, nos termos previstos no n.° 1, do artigo 344.° do CC?%,

Como ja foi referido, trata-se de uma responsabilidade subjetiva, considerando a culpa
“como imputacéo do ato ao agente”, cujo padrao geral de avaliagdo é o da “diligéncia de um
gestor criterioso e ordenado” (artigo 64.°, n.° 1, al. a) do CSC)%*,

Em principio, apenas os administradores que praticaram atos ilicitos ou que votaram
favoravelmente nessa conduta, no ambito das deliberagdes colegiais, € que podem ser
culpabilizados®®, sendo que as causas de justificagdo da responsabilidade civil dos
administradores serdo analisadas mais adiante noutro capitulo.

Quanto aos pressupostos do dano e nexo de causalidade, a responsabilidade civil dos
administradores ndo apresenta grandes especificidades em relacdo ao regime geral da
responsabilidade civil por factos ilicitos®.

O mesmo nao de se pode dizer em relagdo a ilicitude e a culpa, pressupostos
condicionados & verificagdo da violacio dos deveres legais ou contratuais®®’, vez que a sua
analise face ao caso concreto tem em conta um padrdo ou standard da “diligéncia de um gestor
criterioso e ordenado”, previsto na alinea a), do n.° 1, do artigo 64.° do CSC?%8,

Assim, ha lugar a responsabilidade civil sempre que a conduta ilicita do administrador
provocar danos a sociedade, quer se trate de prejuizos diretamente causados a sociedade (danos
emergentes), quer de beneficios que a sociedade deixou de obter como consequéncia da conduta
ilicita do administrador (lucros cessantes), ao abrigo do disposto no n.° 1 do artigo 564.° do
CCZGQ_

263 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 289;

264 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentério,
IDET, Vol. I, Cddigos, n.° 1, Coimbra, Almedina, 2011, p. 842;

265 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 289;

266 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentério,
IDET, Vol. |, Cddigos, n.° 1, Coimbra, Almedina, 2011, p. 843;

267 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 9;

268 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 87;

269 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 291;
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Para existir obrigacdo de indemnizar, é necessario ainda que facto ilicito praticado seja
a causa adequada do dano provocado a sociedade 2° — nexo de causalidade.

Verificados todos os pressupostos da responsabilidade civil, incumbe ao administrador
0 Onus de provar que a sua conduta foi isenta de culpa, demonstrando que atuou segundo a
“diligéncia de um gestor criterioso e ordenado” (cfr. Artigo 64.°,n.° 1, a), in fine do CSC), isto
é, no cumprimento dos deveres fundamentais consagrados, de forma a ilidir a presuncéo
prevista na parte final, do n.° 1, do artigo 72.° do CSC, afastando assim a sua responsabilidade

pelos danos causados a sociedade e a consequente obrigacdo de indemnizar.

Seccdo 111 - A Business Judgment Rule no Ordenamento Juridico Portugués

(i) © novo n.° 2, do artigo 72.° do Codigo das Sociedades Comerciais

Ricardo Costa entende que a transposicdo da business judgment rule para 0 nosso
sistema jus societario pretendia dar “resposta a uma suavizagdo do regime de responsabilidade
dos administradores ™.

As decisdes empresariais sdo caracterizadas pela assungédo de riscos e pela inovacéao e
criatividade inerentes a discricionariedade dos administradores, sendo, em regra, tomadas sob
uma forte pressdo temporal?’2.

Dai que, o fundamento da business judgment rule fosse precisamente evitar o controlo
judicial do mérito das boas decisbes empresariais que podem parecer negligentes, quando
resultam em danos patrimoniais para a sociedade, evitando assim a inibi¢do dos administradores
tomarem decisdes arriscadas?®’®.

Compreende-se que assim seja, dado que os julgadores ndo possuem experiéncia

empresarial 2’4 e tendem a julgar os resultados danosos das decisdes, sobrestimando “a

210 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., pp. 86-87;

211 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 52;

212 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 53-54;

213 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 55;

214 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 54;
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probabilidade com que foram prognosticadas essas consequéncias e a desmerecerem um juizo
ex ante dos factos, concentrado no processo (interim) da decisdo "*™.

O Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Marco, procedeu a reforma do Codigo das
Sociedades Comercias e veio introduzir no ordenamento juridico portugués a regra da business
judgment rule, no n.° 2, do artigo 72.° do CSC.

Disp0e este preceito que: “A responsabilidade é excluida se alguma das pessoas
referidas no nimero anterior provar que atuou em termos informados, livre de qualquer
interesse pessoal e segundo critéerios de racionalidade empresarial.”.

Cabe agora analisar a forma como foi transposta a business judgment rule para o
ordenamento juridico portugués e qual o seu sentido e orientacdo, face a sua génese norte-
americana.

Na base da transposicdo da business judgment rule para o ordenamento juridico
portugués e das alterac@es legislativas realizadas ao Codigo das Sociedades Comerciais, esteve
0 Processo de Consulta Pablica n.° 1/2006 da CMVM 276, o qual se transcreve:

“Qualquer reforma legislativa atual sobre a posi¢éo juridica do administrador deve implicar
uma tomada de decisdo sobre a consagracdo da chamada business judgment rule, de
inspiracdo norte-americana. Como é sabido, estabelece-se ai uma presuncéo de licitude da
conduta em favor dos administradores. Desde que reunidos certos pressupostos,
designadamente a auséncia de conflito de interesses e um adequado esforco informativo, o juiz
abster-se-a de aferir do mérito da atuacao do administrador. Visa-se, assim, potenciar (ou nao
restringir) o sentido empresarial e empreendedor de atuacéo dos administradores.

(...) considera-se que a consagracao no direito portugués de uma presuncao de licitude da
atuacao do administrador implicaria uma fratura sistematica no nosso sistema de imputacao
de danos, com consequéncias praticas indesejaveis. Com efeito, deve dizer-se que o regime
atualmente constante dos artigos 72.° e seguintes do Codigo — onde pontua uma presunc¢ao de

atuacao culposa dos titulares dos 6rgédos de administracéo, em caso de dano provocado por

215 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 56;

216 Governo das Sociedades Andnimas: Proposta de Alteracdo ao Cédigo das Sociedades Comerciais —
Processo de Consulta Pdblica n° 1/2006, CMVM, (Online), Disponivel em:
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/ CMVM/Documents/386be55a90fb4af5b225d6d
5aedb32d4proposta_alter_csc.pdf, 30-08-2017, pp. 17-18;
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ilicito que lhe seja imputével — esta coeréncia com o ordenamento geral da responsabilidade
civil no ordenamento juridico portugués, designadamente do constante do Cadigo Civil.

(...) ndo se verificam em Portugal os pressupostos gque suscitaram a criacdo dessa regra nos
Estados Unidos. Aqui ela serviu de freio ao excesso de litigancia nesta sede — justamente, por
esse motivo, quis-se preservar o espirito de iniciativa dos administradores no exercicio do seu
cargo. Ora, ndo se verifica em Portugal esse excesso de litigancia, pelo que falta a partida esse
pressuposto. (...) Nestes termos, a consagracdo de uma norma presuntiva da atuacéo licita dos
administradores correria o risco de agravar o ja existente défice de sentencas condenatdrias
nesta matéria.

(...) A sua inclusdo no artigo 72.° enquadrar-se-ia como complemento da clausula geral sobre
responsabilidade dos administradores ja vigente entre nos, na senda do que era sustentado por
alguma jurisprudéncia. Tal contribuiria para uma densificacdo dos deveres dos titulares dos
orgdos de administracdo (no sentido de uma atuacdo profissional e informada, livre de
interesses pessoais) e facilita o escrutinio judicial em caso de danos produzidos por atuagdes
ilicitas dos administradores, evitando que o tribunal realize uma apreciacdo de mérito em

matérias de gestdo, para o que reconhecidamente ndo estd preparado. (...)"

Verifica-se, claramente, que a introducdo da business judgment rule no ordenamento
juridico portugués teve um enquadramento legal distinto, dado que o legislador ndo logrou
manter o sentido e orientacio dados a esta regra pelo sistema juridico norte-americano®’’. Sendo
vejamos.

Desde logo, se atendermos a letra da lei (“a responsabilidade é excluida se”) e ao facto
do legislador ter invertido o énus da prova, cabendo ao administrador demonstrar que cumpriu
os deveres impostos pelo n.° 1, do artigo 64.° do CSC e que “atuou em termos informados, livre
de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial” (cfr. artigo
72.°,n.° 2, do CSC), ndo se vislumbra a consagragdo de uma presuncgéo de licitude da conduta
dos administradores, mas parece determinar uma eventual presuncao de ilicitude, que se opde
ao sentido e orientago classicos da business judgment rule do sistema norte-americano®’®,

Assim, o administrador s6 ndo sera responsabilizado civilmente pelos danos causados a
sociedade, por auséncia de ilicitude da sua conduta, se conseguir provar que a sua decisao foi

tomada no cumprimento dos deveres de cuidado e de diligéncia, e nos termos previstos no n.°

27 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 97;
278 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., pp. 97-99;
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2, do artigo 72.° do CSC, isto €, obedecendo a todos os procedimentos formais e critérios de
racionalidade empresarial exigiveis?’®.
No entendimento de Antdnio Pereira de Almeida, “enquanto o business judgment rule
nos Estados Unidos constitui um standard de avaliacdo que protegeu os administradores, em
Portugal, dada a postura da jurisprudéncia, é possivel que o mesmo principio venha a
proporcionar uma mais ampla responsabiliza¢do, uma vez que € mais facil avaliar o processo
de decisdo do que o mérito da mesma 2%,
Se a business judgment rule, na sua génese norte-americana, visa proteger 0s
administradores concedendo-lhes uma maior protecdo juridica®®! e, ao mesmo tempo,
assegurar-lhes uma maior discricionariedade e criatividade no ambito das decisdes
empresariais, na forma de uma presuncao de licitude, perante a fundamentacdo transcrita da
proposta de altera¢fes ao Cadigo das Sociedades Comerciais da CMVM, a transposicdo desta
regra para o ordenamento juridico portugués parece vir consagrar em sentido oposto, uma
presuncao de ilicitude?®?,
Segue este entendimento Pedro Pais de Vasconcelos, que considera que a transposicao
da business judgment rule para o ordenamento juridico portugués, através da introducdo do n.°
2, do artigo 72.° do CSC, inverteu o sentido classico norte-americano desta regra, uma vez que
veio agravar a sujeicdo dos administradores a responsabilidade civil?3,
Entende este autor, numa leitura sequencial dos n.%s 1 e 2 do artigo 72.° do CSC, que:
a) O n.°1 consagra uma presuncdo de culpa tipica da responsabilidade contratual que,
conforme vimos, decorre dos estatutos ou do contrato de sociedade. (24)Pelo que, a
sociedade demandante cabe fazer prova da violagdo dos deveres gerais do artigo 64.°
do CSC, enquanto que aos administradores incumbe o 6nus de alegar e provar que
a sua conduta néo foi culposa?®*;

b) O n.° 2 veio consagrar uma presuncao de ilicitude da conduta dos administradores,

0S quais tém o Onus de provar que atuaram, “em termos informados, livre de

219 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 99;

280 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 281;

281 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 97;

282 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 93;

283 Vasconcelos, Pedro Pais de (2009), ob. cit., p. 23;

284 \Vasconcelos, Pedro Pais de (2009), ob. cit., p. 24;
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qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial”,
numa interligacdo com o0s deveres de cuidado, de diligéncia e de lealdade
consagrados no n.° 1, do artigo 64.° do CSC?®. Isto ¢, para ilidir a presuncio de
ilicitude prevista neste preceito, os administradores tém de lograr provar que o seu
comportamento foi pautado pelo cumprimento dos deveres elencados no n.° 1, do
artigo 64.° do CSC.

Conclui Pedro Pais de Vasconcelos que a introducéo da regra da business judgment rule
veio agravar o regime da responsabilidade civil dos administradores para com a sociedade no
sistema jus societario portugués, na medida em que os administradores tém de ilidir ambas as
presuncOes de ilicitude e de culpa, o que ndo se verificava no regime anterior a reforma de
200678,

Por outro lado, uma das razdes melhor descritas na Consulta Pablica n.° 1/2006 da
CMVM, para que a business judgment rule ndo fosse acolhida no ordenamento juridico
portugués da mesma forma como foi consagrada no sistema norte-americano, foi apontada por
Gabriela Figueiredo Dias.

Segundo a autora, contrariamente ao que se passa no sistema norte-americano, no
ordenamento juridico portugués a litigancia e a jurisprudéncia sobre a matéria da business
judgment rule é praticamente inexistente, pelo que néo se justifica a fixacdo de uma presuncao
de licitude da conduta dos administradores da sociedade 27, que certamente iria contribuir para
agravar a inércia que ‘“se verifica em relacio a processos de responsabilizacdo dos

administradores por atos danosos praticados no exercicio da gestio das sociedades"*%.

(i) Pressupostos e Aplicabilidade da Business Judgment Rule

Conforme ja foi referido anteriormente, o legislador introduziu a regra da business
judgment rule no n.° 2, do artigo 72.° do CSC, através da reforma feita ao Codigo das
Sociedades Comerciais pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Margo.

285 Vasconcelos, Pedro Pais de (2009), ob. cit., p. 24;

28 \Vasconcelos, Pedro Pais de (2009), ob. cit., pp. 24-25; no regime anterior a reforma de 2006 do CSC,
era a sociedade demandante que tinha o 6nus de provar a ilicitude da conduta do administrador, cabendo
a este ilidir apenas a presuncao de culpa.

287 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 72;

28 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 72;
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Esta regra consagra que: “A responsabilidade é excluida se alguma das pessoas
referidas no ndmero anterior provar que atuou em termos informados, livre de qualquer
interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial ”, decompondo-se em
quatro pressupostos fundamentais, sendo que trés sdo condicdes de aplicacdo e a quarta
constitui a regra em si?%,

Assim, na esteira de Coutinho de Abreu, Pedro Caetano Nunes e Filipe Barreiros, para

que a business judgment rule possa ser aplicada:

a) Em primeiro lugar, “é necessario que uma decisdo tenha sido tomada’?%®, isto ¢, “uma
decisdo de fazer algo ou de n&o fazer, uma escolha entre varias possibilidades”?* (tem
de existir um desicionmaking process 2%2), sendo que a business judgment rule ndo se
aplica aos casos de omissdo de tomada de decisdo, quer seja por ignorancia quer por
outro tipo de motivos?®;

b) Em segundo lugar, “0s administradores, bem como pessoas proximas, ndo podem estar
em situacdo de conflito de interesses com a sociedade relativamente ao objeto da
decisd0”?®*, ou seja, os administradores ndo podem ter qualquer interesse pessoal e
financeiro ou pecuniario no mérito da decisdo?®;

c) Por fim, o administrador tem de se informar razoavelmente antes da tomada de decisao,
isto ¢, “as normas procedimentais da decisdo tém de ser cumpridas?%, no ambito do

cumprimento do dever de um reasonable decisionmaking process®®’ 2%;

289 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 24;

290 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 38;

21 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 38;

292 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 24;

293 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 37,

2% Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 37,

2% Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 24;

2% Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 37,

27 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 93;

2% Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 24;
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d) Reunidas as trés condi¢Oes supra descritas, a business judgment rule permite que o
mérito da decisdo ndo seja analisado 2%, isto ¢, “ndo serd analisada a razoabilidade
substancial da decisdo, restringindo-se a analise a sua racionalidade”*® (s6 ¢ admitida
a responsabilidade dos administradores no campo das egregious ou irracional decisions,
ndo havendo lugar a responsabilidade pela tomada de negligente substantive

decisions®™).

Importa também salientar que, a regra da business judgment rule ndo se aplica as
decisdes dos administradores que violem o dever de lealdade ou os deveres especificos legais,
contratuais ou estatutarios, uma vez que, nestes casos, as decisdes sdo vinculativas e
desprovidas de discricionariedade, sendo que os administradores estdo obrigados a atuar no
interesse da sociedade e no cumprimento desses deveres especificos®%?.

Fazendo, ainda, menc¢do ao pensamento de Coutinho de Abreu, segundo o disposto no
n.° 2, do artigo 72.° do CSC, se o administrador lograr provar que a sua decisédo foi tomada de
forma consciente, com informa¢do adequada (“em termos informados”), na auséncia de
qualquer interesse pessoal e “segundo critérios de racionalidade empresarial”, ilidira a
presuncao de culpa prevista no n.° 1, do mesmo preceito, e, simultaneamente, demonstrara a
licitude da sua conduta e o cumprimento dos deveres de cuidado e diligéncia (cfr. artigo 64.°,
n. 1, al. a) do CSC), excluindo, assim, toda a sua responsabilidade pelos eventuais danos
causados ao patrimonio da sociedade®®.

No entendimento de Ricardo Costa, o administrador tem “0 dever de atuacéo
procedimentalmente correta e razoavel em termos informativos e de tomar decisdes néo

irracionais’3%,

299 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 24;

%9 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, pp. 24-25;

%01 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, pp. 24-25;

%02 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 38;

%03 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 43-44;

%04 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentério,
IDET, Vol. I, Cddigos, n.° 1, Coimbra, Almedina, 2011, p. 741;
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Em primeiro lugar, € exigido aos administradores um grau de diligéncia informativa,
que tem por base o critério da “adequacdo no caso concreto daquele processo decisério’%.

Considera o autor que a informacao é adequada quando “suficiente, efetiva e apropriada
aquele tipo de matéria e, necessariamente, sé a disponivel antes de atuar e na extensao
demandada pelas circunstancias e de acordo com os diferentes cenarios 3%,

Em segundo lugar, havendo conflito de interesses, a deciséo deve ser tomada de forma
a assegurar o interesse social, livre de qualquer interesse pessoal do administrador, como
condic&o de cumprimento do dever de gestao®"’.

Por outro lado, existira responsabilidade civil se a deciséo for irracional, que apurar-
se-a mediante um “critério de racionalidade empresarial”.

Mas o que se entende por “critério de racionalidade empresarial”? Como se define em
termos praticos este padrdo de caracter tdo abstrato?

Ricardo Costa refere que existe irracionalidade sempre que “a decisdo se torna tdo
incompreensivel que ndo pode deixar de se colocar fora da fronteira permitida a autonomia
dos administradores para responder a uma dada situacdo %,

Segundo Coutinho de Abreu ha que acrescentar a nogdo de “racionalidade econémica”
a especificacdo do fim empresarial que caracteriza a tomada de decisdes e toda a atuacdo dos
administradores das sociedades, mormente, a obtencao de lucro®®,

Neste sentido, o critério de racionalidade empresarial podera ser entendido como “a
consecucdo de um dado fim com o minimo dispéndio de meios (principio da economia dos
meios), ou a consecucao, com dados meios, do méaximo grau de realiza¢do do fim (principio
maximo de resultado)” 3'°, sendo que, neste caso, o fim empresarial consiste, essencialmente,

na obtencéo de lucro.

%05 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 82;

396 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 82-83;

07 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 80-81;

%08 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 83-84;

%09 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 44;

810 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 45;
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Este autor conclui que a parte final, do n.° 2, do artigo 72.° do CSC “deve ser
interpretada restritivo-teleologicamente (interpretada a letra, ela dificulta muito ou
impossibilita mesmo a prova e obriga o tribunal a juizo de mérito de larga escala) ', bastando
“ao administrador, para ficar isento de responsabilidade, que contra(prove) ndo ter atuado de
modo  “irracional” (incompreensivelmente, sem qualquer explicacdo coerente)” 32
(interpretam no mesmo sentido Anténio Pereira de Almeida®!® e Ricardo Costa®4).

Esta interpretacdo dada por Coutinho de Abreu tem o seu fundamento no facto do
administrador ter dificuldade em provar que a sua decisdo foi tomada segundo critérios de
racionalidade empresarial, quando dessa decisédo resultaram danos para a sociedade, porgquanto,
os tribunais analisariam inevitavelmente o mérito de tais decisdes pelos danos provocados a
sociedade®!®.

N&o nos podemos esquecer, que o verdadeiro objetivo da business judgment rule é
excluir a valoracdo pelos tribunais do mérito das decisdes pelos tribunais, constituindo esta
regra uma importante restricio da responsabilidade dos administradores®t®,

Na esteira de Carneiro da Frada, “o teor, sentido e alcance desta regra s6 se apura
perante o pano de fundo que constituem os deveres dos administradores™3’.

Para o autor, sempre que o administrador tome uma deciséo informada, sem interferéncia
de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial, nomeadamente
no cumprimento dos deveres de cuidado e de diligéncia previstos na alinea a), don.° 1, do artigo

64.° do CSC, independentemente da decisdo causar danos a sociedade, tal deciso sera licita®®.

811 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 46;

812 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 46;

313 Almeida, Antonio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 282;

314 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 84;

315 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 46;

316 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 23;

817 Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), ob. cit., p. 1;

%18 Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), ob. cit., p. 11;
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Assim, o regime substantivo da responsabilidade dos administradores centra-se na
definicdo dos deveres gerais dos administradores'®, nomeadamente o dever de cuidado, de
diligéncia e o dever de lealdade elencados nas alineas do n.° 1, do artigo 64.° do CSC.

Entende Pedro Caetano Nunes, que a business judgment rule tem de ser analisada por
referéncia ao dever de cuidado, o qual compreende o dever de produzir uma decisao ponderada,
equitativa e oportuna (reasonable decision), assim como o dever de obtencéo de informacéo ao
longo de um processo tendente & tomada de decis&o (reasonable decisionmaking process)*%°.

Contudo, os tribunais ndo sindicam o mérito da deciséo, isto é, ndo analisam se foi
tomada uma reasonable decision, mas antes avaliam o (in)cumprimento do dever de realizar
um reasonable decisionmaking process — a forma da decisdo ou a razoabilidade do processo
decisorio®?,

Significa, entdo que, no &mbito do process due care, o administrador deve tentar obter
a informacado suficiente antes de tomar uma decisao, através da criacao de circuitos de obtencéao
de informagéo internos e, no caso de decisdes empresariais de maior relevo, com recurso a
meios externos de informacdo, que varia de acordo com a complexidade da decisdo, com o
tempo disponivel, a variedade de decisdes possiveis e 0s seus custos relativos®??,

No entendimento de Ricardo Costa, € precisamente a verificacdo do subdever da tomada
de uma reasonable decision que beneficia da regra da business judgment rule, desde que
previamente se respeite o reasonable decisionmakingmaking process®?2.

Utilizando a distingdo entre forma e substancia oriunda da jurisprudéncia norte-
americana 24, refere, ainda que, apenas é admissivel a responsabilidade dos administradores:
quanto a forma da decisdo, “quando se conclui que o dano resultante da decisdo foi devido ao
facto de os administradores, antes de tomar a decisdo, ndo terem sido suficientemente

diligentes na aquisicdo de informacdo (razoavel background de conhecimento) sobre os

319 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 22;

320 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 23;

%21 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, p. 23;

%22 Nunes, Pedro Caetano, Corporate Governance, Coimbra, Almedina, 2006, pp. 22-23;

323 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 59;

824 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 60;
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elementos que determinaram a decisdo %, quanto a substancia, “em caso de decisées
irracionais 3%,

Em suma, a business judgment rule visa essencialmente a “insindicabilidade judicial
do mérito das decisbes de gestdo por parte dos administradores” ', limitando a sua
responsabilidade as decisdes empresariais irracionais que violem o dever de diligéncia.

A sua defesa beneficia com o facto de o 6nus da prova pertencer ao (a) Demandante da
acao, cuja tarefa € conseguir provar que o administrador efetivamente violou o dever de

cuidado®®,

(iii)) O n.° 2, do artigo 72.° do Cédigo das Sociedade Comerciais: Causa de Excluséo

da llicitude ou da Culpa?

Conforme ja se exp0s, a transposi¢cdo da business judgment rule para o ordenamento
juridico portugués gerou bastante polémica, porquanto tem sido alvo de diversas criticas e
debates doutrinais, ndo s6 quanto a forma como foi transposta, mas também quanto a sua
interpretacdo’?°,

Para Antonio Pereira de Almeida, o n.° 2, do artigo 72.° do CSC, parece efetivamente
apontar para uma causa de exclusdo de responsabilidade (“a responsabilidade é excluida”)>*°.

Mas, qual o sentido interpretativo que deve ser dado a clausula de exclusdo de
responsabilidade prevista no n.° 2, do artigo 72.° do CSC ?

Importa, desde ja, analisar em termos doutrinais se estamos perante uma causa de
exclusdo da culpa ou da ilicitude.

Contudo, no entendimento de Antonio Pereira de Almeida e de Filipe Barreiros, a
business judgment rule ndo constitui uma causa de justificacdo, seja de excluséo de ilicitude,

seja de exclusdo da culpa, mas sim uma regra de avaliacdo da responsabilidade dos

25 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 60;

326 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 60;

827 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 97;

328 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 96;

329 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 91;

330 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicao,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 283;
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administradores para com a sociedade®*! *32, devendo o n.° 2, do artigo 72.° do CSC ser
interpretado como um standard of judicial review, “ no sentido de explicitar os meios de que
os administradores se podem servir para destruir a prova de ilicitude em caso de violacéo dos
deveres dos administradores %,

Assim, para Antdnio Pereira de Almeida, a business judgment rule constitui uma regra
geral de avaliagdo da responsabilidade dos administradores onde incumbe a sociedade lesada
(demandante) o 6nus de provar (ainda que indiciariamente) que o administrador violou 0s
deveres previstos no n.° 1, do artigo 64.° do CSC (que no sistema norte-americano tém
enquadramento legal nos Principles of Corporate Governance), sendo que os tribunais julgam
somente o processo de tomada de decisdo (standard of judicial review) e ndo o mérito da
decisdo em si®*,

Por seu lado, cabe ao administrador fazer a impugnacao dessa prova, recaindo sobre ele
0 6nus de provar que agiu sem culpa, de forma a ilidir a presuncédo estabelecida no n.° 1, do
artigo 72.° do CSC, quando verificados os restantes pressupostos da responsabilidade civil®°.

Em suma, a responsabilidade civil € afastada se 0 administrador provar que cumpriu 0s
deveres fundamentais consagrados no n.° 1, do artigo 64.° do CSC.

Contrariamente a opinido de alguns juristas sobre esta matéria, Anténio Pereira de
Almeida ndo considera a business judgment rule como uma presuncdo de ilicitude, apesar de
admitir a existéncia de uma presuncdo de culpa no n.° 1, do artigo 72.° do CSC, que apenas
estabelece o 6nus da prova quanto a questio da culpabilidade®3.

Segundo este autor “ndo teria qualquer sentido que a causa da exclusdo de ilicitude
tivesse 0 mesmo conteddo que os factos integrantes da propria ilicitude, como aconteceria da

conjugacdo do art. 64.°, n.° 1, com o art. 72.°, n.° 2, para aqueles que interpretam este preceito

81 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicao,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 282;

%32 Barreiros, Filipe (2010), ob. cit., p. 91;

333 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicao,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 287;

334 Almeida, Antdnio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edigéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, pp. 282-283,286;

335 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, pp. 286-287;

336 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, pp. 284-285;
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como uma cause de exclusdo da ilicitude. Ou, ainda, que o demandado tivesse 0 6nus de excluir
a ilicitude sem que desta houvesse prova ',

Entendimento distinto tem Pedro Caetano Nunes, que nédo se debrucando sobre a analise
das nocdes de ilicitude e de culpa, considera o n.° 2, do artigo 72.° do CSC como uma clausula
de exclusdo da responsabilidade civil pela violagdo do dever de gestdo3®®, onde o legislador
apenas isenta de responsabilidade o administrador que atua ‘“segundo critérios de
racionalidade empresarial %,

Este autor delimita positivamente o campo de aplicacédo do n.° 2, do artigo 72.° do CSC,
a exclusdo da responsabilidade civil relativamente as decisdes empresariais de risco®?, que
podem, nomeadamente, ser de planificacdo, de investimento e desinvestimento e de realizagdo
ou nio realizacdo de determinadas operacdes ou negdcios 34!, Segundo ele, a exclusdo da
responsabilidade civil fundamenta-se na necessidade de protecdo do risco empresarial, que
condiciona o sucesso e desenvolvimento econémico das empresas®*2.

No entanto, este preceito ndo tem aplicacdo no ambito dos deveres de conteldo
especifico, sendo incompativeis com o critério de “racionalidade empresarial” **.

Na mesma esteira, Paulo Olavo Cunha é de opinido que o n.° 2, do artigo 72.° do CSC
consagra uma regra de excluséo da responsabilidade dos administradores, sempre que estes
“demonstrarem que a sua interveng¢do foi ponderada, ocorreu de forma pessoalmente
desinteressada e consistiu numa pratica normal e adequada de gestio>**.

No entanto, existem diversos autores que consideram que a business judment rule

constitui uma verdadeira causa de exclusdo da ilicitude no ordenamento juridico portugués.

87 Almeida, Antonio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 285;

338 Nunes, Pedro Caetano, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Andnimas, Dissertacdo
de Doutoramento, Coimbra, Almedina, 2012, pp. 515,517;

%39 Nunes, Pedro Caetano, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Andnimas, Dissertacdo
de Doutoramento, Coimbra, Almedina, 2012, p. 517,

%0 Nunes, Pedro Caetano, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Anénimas, Dissertacdo
de Doutoramento, Coimbra, Almedina, 2012, p. 521,

%1 Nunes, Pedro Caetano, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Andnimas, Dissertacdo
de Doutoramento, Coimbra, Almedina, 2012, p. 521;

%2 Nunes, Pedro Caetano, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Andnimas, Dissertacdo
de Doutoramento, Coimbra, Almedina, 2012, pp. 520-521,

%83 Nunes, Pedro Caetano, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Anénimas, Dissertacdo
de Doutoramento, Coimbra, Almedina, 2012, p. 522;

%44 Cunha, Paulo Olavo (2012), ob. cit., pp. 772-773;
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Para Gabriela Figueiredo Dias, com a introduc¢do do novo n.° 2, do artigo 72.° do CSC,
0 legislador optou por consagrar a business judgment rule sob uma clausula de exclusdo de
responsabilidade 3#°: desde que o administrador prove que “atuou em termos informados, livre
de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial”, fica excluida
a sua responsabilidade civil.

Na sua opinido, a transposicdo da business judgment rule para o sistema juridico
portugués ndo foi a mais feliz, uma vez que reflete “uma indesejavel confusdo entre os
conceitos de ilicitude e de culpa (...) fragmentando o regime dos deveres e da culpa dos
administradores 4.

Refere que o n.° 2, do artigo 72.° do CSC, né&o deve ser interpretado extensiva e
complementarmente ao previsto no n.° 1, do mesmo preceito, uma vez que, se 0 administrador
fizesse prova de que atuou em termos informados, na auséncia de qualquer interesse pessoal e
de acordo com “critérios de racionalidade empresarial”, iria ilidir a presuncdo de culpa,
afastando deste modo a sua responsabilidade, independentemente de se ter verificado a ilicitude
da sua conduta 347, 0 que impediria os tribunais de analisarem o (in)cumprimento dos deveres
fundamentais previstos no n.° 1, do artigo 64.° do CSC.

Pois, no seu entendimento, “a ilicitude considera a conduta objetivamente, como
negacdo dos valores tutelados pela ordem juridica; a culpa destaca o lado subjetivo e
individual do facto ilicito. Assim, enquanto existem circunstancias que podem interferir no
juizo de censura da conduta do agente (causas de exclusdo da culpa), outras influenciam o
juizo sobre o valor objetivo do facto (causas justificativas ou de exclusdo da ilicitude) 3.

Para a autora, o n.° 2, do artigo 72.° do CSC parece, entdo, apontar, em termos formais,
para uma clausula de excluséo da ilicitude, isto é, “um padrao procedimental, um conjunto de
regras de atuacdo cuja observancia pelo administrador estabelece a licitude do seu
comportamento ¥, dado que a questio da culpabilidade ficara resolvida se o administrador
ilidir a presuncio estabelecida no n.° 1, provando a inexisténcia de culpa na sua atuagao®>®.

N&o obstante, o n.° 2 do artigo 72.° do CSC deve ser articulado com o n.° 1 do artigo

64.° do CSC, uma vez que “ambas as normas contém critérios de avaliagdo da conduta do

%5 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 72;
%46 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 78;
%7 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 78;
%8 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 74;
%9 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 76;
%0 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 74;
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administrador na préatica do ato ilicito e danoso com consequéncias ao nivel da ilicitude” 3,

porquanto, enquanto a primeira elenca as regras procedimentais a seguir, a segunda, de natureza

material ou substantiva, consagra os deveres fundamentais que devem ser cumpridos para

afastar a ilicitude da conduta dos administradores®2.

a)

b)

Acresce, ainda que, para a autora, da conjugacao das duas normas resulta o seguinte:

“Se 0 administrador demonstrar que atuou procedimentalmente em conformidade com
as exigéncias do art. 72.°, n.° 2, afastar-se-a in limine a ilicitude da sua conduta néo
havendo lugar a qualquer outra averiguacédo ou avalia¢ao por parte do julgador: uma
vez demonstrada a atuagao informada, independente e empresarialmente reacional do
administrador, ndo havera lugar a outro tipo de avaliacdo em sede de ilicitude (ou de
culpa), ficando prejudicado qualquer ulterior escrutinio da sua conduta (material) a
luz dos deveres de cuidado e de lealdade prescritos no art.° 64.%, n.° 1;

Se 0 administrador n&o puder provar que atuou em conformidade com o art. 72.%,n.° 2,
o0 julgador devera aferir da licitude ou ilicitude da sua conduta através da apreciacao
material da respetiva conduta, nomeadamente pelo confronto da mesma com as
exigéncias do art. 64.°, n.° 1, e das normas que em especial estabelecem os deveres e as
fungbes dos administradores;

Se se concluir, a esta luz, que a conduta do administrador violou algum desses deveres
e, assim, pela licitude da conduta, presume-se a respetiva culpa, podendo, todavia, o
administrador demonstrar que atuou de acordo com o critério do bénus pater familias,
estabelecido no art. 487.%, n.° 2, do Cddigo Civil e concretizado de acordo com as
exigéncias tipicas associadas ao exercicio da funcdo de administrador de

sociedades.?>®”

Na opinido de Carneiro da Frada, a regra da business judgment rule previstano n.° 2, do

artigo 72.° do CSC “contribui para fixar a ilicitude, pois auxilia a determinar o critério geral

do art.° 64.°°%, devendo ser entendida como uma causa de exclusdo da ilicitude.

%1 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 78;
%2 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., pp. 77-78;
%3 Dias, Gabriela Figueiredo (2006), ob. cit., p. 77;
%4 Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), ob. cit., p. 11;
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Refere que a ilicitude tal como se encontra descrita no n.° 1, do artigo 71.° do CSC
compreende a violagdo dos deveres legais ou contratuais®®. Trata-se de uma nogéo genérica
que é preenchida pelo artigo 64.°, n.° 1 do CSC: a ilicitude corresponde, entdo, a violacao dos
deveres de cuidado e de lealdade, aplicando-se concretamente ao dever de cuidado os requisitos
do n.° 2, do artigo 72.° do CSC3%°,

A sociedade demandante/lesada tera de fazer prova meramente indiciéria da violacéo
dos deveres gerais, em virtude da dificuldade de obtencdo dos meios de prova da violagédo
desses deveres por parte dos administradores, sendo que compete aos administradores a
impugnagao dessa prova®’ 3%,

Conclui que “o tipo ilicito basico é, aqui, dado pelo art. 64.%, n.° 1 al. a), articulado
com o art. 72, n° 1” %° atuando a business judgment rule “complementarmente a
caracterizacio da ilicitude, limitando o raio desse preceito ">,

Também Coutinho de Abreu entende que se o administrador provar que cumpriu as
condig@es previstas no n.° 2 do artigo 72.° do CSC, nomeadamente, se a sua deciséo foi tomada
em termos informados, na auséncia de situacdo de conflitos de interesses e segundo critérios de
racionalidade empresarial, ndo podera ser responsabilizado civilmente, por auséncia de
ilicitude®®?,

Assim, incumbe aos administradores demonstrar a licitude da sua conduta e a nédo
violacdo dos deveres de cuidado e de lealdade, pese embora a sociedade demandante/lesada
tenha o dnus de provar os factos constitutivos do direito a indeminizacéo por danos causados

a0 seu patriménio social®®2,

%5 Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), ob. cit., p. 11;

%6 Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), ob. cit., p. 11;

%7 Almeida, Antonio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 286;

%8 Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), ob. cit., p. 11;

%9 Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), ob. cit., p. 12;

%0 Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), ob. cit., p. 12;

%1 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 42-43;

%2 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 43;
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No mesmo sentido Antonio Fernandes de Oliveira defende que o n.° 2, do artigo 72.° do
CSC constitui uma causa de exclusdo da ilicitude, tendo aplicacdo pratica nos casos de violacdo
do dever de cuidado consagrado no artigo 64.° do CSC*,

A responsabilidade civil € afastada, ndo havendo violacdo do dever de cuidado, quando
o0 administrador tenha atuado em termos informados, na auséncia de qualquer interesse pessoal
e segundo critérios de racionalidade empresarial, exigindo-se apenas que os administradores
demonstrem que os critérios formais do processo e tomada de decisdo foram cumpridos®4,

Nuno Calaim Lourenco vai no mesmo sentido referindo que a clausula de exclusao da
responsabilidade prevista no n.° 2, do artigo 72.° do CSC, opera ao nivel da ilicitude e ndo da
culpa®,

Ja Pedro Pais de Vasconcelos considera que o n.° 2, do artigo 72.° do CSC consagra uma
presuncéo de ilicitude, que facilita a condenacéo dos gestores em sede de responsabilidade civil.
Desta forma, o autor entende que o preceito elenca uma causa de exclusdo da ilicitude, sendo
que cabe aos gestores a prova de que cumpriram os deveres de cuidado, de diligéncia e de
lealdade previstos no artigo 64.°, n° 1, alinea a) do CSC, de forma a afastar a sua
responsabilidade>°®.

Contrariamente a doutrina supra exposta, Anténio Menezes Cordeiro entende que a
regra da business judgment rule constitui uma causa de excluséo da culpa.

Segundo o autor os deveres consagrados no artigo 64.° do CSC, cujo seu cumprimento
afasta o juizo de ilicitude, ndo devem sobrepor-se aos deveres legais ou estatutarios, 0s quais
ndo podem, de forma alguma, ser revogados pelo n.° 2, do artigo 72.° do CSC3%”,

Fundamenta esta ideia no facto de a regra ditar que o dever especifico prevalece sobre
0 genérico, ndo aceitando que o administrador, no respeito pelo artigo 64.° do CSC, fique isento
de cumprir outros deveres para com a sociedade, nomeadamente os legais ou estatutarios®®.

No entanto, a sua interpretacdo vai no sentido de que, no dmbito da responsabilidade
obrigacional, a culpa e a ilicitude s&o indissociaveis: a regra da business judgment rule permitira
isentar o administrador do juizo de censura que, sobre ele ira incidir %, excluindo-se a culpa e,

simultaneamente, a ilicitude.

%63 Camara, Paulo et al (2008), ob. cit., p. 290;

%4 Camara, Paulo et al (2008), ob. cit., p. 290;

%65 L_ourenco, Nuno Calaim (2011), ob. cit., p. 45;

%66 \/asconcelos, Pedro Pais de (2009), ob. cit., pp. 24-25;
%7 Cordeiro, Anténio Menezes (2011), ob. cit., pp. 984-985;
%8 Cordeiro, Anténio Menezes (2011), ob. cit., pp. 984-985;
%9 Cordeiro, Anténio Menezes (2011), ob. cit., p. 985;
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Por outro lado, Ricardo Costa entende que o n.° 2, do artigo 72.° do CSC constitui uma
clausula de exclusdo da responsabilidade, uma vez verificados 0s pressupostos da business
judgment rule ai elencados®”°.

Contudo, é de opinido que a business judgment rule constitui, simultaneamente, uma
causa de exclusdo de ilicitude e de culpa, porquanto 0s pressupostos previstos no n.° 2, do
artigo 72.° do CSC tém uma dupla funcdo: “atuar ao mesmo tempo sobre a ilicitude do facto e
a culpa do agente ',

A ilicitude considera a conduta dos administradores em termos objetivos e verifica-se
sempre que é infringido o dever de cuidado, na sua manifestacdo de tomar decisGes
substancialmente razoaveis, e ainda, no dever minimo, suceddneo deste, de atuacdo
procedimentalmente correta e razoavel em termos informativos e de tomar decisGes nédo
irracionais®’?, que é considerado no momento de avaliacio da conduta do administrador e
imposto pelo n.° 2, do artigo 72.° do CSC3",

Entente este autor que, uma vez verificado o requisito de ilicitude, a culpa do agente
verificar-se-a de forma sequencial, pois a culpa “ndo pode ser indiferente aos critérios previstos
no art. 72.°, n.° 2, uma vez que eles devem também servir para excluir a responsabilidade como
elementos constitutivos de atuacio n&o culposa 3. Significa, entdo, que verificadas as trés
condigdes previstas no n.° 2, do artigo 72.° do CSC, o administrador consegue ilidir a presuncao
de culpa consagrada no n.° 1 desse preceito®”®. Ora, partindo do pressuposto de que a culpa
expressa um “juizo de reprovabilidade pessoal da conduta’®'®, no momento de aferir a
responsabilidade dos administradores no processo de tomada de decisdo, quando “de entre as
opcOes legitimas porque ainda bem informadas e racionais, a sua opg¢do é licita a luz do

870 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 79;

871 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 77;

872 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 75;

373 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 75-76;

874 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 77;

375 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 77;

876 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 77;
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ordenamento jus societario e ndo merece a reprovagio do direito”"’, a sua conduta néo é
suscetivel de tal juizo de censurabilidade.

Ricardo Costa refere, tambem, que esta interpretacdo dada ao n.° 2, do artigo 72.° do
CSC acaba por confirmar a dupla funcdo do artigo 64.° do CSC, nomeadamente, a
“concretizag¢do da ilicitude dos comportamentos e imputabilidade a titulo de culpa do ato
ilicito ao agente’®"®. Assim, apesar dos pressupostos da ilicitude e da culpa serem distintos,
acabam por ser pressupostos indissociaveis e complementares entre si, na medida em que o
dever geral de cuidado atua sobre a ilicitude e a culpa, na apreciacao do (in)cumprimento dos
deveres gerais e da determinacéo da indemnizabilidade®’.

Conclui, ainda, que o artigo 64.° do CSC, o qual prescreve os deveres de cuidado e de
lealdade como normas de conduta exigiveis aos administradores, deve ser articulado com os
n.% 1e2,doartigo 72.°do CSC, que consagra um critério formal, isto €, o cumprimento minimo
no processo de tomada de decisdo do dever de cuidado, “que na prdtica reduz a diligéncia

medianamente reivindicada ao “gestor criterioso e ordenado %,

877 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 77;
878 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 78;
379 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.°
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 79;
%80 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de et al, Reformas do Cédigo das Sociedades, IDET, Coldquios, n.
3, Coimbra, Almedina, 2007, p. 79;
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Capitulo 1V - Outros Casos de Inexisténcia de Responsabilidade Civil

Existem determinadas circunstancias previstas na lei que, pese embora se encontrem
preenchidos todos os pressupostos da responsabilidade civil, afastam a responsabilidade dos
administradores para com a sociedade, e estdo previstas no artigo 72.°, n.°s 3, 4 e 5 do CSC.

Assim, conforme dispde o n.° 3, do preceito: “Ndo sdo igualmente responsaveis pelos
danos resultantes de uma deliberagdo colegial os gerentes ou administradores que nela ndo
tenham participado ou hajam votado vencidos, podendo neste caso fazer lavrar no prazo de
cinco dias a sua declaracao de voto, quer no respetivo livro de atas, quer em escrito dirigido
ao orgdo de fiscalizacdo, se o houver, quer perante notario ou conservador.”.

Deste preceito conclui-se que, quando de uma deliberacdo do 6rgao administrativo
resulta um dano para a sociedade, os administradores que nela ndo tenham participado, ou
hajam votado vencidos, ndo sdo responsaveis civilmente®!,

Né&o participam na deliberacdo colegial, os administradores que ndo estiveram presentes
na reunido da forma tradicional onde é tomada a deliberacdo, nem se fez representar ou votou
por correspondéncia, ao abrigo do disposto no artigo 410.%, n.% 5 e 7 do CSC, assim como
aqueles que n&o participam, nem presencialmente nem por meio de representante, nas reunioes
realizadas através de meios telematicos onde a deliberacdo é tomada (artigo 410.°, n.° 8 do
CSC).

Também ndo participa na deliberacdo o administrador que se encontra em situacao de
conflito de interesses para com a sociedade e, por essa razdo, ndo vota, pois esta impedido de
exercer esse direito®? (cfr. artigo 410.2, n.° 6 do CSC).

Do preceito resulta, ainda que, ndo sao responsaveis civilmente perante a sociedade 0s
administradores que votaram em sentido contrario aqueles que votaram favoravelmente, e em
maioria, na deliberacdo causadora de danos a sociedade. Nestas situa¢des, os administradores
que hajam votado vencidos podem fazer lavrar no prazo de cinco dias a sua declaracéo de voto,

quer no respetivo livro de atas, quer no escrito dirigido ao 6rgéo de fiscalizag&o, se o houver,

%81 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentério,
IDET, Vol. I, Cddigos, n.° 1, Coimbra, Almedina, 2011, p. 848;

%2 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario,
IDET, Vol. I, Cddigos, n.° 1, Coimbra, Almedina, 2011, pp. 448-449;
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quer perante notario ou conservador, para salvaguardar a sua posicéao (cfr. artigo 72.%, n.° 3 do
CSC)3%3,

Por outro lado, dispde 0 n.° 4, do artigo 72.° do CSC que: “O gerente ou administrador
que ndo tenha exercido o direito de oposi¢édo conferido por lei, quando estava em condicdes
de o exercer responde solidariamente pelos atos a que poderia ter-se oposto. ”.

Assim, o administrador que ndo participou na deliberacéo ilicita e danosa pode vir a ser
responsabilizado civilmente, caso ndo exerca o seu direito de oposicao.

No entendimento de Antonio Pereira de Almeida, “se tiverem conhecimento de uma
conduta ilicita de outro administrador, ou se dela devessem tomar conhecimento se exercessem
diligentemente as suas funcBes, sdo também responsaveis os administradores que ndo se
oponham provocando uma deliberacdo colegial e isto mesmo que a conduta ilicita fosse
executada ao abrigo de poderes delegados, pois o0 coletivo nunca perde a competéncia para
deliberar sobre qualquer assunto delegado num administrador “*8* Para este autor, o preceito
constitui “uma sang¢do para os administradores absentistas que ndo exerceram diligentemente
as suas fungdes, nem sequer se preocuparam com a vigilancia dos administradores delegados
ou efetivos — “culpa in vigilando””, que engloba também os administradores ndo executivos,
aqueles que integram a comissdo de auditoria e os que ndo tém funcdes delegadas de gestéo ou
representacio’®.

Coutinho de Abreu refere que, no caso das deliberaces nulas, o administrador ndo
participante ndo deve executa-las nem consentir a sua execuc¢do, devendo antes promover a sua
declaracdo e nulidade (artigo 412.%, n.% 4 e 1 do CSC) e quanto as deliberagdes anulaveis, o
administrador devera encetar esforcos para que as mesmas ndo sejam executadas, promovendo
a suspensdo judicial e anulagio®®.

O n.° 5, do artigo 72.° do CSC consagra que: “A responsabilidade dos gerentes ou
administradores para com a sociedade ndo tem lugar quando o ato ou omissdo assente em

deliberacéo dos socios, ainda que anulavel .

%83 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 289;

%4 Almeida, Antonio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 289;

%85 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, pp. 289-290;

%86 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario,
IDET, Vol. I, Cddigos, n.° 1, Coimbra, Almedina, 2011, p. 849;
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Entende Antonio Pereira de Almeida que a exclusdo da responsabilidade se justifica
quando o cumprimento das deliberacdes € imposto aos gerentes das sociedades por quotas, nos
termos do artigo 259.° do CSC3¥’.

No caso das sociedades andnimas, é o conselho de administracdo que deve obediéncia
as deliberacGes dos acionistas, nos casos em que a lei ou o contrato de sociedade o determinem
(cfr. artigo 405.°, n.° 1, do CSC), sendo que sobre as matérias de gestdo da sociedade, 0s
acionistas s6 podem deliberar a pedido do 6rgao de administracdo (cfr. artigo 373.%, n.° 3 do
CSC).

Assim, se os estatutos forem omissos, a causa de justificacdo prevista no n.° 5, do artigo
72.° do CSC ndo se aplica, apesar da sua atividade de gestdo ter sido exercida com base em

deliberagBes tomadas pelos acionistas®®,

Coutinho de Abreu entende que este preceito deve ser interpretado restritivamente3®®,
pois apesar dos administradores se encontrarem vinculados as deliberacdes, de forma a
excluirem a sua responsabilidade para com a sociedade “ndo devem executar deliberagoes dos
socios quando tenham ocorrido factos que alteram substancialmente as circunstancias que
justificaram a sua adocd@o e derivem danos para a sociedade da execucdo. Também néo
desresponsabilizam os administradores as deliberac6es prejudiciais para a sociedade por eles
indevidamente determinadas ou condicionadas (v.g., os administradores ndo informaram
falsamente sobre 0s riscos do negocio objeto de deliberacdo ou sobre os seus interesses nele
envolvidos) %,

Esta causa de exclusdo da responsabilidade nao se aplica as delibera¢des nulas, nem nos
casos em que o ato do administrador tiver sido praticado posteriormente a data da suspenséo ou

anulacéo das deliberagtes®:,

%87 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 292;

388 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 292;

%89 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 51;

%0 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 51;

%1 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 293;
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Contudo, o administrador deve respeitar e obedecer as deliberacGes anuldveis, desde
que conclua que as mesmas ndo serdo suscetiveis de ser anuladas ou que a sua execugdo podera

causar danos a sociedade3%.

%2 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
IDET, Cadernos, n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, p. 41,
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Capitulo V - Concretizacdo da Responsabilidade Civil

A responsabilidade dos administradores para com a sociedade é solidéria, ao abrigo do
disposto no artigo 73.° do CSC, e é efetivada mediante o recurso as vias judicias.

De forma a obter uma sentenca de condenacao para o pagamento de uma indemnizagéo
a sociedade®®, verificados todos o0s pressupostos da responsabilidade civil dos
Administradores, a lei societaria prevé trés tipos de acles judiciais para o efeito,
nomeadamente, as a¢les sociais “ut universi” e “ut singuli” e a acao sub-rogatoria dos credores

sociais, as quais irdo de seguida ser objeto de uma breve anélise.

Seccdo | - Accéo Social “Ut Universi”

No entendimento de Antonio Pereira de Almeida, a Acéo social “ut universi” constitui
“o0 procedimento natural para obter o ressarcimento dos danos causados a sociedade,
verificados os pressupostos da responsabilidade civil dos administradores’>%*, intentada pela
prépria sociedade contra quem lhe causou 0s prejuizos.

Ao abrigo do disposto no n.° 1, do artigo 75.° do CSC, a acdo de responsabilidade
proposta pela sociedade depende de deliberacdo dos sécios, tomada por simples maioria, e deve
ser proposta no prazo de seis meses a contar da referida deliberacao.

Sendo que, o n.° 2 do preceito prevé que as deliberagcdes no &mbito da propositura da
acao de responsabilidade e destituicdo dos administradores, deverdo ser tomadas em assembleia
geral anual que aprecie as contas do exercicio, quando sejam detetadas irregularidades
suscetiveis de fundamentar a responsabilidade civil dos administradores3®, ainda que esse
assunto néo conste da convocatoria.

Em consequéncia, os administradores cuja responsabilidade estiver em causa, ndo

podem votar nessas deliberacGes (artigos 75.°n.° 3, 281.%, n.° 1 e) do CSC).

393 Almeida, Antonio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 293;
%94 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 294;
85 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 294;
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Ap0s a tomada das deliberacdes favoraveis a instauracdo da acdo de responsabilidade
civil, a sociedade tem o prazo de seis meses para o fazer, podendo os sdcios designar
representantes especiais para o efeito.

Pode, também, o tribunal, a requerimento de um ou mais sécios que possuam, pelo
menos, 5% do capital social, nomear, no respetivo processo, como representante da sociedade
pessoa ou pessoas diferentes daquelas a quem cabe normalmente a sua representacéo, quando
0s sécios ndao tenham procedido a tal nomeacéo ou se justifique a substituicdo do representante
nomeado pelos socios, nos termos do n.° 1, do artigo 76.° do CSC.

Tendo a sociedade decaido totalmente na acdo, a minoria que requerer a nomeacao de
representantes judiciais é obrigada a reembolsar a sociedade das custas judiciais e outras
despesas (artigo 76.°, n.° 3 do CSC).

Seccdo 11 - Acgdo Social “Ut Singuli”

Constitui uma acdo subsidiaria a acao social “ut universi”, que s6 podera ser utilizada
pelos socios quando a sociedade ndo tome a iniciativa de efetivar a responsabilidade dos seus
administradores pelos prejuizos causados a esta, que aproveita inevitavelmente a sociedade e a
todos os s6cios®®.

Neste caso, a sociedade deve ser sempre chamada a causa por intermédio dos seus
representantes, conforme prevé o artigo 77.°, n.° 4 do CSC, apesar deste tipo de acdo ser
proposta por uma minoria de socios.

Assim, o0s sdcios que possuam, pelo menos, 5% do capital social, ou 2% no caso de
sociedade emitente de acdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, podem propor
acdo social de responsabilidade contra gerentes ou administradores, com vista a reparacao, a
favor da sociedade, do prejuizo que esta tenha sofrido, quando a mesma ndo a haja solicitado,
conforme o previsto no n.° 1, do artigo 77.° do CSC.

N&o obsta ao prosseguimento da agdo social, o facto dos socios que a instauraram
deixarem de ter essa qualidade ou, entretanto, desistam da instancia, ao abrigo do disposto no
n.° 3, do artigo 77.° do CSC.

No entanto, os administradores (réus) podem requerer que sobre a questdo suscitada

recaia decisdo prévia ou que 0s socios prestem caucdo, quando houver suspeita de que a acéo

%% Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 295;
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foi proposta para prosseguir interesses diversos dos protegidos por lei, com o intuito de
acautelar eventuais abusos dos socios para com os administradores ou para com a sociedade
(cfr. antigo 77.2, n.° 5 do CSC)*’.

Seccdo 111 - Acdo Sub-Rogatoria dos Credores Sociais

Trata-se igualmente de uma acdo subsidiaria, da qual os credores sociais podem
socorrer-se quando nem a sociedade, nem os socios tomem a iniciativa de exigir judicialmente
uma indemnizacdo aos administradores pelos prejuizos causados a sociedade.

Note-se que, a sociedade é igualmente chamada a intervir neste tipo de acao, ao abrigo
do disposto no artigo 608.° do CC (aplicavel ex. vi do artigo 78.%, n.° 2 do CSC).

Os credores sociais podem exercer o direito de indemnizacédo de que a sociedade é titular
em sede de responsabilidade civil, ao abrigo do disposto nos artigos 606.° a 609.° do CC,
mediante a a¢io sub-rogatoria, nos termos do n.° 2, do artigo 78.° do CSC3®,

Antdnio Pereira de Almeida entende que os n.% 3 e 5 do artigo 78.° do CSC néo tém
aplicacdo na acdo sub-rogatoria, na medida em que os credores sociais agem, em substituicdo,
ou como se fossem a propria sociedade3®°.

Refere, ainda que, o n.° 1, do artigo 78.° do CSC prevé a ac¢do pessoal dos credores
sociais com caracteristicas distintas face a acdo sub-rogatdria, uma vez que “os credores terdao
de provar que a atuacao ilicita dos administradores tornou o patriménio social insuficiente
para a garantia dos seus créditos, prova essa que nem sempre serd facil e qua nédo é necessaria
na ac&o sub-rogatdria 4%,

Acresce, também, que na acdo pessoal o credor tem o énus de provar que a atuacao do
administrador foi culposa, 0 que ndo ocorre na agdo sub-rogatoria, cujos pressupostos sao 0s

mesmos da responsabilidade para com a sociedade®®*.

%7 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 296;
3% Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 296;
39 Almeida, Antonio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicéo,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 297;
400 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicao,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 297;
401 Almeida, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 6.2 Edicao,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 297;
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Conclusao

Num contexto economico-financeiro fortemente globalizado e imprevisivel, a atividade
de gestdo empresarial caracteriza-se pela tomada de decisdes ariscadas que tanto podem resultar

em lucros consideraveis ou em prejuizos avultados para as sociedades.

A discricionariedade empresarial é benéfica e desejavel, pois ndo se pretende inibir a
criatividade dos administradores na tomada de decisbes empresariais, mas sim incentivar a
assuncao de riscos e fomentar o espirito empreendedor, com vista a obtencdo de resultados

favoraveis as empresas.

No entanto, essa discricionariedade empresarial ndo podera ser negligente ou traduzir-
se numa ma gestdo, uma vez que os administradores tém de pautar o exercicio das suas funcbes
de gestdo empresarial pelo cumprimento dos deveres de conduta a que se encontram vinculados,
de forma a ndo serem responsabilizados civilmente, independentemente do resultado da

decisao.

A discricionariedade empresarial deve, entdo, ser balizada por padrdes de conduta,
exigiveis aos administradores enquanto gestores da atividade societaria, que se aplicam tendo

em conta as circunstancias do caso concreto.

Os Principios da Corporate Governace oriundos do direito societario norte-americano
exercem grande influencia sobre a matéria da responsabilidade civil dos administradores no

ordenamento juridico portugués.

A consagracao dos deveres gerais de cuidado, diligéncia e lealdade, introduzidos pela
nova redacdo do artigo 64.° do CSC, dada pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Margo, foi
influenciada pelos denominados fiduciary duties dos Principles of Corporate Governance do
direito societario norte-americano, nomeadamente pelo duty of care e pelo duty of loyalty, que

constituem o regime substantivo da responsabilidade civil dos administradores.

A nova redacéo do artigo 64.° do CSC, veio consagrar que 0s administradores devem

exercer as suas funcdes de gestdo ‘“revelando a disponibilidade, a competéncia técnica e o
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conhecimento da atividade da sociedade adequados as suas fun¢des e empregando nesse
ambito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, no interesse da sociedade, atendendo
aos interesses de longo prazo dos sécios e ponderando os interesses dos outros sujeitos
relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e

credores”.

Os deveres fundamentais constituem clausulas abstratas de comportamentos exigiveis
que se adaptam ao caso concreto, pautando a atuacao dos administradores no exercicio das suas
funcOes de gestdo, que relevam para aferir a responsabilidade dos administradores para com a
sociedade.

Surgiu no final do século XI1X, na jurisprudéncia norte-americana, uma regra que visa
limitar a responsabilidade civil dos administradores, por referéncia ao duty of care, e tem vindo
a ser introduzida nos regimes juridicos de diversos paises, nomeadamente em Portugal: a

business judgment rule.

Apesar desta regra apresentar diversas formulacGes, uma parte preponderante da
jurisprudéncia norte-americana consagra-a como uma presuncéo de licitude que visa proteger
a adocao de decisbes empresariais arriscadas e discricionarias, na medida em que verificados
0S seus pressupostos, exclui a valoracdo do mérito da decisdo empresarial pelos tribunais e

restringe a responsabilidade civil dos administradores.

A business judgment rule foi introduzida pelo legislador portugués no n.° 2, do artigo 72.°
do CSC, através do Decreto Lei n.° 76-A/2006, de 29 de mar¢o, no entanto, teve um
enquadramento legal distinto, dado que o legislador ndo logrou manter o seu sentido e
orientacéo classicos do direito societario norte-americano (concorda-se que ndo foi essa a sua

pretenséo).

Tendo em conta a letra da lei (“a responsabilidade é excluida se”), mas sobretudo a
inversdo do 6nus da prova, uma vez que o administrador tem o 6nus de demonstrar que cumpriu
os deveres impostos pelo n.° 1, do artigo 64.° do CSC e que “atuou em termos informados, livre
de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial”, nd0 NoSs
parece que o preceito consagre uma presuncdo de licitude da conduta dos administradores, mas

sim uma eventual presuncédo de ilicitude, que se traduz numa agravacdo da responsabilidade
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dos administradores, dado a j& existente presun¢do de culpa prevista no n.° 1, do artigo 72.° do
CSC.

Além disso, segundo a opinido da CMVM: a adocao de uma presuncao de licitude no direito
societario portugués implicaria uma fratura sistematica no nosso sistema de imputacdo dos
danos do regime da responsabilidade civil, uma vez que os artigos 72.° e seguintes do CSC sao
coerentes com o regime geral da responsabilidade civil previsto no artigo 483.° e seguintes do
CC.

A doutrina portuguesa diverge quanto a forma como foi transposta para 0 nosso
ordenamento juridico e a interpretacdo que deve ser dada a regra da business judgment rule,
elencada no n.° 2, do artigo 72.° do CSC: por um lado, existem autores que a entendem como
um standard de avaliacdo da conduta dos administradores, excluindo a teoria da presuncéao de
ilicitude; por outro lado, outros juristas classificam-na como uma clausula de exclusdo da

responsabilidade que opera quer ao nivel da culpa, quer ao nivel da ilicitude, ou de ambas.

Tomando uma posicdo critica face as diferentes orientacfes doutrinais expostas na presente
dissertagéo, ndo parece que a business judgment rule consubstancie uma presuncao de ilicitude

no nosso direito societario.

Entende-se que, quando preenchidos os pressupostos desta regra consagrados no n.° 2, do
artigo 72.° do CSC, nomeadamente, sempre que o administrador tome uma decisao informada,
sem interferéncia de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial
(quando verificados todos os procedimentos formais e critérios de racionalidade empresarial
qgue lhe sdo exigiveis, no ambito do dever de um reasonable decisionmaking process),
conseguira ilidir a presungdo de culpa prevista no n.° 1 desse preceito e, simultaneamente,
demonstrar a licitude da sua conduta pelo cumprimento dos deveres de cuidado e diligéncia,

excluindo, assim, toda a sua responsabilidade pelos danos causados a sociedade.

Conclui-se que a business judgment rule, tal como foi transposta no n.° 2, do artigo 72.° do
CSC, ndo constitui uma causa de exclusdo de responsabilidade civil, quer de ilicitude, quer da
culpa, mas antes uma regra de avaliagdo da conduta dos administradores que afasta a sua
responsabilidade mediante a verificacdo das suas condicGes de aplicabilidade, devendo ser

sempre conjugada com o artigo 64.° do CSC. Na medida em que, mediante o cumprimento dos
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critérios gerais de conduta nele elencados, nomeadamente os deveres de cuidado e a diligéncia
de um “gestor criterioso e ordenado”, ¢ possivel destruir a prova de ilicitude da sua conduta

feita pela sociedade demandante.
Finalmente, a business judgment rule ndo tem relevancia pratica no sistema societario

portugués, dado a inexisténcia de casos de efetiva condenagdo de um administrador para com a

sociedade por violacdo dos deveres consagrados no artigo 64.° do CSC.
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