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Resumo: Analisam-se aqui mais dois
decretos-lei recentes determinados
pela banca: um sobre a facilitagao
da eliminacao dos tetos de voto nas
sociedades bancarias, outro acerca da
nao aplicacao do estatuto do gestor
publico aos administradores de algu-
mas instituicoes de crédito do setor
empresarial do Estado.
Palavras-chave: «democracia acio-
nista»; regra uma acao/um voto; teto
de votos; gestores publicos.

AgstrACT: Two other recent Decree-
-Laws determined by the banking sec-
tor are here analysed: one concerning
the facilitation of the elimination of
ceiling votes in banking companies,
another regarding the non-applica-
tion of the status of public manager to
directors of some credit institutions
in the State’s business sector.
Keywords: “shareholder democracy”;
one share/one vote rule; ceiling votes;
public managers.

J. M. COUTINHO DE ABREU*

De novo a banca - tetos de voto;
gestores publicos a céu-aberto*

Em tempos de financeirizagdo econémico-politica, com ou sem crises,
a banca vai determinando variadas medidas legislativas. Aqui dou conta
de duas recentes: (I) uma aparece no DL 20/2016, de 20 de abril, “visando
conferir aos acionistas de instituicdes de crédito a possibilidade de reava-
liarem periodicamente a justificacgdo dos limites estatutidrios em matéria
de detencao e exercicio dos direitos de voto” (art. 1.°); (II) outra consta
do DL 39/2016, de 28 de julho, que desaplica o estatuto do gestor ptblico
(EGP) aos administradores de institui¢oes de crédito integradas no setor
empresarial do Estado.

I - ABANANDO OS TETOS DE VOTO
1. A regra uma a¢ao/um voto e a excecao estatutaria do teto de votos

1.1. A cada agao corresponde um voto: é a regra estabelecida no
n.° 1 do art. 384.° do CSC (Codigo das Sociedades Comerciais). Regra

* Este escrito é destinado primeiramente para um livro de homenagem ao Doutor Manuel
da Costa Andrade.
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que admite varias exce¢des, algumas previstas em preceitos legais, outras
que, por autorizacao da lei, podem ser incluidas nos estatutos sociais!.

Uma das exce¢bes estatutdrias é a permitida na al. b) do n.° 2 do art.
384.°: possibilidade de se estipular que «ndo sejam contados votos acima
de certo nimero, quando emitidos por um so acionista, em nome pro-
prio ou também como representante de outro». Assim, por exemplo, se
nos estatutos de uma sociedade que emitiu 100.000 a¢des (com direito de
voto) se diz que nenhum acionista pode dispor de mais do que 20% dos
votos expressos em assembleia geral, os votos de um s6cio com 40.000
acoes s6 podem ser computados até ao maximo de 20.000 (decrescendo
este nimero na propor¢ao do decréscimo do niimero total dos votos emi-
tidos em cada assembleia). Salvo nas situacoes referidas no art. 386.°, 5:
quando a lei ou os estatutos exijam uma maioria qualificada de votos,
determinada em funcdo do capital da sociedade, o teto de votos nao fun-
ciona, a nao ser que os estatutos disponham diferentemente.

O Codigo expressa-se apropriadamente quando fala (no art. 384.°, 2,
b)) de ndo contagem dos votos acima de certo nimero. Com efeito, um
s6cio com ac¢bes em numero superior ao nimero de votos fixado como
teto ndo tem umas acoes com direito de voto e outras acoes sem direito
de voto, nao tem ag¢des de duas diferentes categorias (cfr. o art. 302.° do
CSCe o art. 45.° do CVM - Cédigo dos Valores Mobilidrios). Todas essas
acoes conferem direito de voto. Mas os votos correspondentes a algumas
delas nao sao, normalmente (cft. o ja aludido art. 386.°, 5), computados.

Expressa-se menos bem (ou mais ambiguamente), por isso, o DL
20/2016 quando fala persistentemente de limites estatutarios «a detencao
ou ao exercicio» dos direitos de voto.

1.2. Permitir, com maiores ou menores limitagoes, os tetos de voto ou
proibi-los é questao que nao tem obtido consenso.

Tém sido apresentados argumentos variados e diversamente valorados
(um mesmo dado é apontado as vezes a favor dos tetos e outras vezes con-
tra, consoante as perspetivas politico-juridicas). Diz-se, por exemplo, que
os tetos de voto impedem que um sé acionista (ou um bloco acionista)
detenha posicdo de controlo sobre a sociedade e favorecem, por isso, a
dispersao das acoes e o reforco do poder dos administradores; quebram
a proporcionalidade entre o risco de capital e o poder dos sécios com
acoOes acima de certo montante; desincentivam investimentos maiores na

1 V. J. M. CourtiNHO DE ABREU, em Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio (coord. de
Coutinho de Abreu), vol. VI, Almedina, Coimbra, 2013, p. 127, s. (comentdrios n.°s 2 e 3
ao art. 384.°).

J. M. Coutinho de Abreu
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sociedade por parte destes socios; dificultam ou impedem aquisicoes de
controlo por via de OPA.

Compreende-se, entdo, que uns paises (em maioria) admitam tetos de
voto e outros nao2. E compreende-se que a Comissao Europeia tenha ja
ponderado a opgao de proibir CEMs (control enhancing mecanisms)3.

1.3. Porém, nao tem cabimento propugnar a eliminacao da possibili-
dade de os estatutos estabelecerem tetos de voto em nome da “democracia
acionista” — que estaria associada a regra uma a¢ao/um voto.4

Quer nas origens, quer ao longo de evolu¢ao multissecular, a sociedade
por agoes quase nunca patenteou o cunho de instituicio democraticas.
Especificamente quanto aos critérios de atribui¢ao dos votos: houve prati-
cas (poucas) de atribuicdo de um voto a cada socio, independentemente
do niimero das a¢des possuidas (praticas democraticas, mas quase sem-
pre de «democracia dos plutocratas», a lembrar o sufrdgio capacitario ou
censitdrio); nos séculos XVIII e XIX terao dominado sistemas (afins dos
hodiernos tetos) de votos “graduados” (cada sécio tinha um voto por x
agdes, mais um voto por um conjunto de a¢oes entre um niimero minimo
e um maximo, etc., até certo limite de votos menos que proporcional ao
nimero das agdes; a regra uma acao/um voto consolidou-se principal-
mente desde o século XX6.

2 V. SHEARMAN & STERLING/ISS/ECGI, Report on the Proportionality Principle in the European
Union, 2007 (o estudo analisa dezasseis paises da UE e mais outros trés paises).

3 «Impact Assessment on the Proportionality between Capital and Control in Listed Com-
panies» [SEC (2007), 1705], p. 27-28. Para mais indicagOes sobre estes assuntos, v. p. ex.
Kraus J. Hoprt, «Desenvolvimentos recentes da corporate governance na Europa. Perspectivas
para o futuro», em IDET, Miscelaneas n.° 5, Almedina, Coimbra, 2008, p. 21, s..

4 A prépria Comissdo Europeia ndo se coibiu de afirmar: «<A Comissdo entende que se jus-
tifica fortemente, enquanto objectivo de médio a longo prazo, pretender instituir uma ver-
dadeira democracia dos accionistas na UE. O estudo comparativo sobre os c6digos de governo
das sociedades relevantes para a UE demonstram que os c6digos neste dominio tendem a
subscrever o principio ‘uma ac¢do/um voto’, apesar de muitos deles favorecerem alguma
flexibilidade neste contexto» (grifei) - Comunicagdo da Comissdo ao Conselho e ao Parla-
mento Europeu, «Modernizar o direito das sociedades e refor¢ar o governo das sociedades
na Unido Europeia - Uma estratégia para o futuro» [COM (2003) 284 final], p. 16.

5 V., com indicagoes bibliograficas, J. M. Courinto pE ABREU, Governagdo das sociedades
comerciais, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2010, p. 45, s., ou Curso de direito comercial, vol.
Il - Das sociedades, 5.2 ed., Almedina, Coimbra, 2015, p. 81, s..

6 V. CoLLEEN A. DuNLAvY, «Corporate Governance in Late 19th-Century Europe and the U.S.
The Case of Shareholder Voting Rights», em K. J. Hort/H. Kanpa/M. J. Roe/E. WyYMEERSCH/S.
PricGe (ed. by), Comparative Corporate Governance ~The State of the Art and Emerging Research,
Oxford University Press, 1998, p. 5, s..
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Ora, a regra uma acao /um voto, apesar de ressoar principio demo-
cratico (um homem/um voto), é plutocratica: os votos sdo diretamente
proporcionais ao nimero de agoes possuidas, nao sao igualitariamente
distribuidos pelos sécios. Menos plutocratico (ou mais democratico,
dizem outros) é o modelo dos tetos de voto: o poder de voto dos mais
possidentes é limitado, é menos que proporcional ao nimero das agdes
possuidas, possibilitando que o interesse da sociedade seja determinado
por mais vozes.

2. O abanao do DL 20/2016

2.1. Este DL, além dos arts. 1.° («Objeto») e 4.° («Entrada em vigor»),
contém «disposicoes transitorias» no art. 3.°, aplicaveis até 31 de dezem-
bro de 2016, e pelo art. 2.° adita no RGIC (regime geral das institui¢des
de crédito e sociedades financeiras), aprovado pelo DL 298/92, de 31 de
dezembro, o art. 13.°-C.

O diploma de 2016, apesar de ndo proibir os tetos de voto nas instituicoes
de crédito?, intenta facilitar a revogagdo dos mesmos. Com efeito, impoe
que os acionistas deliberem periodicamente sobre a manutencao ou revo-
gacao dos tetos estatutdrios de voto, sob pena de estes caducarem auto-
maticamente (art. 3.2, 3, do DL, art. 13.°-C, 3, do RGIC); e atenua os
requisitos procedimentais da revogacao de tais tetos nos casos em que a
proposta correspondente é feita pelo 6rgao de administragao (art. 3.°, 2,
do DL, art. 13.°-C, 2, do RGIC).

Porqué, ha de logo perguntar-se, este regime tdo s para as instituicoes de
crédito? Se se considera benéfica a extincao dos tetos de voto ou, a0 menos,
a reavaliacdo periddica da justificagio dos mesmos, porque nao alargar
o regime a todas as sociedades an6nimas ou, no minimo, as sociedades

7 Para a nogao e espécies de instituicoes de crédito, v. os arts. 2.°-A, w), e 3.° do RGIC. O
DL 20/2016 exclui expressamente do seu ambito de aplicagao as caixas de crédito agricola
mutuo e as caixas econémicas (art. 3.2, 1, do DL e art. 13.°-C, 5, do RGIC). Dispensava-
-se a mengao. Porquanto as caixas de crédito agricola mituo sao cooperativas (v. o DL
24/91, de 11 de janeiro), portanto sem «acionistas» e com regime de votos bem diverso
do das sociedades anénimas; e as caixas econdmicas, além de serem dominadas total ou
maioritariamente pelas «institui¢oes titulares» («associagoes mutualistas, misericérdias
ou outras institui¢coes de beneficéncia»), devem atender aos principios mutualistas (simi-
lares aos principios cooperativos) - v. o Regime juridico das caixas econémicas, aprovado
pelo DL 190/2015, de 10 de setembro, em especial os arts. 3.° e 6.°.

J. M. Coutinho de Abreu
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cotadas?® Alids, o Codigo de Governo das Sociedades da CMVM, primor-
dialmente aplicavel as sociedades cotadas (cfr. o art. 245.°-A, 1, n), do
CVM), vem recomendando que os estatutos dessas sociedades (qualquer
que seja o objeto) prevejam a sujeicao a deliberacoes dos s6cios periddicas
a alteracao ou a manutencao dos tetos estatutarios de voto (v. o n.° 1.1.4.
da versdo de 2013).

2.2. Vejamos mais de perto o (novo) art. 13.°-C do RGIC.

Diz o n.° 1: «A manuten¢do ou revogacao de limites a deten¢ao ou ao
exercicio dos direitos de voto dos acionistas de instituicoes de crédito deve
ser objeto de deliberacao dos acionistas, pelo menos, uma vez em cada
periodo de 5 anos.»

Deliberar sobre a «manutencao ou revogacao» de limites ao cOHm-
puto de votos nao significa votar somente, ou propostas de manutengdo
dos limites estatutdrios atuais, ou propostas para revogd-los. Compreende
igualmente a decisdo de alterar os limites atuais, de manter limites mas
diferentes (para menos ou, inclusive, para mais). Esta interpretacao é con-
fortada pelo n.° 4 do mesmo art. 13.°-C, quando se refere a «proposta de
alteracdo ou revogagao».9

Em «cada periodo de cinco anos» deve a manutengao, alteracdo ou
revogacao do teto de votos ser objeto de deliberagdo dos acionistas pelo
menos uma vez. Se, tendo em vista as disposi¢oes transitorias do art. 3.°
do DL 20/2016, uma sociedade bancaria tiver entrado em 2017 com teto
de votos, o primeiro periodo de cinco anos decorre entre 1 de janeiro deste
ano e 31 de dezembro de 2021. Se uma sociedade hoje sem teto de votos
o introduzir amanha (por alteracao estatutdria) valida e eficazmente, o
primeiro periodo de cinco anos comega a correr depois de amanha.

No decurso do periodo de cinco anos é possivel deliberar-se mais do
que uma vez sobre o assunto referido. Se, por exemplo, uma proposta de
revogacao do teto de votos for rejeitada em assembleia geral de marco de
2018, podera deliberar-se sobre 0 mesmo assunto em assembleia de 2019

8 O § 134(1) da Aktiengesetz alema nao permite (depois de alteragao introduzida em 1998)
os tetos de voto nas sociedades anénimas cotadas em bolsa. Com posi¢cao semelhante, v.
o art. 2351 do Codice Civile italiano.

9 V. tb. Joana T. Ereio, «One share, one vote — Os tetos de voto e as alteragoes introduzidas
pelo decreto-lei n.° 20/2016», AJUM (Actualidad Juridica Uria Menéndez) 44, 2016, p. 102.

De novo a banca - tetos de voto; gestores publicos a céu-aberto

DSR, ano 9, vol. 17 (2017): 13-23

17



18

- mormente se a convoca¢ao da assembleia for solicitada pelos 6rgaos
mencionados no art. 375.°, 1, do CSC10.

Se até ao final de um periodo de cinco anos nao for tomada qual-
quer deliberagao sobre a manutencao, a alteragao ou a revogacao do teto
de votos, este cai, as limitacoes aos votos «caducam automaticamente» no
termo desse periodo: n.° 3 do art. 13.°-C.

Produzir-se-a este mesmo resultado se os socios votarem tdo sé uma
proposta de manutencao do teto e os votos emitidos a favor dela nao
forem suficientes para alcancar a maioria exigida!l, sendo adotada, por-
tanto, uma deliberacao negativa (de nao aprovagao da proposta de manu-
tengao do teto)?

A primeira vista dir-se-ia que sim. Afinal, os sécios deliberaram sobre
a manutencao do teto de votos, apesar de a ndo terem aprovado. Todavia,
a resposta negativa aquela questao parece defluir do n.° 4 do art. 13.°-C:
«A deliberagdo de manutencao dos limites aplicaveis pode ser expressa ou
tacita, por rejeicdo de proposta de alteragdo ou revogacao.» Quer dizer,
para efeitos do art. 13.°-C a deliberacdo de manutencao do teto de votos
tem de ser positiva. Os socios tém de dizer sim a manutenc¢ao — podendo
dizé-lo de modo expresso (aprovando proposta de manutengao) ou taci-
tamente (ndo aprovando proposta de alteracao do teto e/ou proposta de
revogacao do teto). Alids, se se reparar, de uma deliberacao de nao aprova-
¢ao de uma proposta de manutencdo do teto de votos nao se pode deduzir
uma deliberacdo (tacita) de alteragdo do teto ou de revogacio dele; ainda
que os votos contra a proposta de manutencao do teto fossem em niimero
suficiente para modificar os estatutos (alterando ou suprimindo a cldusula
do teto - cfr. o art. 386.°, 3), da rejeicao daquela proposta nao se pode
concluir que o efeito visado foi a alteracdo do teto ou a sua eliminagao.
Em suma, a lei nao se satisfaz com uma simples deliberacdo negativa sobre
a manutencao do teto de votos; se apenas ela for adotada até ao final do
periodo de cinco anos aplicavel, a clausula estatutaria do teto caduca.!?

Passemos a outro ponto. Segundo o n.° 2 do art. 13.°-C, o procedi-
mento deliberativo é facilitado, no que respeita ao computo de votos e
aos quoéruns, quando a proposta de manutengio, alteracdo ou revogacao

10 Acautela-se a hipétese de a solicitagao de convocagdo de assembleia ou de inclusao
do assunto na ordem do dia feita por socios (arts. 375.%, 2 e s., e 378.°) nao ser atendida
porque extemporanea, abusiva ou deficiente (cfr. Courinto pE ABrEu, Cdigo..., p. 63-64,
80-82, em comentdrio aos preceitos citados).

11 Porque a deliberagao de manutencao do teto de votos nao é deliberagao de alteragao
estatutdria, vale a regra da maioria simples dos votos emitidos, salvo se os estatutos exigi-
rem maioria refor¢ada - art. 386.2, 1, do CSC (cfr. tb. 0 n.° 2 deste artigo).

12 Joana EREIO, 0b. cit., p. 104-105, avanga conclusdes em boa medida idénticas.
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do teto de votos é feita pelo 6rgao de administragao da instituicao de cré-
dito: sao contados todos os votos dos socios afetados pelo teto (um voto
por cada uma de todas as agoes que possuam) e nao é aplicavel qualquer
quérum constitutivo ou deliberativo estatutirio mais exigente do que o
previsto na lei (para a assembleia de primeira convocacao que delibere
sobre a alteragao ou a revogacao do teto de votos é aplicavel o quérum
constitutivo estabelecido no art. 383.°, 2, do CSC e o quérum deliberativo
previsto no art. 386.°, 3).

Ao invés, se a proposta for apresentada por sécio(s), nao sao contados
os votos acima do teto estatutdrio e devem ser cumpridos os eventuais
quéruns constitutivo e deliberativo estipulados nos estatutos.

Esta diferenciagao é questiondvell3. O preambulo do DL 20/2016 justi-
fica a solucao adotada no art. 13.°-C, 2, «pelas particulares responsabili-
dade e autonomia desse 6rgao [de administracao] na defesa dos interesses
da instituicao e pela procura de solugoes tanto quanto possivel consen-
suais entre os diversos intervenientes».

2.3. Imagine-se que um sécio requer a convocagao de uma assembleia
geral de uma sociedade bancdria e propoe a eliminagao da clausula esta-
tutdria que estabelece teto de votos!4; poucos dias depois, e antes da pro-
moc¢ao da publicagido da convocatéria, também o conselho de administra-
¢ao requer a convocacao de assembleia propondo a mesma coisa (embora
com fundamentagao diferenciada) - ou nao requer a convocagao, mas
apresenta também uma proposta de elimina¢ao da mesma cldusula estatu-
taria (cfr. o art. 13.°-C do CVM e o art. 289.°, 1, ¢), do CSC). A assembleia
geral é convocada e hd duas propostas de teor idéntico ou equivalente
sobre o mesmo ponto da ordem do dia.

Em geral, o presidente da mesa da assembleia geral tem o poder de
fundir varias propostas idénticas e por a votagdo uma sé. Mas nao tem de
fazé-lo - havendo as vezes razoes ponderosas para que nao o faga: v. §., 0s
autores de uma proposta sao sécios incompatibilizados com os autores da
outra proposta, ou a fundamentagio de cada proposta é divergentel5. E ha
ainda situagdes em que o presidente tem o dever de ndo fundir as propos-
tas. £ assim na situacdo ha pouco hipotizada. Na verdade, como vimos,

13 O c6digo de governo das sociedades da CMVM tem recomendado a facilitagao procedi-
mental independentemente da autoria das propostas.

14 Cfr. o art. 23.°-A, 1, do CVM ou (se a sociedade ndo for cotada) o art. 375.°, 2 e s., do
CSC.

15 Em casos assim é provavel que o resultado da votacao de cada proposta seja diferente,
sendo inclusive possivel a rejeicao de uma e a aprovagao da outra.
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na votagao da proposta apresentada pelo socio deve ser respeitado o teto
estatutario de votos (e devem ser cumpridos eventuais quéruns estatutd-
rios refor¢ados), mas nao assim na votagao da proposta apresentada pelo
conselho de administracao (art. 13.°-C, 2).

Por que ordem devem ser postas a votacdo aquelas duas propostas?
Compete ao presidente da mesa decidir.1¢ Dir-se-d que, em principio, o
presidente deve por a votagao as propostas segundo a ordem por que as
recebeu. Mas nem sempre tem de ser assim. No caso em aprecgo, porque a
aprovacgao da proposta apresentada pelo conselho de administra¢ao é por
lei facilitada (art. 13.°-C, 2), a economia procedimental aconselha que
tal proposta seja posta a votagdo em primeiro lugarl?. De todo o modo,
parece de admitir que o presidente submeta a questao a deliberagao dos
socios; sendo esta uma deliberacao «de ordem» ou «de processo»!8, a
maioria dos votos exigida é a maioria simples dos votos emitidos (todos
devendo ser contados).

Suponha-se, no entanto, que a proposta do socio é posta a votagao em
primeiro lugar. (a) E que é rejeitada. Apesar de, segundo o n.° 4 do art.
13.°-C, se considerar que foi deliberada tacitamente a manutengao do teto
de votos, deve ainda a proposta do conselho de administracao ser posta
a votagao - também porque o procedimento é agora distinto (n.° 2 do
art. 13.°-C). Se esta proposta for aprovada, fica eliminado o teto de votos
e revogadas as deliberagdes anteriores (a negativa e a positiva-tdcita). (b)
No caso de a proposta do sécio ser (validamente) aprovada - sendo por
isso eliminada a cldusula estatutaria do teto de voto -, parece nao haver
lugar bastante para a votagdo da proposta do conselho de administracao
(de eliminagao do que ja foi eliminado).19 20

2.4. Na pendéncia de uma OPA das a¢oes de uma sociedade bancdria,
o conselho de administragao desta fica impedido de propor a revogagao
do teto estatutdrio de votos? Nao.

16 Na Alemanha é pacifico o entendimento de que compete ao presidente decidir a
ordem da votacao das propostas sobre um mesmo ponto da ordem do dia (salvo uma ou
outra excec¢do prevista na lei) - cfr., com mais indicag¢oes bibliograficas, H. Wicke, em G.
SpiNDLER/E. StiLz (hrsg.), Kommentar zum Aktiengesetz, B. 1, 2. Aufl., Beck, Miinchen, 2010,
p. 1556, e O. Rieckers, ibid., p. 1773.

17 Aprovada esta proposta, serd escusado votar a outra.

18 Cfr. V. G. LoBo XavIEr, Anulacdo de deliberacao social e deliberacdes conexas, Atlantida Edi-
tora, Coimbra, 1976, p. 268-269, nt. (7).

19 Para evitar davidas, o conselho de administragao pode retirar a sua proposta...

20 Anote-se ainda que, no caso de a proposta do conselho de administragao ser posta a
votagao em primeiro lugar, valem, mutatis mutandis, as mesmas solucoes (sob (a) e (b)).
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Regra basilar que se impde ao conselho de administragdo é a da nao
frustracao da OPA: ele ndo deve praticar atos que possam obstaculizar
significativamente o éxito da OPA, é aos acionistas que compete decidir
sobre o mérito da oferta (v. especialmente o art. 182.°, 1, do CVM). Uma
proposta de eliminacdo dos tetos de voto nao contraria ou afeta a OPA,
pelo contrério.

Por outro lado, uma tal proposta também nao contraria o principio
da boa fé ou lealdade a que o conselho de administragio esta sujeito (art.
181.°, 5, d), do CVM). Se o conselho de administragao estd razoavelmente
convencido de que a eliminacao do teto de votos é do interesse da socie-
dade, seus acionistas e stakeholders, e se entende que a OPA promove esses
interesses, entao, ao propor a eliminagao do teto de votos estd a cumprir
os deveres de lealdade a que se refere o art. 64.°, 1, b), do CSC. Bem como
o dever de lealdade mencionado no art. 181.° do CVM.

Com efeito, a boa fé ou lealdade do 6rgao de administracio referida
neste artigo do CVM é primordialmente para com os acionistas.2! E os
acionistas nao tanto enquanto socios congregados em um empreendi-
mento societdrio-comum, mas mais como (singulares) titulares ou pro-
prietdrios de acoes de cuja venda podem auferir proveitos. Ora, uma pro-
posta do conselho de administracao para eliminar teto de votos facilitard o
éxito da OPA e, consequentemente, favorecera os interesses dos acionistas
que queiram alienar as suas agoes.

A chamada doutrina da neutralidade da administracao de sociedade
visada por OPA (board neutrality doctrine) significa, no essencial, o mesmo
que a referida regra da nao frustragdo de OPA22. Nio significa que o con-
selho de administracao, respeitadas que sejam as limitacdes previstas no
art. 182.° do CVM, estd impedido de fazer algo que, favorecendo embora
o interesse de um acionista que lance uma OPA (o interesse de que esta
tenha éxito), cumpra com os deveres de cuidado e de lealdade e seja apro-
priado para satisfazer também os interesses da sociedade e dos acionistas
que possam querer alienar agdes; nao significa que o conselho de admi-
nistracao de sociedade visada por OPA nao deve fazer algo que promova o
encontro de interesses diferentes mas que podem convergir.

Alids, segundo o art. 181.°, 1, do CVM, o conselho de administragiao
deve elaborar relatério sobre a oportunidade e as condi¢des da oferta. Se o

21 V. tb. OrLaNDO VOGLER GUINE, Da conduta (defensiva) da administragdo «opada», Almedina,
Coimbra, 2009, p. 112, s..

22 V. p. ex. Marc T. Moorg, «United Kingdom - The scope and dynamics of corporate
governance regulation», em A. FrLeckner/K. Hort (ed.), Comparative Corporate Governance
— A Functional and International Analysis, Cambridge University Press, 2013, p. 940-941.
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relatorio (verdadeiro, objetivo, procedimental e substancialmente razoa-
vel) for favordavel a OPA, alguém dirda que o conselho de administragao
violou a «neutralidade»?

O conselho de administracdo da sociedade tem o direito de, por forca
de lei expressa, propor a revogacao do teto de votos quando entenda con-
veniente. Antes ou na pendéncia de OPA: se antes o pode fazer - facili-
tando (objetivamente) o éxito de uma eventual OPA futura -, porque nao
haveria de poder fazé-lo na pendéncia de uma OPA?

I1 - GESTORES PUBLICOS FORA DO EGP (NOTA)

O EGP, aprovado pelo DL 71/2007, de 27 de mar¢o, comega dizendo:
«Para efeitos do presente decreto-lei, considera-se gestor publico quem
seja designado para 6rgao de gestao ou administracdo das empresas publi-
cas abrangidas pelo Decreto-Lei n.° 558/99, de 17 de dezembro» (art. 1.°,
1; antes do DL 39/2016, de 28 de julho, aquele texto era o conteido com-
pleto do art. 1.°).

O referido DL 558/99 estabelecia «o regime do sector empresarial do
Estado, incluindo as bases gerais do estatuto das empresas publicas do
Estado». Foi revogado-substituido pelo DL 133/2013, de 3 de outubro
(regime do sector publico empresarial - RSPE). Pelo que aquela remis-
sao no EGP deve agora ser interpretada como feita para o RSPE, mais
especificamente para as normas relativas as empresas publicas do sector
empresarial do Estado (sociedades controladas, direta ou indiretamente,
pelo Estado ou outras entidades publicas estaduais, e entidades puiblicas
empresariais ou EPEs).

Em suma, é gestor ptiblico a pessoa humana membro de 6rgao de
administracao de empresa publica estadual?3.

Pois bem (mal), o DL 39/2016 aditou no art. 1.° do EGP este n.° 2:
«O presente decreto-lei ndo se aplica a quem seja designado para 6rgao de
administracao de instituicoes de crédito integradas no setor empresarial
do estado e qualificadas como ‘entidades supervisionadas significativas’,
na acegao do ponto 16) do artigo 2.° do Regulamento (UE) n.° 468/2014,
do Banco Central Europeu, de 16 de abril de 2014 .»

Passamos assim a poder ter gestores publicos de empresas publicas-
-institui¢des de crédito a quem o EGP nao é aplicavel (quando as empre-

23 J. M. CoutiNHO DE ABREU, «Sobre os gestores ptblicos», DSR (Direito das Sociedades em
Revista) 6, 2011, p. 25, s., 30 (o texto, jd se vé, carece de atualizagdes, por aten¢do, em
especial, do RSPE e das alteragdes introduzidas no EGP pelo DL 8/2012, de 18 de janeiro).
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sas sejam «entidades supervisionadas significativas»)24 e outros a quem
é (gestores de empresas que nao sejam entidades supervisionadas signi-
ficativas); e pode dar-se o caso de os gestores puiblicos de uma mesma
empresa ficarem e ndo ficarem (e vice-versa) sucessivamente sujeitos ao
EGP, consoante o BCE (Banco Central Europeu) decida classificar ou nao
a empresa como entidade supervisionada significativa...

Ndo me parece boa ideia colocar gestores puiblicos fora do EGP. As normas
especificas da legislacido bancdria (nacional e comunitaria) aplicaveis
aos administradores sdo em geral compativeis com as do EGP; e deixar,
quanto ao mais, a disciplina juridica dos gestores ptiblicos para a legisla-
¢ao societaria sera de menos. Recorde-se quanto se diz no EGP, por exem-
plo, a propdsito da «duragdo do mandato» dos gestores (art. 15.°), da
regra do exercicio de fungdes executivas em exclusividade (art. 20.°), das
incompatibilidades e impedimentos (art. 22.°), da «dissolugao» do 6rgao
de administracao e da demissao de gestores com e sem justa causa (arts.
24.°-26.°).

Dizem as cronicas que o motivo maior do aparecimento do DL 39/2016
esteve nas remuneragdes dos gestores de empresas publicas-institui¢oes de
crédito (da CGD, mais precisamente)... Por sinal, o capitulo das «remune-
ragOes e pensdes» do EGP (arts. 28.°2-35.°) foi amplamente alterado (para
melhor, acrescento) pelo DL 8/2012.

Olhemos agora tao sé para o art. 28.°. Diz o n.° 1: «A remunera¢ao dos
gestores publicos integra um vencimento mensal que nao pode ultrapas-
sar o vencimento mensal do Primeiro-Ministro.» Todavia, logo acrescenta
0 n.° 2 que a remuneracao «integra ainda um abono mensal, pago 12
vezes ao ano, para despesas de representacao no valor de 40% do res-
petivo vencimento». Dir-se-4, ainda assim, que isto é pouco - tendo em
conta também as remuneragoes praticadas em bancos privados. Mas entao
bastaria alterar este art. 28.°, por exemplo generalizando a possibilidade
ja prevista no seu n.° 8 (opgao por montante equivalente a remuneracao
média, atualizada, dos dltimos trés anos no lugar de origem do gestor)...

24 Estas entidades nao sao propriamente delimitadas no ponto 16) do art. 2.° do citado
Regulamento 468/2014 (deste mesmo artigo teria sido mais curial citar o ponto 17)).
Sobre os critérios da qualificacdo, v. o art. 6.°, 4, do Regulamento (UE) 1024/2013 do
Conselho, de 15 de outubro de 2013, bem como os arts. 39.°, s. do Regulamento 468/2014.
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Resumo: O texto expoe, de modo
critico, as linhas fundamentais do
regime portugués da responsabili-
dade civil dos administradores das
sociedades comerciais, dando atencao
especial as especialidades das socie-
dades desportivas.

Asstract: This paper presents a criti-
cal overview of the basic aspects of
Portuguese law with respect to direc-
tors’ liability for damages, paying spe-
cial attention to the particularities of
companies that are active in the busi-
ness of professional sports.
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responsabilidade civil; sociedades
desportivas.
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companies.

RUI PINTO DUARTE*

A responsabilidade civil dos administradores
das sociedades desportivas*

1. Introducao*”

O presente texto tem por objeto o regime da responsabilidade civil dos
administradores das sociedades desportivas — que, de resto, como se vera,
ndo tem particularidades de monta relativamente ao regime comum da
responsabilidade dos administradores das sociedades comerciais.

Para evitar quaisquer ambiguidades, esclareco que vou tratar da res-
ponsabilidade dos administradores decorrente do exercicio das suas
fungoes apenas na parte em que a mesma é regida pelo direito privado.
Fica, assim, fora da minha atencao a responsabilidade regida pelo direito
publico, nomeadamente pelo direito fiscal, que, como é sabido, estabelece
que, verificados certos pressupostos, os titulares dos 6rgaos de administra-
¢ao das pessoas coletivas sao responsaveis pelas dividas tributdrias dessas
entidades (art. 24 da Lei Geral Tributdria).

* Este texto foi preparado para integrar uma obra que recolhera versdes escritas das aulas
dadas por cada docente da p6s-graduagio em Direito do Desporto da Faculdade de Direito
(Escola de Lisboa) da Universidade Catdlica Portuguesa, coordenada por José Manuel
Meirim.

** Apoio, naturalmente, a exposicio em varios textos doutrindrios, que cito e com os
quais «dialogo». Friso, porém, que a bibliografia, mesmo s6 a portuguesa, sobre a res-
ponsabilidade dos administradores é de tal modo vasta que sou for¢ado a restringir as
referéncias a uma parte dela, dando preferéncia as monografias e aos textos em revistas e
obras coletivas, relativamente aos manuais.
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Responsabilidade civil, em sentido amplo, é o mesmo que obrigacao
de indemnizar danos. Tanto pode resultar do incumprimento de uma
obrigagido em sentido restrito (ou seja, no sentido que esta palavra tem no
nome do livro II do CC) como da infragao de deveres que nao sio obri-
gacoes (ou também, nalgumas ordens juridicas, como a portuguesa, de
disposi¢oes legais destinadas a proteger interesses alheios).

Como é bem sabido, é uso chamar a primeira responsabilidade civil
obrigacional e a segunda responsabilidade extraobrigacional. Tal divisao
nao resulta apenas do gosto dos juristas pelas classificacdes, pois os regi-
mes apliciveis a uma e a outra tendem a ter algumas diferencas, como é o
caso, segundo as regras gerais do nosso direito, de no tocante a responsa-
bilidade civil extraobrigacional caber ao lesado provar a culpa do lesante
(art. 487, n.° 1, do CC) e de no tocante a responsabilidade civil obrigacio-
nal incumbir ao devedor provar que a falta de cumprimento nao procede
de culpa sua (art. 799, n.° 1, do CC).

O presente texto tem em vista esses dois tipos de responsabilidade,
podendo ser adiantado - sem prejuizo de consideracdes posteriores — que
a responsabilidade dos administradores para com as sociedades é, pelo
menos tendencialmente, obrigacional e a responsabilidade dos admi-
nistradores para com outros sujeitos juridicos é, pelo menos tendencial-
mente, extraobrigacional.

2. Inexisténcia de regras proprias das sociedades desportivas em
matéria de responsabilidade civil e consequente aplicacao das
regras gerais sobre a matéria

A primeira observacio a fazer é a de que o regime legal especifico
das sociedades desportivas ndo contém regras sobre a responsabilidade
dos administradores das mesmas!. E o que se verifica lendo o Dec.-Lei
10/2013, de 25 de janeiro - que, de resto, no aspeto em causa, mantém o
que acontecia no Dec.-Lei 67/97, de 3 de abril, e, antes, o Dec.-Lei 146/95,
de 21 de junho.

Aplicam-se, pois, aos administradores das sociedades desportivas
(adiante, por vezes, «SD»)as regras gerais sobre responsabilidade dos
administradores das sociedades comerciais, nomeadamente por for¢a do
n.° 1 do art. 5.° do Dec.-Lei 10/2013, de 25 de janeiro, que estabelece que

1 Uso «administrador» em sentido amplo, como sinénimo de «titular do 6rgao de admi-
nistragao», abrangendo, pois, quer os encarregados da administracao das sociedades an6-
nimas, quer os encarregados da administragao das sociedades por quotas.
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«As sociedades desportivas siao aplicaveis, subsidiariamente, as normas
que regulam as sociedades anonimas e por quotas».

Tais regras constam nao apenas do CSC como de outros diplomas, com
destaque para o CIRE e para o CVM (no respeitante, neste caso, as socie-
dades abertas), e do CC, enquanto repositério das regras gerais sobre res-
ponsabilidade civil.

3. Relevancia para a matéria de algumas regras do Dec.-Lei 10/2013

O que fica escrito nao significa, porém, que o Dec.-Lei 10/2013, de 25
de janeiro, nada tenha que interesse ao regime de responsabilidade civil
dos administradores das SD.

Da leitura do Dec.-Lei 10/2013, de 25 de janeiro, retiro a existéncia de,
pelo menos, trés preceitos com tal relevancia potencial:

- On.° 2 do art. 15, que determina que «Os membros executivos dos
orgaos de gestao devem dedicar-se a tempo inteiro a gestao das res-
petivas sociedades»;

- O art. 16, que fixa incompatibilidades entre outros cargos e o de
administrador de SD;

- Os n.° 1 e 2 do art. 18, que fazem depender de autorizacdo dos
socios «A alienacao ou oneragao, a qualquer titulo, de bens que inte-
grem o patrimoénio imobilidrio da sociedade (...)» e «(...) os atos que
globalmente excedam em 20 % as previsoes inscritas no orgamento».

A violagao desses preceitos poderd, naturalmente, acarretar responsa-
bilidade civil.

4. Relevancia para a matéria de outras regras, nomeadamente
dos regulamentos emanados das entidades organizadoras das
competicoes

Claro estda que a matéria interessam também regras de outros diplomas
que impoem deveres aos administradores das SD ou que se destinam a
proteger interesses alheios. E o caso dos regulamentos emanados das enti-
dades organizadoras das competicdes, podendo servir de exemplo o regu-
lamento da Liga Portuguesa de Futebol Profissional. A infragao de regras af
contidas pode levar a constitui¢io dos administradores da SD em respon-
sabilidade civil, seja perante a sociedade que administram, seja perante
terceiros - como melhor resulta do que a seguir se escreve.
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5. Relevincia das particularidades da atividade das sociedades
desportivas

Por outro lado, nao é escusado chamar a aten¢io para o relevo que as
particularidades factuais de cada ramo de atividade tém no ajuizamento
da conduta dos administradores. Sirva de exemplo, quanto as sociedades
desportivas, o caso, do conhecimento publico, da acao que a assembleia
geral da Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD deliberou propor con-
tra ex-administradores da mesma com fundamento em a renegociagao do
contrato com o jogador Marat Izmaylov ter sido um ato danoso praticado
em violagao dos deveres que impendem sobre os administradores2. Julgar
essa imputacao implicara necessariamente perceber os contetdos tipicos
dos contratos das sociedades desportivas com os futebolistas, o que, por
sua vez, implicara conhecer as particularidades da atividade econémica
que tem como centro o futebol profissional.

6. As linhas gerais do CSC em matéria de responsabilidade dos
administradores

Entrando na exposi¢do do regime do CSC, preliminarmente, chamo
a atengao para que, ao contrdrio do que sucede em muitas outras areas
do direito das «sociedades de responsabilidade limitada», nomeadamente
das sociedades por agoes, ndo ha regras comunitarias sobre responsabili-
dade dos administradores, sendo cada Estado-Membro livre de regular a
matéria como bem entender - havendo, no entanto, uma grande drea de
convergéncia das regras vigentes nos varios Estados da Uniao Europeia.
A entao CEE teve durante alguns anos em preparacio uma diretiva que
abrangeria a matéria, no tocante as sociedades por a¢des (a chamada 5.2
diretiva de coordenagao em matéria de sociedades), mas esses trabalhos
acabaram por nao chegar a bom porto (ou a um qualquer porto, mesmo
que nao bom...)3. No entanto, o essencial das solu¢oes das propostas de
diretiva corresponde, ainda hoje, ao essencial dos regimes dos Estados

2 Sobre o «caso Marat Izmaylov», v., na literatura juridica, Tiro Cresro, «A Responsabi-
lidade Civil dos Administradores para com as Sociedades Desportivas: o Caso Marat
Izmaylovv, in Revista de Direito das Sociedades, ano VII (2015), n.° 2, pp. 471 e ss.

3 A proposta modificada de 5.2 diretiva «respeitante a estrutura das sociedades anénimas
e aos poderes e obrigacdes dos seus 6rgaos» foi publicada no JOCE de n.° C 240 de 9
de setembro de 1983, constando as regras sobre responsabilidade civil dos membros dos
orgaos de direcao e de fiscalizagao dos respetivos arts. 14 a 21.
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fundadores da CEE, com larga influéncia nos direitos de outros Estados-
-Membros, nomeadamente no direito portugués.

O CSC, no capitulo VII do seu titulo I (Parte Geral), contém as princi-
pais regras sobre responsabilidade civil dos administradores das socieda-
des comerciais, abrangendo, além de outras, as sociedades anénimas e as
sociedades por quotas.

Tais regras surgem ordenadas em func¢ao dos tipos de lesados4, havendo
a distinguir:

- A responsabilidade para com a sociedade (arts. 72 a 775);
- A responsabilidade para com os credores (art. 78);
- A responsabilidade para com os sécios e os terceiros (art. 79).

Como veremos, os pressupostos da responsabilidade dos administra-
dores que se retiram do CSC nao sio iguais nas trés situagdes-tipo.

Vale ainda a pena notar que, nos termos do art. 80, as regras em causa
se aplicam «a outras pessoas a quem sejam confiadas funcoes de admi-
nistracao», preceito em que alguns Autores veem compreendidos os cha-
mados «administradores de facto» e outros ndo, embora admitindo a sua
extensao aos mesmosé — vindo a propdsito referir que um dos réus do caso
Marat Izmaylov nao era, pelo menos formalmente, administrador, sendo
demandado com base no exercicio factico de funcoes de administracao?.

4 Raur VEnTURA e Luis DE Brito CORREIA escreveram: «Nesta base, parece necessdrio partir da
distingao fundamental entre a responsabilidade para com a sociedade, a responsabilidade
para com terceiros e a responsabilidade para com os s6cios. Entre os terceiros incluem-se,
designadamente, os credores sociais, os trabalhadores da empresa societaria, o Estado, as
empresas do mesmo grupo.» — Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades And-
nimas e dos Gerentes de Sociedades por Quotas, 1970 (separata do BMJ, n.°s 192 a 195), p. 24.
5 A partir de agora, os preceitos referidos sem indicacao do diploma a que pertencem sao
do CSC.

6 Para a discussido do problema, v., por exemplo, TANIA MEIRELES DA CuNHA, Da Responsa-
bilidade dos Gestores de Sociedades Perante os Credores Sociais: a Culpa nas Responsabilidades
Civil e Tributdria, Coimbra, 2004, pp. 76 e ss., MaRriA DE FATiMA RiBEIRO, A Tutela dos Credores
da Sociedade por Quotas e a «Desconsideragdo da Personalidade Juridica», Almedina, 2009, pp.
468 e ss., Jost ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades Parte Geral, 6.2 ed., Porto, 2016 (edi-
¢ao de autor, sendo a primeira edi¢ao de 2010), pp. 321 e 322, e RICARDO ALBERTO SANTOS
Cosra, Os Administradores de Facto das Sociedades Comerciais, Almedina, 2014, em especial
pp- 974 e ss. (sendo de referir que este Autor jd tinha tratado o tema no texto «Responsabili-
dade Civil Societdria dos Administradores de Facto» inserido na obra coletiva Temas Societdrios,
IDET/Almedina, 2006, pp. 23 e ss.).

7 V. Tito Crespo, «A Responsabilidade Civil dos Administradores para com as Sociedades
Desportivas: o Caso Marat [zmaylov», cit., pp. 476 e ss.
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Vou expor os regimes de cada uma das situagdes-padrao seguindo a
ordenacdo da lei - critério este que se justifica ndo apenas por facilitar a
ligacdo entre a leitura do texto e a da lei como, sobretudo, por parte dos
regimes de responsabilidade para com credores e para com sdcios e outros
terceiros constar de remissoes para o regime de responsabilidade para com
a sociedade. Autonomizarei, depois de tratar das especificidades de cada
um dos regimes, algumas regras comuns aos mesmos. Antes de comegar a
exposicao, porém, cabem ainda duas outras notas.

A primeira delas destina-se a esclarecer que as razdes das diferencas
de regime entre as trés situacoes-padrao nao residem propriamente nas
diferencas entre os tipos de lesados, mas sim nas posicoes juridicas dos
administradores perante as sociedades e perante credores, s6cios e outros
terceiros. Os administradores tém deveres para com as sociedades que sao
obrigacoes, o que leva a que a responsabilidade emergente da sua viola-
¢ao seja, pelo menos tendencialmente8, de natureza obrigacional. Ja a res-
ponsabilidade para com credores, scios e outros terceiros é, pelo menos
tendencialmente, de natureza extraobrigacional®. Embora nao se possa
antepor qualificagoes a regimes — até porque, no caso, antes de recorrer as
regras do CC, ha que aplicar as regras do CSC e as dos demais diplomas
especiais relativamente ao CSC -, também nao se pode, no achamento
das solugoes, deixar de ter em conta a natureza da responsabilidade em
cada caso.

A segunda das notas visa chamar a aten¢io para que a responsabilidade
civil dos administradores das sociedades comerciais no quadro da insol-
véncia das mesmas oferece especialidades - que atualmente constam do
CIRE. Na exposicao que segue referir-me-ei primeiro ao «regime comumy,
para depois abordar tais especialidades.

8 Sao pensdveis situagdes (raras, quase meramente académicas, diria) em que os adminis-
tradores incorram em responsabilidade civil extraobrigacional para com a sociedade, nos
termos gerais de direito (neste sentido, v. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Responsabilidade
Civil dos Administradores das Sociedades Comerciais, Lex, 1997, p. 494).

9 Para o aprofundamento e discussao do tema, v. PEpro CaetaNo NuNEs, Responsabilidade
Civil dos Administradores Perante os Accionistas, Almedina, 2001, pp. 36 e 37, CATARINA PIRES
CorbEIro, «Algumas Consideragoes Criticas sobre a Responsabilidade Civil dos Adminis-
tradores perante os Accionistas no Ordenamento Juridico Portugués», in O Direito, ano
137, 1, 2005, pp. 81 e ss., em especial pp. 128 e ss., e Nuno MANUEL PiNTO OLIVEIRA, «Uma
Proposta de Coordenagao entre os arts. 78.° ¢ 79.° do Cédigo das Sociedades Comerciais»,
in Direito das Sociedades em Revista, ano 5, vol. 9, marc¢o 2013, p. 76, e «O Onus da Prova da
Culpano art. 78.%, n.° 1 do Cédigo das Sociedades Comerciasy, in Direito das Sociedades em
Revista, ano 6, vol. 11, margo 2014, pp. 93 ss.
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7. A responsabilidade dos administradores para com a sociedade
7.1. Evolucao legislativa

Comeco por abordar a responsabilidade dos administradores para
com a sociedade.

Trata-se provavelmente do tipo de responsabilidade que as leis regulam
hd mais tempo10.

A lei de 22 de junho de 1867, que permitiu a constituicao de socieda-
des anénimas «sem dependéncia de prévia autorizacio administrativa»,
estabelecia, no seu art. 47, que «Todo o acionista pode individual ou cole-
tivamente intentar qualquer agao contra a geréncia da sociedade pelos fac-
tos de que a julgue responsavel»11.

O Coédigo Comercial de 1888, no seu art. 173, manteve o essencial
dessa regra, acrescentando-lhe a responsabilidade para com terceiros, ao
determinar que «Os diretores das sociedades anénimas (...) respondem,
porém, pessoal e solidariamente para com ela e para com terceiros, pela
inexecu¢do do mandato e pela violagao dos estatutos e preceitos da lei».

A Lei das Sociedades por Quotas de 11 de abril de 1901, no seu art.
31, remeteu a disciplina da matéria para o regime das sociedades anoni-
mas: «A responsabilidade e, em geral, os direitos e obrigagdes dos gerentes
regulam-se, na parte aplicavel, pelas disposi¢oes da lei comercial quanto
aos diretores das sociedades an6nimas».

O Dec.-Lei 49.381, de 15 de novembro de 1969, pondo termo a muitas
décadas de inacao legislativa na drea, reformou profundamente a regula-
¢ao dos deveres e da responsabilidade dos administradores das sociedades
an6nimas (e, por extensao, dos gerentes das sociedades por quotas), con-
sagrando, nos seus arts. 17 a 25, regras que o CSC, na sua versao primitiva,
conservou quase integralmente.

O CSC, nos seus arts. 64 a 80, recebeu e «retocou» as regras do Dec.-Lei
49.381, de 15 de novembro de 1969, generalizando-as a todos os tipos de
sociedades comerciais.

O Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de mar¢o, alterou alguns aspetos dos
deveres dos administradores, mediante a alteracao do texto do art. 64 e a
introducao de um novo n.° 2 no art. 72 do CSC.

10 Na breve descrigdo da evolugdo do direito portugués que consta dos pardgrafos seguin-
tes nao levo em conta regras sobre alguns tipos especiais de sociedades, nomeadamente
sobre bancos (iniciadas com o art. 11 do Decreto de 12 de julho de 1894, que a Lei de 3 de
abril de 1896 reproduziu no art. 12).

11 Atualizo a grafia das leis antigas.
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7.2. A regra-base e os deveres dos administradores

O preceito central sobre o tipo de responsabilidade em causa é o n.° 1
do art. 72: «Os gerentes ou administradores respondem para com a socie-
dade pelos danos a esta causados por atos ou omissdes praticados com
pretericao dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que proce-
deram sem culpan.

Dessa regra retira-se que os pressupostos da responsabilidade dos
administradores para com a sociedade sao (art. 72 CSC):

- Um ato ou omissao de violagao de (quaisquer) deveres legais ou con-
tratuais (art. 72, n.° 1, primeira oragao)!2;

- O carater culposo do ato ou omissao (parte final do art. 72, n.° 1,
segunda oragao);

- O dano sofrido pela sociedade - sendo de notar que nao é exigido
que a situacao patrimonial se torne deficitdria (art. 72, n.° 1, pri-
meira oragao);

- O nexo de causalidade entre o ato ou omissao e o dano sofrido pela
sociedade (art. 72, n.° 1, primeira oracao)13.

Para cabal compreensao do regime em causa, hd que ter em atengao que
os administradores estdo vinculados a obrigagdes para com as sociedades,
cujo incumprimento gera, obviamente, responsabilidade obrigacional.

Na verdade, embora a natureza da relacao entre administradores e
sociedades esteja longe de ser questao pacifica - discutindo-se, nomeada-
mente, se a sua fonte é um conjunto de atos unilaterais, um contrato ou
uma combinacao de atos unilaterais e contrato -, parece fora de davida que
a mesma compreende obrigacdes, designadamente a obrigacao de gerir.

Nao sendo vidvel neste texto fazer o elenco e analisar a natureza dos
deveres dos administradores, hd, no entanto, que fazer algumas notas,
indispenséveis a compreensao do regime da sua responsabilidade.

12 Contratuais, no caso, a meu ver, significa, sem margem para ddvida razodvel, estatu-
tarios. O CSC reproduziu o Dec.-Lei 49.381, tendo alterado «estatutarios» para «contra-
tuais», por ter usado esta palavra naquele sentido (sendo de dizer que a reforma de 2006
abandonou a orientagao de designar por «contrato» os estatutos sociais). Hd, porém, quem
defenda que a expressao abrange contratos, seja contratos da sociedade com credores, seja
o chamado «contrato de gestao» entre a sociedade e o administrador; para o desenvolvi-
mento dessa linha de pensamento, v. FAsio Lourtiro, «Os Contratos de Administracao e a
Proteccao dos Credores Sociais», in Direito das Sociedades em Revista, ano 4, vol. 8, outubro
2012, pp. 123 e ss., em especial pp. 129 ess.

13 Para outras enunciagdes destes pressupostos, v., por exemplo, Josi ENGRACIA ANTUNES,
Direito das Sociedades Parte Geral, 6.2 ed., cit., p. 342.
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A primeira visa sublinhar que esses deveres se situam em mais do que
um patamar, pois sao quer deveres de conteido muito determinado -
como o de elaborar relatério de gestao e contas (arts. 65 e ss., 263, 406,
alinea d), e 451), o de alertar para a «perda de metade do capital social»
(art. 35), o de subordinar negocios seus com a sociedade a autorizagio
do conjunto dos administradores e a parecer favoravel do 6rgao de fisca-
lizagdo (art. 397), o de nao concorrer com a sociedade — quer deveres de
contetido pouco determinado, como é o caso do dever de gerir e do dever
de lealdade.

A segunda nota dirige-se a chamar a atenc¢ao para o art. 64, que, na
redagao que tem desde 200614, dispde, no seu n.° 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¢oes
e empregando nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e orde-
nado; e

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

Tal preceito fixa padroes de comportamento, que sao especialmente
relevantes na apreciacio do modo de cumprimento da obrigagao de ges-
ta0, como veremos!s.

7.3. A responsabilidade por deliberacoes

O art. 72 tem algumas regras sobre os casos em que o ato ilicito é uma
deliberacao do 6rgao (colegial) de administracio ou em que é um ato de
execucao de uma tal deliberacdo. Sao elas:

14 Na redacao inicial, o art. 64 s6 regulava a atuagdo dos administradores e tinha a epi-
grafe «dever de diligéncia». Desde o Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de mar¢o, o artigo passou
a ter a epigrafe «deveres fundamentais» e regula no n.° 1 a atuagao dos administradores e
no n.° 2 a dos titulares de 6rgaos sociais com fungoes de fiscalizacao.

15 Nao podendo passar sem reparo que tais padroes parecem demasiadamente exigentes
no tocante a sociedades de pequena dimensao - o mesmo é dizer que o lugar do preceito
no sistema (abrangendo todas as sociedades comerciais, independentemente do seu tipo
ou dimensao) parece nao ser o melhor.
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- Nao sdo responsaveis pelos danos resultantes de uma deliberacao
colegial os administradores que nela nao tenham participado ou
hajam votado vencidos (n.° 3);

- Os administradores que votem vencidos podem, no prazo de cinco
dias, fazer declaracao de voto, quer no respetivo livro de atas, quer
em escrito dirigido ao 6rgao de fiscalizacdo, se o houver, ou ainda
perante notario ou conservador (n. .° 3);

- O administrador que nao exerca o direito de oposicao, quando estava
em condicoes de o exercer, responde solidariamente pelos atos a que
poderia ter-se oposto (n.° 4).

7.4. A responsabilidade por «ma gestao»

A responsabilidade por incumprimento da obrigacao de «gerir bem»
merece mais palavras!6.

Para a compreensao da mesma, julgo indispensavel ter em conta a dis-
tingao, tida por genericamente util por grande parte da doutrina, entre
obrigacoes de resultado e obrigagdes de meios, que um Autor que muito
pensou sobre a matéria formulou assim: «Nas primeiras o devedor deve
um resultado, comprometendo-se por um objectivo e na prossecucao
deste se encontra satisfeito o interesse do credor. Nas segundas, o devedor
deve tao simplesmente o grau de diligéncia necessdrio e exigivel para a
realizacdo da prestagao»17.

O critério e o alcance da distingao sdo polémicos!8, mas nao sé julgo
que a mesma tem valor descritivo e interpretativo, como me atrevo a pen-
sar (correndo o risco inerente as generalizacoes baseadas em casos que
nao esgotam o universo considerado) que a regra do CC que determina
que «Incumbe ao devedor provar que a falta de cumprimento ou o cum-
primento defeituoso da obrigacao nao procede de culpa sua» (art. 799,
n.° 1) ndo pode ser aplicada as obrigacdes de meios («nao pode» significa,
que, mesmo que se queira, nao se consegue...), pois nelas nio é possivel
separar a ilicitude objetiva da culpa - o mesmo é dizer, nao é possivel

16 Sobre o dever de gestao dos administradores, v., principalmente, PEpro CAETANO NUNES,
Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Andnimas, cit., em especial pp. 469 e ss.

17 JorGE LEITE AREIAS RIBEIRO DE FARIA, «Novamente a Questao da Prova na Responsabilidade
Civil Médica - Reflexdes em Torno do Direito Alemaov, in Estudos de Direito das Obriga-
¢oes e Discursos Académicos, U.Porto Editorial, 2009, p. 202 (publicado primitivamente na
Revista da Faculdade de Direito da Universidade do Porto, vol. I, pp. 115 e ss.).

18 Para uma sintese da polémica, v. Ricarpo Lucas Riseiro, Obrigagdes de Meios e Obrigagdes
de Resultado, Coimbra Editora, 2010.
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separar a alegagdo e a prova de uma e de outra. Uma peti¢ao inicial que
vise a condenagao de alguém a indemnizar danos por violagio de uma
obrigacao de meios que nao contenha alegacoes que permitam provar a
culpa serd inconcludente, porque também nao terd alegacdes que permi-
tam provar a ilicitude objetiva. Na verdade, na medida em que a obtencao
de certo resultado nao faz parte do conteddo de tais obrigacoes, nao é pos-
sivel autonomizar a prova do comportamento da prova do emprego no
mesmo da diligéncia devida, o que conduz a que o 6nus da prova do facto
constitutivo do direito do credor (que cabe ao credor, nomeadamente por
forcado art. 342, n.°s 1 e 3 do CC) - ou seja, o incumprimento do devedor
- abranja a propria falta de diligéncia do devedor.

Assim, no caso da obrigag¢ao de gerir, como, por exemplo, na obrigagao
contratual do médico de tratar, cabe aquele que imputa incumprimento
ao prestador do servico alegar e fazer a prova de que o seu comportamento
nao obedeceu a diligéncia exigivel.

Permito-me notar que mesmo Carlos Ferreira de Almeida, critico acér-
rimo da relevancia da distingao entre obrigagoes de resultado e obrigacoes
de meios, que sustenta que a arrumagao da obrigacao contratual de pres-
tagao de servico médico em tais categorias ndao é necessdria nem satisfa-
toria e que enfatiza que a qualificagao da obrigacao de tratamento como
obrigacao de meios ndo poderia alterar a reparticio do 6nus da prova
resultante do art. 799, n.° 1 do CC, afirma que «Quem invoca tratamento
defeituoso como fundamento de responsabilidade civil contratual tem de
provar, além do prejuizo, a desconformidade (objectiva) entre os actos
praticados e as leges artis....»19 — o que é inteiramente consonante com a
minha afirmagio de que, no caso da obrigacao de gerir como na obrigacao
contratual do médico de tratar, cabe aquele que imputa incumprimento
ao prestador do servico alegar e fazer a prova de que o seu comportamento
nado obedeceu a diligéncia exigivel.

A parte final do citado n.° 1 do art. 72, que poe a cargo dos adminis-
tradores que provoquem danos a sociedade provar que procederam sem
culpa nao se pode aplicar a casos de responsabilidade fundada em ma
gestao, porque a propria «provocacao de danos» envolve necessariamente
um juizo sobre a diligéncia do administrador. Aquele que imputar esse
comportamento estd forcado, pela natureza da imputacao, a alegar e a
provar factos que permitam afirmar a culpa do administrador.

19 «Os Contratos de Prestacao de Servico Médico no Direito Civil Portugués», in Revista de
Direito do Consumidor (Editora Revista dos Tribunais, Sao Paulo, Brasil), outubro-dezem-
bro 1995, pp. 5 e ss., em especial pp. 17 e ss., constando as palavras transcritas da p. 20.
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Em poucas palavras (a meu ver, que sei controverso): cabe aquele que
pretenda responsabilizar administradores perante sociedades por atos de
ma gestao provar todos os pressupostos dessa responsabilidade, incluindo
a falta de diligéncia dos administradores.

Como ficou acima escrito, desde o Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de mar¢o,
o CSC tem outro preceito relevante para esta matéria: o n.° 2 do art. 72,
que estabelece que a responsabilidade (dos administradores para com a
sociedade) «é excluida se alguma das pessoas referidas no nimero anterior
provar que atuou em termos informados, livre de qualquer interesse pes-
soal e segundo critérios de racionalidade empresarial.».

E manifesto que, com o aditamento de tal proposicao normativa, o
legislador pretendeu transpor para o nosso direito o que nos EUA é conhe-
cido como «business judgment rule», ou seja, a regra segundo a qual as deci-
soes dos administradores, no espaco da discricionariedade da gestao, se
presumem corretas, cabendo a quem queira responsabiliza-los pelas con-
sequéncias das mesmas provar que elas violaram algum dos deveres proce-
dimentais (que consistem em atuar segundo padrdes de loyalty, care e good
faith) a que os administradores estdo obrigados20. De resto, a inovagao
feita pelo Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de mar¢o, no n.° 2 do art. 72 ligou-
-se a nova redacao dada pelo mesmo diploma ao art. 64, na parte em que
0 mesmo passou a referir «deveres de cuidado»2! e «deveres de lealdade»

20 Na formulagdo do juiz Moore, no caso Aronson v. Lewis, julgado pelo Supreme Court of
Delaware em 1984: «The business judgment rule (...) is a presumption that in making a
business decision the directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith
and in the honest belief that the action taken was in the best interests of the company. (...)
Absent an abuse of discretion, that judgment will be respected by the courts. The burden
is on the party challenging the decision to establish facts rebutting the presumption.» - v.
http://law.justia.com/cases/delaware/supreme-court/1984/473-a-2d-805-4.html. [sobre o
alcance de tal caso, v., por exemplo, MICHELE M. SCHAEFFER, «Shareholder Seeking to Excuse
Demand as Futile Must Overcome the Protection of the Business Judgment Rule: Aron-
son v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984), in Washington University Law Review, volume 63,
issue 1, pp. 1676 e ss., e Davip A. SkekL Jr., «The Accidental Elegance of Aronson v. Lewis»,
(2007). Faculty Scholarship. Paper 182 - http://scholarship.law.upenn.edu.faculty_scholar-
ship/182]. Na formulagao de Rosert W. HamiLton: «Decisions made by the board of direc-
tors upon reasonable information and with some rationality do not give rise to directorial
liability even if they turn out badly or disastrously from the standpoint of the corporation»
(The Law of Corporations in a Nutshell, 5.2 ed., Wets Group, 2000, p. 453).

21 A tradugao de «duty of care» por «dever de cuidado» nao é feliz, pois o correspondente
na linguagem juridica portuguesa a expressao inglesa é «dever de diligéncia» - o que,
alids, deixa a nu a redundancia que aponto no texto. Para uma sintese das formulacoes
do (omnipresente) «due care principle» dos administradores em vdrios direitos, v. THEIS
Krausserc, «General Case on Directors’ Duties», in Comparative Company Law A Case-Based
Approach edited by Matnias Siems e Davip Casrerer, Hart Publishing, 2013, p. 58.
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- expressOes também importadas do direito dos EUA, representando apa-
rentemente um pleonasmo relativamente aquilo que o art. 64 ja tinha
antes e continuou a ter22,

A volumosa discussao doutrindria originada pela redagio que o n.°
2 do art. 72 passou a ter a partir de 2006 demonstra, por um lado, que o
preceito ocupa lugar central na matéria da responsabilidade dos adminis-
tradores e, por outro, que a intervenc¢ao do legislador nao foi feliz.

H4 que resumir tal discussdo e entrar, ainda que com poucas palavras,
nela, mas, antes disso, convém lembrar os motivos que a CMVM - entidade
que preparou a reforma do CSC de 2006 - apresentou para a inovagao:

«Qualquer reforma legislativa actual sobre a posi¢ao juridica do adminis-
trador deve implicar uma tomada de posigao sobre a consagragao da chamada
business judgement rule, de inspiracao norte-americana. Como ¢é sabido, estabe-
lece-se af uma presuncao de licitude da conduta em favor dos administradores.
Desde que reunidos certos pressupostos, designadamente a auséncia de con-
flito de interesses e um adequado esforco informativo, o juiz abster-se-d de afe-
rir do mérito da actuacao do administrador. Visa-se, assim potenciar (ou nao
restringir) o sentido empresarial e empreendedor de actuacao dos administra-
dores. Diga-se também que esta regra tem chamado crescentemente a atengao
em reformas societarias realizadas em sistemas juridicos do tipo continental.
Designadamente, a Aktiengesetz alema foi recentemente alterada, consagrando
expressamente uma norma nesse sentido (§ 93 1 I). No ambito da utilidade
do seu aproveitamento para o ordenamento portugués, a apreciacao da business
judgment rule é diferente consoante consideremos a presungao de licitude ou a
descricao dos elementos que servem para a sua ilisao. Quanto ao primeiro ele-
mento, considera-se que a consagracao no direito portugués de uma presun¢ao
de licitude da actuagao do administrador implicaria uma fractura sistematica
no nosso sistema de imputagdo de danos, com consequéncias praticas inde-
sejaveis. Com efeito, deve dizer-se que o regime actualmente constante dos
artigos 72.° e seguintes do Cédigo - onde pontua uma presunc¢ao de actuacao
culposa dos titulares do 6rgao de administracao, em caso de dano provocado
por ilicito que lhe seja imputavel - estd em coeréncia com o ordenamento geral
da responsabilidade civil no ordenamento juridico portugués, designadamente
do constante do Cédigo Civil. Em segundo lugar, nao se verificam em Portugal

22 A redagdo do art. 64 anterior pelo Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de mar¢o, era a seguinte:
«Os gerentes, administradores ou diretores de uma sociedade devem atuar com a diligén-
cia de um gestor criterioso e ordenado, no interesse da sociedade, tendo em conta os inte-
resses dos socios e dos trabalhadores.» (a palavra «diretores» designava entdo os membros
do 6rgao de administragao das sociedades anénimas do «modelo germanico»).
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0s pressupostos que suscitaram a criacao dessa regra nos Estados Unidos. Aqui
ela serviu de freio ao excesso de litigincia nesta sede - justamente, por esse
motivo, quis-se preservar o espirito de iniciativa dos administradores no exer-
cicio do seu cargo. Ora, nao se verifica em Portugal esse excesso de litigancia,
pelo que falta a partida esse pressuposto. Alids, ndo existe tal excesso e, antes
pelo contrario, existira um défice de ocorréncias jurisprudenciais nesta area,
significando um subaproveitamento dos dispositivos nacionais sobre repara-
¢ao de danos causados por administradores. Nestes termos, a consagracao de
uma norma presuntiva da actuagao licita dos administradores correria o risco
de agravar o ja existente défice de sentencas condenatérias nesta matéria. De
modo contrério deve ser valorada a densificacao dos elementos relevantes para
o afastamento da responsabilidade do administrador. A sua inclusao no art.
72.° enquadrar-se-ia como complemento da clausula geral sobre responsabili-
dade dos administradores ja vigente entre nés, na senda do que era sustentado
por alguma jurisprudéncia. Tal contribuiria para uma densificagdo dos deveres
dos titulares dos 6rgaos de administragao (no sentido de uma actuagao profis-
sional e informada, livre de interesses pessoais) e facilita o escrutinio judicial
em caso de danos produzidos por actuagoes ilicitas dos administradores, evi-
tando que o tribunal realize uma apreciacao de mérito em matérias de gestao,
para o que reconhecidamente nao estd preparado. Por outro lado, esta solucao
implicaria um tratamento mais justo para os administradores nao executivos,
em particular os independentes - o que se perceberd melhor a luz da andlise
feita no ponto seguinte.» 23

Passando ao anunciado resumo da discussdo a que o n.° 2 do art.
72 tem dado ocasido, recordarei que, entre muitas opinides24, ha quem

23 Governo das Sociedades Anonimas Propostas de Alteragdo ao Codigo das Sociedades Comerciais
Processo de Consulta Priblica n.° 1/2006, janeiro de 2006, pp. 17 e 18 (documento disponivel
no site da CMVM).

24 Sem preocupacao de exaustao e deixando de fora da enumeragao os manuais de Direito
das Sociedades e os c6digos anotados e comentados, lembro ANTONIO MENEZES CORDEIRO,
«Os Deveres Fundamentais dos Administradores das Sociedades (Artigo 64.°/1 do CSC»,
in ROA, ano 66, 11, Lisboa, setembro 2006, pp. 443 e ss. [publicado também in A Reforma
do Cddigo das Sociedades Comerciais Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Raul Ven-
tura (coord. Anténio Menezes Cordeiro e Paulo Camara), Coimbra, Almedina, 2007, pp.
19 e ss.], GasrieLa Ficueirepo Dias, Fiscalizagdo de Sociedades e Responsabilidade Civil (Apds
a Reforma do Cédigo das Sociedades Comerciais)», Coimbra Editora, 2006, pp. 74 e ss., e
«A Fiscalizagao Societdria Redesenhada; Independéncia, Exclusao de Responsabilidade
e Caugdo Obrigatoéria dos Fiscalizadores», in Reformas do Cddigo das Sociedades (obra cole-
tiva), Coimbra, Almedina/IDET (n.° 3 da colegdo Coléquios), 2007, pp. 310 e ss., MANUEL
A. CARNEIRO DA FrADA, «A Business Judgment Rule no Quadro dos Deveres Gerais dos Admi-
nistradores», in A Reforma do Cédigo das Sociedades Comerciais Jornadas em Homenagem ao

Rui Pinto Duarte

DSR, ano 9, vol. 17 (2017): 25-60



entenda que ele consagra uma regra de exclusao de ilicitude25, quem
entenda que ele consagra uma presuncao de ilicitude26, quem entenda
que ele consagra uma regra de exclusao de culpa?? e quem entenda que ele
consagra uma regra de limitacdo de responsabilidade2s.

Professor Doutor Raul Ventura (coord. Antonio Menezes Cordeiro e Paulo Camara), Alme-
dina, 2007, pp. 61 e ss. [publicado também in Jornadas Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios
e Intermediagao Financeira (obra coletiva), Coimbra, Almedina, 2007, pp. 201 e ss., in ROA,
ano 67, I, janeiro 2007, pp. 159 e ss, e in Nos 20 Anos do Codigo das Sociedades Comerciais,
Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, vol.
111, Coimbra Editora, 2007, pp. 207 e ss.], Ricarpo Costa, «Responsabilidade dos Admi-
nistradores e Business Judgment Rule», in Reformas do Cddigo das Sociedades (obra coletiva),
Coimbra, Almedina/IDET (n.° 3 da colecao Coléquios), 2007, pp. 49 e ss., PEpro Pals DE
VASCONCELOS, «Business Judgment Rule, Deveres de Cuidado e de Lealdade e Culpa e o Artigo
64.° do Codigo das Sociedades Comerciais», in Direito das Sociedades em Revista, ano 1, vol.
2, Outubro 2009, pp. 41 e ss., ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, «A Business Judgment Rule», in
I Congresso Direito das Sociedades em Revista (coord. Pedro Pais de Vasconcelos, J. M. Couti-
nho de Abreu e Rui Pinto Duarte), Almedina, 2011, pp. 359 e ss., SONIA Das NEVES SERAFIM,
«Os Deveres Fundamentais dos Administradores: O Dever de Cuidado, a Business Judgment
Rule e o Dever de Lealdade» in Temas de Direito das Sociedades (coord. Manuel Pita e Anto-
nio Pereira de Almeida), Coimbra Editora, 2011, pp. 495 e ss., PEpro CAETANO NuNEs, Dever
de Gestao dos Administradores de Sociedades Andnimas, cit., pp. 515 e ss., GABRIEL FREIRE SiLva
Ramos, «A Business Judgement Rule e a Diligéncia do Administrador Criterioso antes da
Reforma do Codigo das Sociedades Comerciais», in Revista de Direito das Sociedades, ano V
(2013), n.° 4, pp. 837 e ss., Nuno CaLaim Lourengo, Os Deveres de Administragdo e a Business
Judgment Rule, Almedina, 2011, MaNuEL FrRacoso MENDEs, «Entre o Temerario e o Diligente
— A Business Judgement Rule e os Deveres dos Administradores. Da sua Origem a Imple-
mentagao no Ordenamento Juridico Portugués», in Revista de Direito das Sociedades, ano VI
(2014), n.° 3/4, pp. 809 ess., Jost FERREIRA GOMES, Da Administragdo a Fiscalizagdo das Socieda-
des A Obrigacdo de Vigilancia dos Orgdos da Sociedade Anonima, Almedina, 2015, pp. 883 e ss.
25 Por exemplo, GasritLa Ficuerepo Dias, Fiscalizagdo de Sociedades e Responsabilidade Civil
(Apds a Reforma do Cddigo das Sociedades Comerciais)», cit. pp. 74 e ss., e «A Fiscalizagdo
Societdria Redesenhada; Independéncia, Exclusdo de Responsabilidade e Caugdo Obrigatoria dos
Fiscalizadores», in Reformas do Cddigo das Sociedades (obra coletiva), Coimbra, Almedina/
IDET (n.° 3 da colegao Coloquios), 2007, p. 312, nota 66, SONIA DAS NEVES SERAFIM, «Os
Deveres Fundamentais dos Administradores: O Dever de Cuidado, a Business Judgment Rule
e o Dever de Lealdade», in Temas de Direito das Sociedades, cit. pp. 565 e 574, MANUEL Fra-
Goso MENDEs, «Entre o Temerario e o Diligente — A Business Judgement Rule e os Deveres dos
Administradores. Da sua Origem a Implementagao no Ordenamento Juridico Portugués»,
cit., p. 829, e ANa PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Governo das Sociedades, Almedina, 2017,
PPp. 266 e ss.

26 PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, «Business Judgment Rule, Deveres de Cuidado e de Lealdade e
Culpa e o Artigo 64.° do Cédigo das Sociedades Comerciais», cit., pp. 54 e ss.

27 Por exemplo, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «Os Deveres Fundamentais dos Administra-
dores das Sociedades», in ROA, cit., p. 451 e 452.

28 Pepro CaeTANO NuNEs, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Andnimas, cit.,
pp- 515 e ss.
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Uma coisa me parece certa: a lei portuguesa inverte a regra americana
que pretendeu importar. Na fonte ha uma norma que manda presumir
a correcao da conduta dos administradores, ao passo que na lei portu-
guesa ha uma proposicao que poe a cargo dos administradores provar essa
correcao?9.

Também me parece claro que nao é possivel aplicar literalmente o
n.° 2 do art. 72 as decisdes de gestdo propriamente ditas. A razdo, atras
exposta, que me leva a pensar que parte final do n.° 1 do art. 72, que poe a
cargo dos administradores que provoquem danos a sociedade provar que
procederam sem culpa, nao se pode aplicar a casos de responsabilidade
fundada em m4d gestdo, também me leva a excluir aquilo que me parece
uma concretizacao dessa «nao culpa»: ter atuado «em termos informados,
livre de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade
empresarial».

Assim, julgo que o preceito ndo tem sempre o mesmo alcance. Quando
estiver em causa o incumprimento de uma obrigacao especifica em que
haja margem de discricionariedade (pois aquelas em que tal margem nao
exista a business judgment rule ndo é aplicavel), serd muito provavelmente
uma regra sobre a exclusao de culpa. No entanto, quando estiver em causa
uma imputacdo de ma gestao, o preceito ndo pode ser entendido nem
como dirigido a exclusao de ilicitude nem como dirigido a exclusao de
culpa, porque a apreciacao dos padroes nele referidos sera essencial ao
proprio apuramento da qualidade da gestao.

Numa outra formulagdo: creio que, quando estiver em causa a respon-
sabilidade de administradores por ma gestao, a proposi¢io normativa
contida no n.° 2 do art. 72 deve ser combinada com as proposi¢oes nor-
mativas do n.° 1 do art. 64, com vista ao estabelecimento da norma cuja
violagao determinara responsabilidade, sem que nessa norma se possa dis-
tinguir comportamento objetivamente devido e culpa. Os administrado-
res incumprirao o dever de boa gestdo sempre que no desempenho desse
dever incumprirem os critérios do n.° 1 do art. 64 combinados com os do
n.° 2 do art. 7230,

29 MaNuEL CARNEIRO DA FRADA nota que a concegao da business judgment rule como causa de
exclusao de responsabilidade, em vez de enquanto pressuposto de responsabilidade, nao
constitui originalidade portuguesa, ja que a atual redagao do § 93, I, 2, in fine, da Aktien-
gesetz parece conduzir a resultados semelhantes - v. «A Business Judgment Rule no Quadro
dos Deveres Gerais dos Administradores», in A Reforma do Cédigo das Sociedades Comerciais
Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Raul Ventura, cit., p. 85

30 Subscrevo assim o essencial das posicoes de ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, «A Business
Judgment Rule», cit., p. 368 e ss., e Jost FERREIRA GOMES, Da Administragdo a Fiscalizagao das
Sociedades A Obrigagdo de Vigilancia dos Orgdos da Sociedade Andnima, cit., pp. 913 e ss.
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Embora tal ndao valha como argumento para a fixagdo do sentido da
nossa lei, chamo a atenc¢do para que a interpretacdo que proponho a faz
convergir com o ntcleo comum dos direitos alemao, britanico e norte-
-americano, como resulta do seguinte trecho de Andreas Cahn e David C.
Donald3!:

«In an ordinary negligence action under a standard of this type32 outside
of the corporate context, a court could be expected to hear evidence from an
expert witness as to whether the defendant in fact showed the “knowledge, skill
and experience” required to meet the objective standard of care plus any special
(subjective) skills held. In such an analysis, the standard of care to be met by
the defendant and the standard of review that the court would apply would
be substantially indistinguishable. When it comes to assessing a corporate
director’s exercise of due care and skill, however, courts do something different.
In each of our jurisdictions, whether by statutory rule (as in the Aktiengesetz or
the Model Act), by express rule formulated in case law (as in Delaware) or by
undeclared practice (as in the UK)33, courts presume that disinterest directors
making business decisions in good faith met their duty of care absent egregious
mismanagement».

Preciso, todavia, que ndo concordo com a ideia de que o padrao que a
lei fixa, pelo menos, no caso portugués, para o cumprimento do dever de
gestao é um (o do n.° 1 do art. 64) e o padrao que fixa para constituicao
dos administradores em responsabilidade é outro (o do n.° 2 do art. 72)
- menos exigente, caiba a prova do atingimento desse outro padriao ao
administrador ou nao. O que faz incorrer em responsabilidade é o desres-
peito pelo critério a que deve obedecer o desempenho do cargo de admi-
nistracao, pelo que o critério desse desempenho tem de resultar da combi-
nacgao dos segmentos normativos do n.° 1 do art. 64 e do n.° 2 do art. 72.

31 Comparative Company Law Texts and Cases on the Laws Governing Corporations in Germany,
the UK and the USA, Cambridge University Press, 2010, p. 370.

32 O «standard» referido é o constante da section 174 do Company Act britanico de 2006
que, na transcri¢ao abreviada dos Autores, determina que «A director of a company must
exercise ... the care, skill and diligence that would be exercised by a reasonably dili-
gent person with... the general knowledge, skill and experience that may reasonably be
expected of a person carrying out ... functions... and... the general knowledge, skill and
experience that the director has.».

33 Adiante, os Autores sublinham que o modo como a business judgment rule foi recebida no
direito alemao determina que o nivel de protecao ai dado aos administradores seja subs-
tancialmente mais baixo do que o que lhes é conferido nos EUA (ob. cit., p. 372)
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Fazendo referéncia ao atrds aludido «caso Marat Izmaylov», direi que o
julgamento da conduta dos réus implicard, além do mais, tomar posicao
sobre a racionalidade empresarial do contrato controvertido. Mesmo que
o contrato tenha sido ruinoso, os administradores nao responderao pelos
danos se tiverem cumprido os seus deveres de «cuidado» e de lealdade,
cumprindo critérios de racionalidade empresarial34.

7.5. O regime de responsabilidade dos administradores nao executivos

Um caso especial é o dos administradores nao executivos das socieda-
des anonimas, sobre os quais o CSC tem uma norma especial: a do n.°
8 do art. 407, segundo a qual, havendo delegacao (licita) da gestdo em
certos administradores «(...) os outros administradores sao responsaveis,
nos termos da lei, pela vigilancia geral da atuagao do administrador ou
administradores delegados ou da comissao executiva e, bem assim, pelos
prejuizos causados por atos ou omissoes destes, quando, tendo conheci-
mento de tais atos ou omissdes ou do proposito de os praticar, nao pro-
voquem a interven¢ao do conselho para tomar as medidas adequadas».

Trata-se de uma responsabilidade por culpa in vigilando3>.

7.6. A relevancia das deliberacoes dos socios
7.6.1. Consideragoes gerais

Desde que hd regras sobre responsabilidade dos administradores que é
discutida a relevancia das delibera¢cdes dos s6cios que autorizem ou apro-
vem 0s atos polémicos.

O pano de fundo de tal discussao é o modo de entender a relacio dos
administradores com as sociedades, questao sobre a qual se opoem repre-
sentacao voluntaria e organicismo - com matizes, é claro.

34 V. Tiro Cresro, «A Responsabilidade Civil dos Administradores para com as Sociedades
Desportivas: o Caso Marat [zmaylovy, cit., pp. 491 e ss.

35 Para desenvolvimentos, v. JoAo CALVAO DA Siwva, «Responsabilidade Civil dos Administra-
dores nao Executivos, da Comissao de Auditoria e do Conselho Geral e de Supervisdo», in ROA,
ano 67, 1, janeiro 2007, pp. 103 e ss. [publicado também in O Direito, ano 139, I1I, 2007,
pp. 555 e ss., e in A Reforma do Cddigo das Sociedades Comerciais Jornadas em Homenagem ao
Professor Doutor Raul Ventura (coord. Anténio Menezes Cordeiro e Paulo Camara), Coim-
bra, Almedina, 2007, pp. 103 e ss.|, e Jost FErrREIRA GOMES, Da Administragdo a Fiscalizagdo
das Sociedades A Obrigagdo de Vigilancia dos Orgdos da Sociedade Andnima, cit., pp. 176 e ss.
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A qualificacao da relacao como representacao voluntaria acarreta a ideia
de que as autorizacoes ou aprovagoes dos representados exime de respon-
sabilidade os representantes. Se se entende que o conjunto dos sdcios tem
plena soberania quanto aos destinos da sociedade, hd que reconhecer que
os administradores nao podem ser responsaveis perante os s6cios por atos
que eles ordenem ou em que consintam, a anteriori ou a posteriori.

Se se entende que os s6cios tém uma esfera de competéncia limitada
e que os administradores s3o titulares de um 6rgao dotado de competén-
cias proprias, os efeitos das deliberacoes dos s6cios terao de ser limitados
aquela esfera.

7.6.2. A relevdncia das deliberagées de aprovagdo de contas

O modelo oitocentista das sociedades anénimas tratava os adminis-
tradores como mandatdrios dos acionistas. De modo coerente com essa
concecao, era pratica normal que, exercicio a exercicio, com a aprovagao
das contas, os administradores fossem exonerados de responsabilidade:
era a chamada «quitacao» ou «liberagdo» («descargo», «quitus», «scarico»,
«discharge» e «Entlastung», em espanhol, francés, italiano, inglés e alemao),
que oferecia um claro paralelismo com figuras como a aprovacao da exe-
cucao do mandato e com a aprovacao da gestao de negdcios.

Nessa linha, 0 § 2.° do art. 48 da Lei de 22 de junho de 1867 dispunha:
«As agoes que os acionistas de uma sociedade anénima queiram intentar
contra os mandatdrios ou liquidatarios, no caso em que a assembleia geral
tiver aprovado os atos da geréncia ou liquidagao, prescrevem no fim de seis
meses, a contar da aprovagao sem reserva dada pela assembleia geral.»36.

O contetddo essencial de tal preceito foi mantido no Codigo de Veiga
Beirdo, cujo art. 190 estabelecia «A aprovacdo da assembleia geral ao
balanco e contas de geréncia da administracao liberta os diretores e os
membros do conselho fiscal da sua responsabilidade para com a socie-
dade, decorridos que sejam seis meses, salvo provando-se que nos inven-
tarios e balancos houve omissdes ou indicacoes falsas com o fim de dis-
simular a situacdo da sociedade»37. O exato sentido do preceito foi sendo

36 Atualizo a grafia das leis antigas que cito.

37 Valendo a pena lembrar que no tocante a bancos o art. 11 do Decreto de 12 de julho
de 1894 (reproduzido no art. 12 da Lei de 3 de abril de 1896) era um pouco mais severo,
sendo o seu texto o seguinte:

«Art. 11.° As geréncias, dire¢oes ou administracoes dos estabelecimentos bancdrios, ou
que exercam fung¢des bancdrias sem serem propriamente bancos, sdo pessoal e solidaria-
mente responsaveis por qualquer infracao das disposi¢oes deste decreto, bem como pelos
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discutido38, mas a verdade é que o mesmo se manteve até a entrada em
vigor do Dec.-Lei 49.381, de 15 de novembro de 1969.

Tal diploma modificou a orientagdo em causa, dispondo, no n.° 3 do
seu art. 19, que «A deliberacao pela qual a assembleia geral aprove a gestao
dos administradores ndo implica rentncia aos direitos de indemnizagao
da sociedade contra estes, salvo se os factos constitutivos de responsabili-
dade houverem sido expressamente levados ao conhecimento da mesma
antes da aprovagio e esta tiver obedecido aos requisitos de voto exigidos
pelo ndmero anterior» - sendo tais requisitos ndo haver voto contrario de
uma minoria de acionistas representativa de 10% ou mais do capital social
e os administradores nao votarem nessa deliberacao.

O CSC, no n.° 3 do art. 74, mantém, desde o inicio da sua vigéncia, o
essencial de tal regra do diploma de 1969.

7.6.3. A relevdncia de outras deliberagoes

Por outro lado, inspirado pela lei alema39, o Dec.-Lei 49.381, de 15 de
novembro de 1969, no n.° 4 do art. 17, estabeleceu que «A responsabili-
dade dos administradores para com a sociedade nao tem lugar quando

atos praticados sem autorizagao legal ou estatutaria, sem que as votagoes das assembleias
gerais desses estabelecimentos possam ressalvar-lhes a responsabilidade, transferindo os
prejuizos para a sociedade.

§ dnico. Esta responsabilidade durard por um ano depois de aprovadas as contas pela
assembleia geral, e s6 é aplicdvel as operacoes de cardcter bancario que as sociedades
anoénimas realizarem.».

38 Para o conhecimento do essencial dessa discussao, v. ViscoNDE DE CARNAXIDE, Sociedades
Anonymas Estudo Theorico e Pratico de Direito Interno e Comparado, F. Franga Amado, 1913,
PP- 326 a 331, Luiz pa Cunna Gongaives, Comentdrio ao Codigo Comercial Portugués, vol. 1,
1914, pp. 430 a 433 e 484, e RauL VenTurA e Lufs Brito CorrEla, Responsabilidade Civil dos
Administradores de Sociedades Andnimas e dos Gerentes de Sociedades por Quotas, cit., 188 a
192 e 408 a 410.

39 A lei alema sobre sociedades por agoes de 1937, no seu § 84 (4), previu expressamente
o caso de a atuacao danosa dos administradores assentar em deliberacao da assembleia
geral, estabelecendo nao haver entdo obrigacdo de indemnizar se a deliberacao fosse
«conforme a lei» (gesetzmdfiig) - regra essa que a lei alema de 1965, atualmente em vigor,
mantém no seu § 84 (4). E de assinalar que o exato sentido de deliberacao «conforme a
lei» nao é claro, parecendo ter sido corrente a opiniao de que as delibera¢oes anulaveis o
seriam (até a anulacao), mas que atualmente tal tese tem oposigao - v. as notas de Kraus
J. Hopt e Markus RotH ao § 93 da Aktiengesetz, na parte intitulada «Gesetzmassigkeit des
Hauptversammlungsbeschlussess», in Aktiengesetz Grosskommentar herausgegeben von Heri-
bert Hirte, Peter O. Miilbert, Markus Roth, 5.2 ed., 4.° vol., tomo 2, §§ 92-94, De Gruyter,
2015, pp. 308 a 311.
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0 ato ou omissao assente em deliberacao da assembleia geral, ainda que
anulavel» - regra essa que o CSC manteve, com ligeiras altera¢cdes de reda-
¢do, no primitivo n.° 4 do art. 72, que é o atual n.° 5 do mesmo artigo40.

As razdes de ser e, portanto, o alcance de tal preceito sao discutiveis. A
primeira vista, na base do preceito estaria a ideia da soberania dos sécios,
cujo exercicio exoneraria os administradores de responsabilidade, exceto
quando as deliberacoes dos socios estivessem inquinadas de vicio deter-
minante de nulidade.

Tal explicacgdo é dificilmente compativel com a reserva de competéncias
ao conselho de administracao das sociedades an6nimas que o CSC parece
consagrar, mormente nos seguintes segmentos normativos:

- A parte do n.° 1 do art. 405 que determina que compete ao conselho
de administragao gerir as atividades da sociedade, devendo subordi-
nar-se as deliberacoes dos acionistas apenas nos casos em que a lei
ou o contrato de sociedade o determinem;

- O proémio do art. 406, que determina que compete ao conselho de
administracao deliberar sobre qualquer assunto de administracao da
sociedade;

- On.° 2 doart. 373, que determina que os acionistas deliberam sobre
as matérias que lhes sao especialmente atribuidas pela lei ou pelo
contrato e sobre as que nao estejam compreendidas nas atribui¢oes
de outros 6rgaos da sociedade;

- O n.° 3 do art. 373, que determina que sobre matérias de gestao da
sociedade os acionistas s6 podem deliberar a pedido do 6rgao de
administracao4!.

Naturalmente, quanto aos tipos de sociedades em que a lei ndo reserva
competéncias ao 6rgao de administracao, parece inteiramente justificavel
que, quando atuem ao abrigo de deliberagbes dos sécios, os administrado-
res ndo incorram em responsabilidade perante a sociedade.

Alguns autores criticam a regra constante do n.° 5 do art. 72 e procu-
ram diminuir o seu efeito desresponsabilizador.

40 RauL VENTURA e Luis Brito Correia estudaram e discutiram profundamente o problema
a que on.° 5 do art. 72 dd resposta, a luz das leis e das literaturas estrangeiras, nos seus
estudos incluidos na obra Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades Andonimas
e dos Gerentes de Sociedades por Quotas, cit., pp. 69 ess., 177 e ss., e 408 e ss.

41 A exposicao toma por referéncias sociedades anénimas de modelo tradicional e de
modelo anglo-americano, mas o essencial do que escrevo aplica-se também as sociedades
de modelo germanico.
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Na vigéncia do Dec.-Lei 49.381, de 15 de novembro de 1969, Vasco da
Gama Lobo Xavier sustentou varias restricoes ao sentido aparente do n.°
4 do seu art. 17, designadamente no respeitante a ideia de o ato assentar
em deliberacao da assembleia geral (afirmando que a lei abrangeria ape-
nas «actos e omissoes determinados, de cuja conformidade com o inte-
resse da sociedade ajuizou in concreto a assembleia geral») e no respeitante
ao ambito da responsabilizagao (afirmando que a lei nao dispensaria o
administrador de «examinar criteriosamente as probabilidades da anulagdo
da deliberagao e os inconvenientes da sua execugdo» e que haveria responsa-
bilidade se o administrador «nao proceder de harmonia com os resultados
de tal exame»)42.

Navigéncia do CSC, Coutinho de Abreu discutiu-a em mais do que uma
obra43, defendendo que «vai ao arrepio das leis e doutrina modernas»44 e
propondo uma interpretacao restritiva da mesma, parecendo que o centro
da sua argumentacao sao as seguintes afirmagoes:

«Lendo on.° 5 do art. 72.° - a responsabilidade dos administradores «para
com a sociedade nao tem lugar quando o ato ou omissao assente em deli-
beracao dos sécios, ainda que anulédvel» -, parece a primeira vista descabido
afirmar-se que nao sao vinculativas as deliberacoes cuja execucao faria incorrer
os administradores em responsabilidade para com a sociedade. Pois se eles
nao respondem quando atuam com base em deliberacdes dos sécios, entao
é porque lhes devem obediéncia. Nao é bem assim. Ainda que vilidas e nao
anulaveis (por nao serem abusivas, designadamente), ha deliberagoes preju-
diciais para a sociedade que, quando executadas, ndo desresponsabilizam os
administradores - estes, se atuassem licitamente, como gestores criteriosos e
ordenados no interesse da sociedade, nao as executariam (nao ha, pois, dever
de cumprir tais deliberagdes). E o caso de os administradores indevidamente
determinarem ou influirem sobre a formagao da vontade dos s6cios, por exem-
plo ndo informando ou informando falsamente sobre os riscos do negécio
objeto da deliberacao ou sobre os interesses pessoais dos administradores nele
envolvidos. E o caso também das deliberacoes consistindo em ordens para a
celebragao de negdcios que possam desvalorizar em grande medida o patrimé-

42 Anulagdo de Deliberagdo Social e Deliberagoes Conexas, reimpressao, Almedina, 1998 (ori-
ginal de 1976), pp. 371 e 372 (itdlicos no original).

43 Governagao das Sociedades Comerciais, 2.2 ed., Almedina, 2010 (1.2 ed. de 2006), pp. 57
e ss., Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, IDET/Almedina, 2010 (1.2 ed.
de 2007), pp. 51 e ss., e Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, coordenado pelo
Autor, na anotagao ao artigo em causa, de que é coautor com Maria ELisaBete Ramos (vol. 1,
Almedina, 2010, pp. 849 e 850).

44 Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, cit., p. 51.
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nio social ou pér mesmo em perigo a subsisténcia da sociedade (v.g., concessao
de crédito em montante tal que, na hipétese de o beneficidrio falhar, ficard a
sociedade em sérias dificuldades). Quando isto aconteca, manda a diligéncia
legalmente exigida que os administradores nao executem as deliberacoes. Sob
pena, também, de poderem ser responsabilizados perante a sociedade, nao por
ela (art. 72.°, 5), mas pelos credores sociais em agao sub-rogatéria (art. 78.°,
2) - acdo imune ao facto de o comportamento dos administradores assentar
em deliberagdes dos socios (art. 78.°, 3).»45

Amandio Novais chega a resultado semelhante, sustentando que «a
causa exonerativa do artigo 72.°, n.° 5 do CSC apenas funcionard nos
casos em que a execucao da delibera¢ao dos sécios configure, na esfera do
administrador, o cumprimento de um dever»46.

Os pressupostos hermenéuticos em que assento as minhas posicoes
(nomeadamente o respeito pelo primado da lei e a protecao da confianga
dos cidadaos na mesma, que baseiam os canones interpretativos recebidos
nos n.°s 2 e 3 do art. 9.° do CC) levam-me a ndo poder concordar com
uma solugdo que seria surpreendente para os administradores que a lei
visa manifestamente proteger no n.° 5 do art. 72. Nao cabe ao intérprete
corrigir o que julga serem orientagdes erradas da lei, sobretudo quando
elas ndo contradizem quaisquer principios fundamentais. Assim, indepen-
dentemente da bondade da solu¢do no plano da politica legislativa, sou
de opinido que, quando atuem ao abrigo de uma deliberagao dos sdcios,
ainda que anulavel - incluindo uma deliberagao provocada nos termos do
n.° 3 do art. 373 -, os administradores nao serdo responsaveis pelos danos
que causem a sociedade.

Para cabal entendimento de tal opinido, acrescento:

- Contra a mesma nao pode ser invocado que diminui a esfera de auto-
nomia do conselho de administragio, pois a delimitagao dessa esfera
é resultado da consideracao de todas as normas relevantes, incluindo
adon.° 5 doart. 72, e nao fun¢ao de um preconceito sobre a matéria
ou da circunscri¢ao arbitraria das normas a ter em conta;

- Claro que ficam de fora do n.° 5 do art. 72 casos em que O com-
portamento dos administradores vise tirar partido de modo abusivo
do que nele se dispoe, até porque, nesses casos, tendencialmente as

45 Governagao das Sociedades Comerciais, 2.2 ed., cit., pp. 60 a 62.

46 «A Responsabilidade Civil dos Administradores na Execucao de Deliberacoes dos
Sécios», in Revista de Ciéncias Empresariais e Juridicas, n.° 27, 2016, pp. 249 e 250 (repetindo
ideia afirmada com outras palavras na p. 248).
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deliberacoes dos sécios serao nulas, por o seu contetido ser ofensivo
dos bons costumes... (art. 56, n.° 1, alinea d).

Noutro plano, cabe sublinhar que o CVM determina a inaplicabilidade
de tal regra aos administradores das sociedades abertas quando algum
acionista inste por escrito o 6rgao de administragao a abster-se de execu-
tar deliberagdo anulavel e a deliberacao vier a ser anulada (n.os 2 e 3 do
art. 24).

Finalmente, sublinho que, segundo as conclusoes de um jd antes citado
estudo comparativo dos deveres dos administradores, a relevancia das
deliberagoes dos sécios sobre a responsabilidade dos administradores nao
é convergente nos varios direitos47.

7.7. Outros atos de rentincia ou limitacao de responsabilidade

Como é sabido, o CC restringe fortemente as clausulas de exclusao e de
limitagao da responsabilidade civil obrigacional: arts. 809 e ss., sendo de
lembrar que a doutrina discute o exato alcance de tais preceitos4s.

O CSC também restringe a regulacao contratual da responsabilidade
dos administradores para com a sociedade, mediante as seguintes regras
constantes do art. 74:

- Enulaa cldusula, inserta ou nio em contrato de sociedade, que exclua
ou limite a responsabilidade dos administradores (n.° 1);

—E nula a cdusula, inserta ou nio em contrato de sociedade, que
subordine o exercicio da a¢ao social de responsabilidade, quando
intentada nos termos do art. 77, a prévio parecer ou deliberacdo dos
socios (n.° 1);

- E nula a cldusula, inserta ou ndo em contrato de sociedade, que torne
o exercicio da agao social dependente de prévia decisao judicial sobre
a existéncia de causa da responsabilidade ou de destituicao do res-
ponsével (n.° 1);

47 Thers Krausserc, «General Case on Directors’ Duties», cit., pp. 58 e 60.

48 V., além dos manuais de Direito das Obrigacdes, sobretudo, ANa Prata, Cldusulas de
Exclusdo e Limitagdo da Responsabilidade Contratual, Almedina, 1985, e ANTONIO PINTO MON-
TEIRO, «Cldusulas Limitativas e de Exclusao de Responsabilidade Civil», in Boletim da Facul-
dade de Direito da Universidade de Coimbra, Suplemento XXVIII, 1985 (sendo, porém, de
sublinhar que tais obras sao anteriores ao Dec.-Lei 446/85, de 25 de outubro, que aprovou
o regime das cldusulas contratuais gerais, cujo art. 18 - em especial, a sua alinea c) - nao
pode deixar de ter papel importante na determinagao do regime geral vigente).
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- A sociedade s6 pode renunciar ao seu direito de indemnizacao ou
transigir sobre ele mediante deliberacdo expressa dos sécios, tomada
sem voto contrario de uma minoria que represente 10% ou mais do
capital social, na qual os possiveis responsaveis nio podem votar
(n.° 2).

7.8. O exercicio do direito a indemnizacao

Sendo a sociedade prejudicada a titular do direito a ser indemnizada, é
obvio que ela tem legitimidade para exercer o direito em causa.

O art. 75 disciplina tal exercicio (fora do quadro da insolvéncia), por
meio das seguintes regras:

- A proposicao pela sociedade da acao de responsabilidade depende de
deliberacao dos s6cios, tomada por simples maioria (n.° 1);

- A acao deve ser proposta no prazo de seis meses a contar da delibe-
racao (n.°1);

- Os sécios podem designar representantes especiais da sociedade para
o exercicio do direito de indemnizagao (n.© 1)49;

- Na reuniao da assembleia geral que aprecie as contas de exercicio,
podem ser tomadas deliberagdes sobre a agdo de responsabilidade (e
sobre a destitui¢ao dos gerentes ou administradores que a assembleia
considere responsaveis), mesmo que tais assuntos nao constem da
ordem do dia, (n.° 2);

- Aqueles cuja responsabilidade estiver em causa nao podem votar nas
referidas deliberagdes (n.° 3).

Quando a sociedade delibere o exercicio do direito de indemnizacao,
0s socios que sejam titulares de, pelo menos, 5% do capital social, podem
requerer ao tribunal que nomeie, no respetivo processo, como represen-
tante da sociedade pessoa ou pessoas diferentes daquelas a quem caiba
normalmente a sua representacdo, quando os sécios nao tenham pro-
cedido a tal nomeacao ou se justifique a substituicio do representante
nomeado pelos socios (art. 76, n.° 1).

No entanto, ndo sdo apenas as sociedades que tém legitimidade para
exigir aos seus administradores os valores indemnizatérios a que tenham
direito em virtude de «danos causados por atos ou omissdes praticados

49 A fim de evitarem conflitos de interesses entre os administradores da sociedade e os
réus (sendo certo que os administradores em fungdes até podem ser os réus!).
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com pretericao dos deveres legais ou contratuais». A legitimidade dos titu-
lares do direito acresce a dos sécios titulares de, pelo menos, 2% ou 5%
do capital social (art. 77, n.° 1, CSC) e a dos credores (art. 78, n.° 2, CSC)
- sendo a agao exercida ao abrigo de tal legitimidade conhecida no direito
romano-germanico como «ut singuli» e no direito anglo-americano como
«derivative action».

Nao sera demais sublinhar que a legitimidade dos credores e dos s6cios
é para exercerem um direito da sociedade, em beneficio da sociedade (e s6
indiretamente no seu).

Quanto ao exercicio do direito em causa pelos sécios, tem sido discu-
tido se as palavras finais do n.° 1 do art. 77 («quando a mesma nao a haja
solicitado») implicam que os sécios tenham de tentar provocar a proposi-
¢ao da acao pela sociedade antes de recorrerem a tribunal50.

8. O regime do CSC da responsabilidade para com os credores

Os pressupostos da responsabilidade dos administradores para com os
credores, fora do quadro da insolvéncia, sdo, por forca do n.° 1 do art. 78:

- Ato ou omissdo de violagao de disposicoes legais ou contratuaiss!
destinadas a protecao dos credores>2;

- O cardter culposo do ato ou omissio;

- A insuficiéncia do patrimoénio da sociedade para a satisfagao dos
credores;

50 V. TIAGO SOARES DA FONSECA € ANTONIO MANUEL MENEZES CORDEIRO, «A Natureza Subsididria
da Accao ut Singuli», in Revista de Direito das Sociedades, ano 111 (2011), n.° 2, pp. 369 e ss.,
e Pauro Oravo CuNHa, Direito das Sociedades Comerciais, 6.2 ed., Coimbra, Almedina, 2016,
p. 856.

51 V. anota 12.

52 Sobre a circunscrigao das normas destinadas a prote¢ao dos credores, v. Maria ELISABETE
Ramos, «<Da Responsabilidade Civil dos Membros da Administragdo para com os Credores
Sociais», in BFDUC, vol. LXXVI, 2000 (mas 2001), pp. 266 e ss., e Responsabilidade Civil
dos Administradores e Directores de Sociedades Anonimas Perante os Credores Sociais, Coimbra
Editora, 2002 (n.° 67 da colecao Studia Iuridica do BFDUC), pp. 201 e ss., ADELAIDE MENE-
zes LEtao, «Responsabilidade dos Administradores para com a Sociedade e os Credores
Sociais por Violacao de Normas de Protecgao», in Revista de Direito das Sociedades, ano 1
(2009), n.° 3, pp. 673 e ss. [publicado também nos Estudos Dedicados ao Professor Doutor
Luis Carvalho Fernandes, Universidade Catolica Editora, volume especial da Direito e Justica,
2011, vol. I, pp. 19 e ss., constando o lugar para que se remete a pp. 46 e ss.]|, e J. M. Cou-
TINHO DE ABREU € MARIA ELISABETE RAMOs na anotagao ao art. 78 do CSC que consta do vol. I
do Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio sob coordenagao de Jorce M. CouTiNHO
pE ABREU, Almedina, 2010, pp. 892 e ss.
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- O dano sofrido pelos credores53;
- O nexo de causalidade entre o ato ou omissao e a insuficiéncia patri-
monial da sociedade.

Merece realce que a responsabilidade para com os credores, ao con-
trario da responsabilidade para com a sociedade, sé se verifica quando o
patriménio da sociedade se torna insuficiente para a satisfacdo dos direi-
tos dos mesmos, por forca da conduta ilicita dos administradores - dife-
renca que bem se compreende, pois enquanto a sociedade puder satisfazer
os direitos dos credores estes nao sofrem danos.

9. O regime da responsabilidade para com os sécios e terceiros

Nos termos do n.° 1 do art. 79, «Os gerentes ou administradores res-
pondem também, nos termos gerais, para com os socios e terceiros pelos
danos que diretamente lhes causarem no exercicio das suas fungdes.»>4.

Tal parece claramente significar que os pressupostos da responsabili-
dade dos administradores para com socios e terceiros por «danos direta-
mente causados» sdo os da responsabilidade extraobrigacional em geral.

A determinacdo de que os administradores respondem «nos termos
gerais» s6 pode ter esse sentido, incluindo o de que a responsabilidade
depende da violacao de «direito de outrem ou qualquer disposi¢ao legal
destinada a proteger interesses alheios», como estabelece o n.° 1 do art.
483 do CC.

A restricao aos «danos que diretamente lhes causarem» é a parte dificil
do preceito, mas, para os efeitos do tema objeto deste texto, bastara dizer
que a mesma parece destinar-se a acentuar que a norma nao trata dos pre-
juizos sofridos pelos sdcios e terceiros em consequéncia de prejuizos sofri-
dos pela sociedade - e nao a restringir os danos indemnizaveis segundo as
regras gerais da responsabilidade civil55.

53 Explicito que entendo nao se justificar a autonomiza¢ao de um nexo de causalidade
entre o ato ou omissao e o dano sofrido pelos credores. Este verificar-se-a necessariamente
por forca da insuficiéncia patrimonial da sociedade e na medida em que a mesma deter-
mine dano ao credor.

54 Para a compara¢ao don.® 1 doart. 79 com o n.° 1 do art. 78, v. Nuno MaNutL PiNto OLi-
VEIRA, «Uma Proposta de Coordenagao entre os arts. 78.° e 79.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais», cit., pp. 77 e ss.

55 Para o aprofundamento do sentido do n.° 1 do art. 79, com uma interpretacao diversa
do sentido de «diretamente», v. CatariNA Pires CORDEIRO, «Algumas Consideragdes Criticas
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Avanco que, neste ultimo campo, a insolvéncia nada altera, pois este
tipo de responsabilidade (que niao depende da insuficiéncia do patrimo-
nio social) cai fora da algada das regras insolvenciais.

Ha que lembrar que, a luz do n.° 1 do art. 483 do CC, nao é qualquer
ato ilegal que provoque prejuizos a terceiros que acarreta que o seu autor
fique constituido na obrigacao de indemnizar esses prejuizos. S6 sao rele-
vantes atos violadores de regras destinadas a proteger um certo circulo de
pessoas (as titulares dos interesses a cuja protecao as regras se destinem)
no qual o lesado se situe. Na formulagao de Antunes Varela, inspirada
em Josef Esser, é necessario «Que o dano se tenha registado no circulo de
interesses privados que a lei visa tutelar»56. Na formula¢ido de Ribeiro de
Faria, também influenciada pela literatura alema, no caso de «interesses
“reflexamente” protegidos», «ndo ha qualquer direito a indemnizacao por
parte dos particulares “uti singuli”»57.

Assim, s6 existird responsabilidade de titulares do 6rgao de administra-
¢do, por atos praticados no exercicio das suas fun¢des, para com os sécios
individualmente considerados nos casos em que esses titulares tenham
ofendido direitos dos sécios individualmente considerados ou disposi-
¢Oes legais destinadas a protecao dos sécios>8.

Exemplo de conduta que caird nessa previsao serd o de divulgacao de
contas inexatas que levem a venda de acoes da sociedade - parecendo-me
que af se tratard de ofensa de direitos dos sécios individualmente consi-
derados, por se tratar de violacao do direito a informagao59. Exemplos de
condutas violadoras de disposi¢oes legais destinadas a protecao de tercei-
ros serao o uso (imputdvel ao administrador) pela sociedade de software
da titularidade de terceiro e a infragdo (imputavel ao administrador) pela
sociedade de regras de seguranca de que resultem prejuizos para terceiros.

sobre a Responsabilidade Civil dos Administradores perante os Accionistas no Ordena-
mento Juridico Portugués, cit., em especial pp. 120 e 121.

56 Das Obrigagoes em Geral, vol. I, 9.2 ed., Almedina, 1996, p. 559.

57 Direito das Obrigagoes, vol. I, Almedina, 1990, p. 419. Para uma sintese da doutrina e
da jurisprudéncia acerca da responsabilidade fundada na violacao de disposicdes legais
destinadas a proteger interesses alheios, v. ADELAIDE MENEZES LEITAO, Normas de Protecgdo e
Danos Puramente Patrimoniais, Almedina, 2009, pp. 246 e ss.

58 No sentido em causa, embora distinguindo entre violagao de direitos dos socios, viola-
¢ao de normas legais de protecao dos sécios e violagao de deveres juridicos, v. J. M. Couri-
NHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, cit., p. 87.

59 J. M. CoutiNHO DE ABREU, que apresenta um vasto conjunto de exemplos, inclui esta
situacao na violagao de disposi¢des legais destinadas a prote¢ao dos sdcios — Responsabili-
dade Civil dos Administradores de Sociedades, cit., pp. 87 e ss.
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Vale a pena sublinhar que, contra o que se verifica na responsabilidade
para com credores, a responsabilidade para com sdcios e terceiros nao
depende da insuficiéncia do patriménio social. Enquanto na responsabi-
lidade para com credores o dever de indemnizar assenta na nao satisfacao
de um (pré-existente) direito de crédito sobre a sociedade, cuja violagao é
imputavel ao administrador, na responsabilidade para com sécios e tercei-
ros o dever de indemnizar nasce por mera for¢a do ato do administrador,
tendencialmente violador de direitos absolutos dos lesados.

No caso especial de abuso de informacgio (ou seja, a aquisicdo ou
alienacgao de titulos emitidos pela sociedade administrada com base no
conhecimento de factos relativos a mesma aos quais nao tenha sido dada
publicidade e sejam suscetiveis de influenciarem o valor desses titulos),
a lei estabelece que o membro do 6rgdo de administragao (ou do 6rgao
de fiscalizagdo) de uma sociedade an6nima que tome conhecimento de
factos relativos a sociedade aos quais nao tenha sido dada publicidade e
sejam suscetiveis de influenciarem o valor dos titulos por ela emitidos e
adquira ou aliene a¢oes ou obrigagdes da referida sociedade ou de outra
que com ela esteja em relagio de dominio ou de grupo, por esse modo
conseguindo um lucro ou evitando uma perda, deve indemnizar os pre-
judicados, pagando-lhes quantia equivalente ao montante da vantagem
patrimonial realizada e que, ndo sendo possivel identificar os prejudica-
dos, o infrator deve pagar a referida indemnizagao a sociedade (art. 449,
n.° 1) - sem prejuizo, é claro, da aplicagdo das san¢des penais a que haja
lugar (art. 378 do CVM).

10. Casos de responsabilidade de varios administradores

Pode, naturalmente, haver mais do que um administrador responsavel
por certo facto. Para esses casos estabelece o art. 73 que:
- A responsabilidade dos varios administradores em causa é solidaria
(n.°1);
- Nas relagoes entre responsaveis, a responsabilidade divide-se «na me-
dida das respetivas culpas e das consequéncias que delas advierem,
presumindo-se iguais as culpas das pessoas responsaveis» (n.° 2).

11. A responsabilidade no ambito da fusao

Um caso que a lei trata especialmente e que por isso merece referén-
cia é o da responsabilidade no caso de fusao: «Os membros do 6rgao de
administracao (...) de cada uma das sociedades participantes sao solida-
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riamente responsaveis pelos danos causados pela fusdo a sociedade e aos
seus socios e credores, desde que, na verificagao da situagao patrimonial
das sociedades e na conclusio da fusdo, nao tenham observado a diligén-
cia de um gestor criterioso e ordenado» (art. 114, n.° 1, do CSC).

A principal nota a fazer a este respeito é a de que a norma nao abrange
toda a conduta dos administradores na fusao (limita-se a «verificagao da
situagao patrimonial das sociedades» e a «conclusiao da fusao») - o que
levanta a divida consistente em saber se a aplicacao as suas restantes inter-
vencoes na fusdo dos deveres que a lei lhes atribui a propdsito da gestao e
das regras sobre a responsabilidade resultante da violacao de tais deveres
se deve fazer a titulo direto ou a titulo anal6gico60.

12. Responsabilidade de outras pessoas dependente da responsa-
bilidade dos administradores

Os administradores nao sao as Ginicas pessoas a que o CSC permite
imputar responsabilidade civil. No entanto, a imputacao de responsabili-
dade a essas outras pessoas depende tendencialmente®! da verificagio dos
pressupostos da responsabilidade dos administradores.

As normas relevantes sdo as seguintes:

- Os membros de 6rgaos de fiscalizagao respondem solidariamente
com os administradores da sociedade por atos ou omissdes destes
no desempenho dos respetivos cargos quando o dano se nao teria
produzido se houvessem cumprido as suas obrigacoes de fiscalizacao
(art. 81, n.° 2);

- O sbécio que, s6 por si ou juntamente com outros a quem esteja
ligado por acordos parassociais, tenha, por forca de disposi¢coes do
contrato de sociedade, o direito de designar gerente sem que todos
os socios deliberem sobre essa designacao responde solidariamente
com a pessoa por ele designada, sempre que esta for responsavel para
com a sociedade ou os sécios e se verifique culpa na escolha da pes-
soa designada (art. 83, n.° 1);

60 Sobre o assunto, a luz do texto do CSC anterior a reforma de 2006, v. PEpro CAETANO
NunEgs, Responsabilidade Civil dos Administradores Perante os Accionistas, cit., pp. 83 e ss.

61 Non.° 1doart. 81 eno art. 82, alei prevé aparentemente a responsabilidade auténoma
dos membros de 6rgaos de fiscalizacao e de revisores oficiais de contas. Serdo, porém, de
ocorréncia dificil casos em que haja responsabilidade de tais pessoas sem haver responsa-
bilidade de administradores.
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- O socio que, pelo niimero de votos de que disponha, s6 por si ou
por outros a quem esteja ligado por acordos parassociais, tenha a
possibilidade de fazer eleger administrador responde solidariamente
com a pessoa eleita, havendo culpa na escolha desta, sempre que ela
for responséavel para com a sociedade ou os sdcios, contanto que a
deliberacao tenha sido tomada pelos votos desse socio e dos a ele
ligados e de menos de metade dos votos dos outros sdcios presentes
ou representados na assembleia (n.° 3);

- O sécio que tenha possibilidade, ou por forca de disposigdes contra-
tuais ou pelo niimero de votos de que disponha, sé por si ou junta-
mente com pessoas a quem esteja ligado por acordos parassociais de
destituir ou fazer destituir administrador e pelo uso da sua influéncia
determine essa pessoa a praticar ou omitir um ato responde solida-
riamente com ela, caso esta, por tal ato ou omissdo, incorra em res-
ponsabilidade para com a sociedade ou sécios (n.° 4).

O n.° 2 do art. 81 corresponde a um caso de culpa in vigilando: a res-
ponsabilidade dos «fiscais» é soliddria com a dos administradores, mas
depende, além do mais, da violacao de um dever préprio dos visados pelo
preceito: o de fiscalizar.

Osn.°s 1,2 e 3 do art. 83 correspondem a casos de culpa in eligendo®2.

O n.° 4 do art. 83 trata daquilo que tem sido chamado «responsabili-
dade pelo exercicio de influéncia». E, porém, de sublinhar que nao se trata
de uma qualquer influéncia mas de uma influéncia determinante de um
comportamento gerador de responsabilidade, ou seja, de uma influéncia
ilicita®3 — o que leva certos autores a falar da exigéncia de uma dupla cau-
salidade: por um lado, entre a atuagao do sécio e a do administrador e, por
outro, entre a atuacao do administrador e o dano64,

Noutras palavras: a responsabilidade do s6cio nos termos do n.° 4 do
art. 83 do CSC depende de:

62 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Na anotagao ao art. 83 constante do Cddigo das Socieda-
des Comerciais Anotado (de sua coordenagao), 2.2 ed., Coimbra, Almedina, 2011 (1.2 ed. de
2009), p. 296, e Rur Pereira Dias, na anotagao ao mesmo artigo no Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio (coordenagao de Jorge M. Coutinho de Abreu), vol. I, Almedina,
2010, pp. 957 e 958.

63 Cfr. Rui Perera Dias, na referida anotagdo ao art. 83 do CSC do Cédigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio (coord. Jorge M. Coutinho de Abreu), vol. 1, cit., p. 958.

64 V. Rut (MANUEL PINTO SOARES) PEREIRA D1as, Responsabilidade por Exercicio de Influéncia sobre
a Administragdo de Sociedades Anénimas Uma Andlise de Direito Material e Direito de Conflitos,
Almedina, 2007, p. 110, e também na anotagao citada nas notas anteriores, p. 964.
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- Haver um administrador que seja pessoalmente responsavel para
com a sociedade ou para com 0s socios por atos (ou omissdes) ilici-
tos praticados no exercicio das suas fung¢oes:

- O socio ter exercido a influéncia de que dispunha sobre essa pessoa
(resultante de a poder destituir ou fazer destituir, por for¢a de dispo-
si¢des contratuais ou do nimero de votos de que dispunha, s6 por si
ou juntamente com os votos dos sécios com quem tivesse celebrado
acordos parassociais) para a determinar a praticar o ato (ou omissao)
gerador de responsabilidade.

Ainda sobre o0 n.° 4 do art. 83, ha a referir a opinido que vé nele um
afloramento da regulacao da administragao de facto®5.

Sublinho que deixo de fora deste elenco a responsabilidade do sé6cio
Gnico prevista no art. 84, por a mesma nao depender da responsabilidade
dos administradores.

13. Prescricao do direito indemnizatorio das sociedades
O art. 174 dispoe:

«Prescricao

1. Os direitos da sociedade contra os (...) gerentes, os administradores (...)
prescrevem no prazo de cinco anos contados a partir da verificagdo dos seguin-
tes factos:

a)(...)

b) O termo da conduta dolosa ou culposa do (...) gerente, administrador
(...), se aquela houver sido ocultada, e a produ¢iao do dano, sem necessidade
de que este se tenha integralmente verificado, relativamente a obrigacao de
indemnizar a sociedade;

a(...)
d)(...)
e)(...)

2. Prescrevem no prazo de cinco anos a partir do momento referido na
alinea b) do nimero anterior os direitos dos socios e de terceiros, por respon-
sabilidade para com eles de (...) gerentes, administradores (...)

3.(...).

65 V. RicARDO ALBERTO SaNTOS Costa, Os Administradores de Facto das Sociedades Comerciais,
cit., p. 305.
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4. Prescrevem no prazo de cinco anos, a contar da data do registo definitivo
da fusao, os direitos de indemnizagao referidos no artigo 114.°.

5. Se o facto ilicito de que resulta a obrigagao constituir crime para o qual a
lei estabeleca prescrigao sujeita a prazo mais longo, sera este o prazo aplicivel.»

A primeira nota que 0s varios preceitos merecem € que O Prazo prescri-
cional é sempre de cinco anos, independentemente da natureza obrigacio-
nal ou extraobrigacional da responsabilidade, ao contrario do que sucede
no regime comum consagrado no CC.

A segunda dirige-se a divida consistente em saber se se aplica aos pra-
Z0S em causa a regra constante do art. 318, alinea d) do CC, segundo a
qual a prescricao nao comega nem corre «Entre as pessoas coletivas e os
respetivos administradores, relativamente a responsabilidade destes pelo
exercicio dos seus cargos, enquanto neles se mantiverem» - aplicagao essa
que implicara algum afastamento da letra da alinea b) n.° 166,

14. Particularidades da responsabilidade dos administradores
no «ambiente insolvencial»67

As sociedades desportivas podem ser declaradas insolventes... — maté-
ria para que o Dec.-Lei 10/2013, de 25 de janeiro, também nao fixa regras
especiais (sendo, porém, de chamar a atencgao para o art. 27, que estabe-
lece que «Em caso de extin¢ao da sociedade desportiva, as instalagdes des-
portivas, se nao forem indispensaveis para liquidar dividas sociais, devem
ser atribuidas ao clube desportivo fundador e permanecer afetas a fins and-
logos aos da sociedade extinta»).

Como, porém, no «ambiente insolvencial» a responsabilidade dos
administradores oferece algumas particularidades, lembrarei as mais
importantes.

66 Aparentemente no sentido da aplicacao do art. 318, alinea d), do CC, ainda que de
modo nao expresso, v. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Na anotagao ao art. 174 constante do
Cadigo das Sociedades Comerciais Anotado (de sua coordenagao), 2.2 ed., cit., p. 575, e Caro-
LiNa CUNHA, Na anotagao ao artigo em causa no Cddigo das Sociedades Comerciais em Comen-
tdrio (coordenacao de Jorge M. Coutinho de Abreu), vol. II, 2.2 ed., Almedina, 2015 (1.2
ed. de 2011), p. 814. No sentido dessa aplicagao julgaram a Relacao de Lisboa, em acérdao
de 14.6.12 (CJ XXXVII, tomo III, pp. 111 e ss.), e o STJ, em acérdao de 10.1.2013 (CJ-STJ
XXI, tomo I, pp. 45 e ss.).

67 Utilizo neste nimero algumas partes do que escrevi em «Responsabilidade dos Admi-
nistradores: Coordenagao dos Regimes do CSC e do CIREy», in III Congresso de Direito da
Insolvéncia (coordenagao de Catarina Serra), Almedina, 2015, pp. 151 e ss.
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14.1. A legitimidade para responsabilizar os administradores para
com a sociedade e «a generalidade dos credores» no quadro da
insolvéncia

A primeira é a da legitimidade para responsabilizar os administradores
- seja perante a sociedade, seja perante «a generalidade dos credores», no
quadro da insolvéncia®8.

O art. 78, n.° 4, do CSC determina que «No caso de faléncia da socie-
dade, os direitos dos credores podem ser exercidos, durante o processo
de faléncia, pela administracao da massa falida» - parecendo que nesses
direitos dos credores estaio compreendidos nao apenas os de indemni-
zagao por danos por eles diretamente sofridos (n.° 1 do mesmo artigo)
como os de exercicio subrogatério de direitos a indemnizacao de que a
sociedade seja titular (n.° 2 do mesmo artigo).

O art. 82, n.° 3, do CIRE tem o seguinte teor:

«Durante a pendéncia do processo de insolvéncia, o administrador da
insolvéncia tem exclusiva legitimidade para propor e fazer seguir:

a) As acoes de responsabilidade que legalmente couberem, em favor do
proprio devedor, contra os fundadores, administradores de direito e de
facto, membros do 6rgao de fiscalizagao do devedor e sdcios, associados
ou membros, independentemente do acordo do devedor ou dos seus
0rgaos sociais, sécios, associados ou membros;

b) As agoes destinadas a indemnizagao dos prejuizos causados a generali-
dade dos credores da insolvéncia pela diminui¢ao do patrimonio inte-
grante da massa insolvente, tanto anteriormente como posteriormente a
declaracao de insolvéncia;

c) As agdes contra os responsaveis legais pelas dividas do insolvente.»

Resulta claro que o que no n.° 4 do art. 78 do CSC é (era) a atribuicao
de legitimidade concorrente, nas alineas a) e b) do art. 82, n.° 2, CIRE é
atribuigao de legitimidade exclusiva. O mesmo é dizer que o n.° 4 do art.
78 do CSC estd derrogado®®.

68 Note-se que estao de fora os casos do art. 79 CSC.

69 Neste sentido, v. Maria ELisaBETE Ramos, «Insolvéncia da Sociedade e Efectivagdo da Res-
ponsabilidade Civil dos Administradores» in BFDUC, vol. LXXXIII, 2007 (mas 2008), p. 471,
Maria DE FATima RiBEIRO, A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a «Desconsideragdo da
Personalidade Juridica», cit., pp. 480 e ss., J. M. CouTINHO DE ABREU € MARIA ELISABETE RAMOS
naja citada anotagao ao art. 78 do CSC que consta do vol. [ do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais em Comentdrio sob coordenagao de Jorce M. CouriNnto DE ABreu, Almedina, 2010, p.
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Coloca-se uma divida importante: tém os credores legitimidade para
exigir (sem a «mediacao» do administrador da insolvéncia) indemniza-
¢Oes aos administradores fora do &mbito do incidente de qualificacao ou
se a insolvéncia for qualificada como fortuita?70

A minha resposta é afirmativa para os casos de o incidente de qualifica-
¢ao da insolvéncia nao ser desencadeado e de a insolvéncia ser qualificada
como fortuita: tais factos ndo podem ter o efeito de isentar os administra-
dores de responsabilidade (pela via da retirada de legitimidade aos credo-
res para os acionarem). Estando o incidente de qualificacao da insolvéncia
pendente, creio que o administrador terd o monopodlio que lhe é conferido
pelo art. 82, n.° 3, do CIRE.

14.2. As especialidades dos pressupostos da responsabilidade dos admi-
nistradores considerados «pessoas afetadas» para com os credores
no quadro da insolvéncia culposa da sociedade

Outra drea em que a responsabilidade dos administradores quando
suscitada em «ambiente insolvencial» oferece particularidades é a dos pré-
prios pressupostos da responsabilidade para com os credores.

O art. 189 do CIRE determina que, se a insolvéncia for qualificada
como culposa, na prépria senten¢a em que faga essa qualificagdo, o juiz
condene as «pessoas afetadas a indemnizarem os credores do devedor
declarado insolvente no montante dos créditos nao satisfeitos, até as for-
cas dos respetivos patrimonios, sendo solidaria tal responsabilidade entre
todos os afetados».

Assim, os pressupostos da responsabilidade dos administradores em
tal caso podem ser assim enunciados:

- A declaracao de insolvéncia da sociedade em causa;

- A qualificac¢do da insolvéncia como culposa no dmbito do incidente
de qualificagao (art. 189, n.°s 1 e 2, proémio);

- A sua qualificagdo como «pessoas afetadas»?’! no dambito do mesmo
incidente (art. 189, n.° 2, alineas a) e e) CIRE).

901, e ApeLAIDE MENEZES LEITAO, «Insolvéncia Culposa e Responsabilidade dos Administra-
dores na Lei n.° 16/2012, de 20 de Abril, cit., p. 281.

70 Para uma sintese das posicoes doutrinarias, v. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de
Governo das Sociedades, Almedina, 2017, p. 275

71 Expressao esta cuja infelicidade (para usar um eufemismo) sublinho, reiterando o que
ja afirmei mais do que uma vez.
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Como ja ficou referido, nesse caso, fica afastada a possibilidade de os
credores responsabilizarem os administradores fora do processo de insol-
véncia (art. 82, n.° 3, alinea b).

Para compreender o todo do regime da responsabilidade no dmbito
da insolvéncia e poder compara-lo com o do CSC, ha que ter presentes os
regimes da qualificacao da insolvéncia como culposa no ambito do inci-
dente de qualificacao e da qualificagdo como «pessoa afetada» no ambito
do mesmo incidente - regimes que nao é possivel expor no ambito deste
escrito?2.

Fevereiro de 2017

72 Remeto para ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, 2.° ed.,
Almedina, 2016, pp. 415 e ss., e para o que escrevi em «Responsabilidade dos Administra-
dores: Coordenacao dos Regimes do CSC e do CIRE», cit., pp. 159 e ss.
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Resumo: O presente artigo tem por
objeto uma breve analise da nocao e
do regime juridico (cria¢ao, compo-
sicdo, competéncia, funcionamento,
extin¢ao) da Comissao de Remune-
ragoes, também por vezes designada
comissao de vencimentos, 6rgao
social que vem ganhando um cres-
cente relevo pratico e regulatério no
plano da governacao das sociedades
andonimas abertas, das institui¢coes de

AsstrACT: The present paper aims at
analysing the concept and the main
aspects of the legal regime of the
Compensation Committee, a corpo-
rate organ which plays an increasin-
gly important role in the governance
of listed companies, insurance com-
panies, and financial institutions
(namely, banks).

Keywords: compensation committee;
supervisory organs; corporations.

crédito e das empresas seguradoras.
Palavras-chave: comissao de remune-
racoes; 6rgaos de fiscalizacdo; socie-
dades andénimas.

JOSE ENGRACIA ANTUNES

A comissao de remuneracoes

1. Nocao Geral

[. Designa-se por comissdo de remuneragdes (“compensation committee”,
- e ” " e 2 z z . ” " . .
Vergiitungausschuss”, “comité de rémunérations”, “comitato per la retri-
buzione”, “comision de retribucion”) o drgao das sociedades andnimas que,
instituido pelos estatutos sociais, eleito pela Assembleia Geral de Acionistas, ou
nomeado pelo Conselho Geral e de Supervisdo, exerce poderes delegados por estes
em matéria da remuneragdo dos titulares dos demais 6rgdos sociais.1

II. A terminologia ndo é uniforme, sendo este corpo social por vezes
também designado “comissao de acionistas” (como sucedia na versao

1 Sobre a figura, vide, entre outros, ABreu, J. Coutinho, Cddigo das Sociedades Comerciais em
Comentdrio, vol. VI, 351 e segs., Almedina, Coimbra, 2013; CAmara, Paulo, A Comissdo de
Remuneragoes, in: 111 “Revista de Direito das Sociedades” (2011), 9-52; Couro, A. S&, Comis-
sdo de Fixagdo de Remuneragdes, in: 37 “Actualidad Uria Ménendez” (2014), 58-64; Siwva,
P. Pereira, Comissdo de Remuneragoes, Compensacao dos Gestores e Desempenho das Empresas,
in: 33 “Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios” (2009), 72-92. Noutros quadrantes,
ReDA, James/REiFLER, Stewart/THaTcHER, Laura, Compensation Committee Handbook, 3rd edi-
tion, John Wiley & Sons, New Jersey, 2008.
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origindria do art. 399.°, n.° 1, do CSC)2 ou ainda “comissao de venci-
mentos” (preferida por alguma doutrina e jurisprudéncia)3. A nossa op¢ao
terminolégica decorre meramente do facto de assim o designar o proprio
legislador portugués - designadamente, no ambito do art. 429.° do CSC
e do art. 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de junho -, sendo ainda de subli-
nhar que a expressao “comissao de remuneragoes”, a par da de “comissao
de vencimentos”, é a mais comummente utilizada na “praxis” nacional.

III. Esta figura — que vem ganhando um crescente relevo pratico e regu-
latério (especialmente no dominio das sociedades anénimas abertas, das
institui¢des de crédito, e das empresas seguradoras) - encontra-se expres-
samente prevista nos arts. 399.°, n.° 1 e 440.°, n.° 2 do Cédigo das Socie-
dades Comerciais (doravante CSC), a respeito do 6rgao competente para
a fixagdo da remuneragio dos 6rgaos sociais. Nos termos do art. 399.°
do CSC, “compete a assembleia geral de acionistas ou a uma comissdo por
aquela nomeada fixar as remuneracoes de cada um dos administradores,
tendo em conta as fun¢des desempenhadas e a situacado econdmica da
sociedade” (n.° 1); por seu turno, nos termos do art. 429.° do CSC, “a
remuneracao dos administradores aplica-se o disposto no artigo 399.°,
competindo a sua fixagao ao conselho geral e de supervisao ou a uma sua
comissdo de remuneragdo ou, no caso em que o contrato de sociedade assim
o determine, a assembleia geral de acionistas ou a uma comissao por esta
nomeada”; finalmente, nos termos do art. 440.° do CSC, a remuneracao
dos membros do Conselho Geral e de Supervisao “é fixada pela assem-
bleia geral ou por uma comissdo nomeada por esta, tendo em conta as fungoes
desempenhadas e a situacao econémica da sociedade” (n.° 2).5

2 Era a seguinte essa redagdo origindria: “Compete a assembleia geral dos acionistas ou
a uma comissdo de acionistas por aquela nomeada fixar as remuneracoes de cada um dos
administradores, tendo em conta as fun¢des desempenhadas e a situacao econdémica
da sociedade” (itdlicos nossos), Esta redagdo viria a ser posteriormente alterada com a
Reforma de 2006 (Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de mar¢o), possivelmente com a
inten¢ao do legislador tornar clara a admissibilidade de aquela poder integrar terceiros
que nao sejam acionistas.

3 Falando de “comissao de vencimento”, CorbEeiro, A. Menezes, Cddigo das Sociedades
Comerciais Anotado, 2.2 edi¢ao, 1065, Almedina, Coimbra, 2012.

4 Vejam-se assim os estatutos sociais das principais empresas portuguesas, v.g., art. 11.°,
n.° 2, d) dos Estatutos da “EDP - Energias de Portugal, S.A.”, art. 37.°, n.° 1 dos Estatutos
do “BCP, S.A.", art. 8.° dos Estatutos da “Galp Energia, SGPS, S.A.", art. 28.°, n.° 2 dos
Estatutos da “Sonae, SGPS., S.A.”, etc.

5 Italicos nossos.

José Engrdcia Antunes

DSR, ano 9, vol. 17 (2017): 61-86



IV. Outras referéncias normativas a figura podem ser encontradas no
art. 2.°, n.° 1 da Lei n.° 28/2009, de 19 de junho, que incumbiu a comis-
sao de remuneracoes das sociedades comerciais que revistam a natureza
de entidade de interesse publico de elaborar e submeter a aprovagao da
respetiva assembleia geral anual uma declaragio sobre a politica de remu-
neragao dos membros dos 6rgaos de administragao e de fiscalizagao®; no
Regulamento CMVM n.° 4/2013, de 18 de julho, que impde as sociedades
emitentes de agdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado o
dever de elaborar e divulgar um relatério sobre o governo societdrio que
inclua mencao aos representantes da comissao de remuneragoes na assem-
bleia geral (art. 1.° e ponto I - 66 e segs. do Anexo 1)7; e no Aviso do Banco
de Portugal n.° 10/2011, de 29 de dezembro, que veio determinar a obriga-
toriedade de criacio de uma comissdo de remuneracdes nas instituicoes
de crédito8, bem como na Norma Regulamentar ASF n.° 5-R/2010, de 1 de
abril, que veio determinar a obrigatoriedade de divulgacdo de informacao

6 Nos termos deste preceito, “o érgao de administracao ou a comissao de remuneragao,
caso exista, das entidades de interesse ptiblico, enumeradas no Decreto-Lei n.° 225/2008,
de 20 de novembro, que cria o Conselho Nacional de Supervisao de Auditoria, submetem,
anualmente, a aprovacao da assembleia geral uma declaragdo sobre politica de remune-
racao dos membros dos respetivos 6rgaos de administragido e de fiscalizagao”. Sobre a
nogao de entidades de interesse ptblico, atualmente prevista na Lei n.° 148/2015, de 9 de
setembro, vide infra 3.4.

7 Nos termos deste preceito, “os emitentes de agdes admitidas a negociagao em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal e sujeitos a lei pessoal portuguesa
divulgam em capitulo do relatério anual de gestao especialmente elaborado para o efeito
ou em anexo a este, um relatério detalhado sobre a estrutura e as praticas de governo
societdrio, contendo, com a sistematizagao prevista neste Regulamento, os elementos
mencionados no art. 245.°-A do Cédigo dos Valores Mobilidrios” (n.° 1), relatério esse
que “inclui os elementos e obedece ao modelo constante do Anexo I do presente regula-
mento que dele faz parte integrante” (n.° 4). Entre estes elementos, consta “a composi¢ao
da comissao de remuneragdes, incluindo identificagao das pessoas singulares ou coletivas
contratadas para lhe prestar apoio e declaragio sobre a independéncia de cada um dos
membros e assessores” (ponto 67 do Anexo).

8 Dispoe o art. 7.° deste Aviso do Banco de Portugal que, “sem prejuizo do disposto no
artigo 399.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, a criagao de uma comissao de remune-
ragoes, nos termos do disposto nos pontos 25 e 26 do Anexo ao Decreto-Lei n.° 104/2007,
de 3 de Abril, na redacgao introduzida pelo Decreto-Lei n.° 88/2011, de 20 de Julho, é
obrigatéria em relacao as institui¢des que cumpram algum dos seguintes critérios: a)
Apresentem um nimero de trabalhadores superior a 1500; b) Incorram em custos anuais
com remunerac¢ao de trabalhadores superiores a € 15.000.000,00; c¢) Incorram em cus-
tos anuais com a remuneragdo dos 6rgaos de administracao e fiscalizagdo superiores a
€1.000.000,00; d) Calculem os seus requisitos de fundos préprios através do recurso aos
métodos previstos nos artigos 14.° a 20.° do Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de Abril; e)
Desenvolvam algum tipo de atividade que, tendo em conta, nomeadamente, a complexi-
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sobre a composicao e o mandato da comissao de remuneracao das empre-
sas de seguros ou de resseguros e das sociedades gestoras de fundos de
pensdes?. No plano autorregulatério (“soft law”), tenha-se ainda em conta
as recomendacoes da CMVM em matéria de fixacao de remuneracdes con-
tidas nos pontos I1-2.3 e segs. do “Codigo de Governo das Sociedades da
CMVM” de 2013.

V. Por fim, no plano europeu, destaca-se a Diretiva 2013/36/EU, de 26
de junho, relativa ao acesso a atividade e supervisdo prudencial das insti-
tuicoes de crédito e empresas de investimento, que veio determinar que as
institui¢des de crédito mais relevantes ou significativas devem criar uma
comissdo de remuneragdes (art. 95.°)10. Particularmente relevantes sao
ainda as regras recomendatérias em sede de criagdo, composicao, fungoes
e funcionamento da comissiao de remuneragdes constantes do ponto 3
do Anexo I da Recomendagdo 2005/162/CE, de 15 de fevereiro, relativa ao
papel dos administradores nao executivos ou membros do conselho de
supervisao de sociedades cotadas!!, bem como da secgao III da Recomen-

dade dos mercados e instrumentos utilizados ou a natureza dos clientes, possa ser consi-
derada de risco acrescido”.

9 Dispoe o art. 2.° desta Norma Regulamentar que “a divulgacao sobre a politica de remu-
neracao dos membros dos 6rgaos de administracao e de fiscalizagdo deve incluir, pelo
menos, informagdo sobre: a) O processo de decisao utilizado na defini¢do da politica de
remuneracao, incluindo, se for caso disso, a indicacao do mandato e da composicao da
comissao de remuneracgao, a identificagdo dos consultores externos cujos servigos foram
utilizados para determinar a politica de remuneracao e dos servigos adicionais presta-
dos por estes consultores a sociedade ou aos membros dos 6rgaos de administracao e de
fiscalizacao”.

10 Nos termos deste preceito, “as autoridades competentes asseguram que as instituigoes
significativas em termos de dimensdo, organizagdo interna e natureza, ambito e comple-
xidade de atividades criem uma comissdo de remuneragoes. A comissao de remuneragoes
deve ser constituida de forma que lhe permita formular juizos informados e independen-
tes sobre as politicas e praticas de remuneragao e sobre os incentivos criados para efeitos
de gestao de riscos, de capital e de liquidez” (n.° 1). Além disso, “As autoridades compe-
tentes asseguram que a comissao de remuneragoes seja responsdvel pela preparaciao das
decisoes relativas a remuneracao, incluindo as decisdes com implicacdes em termos de
riscos e gestao dos riscos da instituicao em causa que devam ser tomadas pelo 6rgao de
administracdo. O presidente e os membros da comissdo de remuneragdes devem ser mem-
bros do 6rgao de administragao que nao desempenham fung¢oes executivas na instituicao
em causa. Se a representac¢do dos trabalhadores no 6rgao de administragio estiver prevista
no direito nacional, a comissao de remuneragdes deve incluir um ou mais representantes
dos trabalhadores. Ao preparar as referidas decisoes, a comissdao de remuneragdes deve ter
em conta os interesses a longo prazo dos acionistas, dos investidores e de outros interessa-
dos na institui¢ao, bem como o interesse ptblico” (n.° 2).

11 In: “Jornal Oficial da Unido Europeia” L52, de 25 de fevereiro de 2005, pp. 51-63.
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dagdo 2009/385/CE, de 30 de abril, que complementa as Recomendagdes
2004/913/CE e 2005/162/CE no que respeita ao regime de remuneragao
dos administradores de sociedades cotadas.!2

VI. Figuras idénticas, ou afins, se encontram também hoje previstas e
reguladas na esmagadora maioria dos ordenamentos juridicos estrangeiros,
embora, em boa parte dos casos, como mera recomendacao ou ditame
autorregulatério contido nos chamados “codigos de governo” societario e
primacialmente pensado para a remuneracao dos érgaos de administragao.

Tal o caso, entre muitos outros, da Alemanha (“Vergiitungsausschuss”: cf.
§ 5.3.1. do “Deutscher Corporate Governance Kodex” de 2015), da Aus-
tria (“Vergiitungsausschuss”: cf. § 43 do “Osterreichischer Corporate Gover-
nance Kodex” de 2015), da Franca (“comité des rémunérations”: cf. art. 16.°
do “Code de Gouvernement d'Entreprise des Sociétés Cotées” de 2016), da
Espanha (“comision de nombramientos y retribuciones”: cf. art. 49.° e segs. do
“Codigo Unificado de Buen Gobierno” de 2013), da Inglaterra (“remune-
ration committee”: cf. section D.1 e D.2 do “UK Code on Corporate Gover-
nance” de 2016), da Itdlia (“comitato per la remunerazione”: cf. art. 6.° do
“Codice di Autodisciplina” de 2015), da Suica (“comité de compensation”:
cf. art. 25.° do “Code Suisse de Bonne Pratique”), ou dos Estados Unidos
da América (“compensation committee”: cf. Rule 303.A.5 do “NYSE Listed
Company Manual”).13

2. Razao de Ser

I. No quadro do sistema tradicional de divisao de competéncias entre
o0s 6rgaos das sociedades anénimas, a Assembleia Geral é entendida como
0 6rgdo social supremo, a quem cabe decidir soberanamente sobre um
conjunto de matérias relevantes da vida e funcionamento social que lhe
sao especialmente atribuidas pela lei ou pelos estatutos sociais (art. 373.°,
n.° 2 do CSC)4. Ora, entre estas, contam-se as relativas a designacao,

12 In: “Jornal Oficial da Unidao Europeia” L120, de 15 de maio de 2009, pp. 28-31.

13 Para uma visao de conjunto na Europa, vide FerrarINI, Guido/Moronty, Niahm/UNcu-
REANU, M. Cristina, Understanding Directors’ Pay in Europe: A Comparative and Empirical
Analysis, 33 e segs., European Corporate Governance Institute, Brussels, 2009; e nos Esta-
dos Unidos da América, vide Repa, James/ReIFLER, Stewart/THATCHER, Laura, Compensation
Committee Handbook, 31d edition, John Wiley & Sons, New Jersey, 2008.

14 Sobre o sentido tradicional da “soberania” das Assembleias Gerais, bem como a sua
progressiva evolucao, vide ANTunes, J. Engracia, La Junta General de Accionistas en la Ley Por-
tuguesa de Sociedades — Vision General y Algunos Problemas, 110 e segs., in: Artigas, F. Rodri-
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remuneracao e destituicio dos membros dos demais 6rgaos sociais, mor-
mente 08 6rgaos de fiscalizagio.15

I1. A singeleza deste sistema cldssico de distribuicao de competéncias,
todavia, revela-se demasiadamente rigida, e porventura até inadequada,
para a grande sociedade anénima dos nossos dias.

III. Por um lado, as sociedades anénimas abertas constituem entida-
des complexas cuja organizacao e funcionamento internos se confrontam
cada vez mais com imperativos praticos de descentralizagdo funcional, aos
quais as legislagdes societdrias tém correspondido através do reconheci-
mento de corpos sociais tipicos ou atipicos para os quais sao delegados
ou transferidos determinados poderes organicos: a comissao de remune-
ragdes constitui justamente uma projecao desse fendmeno de descentra-
lizacao funcional no plano concreto da Assembleia Geral, a par de outros
corpos sociais igualmente previstos na lei para o caso dos 6rgaos de admi-
nistracao (“maxime”, a Comissao Executiva, prevista no art. 407.°, n.° 3
do CSC) e dos 6rgaos de fiscalizagao (“maxime”, a Comissao de Matérias
Financeiras, prevista no art. 444.°, nos 2 a 5 do CSC)16. Na verdade, sobre-
tudo no dominio das grandes sociedades anénimas abertas, a politica
de vencimentos dos titulares dos 6rgaos sociais tornou-se numa matéria
dotada de especial relevo estratégico, complexidade técnica e sensibilidade
mediatica: sendo indesejavel abandonar o destino de tal matéria as puras
relacoes de forca geradas no seio de um 6rgao que retine anualmente e
pode ser composto por centenas ou milhares (senao milhdes) de acionis-
tas (uma boa parte dos quais sem disponibilidade, competéncia, ou até

guez/Miguel, I. Farrando/Castilla, F. Gonzdlez/Arregui, R. Tena (eds.), “La Junta General
de las Sociedades de Capitales”, 107-120, Colégio Notarial/Universidade Complutense,
Madrid, 2009.

15 Estamos a pensar, naturalmente, nas sociedades anénimas organizadas segundo o
modelo cldssico ou monista (art. 278.°, n.° 1, a) do CSC). Como ¢ sabido, esse protago-
nismo é mais mitigado no caso das sociedades anénimas organizadas segundo o modelo
germanico ou dualista (art. 278.°, n.° 1, ¢) do CSC), onde o Conselho Geral e de Supervi-
sdo aparece investido em algumas das competéncias tradicionais do colégio dos acionis-
tas, designadamente nas matérias referidas (arts. 429.°, 441.°, n.° 1, a) e 444.°, n.° 1 do
CSQ).

16 Tais corpos sociais podem ser tipicos mas também atipicos, criados por mera previsao
estatutdria - desde que, evidentemente, no respeito das balizas fixadas pela lei societdria:
como ja o frisamos noutro estudo, “é evidente que a liberdade de conformagao estatutaria
dos sdcios termina onde as normas imperativas do legislador societdrio comegam” (Direito
das Sociedades, 190, 7.2 edicao, Ed. de Autor, Porto, 2017).
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interesse para tal), o recurso a tal comissao permite agilizar e profissiona-
lizar a tomada de decisdes em matéria remuneratoria.l?

IV. Por outro lado, sao também consabidos os problemas de conflitos de
interesse associados a remuneracao dos 6rgaos sociais: 0 recurso a comis-
sOes ou corpos sociais independentes permite também reduzir o risco de
“moral hazard”, que é tipico da relacao de agéncia entre os acionistas e 0s
titulares dos 6rgaos sociais no concreto dominio da fixagdo das remune-
racoes!8. Ora, tal risco, encontrando indiscutivelmente o seu terreno de
eleicdo nos 6rgaos de administracaol?, pode igualmente projetar-se no
plano dos seus 6rgaos de fiscalizagao, mormente daqueles que desempe-
nham uma fungao estratégica no governo societdrio (“maxime”, o Conse-
lho Geral e de Supervisido, em virtude dos seus poderes gerais supletivos
de nomeacao e destituicio dos administradores, de designagao do CEO, e
até de veto das decisoes da administragao).

V. Enfim, as orientagoes e as praticas remuneratérias dos 6rgaos sociais
constituem hoje um barémetro ou proje¢ao fundamental da “boa gover-
nacao” das sociedades an6nimas, especialmente das cotadas. Justamente
com vista a assegurar a publicidade e transparéncia dessa politica e “praxis”,
foi a prépria lei a atribuir a tal comissdo a incumbéncia especial de prepa-
rar uma declaracao relativa a politica remuneratoria, a ser aprovada pelos

17 Como sublinha Paulo Olavo Cunta, esta comissdo apresenta a vantagem de “permitir
a fixacao de remuneragdes fora do ambiente, por vezes emotivo, das assembleias gerais,
atendendo a elementos relevantes e a critérios adequados” (Direito das Sociedades Comer-
ciais, 743, 5.2 edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2012). Num sentido semelhante, escreve A.
Menezes CorbEeirRO que “nas grandes andnimas, a fixacdo é delicada: pode envolver o
recrutamento de especialistas muito solicitados, mediante compensa¢oes adequadas que,
no interesse da sociedade, ndo podem ser discutidas em publico” (Cédigo das Sociedades
Comerciais Anotado, 2.2 edi¢ao, 1065, Almedina, Coimbra, 2012). O relevo estratégico das
decisdes remuneratorias prende-se, naturalmente, com o recrutamento e manutencao dos
melhores elementos: cf. Repa, James/REIFLER, Stewart/THarcHEer, Laura, Compensation Com-
mittee Handbook, 3, 31d edition, John Wiley & Sons, New Jersey, 2008.

18 No entender de Jodo Sousa Giio, “o propdsito geral do comité de remuneracao, tal
como previsto na Recomendagao 2005/162/CE, é o de reforgar a eficiéncia do funciona-
mento do 6rgao de administracao, assegurando que as decisdes tomadas nido envolvem
conflitos de interesses relevantes” (Conflitos de Interesses entre Administradores e os Accionistas
na Sociedade Anonima: Os Negdcios com a Sociedade e a Remuneragdo dos Administradores, 271,
in: AAVYV, “Conflito de Interesses no Direito Societdrio e Financeiro”, 215-291, Almedina,
Coimbra, 2010).

19 Sobre tais riscos, vide Couto, A. Sa, Comissdao de Fixacdo de Remuneracdes, 59, in: 37
“Actualidad Uria Ménendez” (2014), 58-64.
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acionistas, com vista a sua posterior divulgacao publica obrigatéria (arts.
2.2 e3.°daLein.° 28/2009, de 19 de junho).

3. Regime Juridico

I. O CSC é omisso relativamente ao regime juridico da comissao de
remuneracoes: para além de se dispor que tal comissdo pode ser consti-
tuida por iniciativa dos acionistas (nos estatutos sociais ou em assembleia
geral: cf. arts. 399.°2, n.° 1 e 440.°, n.° 2 do CSC) ou do Conselho Geral
e de Supervisdo (arts. 429.° e 444.°, n.° 1 do CSC), nada mais de verda-
deiramente substancial foi previsto pelo legislador societdrio portugués.20

II. Neste estudo, a nossa atencao centrar-se-a na comissio de remune-
ragoes dos orgdos de fiscalizagdo, entendendo aqui por tal a remuneracao
dos titulares do Conselho Fiscal (art. 399.°, n.° 1, “ex vi” do art. 422.°-A,
n.° 2 do CSC), da Comissdao de Auditoria (art. 399.°, n.° 1 do CSC) e do
Conselho Geral e de Supervisao (art. 440.°, n.° 1 do CSC)?2!, incluindo
ainda aqui, para os efeitos da presente andlise, o Presidente da Mesa da
Assembleia Geral (art. 399.°, n.° 1, “ex vi” dos arts. 422.°-A, n.° 2 e
374.°-A, n.° 3 do CSC). Sem prejuizo das frequentes atinéncias sistemati-
cas, deixaremos por ora de lado, para estudo auténomo, a disciplina rela-
tiva a comissdo de remuneragdes dos titulares dos 6rgaos de administra-
¢ao (arts. 399.°, n.° 1 e 429.° do CSC).

3.1. Fontes

I. Em face da referida omissao ou lacuna do legislador, impode-se assim
integrar a disciplina juridico-societdria da constitui¢ao, composi¢ao, com-
peténcia, funcionamento e extin¢do da comissio de remunera¢des. Em
nosso entender, tal integracao relevara essencialmente de um sistema de
fontes, entre as quais se destacam as seguintes.

20 Salientando também esta lacuna, vide, na doutrina, Couro, A. S4, Comissdo de Fixagdo de
Remuneragoes, 62, in: 37 “Actualidad Uria Ménendez” (2014), 58-64; e, na jurisprudéncia,
0 Acérdao da Relagao de Lisboa de 18-X11-2002 (SaLazar Casanova), in: XXVII “Coletanea
de Jurisprudéncia” (2002), V, 106-111.

21 Sobre esta matéria, vide ANTunts, J. Engracia, A Remuneragdo dos Orgdos de Fiscalizacio
das Sociedades Andnimas, in: “Revista de Direito e de Estudos Sociais” (2017), em curso de
publicagao.
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II. Relevantes sao, desde logo, as proprias normas legais societdrias, a
comecar pelas normas do CSC analogicamente aplicaveis (“os casos que
a presente lei nao preveja sao regulados segundo a norma desta lei apli-
cavel aos casos andlogos”: cf. art. 2.° do CSC). Nao se pode assim excluir
liminarmente que, perante uma determinada questao omissa relativa a
disciplina juridica da comissdao de remuneragdes, o julgador ou o intér-
prete — naturalmente, onde a analogia se justifique - nao possam ou até
devam integrar tal lacuna lancando mao das normas juridico-societarias
que regulem outros érgaos ou corpos sociais paralelos ou congéneres,
como a comissao para matérias financeiras (art. 444.°, n.os 2 a 5 do CSC)
ou a comissao executiva (art. 407.°, n.° 3 do CSC)22. Fora do CSC, men-
cionem-se os preceitos relevantes da Lei n.° 28/2009, de 19 de junho, do
Regulamento CMVM n.° 4/2013, de 18 julho, do Aviso do Banco de Por-
tugal n.° 10/2011, de 29 de dezembro, e da Norma Regulamentar ASF n.°
5-R/2010, de 1 de abril.23

III. Depois ainda, designadamente quando a comissao de remunera-
¢oes haja sido instituida pelos acionistas no préprio ato social constitu-
tivo, os estatutos sociais (art 9.° do CSC). E bem sabido que os estatutos
sociais - enquanto “magna carta” privada e fundamental das sociedades
- possuem uma natureza simultaneamente negocial (“schuldrechtliche
Natur”) e organizativa (“korperschaftsrechtliche Natur”)24: ora, as cldu-
sulas estatutdrias relativas a comissao de remuneragoes revestem indiscu-
tivelmente uma natureza organizativa, representando assim verdadeiras
regras juridico-societarias de aplicagao geral e abstrata, que sao invocaveis
pelos socios, pelos titulares dos drgaos sociais e até por terceiros estra-

22 Escusado quase seria lembrar que as normas gerais societdrias de natureza imperativa
sempre desempenhardo uma fungao geral de controlo do regime juridico aplicivel a esta
comissao, dado que, em qualquer caso, a integragao (estatutaria, regimental, recomenda-
téria) sempre deverd respeitar e ser conforme com as balizas decorrentes da lei imperativa
(art. 9.°, n.° 3 do CSC, art. 280.°, n.° 1 do CCivil).

23 Como é sabido, os Regulamentos da CMVM, os Aviso do BP e Normas Regulamentares
da ASF, enquanto regulamentos administrativos, constituem leis em sentido amplo (art.
1.2, n.° 2 do CCivil), o que vale por dizer que contém comandos gerais e abstratos criado-
res de direitos e obrigagdes para os respetivos destinatarios. Sobre o valor juridico-norma-
tivo dos regulamentos, vide AmaraL, D. Freitas, Direito Administrativo, vol. I, 177 e segs.,
2.2 edicao, Almedina, Coimbra, 2014; sobre o seu relevo como fonte de Direito Comercial,
PEpamon, Michel/Kenrack, Hugues, Droit Commercial, 13, 3¢me édition, Dalloz, Paris, 2011.
24 ANTuNEs, J. Engrdcia, Direito das Sociedades, 190 e segs., 7.2 edicao, Ed. de Autor, Porto,
2017.
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nhos a prépria sociedade (sécios futuros, credores sociais, investidores,
Estado).2>

IV. Depois também, quando este exista, o regulamento ou regimento
interno da propria comissao de remunera¢des26. As normas regimentais
vinculam todos os membros do 6rgao ou corpo social a que respeitam,
disciplinando de forma obrigatéria, por conseguinte, a respetiva estru-
tura, composicao, funcionamento e relagdes intra-organicas; todavia, jus-
tamente porque retiram a sua legitimacao da lei e dos estatutos, de que
constituem um ato de desenvolvimento ou de execucao, elas possuem
um valor infra-legal e estatutdrio, devendo assim obediéncia, sob pena de
invalidade, aos demais comandos legais e estatutarios pertinentes (v.g.,
CSC, Lei n.° 28/2009, Regulamento CMVM n.° 4/2013, etc.).27

V. Finalmente, merece ainda destaque especial o contributo integrativo
proveniente das regras de natureza recomendatoria contidos, quer nacionais
(“maxime”, pontos II-2.3 e segs. do “Cddigo de Governo das Sociedades
da CMVM” de 2013) 28, quer europeias (ponto 3 do Anexo I da Recomenda-
¢do 2005/162/CE, de 15 de fevereiro de 2005, e seccao III da Recomendagdo
2009/385/CE, de 30 de abril de 2009).29

25 Encontramo-nos aqui diante de um elemento facultativo dos estatutos das sociedades
anénimas, ou seja, um aspeto da disciplina da vida social que a lei societaria regulou de
forma permissiva, autorizando a sua adogao ou ndo pelos estatutos (sobre os elementos
permissivos dos estatutos sociais, vide AnTunes, J. Engracia, Os Estatutos Sociais: Nogdo,
Elementos e Regime Juridico, in: “Estudos em Memoria do Professor Doutor Paulo Sendin”,
255-272, Universidade Cato6lica Editora, Lisboa, 2012).

26 Para modelos de regimento interno da comissao de remuneragoes (“compensation
committee charters”), vide Repa, James/REeIrLER, Stewart/TharcHEeRr, Laura, Compensation
Committee Handbook, 434 e segs., John Wiley & Sons, New Jersey, 2008.

27 Sobre a figura do regulamento interno, também chamado “regimento”, em particular
dos érgaos de administracdo, vide ANTunes, J. Engracia, O Regimento do Orgdo de Adminis-
tragdo, in: 1 “Direito das Sociedades em Revista” (2009), n.° 2, 81-95.

28 Sobre a natureza e vinculatividade juridicas deste instrumento autorregulatério (“soft
law”), vide ANTuNEs, J. Engrdcia, Direito das Sociedades, 7.* edicao, 37 e segs., Ed. de Autor,
Porto, 2017.

29 Sobre estas recomendacoes, vide, para outros desenvolvimentos, Ferrarini, Guido/
Moroney, Niahm/Uncureanu, M. Cristina, Understanding Directors’ Pay in Europe: A Compa-
rative and Empirical Analysis, 25 e segs., European Corporate Governance Institute, 2009;
Muroz, A. Martin, Algunas Consideraciones en Torno a la Remuneracion de los Administra-
dores de Sociedades Cotizadas tras la Recomendacion Europea de 14 de diciembre de 2004, in:
257 “Revista de Derecho Mercantil” (2005), 1164-1168; SiNcHEz-CaLero, Fernando/Puvor,
Blanca, La Recomendacién Europea en Materia de Retribucion de los Administradores, in: 96
“Revista de Derecho Bancario y Bursatil” (2004), 163-214.
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3.2. Constituicao

I. A criagdo da comissao de remuneragdes dos 6rgaos de fiscalizacao
é sempre uma competéncia dos acionistas. Nos termos do art. 440.°, n.° 2
do CSC, a remunera¢ao dos membros do Conselho Geral e de Supervisao
“é fixada pela assembleia geral ou por uma comissao nomeada por esta,
tendo em conta as fun¢des desempenhadas e a situacao econémica da
sociedade”. Do mesmo modo, nos termos do art. 422.°-A do CSC, a remu-
neracdo dos membros do Conselho Fiscal “é aplicavel o disposto no n.° 1
do artigo 399.°, com as necessdrias adaptacoes”: ora, este Giltimo preceito,
que se ocupa de questdo paralela a propésito dos membros dos 6rgaos
de administracao, reza igualmente que “compete a assembleia geral de
acionistas ou a uma comissao por aquela nomeada fixar as remuneracoes
de cada um dos administradores”. Enfim, mesmo a falta de indicagao legal
expressa, doutrina semelhante hd de também valer para os membros da
Comissao de Auditoria (art. 423.°-D do CSC): com efeito, nao se olvide
que tais membros sao, por definicao, titulares do 6rgao de administragao,
sendo-lhes, pois, diretamente aplicavel o art. 399.°, n.° 1 do CSC.30

I1. Esta competéncia pode ser exercida por via estatutdria (previsio dos
estatutos sociais) ou por via deliberativa (deliberagdo da Assembleia Geral
de Acionistas). Os estatutos sociais podem autorizar ou até impor a exis-
téncia de uma comissao de remuneracoes3!; mas, mesmo na falta de cldu-
sula estatutdria expressa, sera sempre licito aos acionistas, em reuniao de
assembleia geral, deliberar no sentido da criagdo de um tal corpo social,
nos termos gerais32. De resto, ndo estd excluido - e serd até frequente na

30 Inversamente, em matéria de remuneragao dos 6rgaos de administracao, para além
destas fontes da criagdo, a comissdao de remuneragdes respetiva pode ainda ser criada atra-
vés de deliberagao do Conselho Geral e de Supervisao nas sociedades anénimas orga-
nizadas segundo o modelo germanico ou dualista (arts. 278.°, n.° 1, c), 429.°, e 444.°,
n.° 1 do CSC).

31 Mas também poderao proibir essa constituicao (exceto nos casos excecionais de cons-
tituicdo obrigatéria: cf. infra no texto), mediante cldusula expressa nesse sentido - caso
em que estard ja vedado aos acionistas deliberar no sentido da designacao de tal comissao
ou eleicao dos respetivos membros. E também esse o entendimento doutrinal dominante
para questdo paralela em sede da constitui¢ao da Comissao Executiva (art. 407.°, n.° 3
do CSQC): cf. Ficuteirepo, I. Mousinho, O Administrador Delegado (A Delega¢do de Poderes de
Gestdo no Direito das Sociedades), 555, in: 137 “O Direito” (2005), 547-599; Maia, Pedro,
Fungado e Funcionamento do Conselho de Administracao da Sociedade Andnima, 254, Coimbra
Editora, Coimbra, 2002.

32 Salvo disposicao estatutaria divergente, a deliberagao basta-se com uma aprovagao pela
maioria dos votos emitidos, seja qual for a percentagem do capital social presente na reu-
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“praxis” societdria — que estas duas vias de legitimag¢ao se possam cumular:
de facto, no comum dos casos, os estatutos sociais preveem a constitui¢ao
de uma comissiao de remuneragdes, deixando para deliberagao “ad hoc” e
posterior dos acionistas a eleicao dos respetivos membros.33

III. A comissao de remuneragdes tem a natureza de drgdo social: estamos
diante de um verdadeiro centro de imputagao de atribuicbes e poderes
funcionais (tomada de deliberagdes imputdveis a sociedade em matéria de
remuneracao dos titulares dos 6rgaos de fiscalizagao), de natureza estavel
e permanente, cuja formacao tem a sua origem na vontade ultima dos
acionistas (como sucede com a generalidade dos demais 6rgaos sociais).
A tal qualificacdo, por outra banda, nao parece obstar a falta de previsao
no elenco legal dos 6rgaos sociais (art. 278.°, n.° 1 do CSC), posto que
este apenas se refere aos 6rgaos obrigatérios ou imperativos das socieda-
des anonimas, omitindo compreensivelmente a referéncia a 6rgaos cuja
existéncia é meramente eventual. De resto, trata-se de 6rgao social dotado
da curiosa singularidade de nao ser necessariamente inico na estrutura
organizativa das sociedades anonimas: com efeito, ao lado da comissao
de remuneragoes dos titulares dos 6rgaos de fiscalizagao, podera coexistir
outra comissiao congénere relativa a remuneracao dos titulares dos 6rgaos
de administracao (tal o que podera resultar alias, no siléncio dos estatutos,
do exercicio das faculdades legais no caso das sociedades de modelo dua-
lista: cf. arts. 429.°, 440.°, n.° 2, e 444.°,n.° 1 do CSC).34

IV. Trata-se, em regra, de um 6rgao de natureza facultativa e transversal.
Encontramo-nos perante um 6rgao meramente eventual, e ndo necessd-
rio: os acionistas podem, através de disposi¢ao estatutdria ou deliberacao
social, criar uma comissao de remuneragdes — mas a tal nao siao obrigados.
Todavia, as excegOes existem e, provavelmente, serdo no futuro em ntimero
crescente 0s casos em que a lei o prevé como um 6rgao obrigatério: assim,
a sua existéncia é imposta relativamente as institui¢oes de crédito signi-
ficativas em termos de dimensao, de organizagio interna e da natureza,

nido (arts. 383.°,n.° 1 e386.°, n.° 1 do CSC). Cf. também Couro, A. 84, Comissdo de Fixagdo
de Remuneragoes, 62, in: 37 “Actualidad Uria Ménendez” (2014), 58-64.

33 Salvo eventos excecionais, essa eleicao ocorrera necessariamente em Assembleia Geral
anual, e nao em assembleia extraordindria, ja que aquela é justamente a que deve “pro-
ceder as eleicdes que sejam da sua competéncia” (art. 376.%, n.° 2, d) do CSC). Assim
também COoRDEIRO, A. Menezes, SA: Assembleia Geral e Deliberagdes Sociais, 128, Almedina,
Coimbra, 2009.

34 Sobre a unicidade ou pluralidade deste 6rgao, vide CAmara, Paulo, A Comissdo de Remu-
neragoes, 21, in: 111 “Revista de Direito das Sociedades” (2011), 9-52.
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ambito e complexidade das respetivas atividades: nos termos do Aviso do
Banco de Portugal 10/2011, de 29 de dezembro, é obrigatdria a criacao de
uma comissao de remuneragdes em relacao as instituicdes de crédito que,
alternativa ou cumulativamente, apresentem um niimero de trabalhadores
superior a 1500, incorram em custos anuais com remuneragao de traba-
lhadores superiores a 15 milhoes de euros ou com a remuneracao dos
6rgaos de administragao e fiscalizagao superiores a 1 milhao de euros, cal-
culem os seus requisitos de fundos proprios através do recurso aos méto-
dos previstos nos arts. 14.° a 20.° do Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de
abril (alids, entretanto revogado), e desenvolvam algum tipo de atividade
que, tendo em conta, nomeadamente, a complexidade dos mercados e
instrumentos utilizados ou a natureza dos clientes, possa ser considerada
de risco acrescido (art. 7.2, n.° 1)35. Por outro lado, é um 6rgao de matriz
transversal no sentido em que pode ser criado por quaisquer sociedades
an6énimas, independentemente do modelo organizativo, da natureza
(aberta ou fechada) e da dimensdo daquelas: trata-se de uma originali-
dade do direito portugués, dado que, na generalidade dos ordenamentos
juridicos estrangeiros, a sua criagao foi apenas prevista para determinados
tipos de sociedades anonimas, designadamente sociedades cotadas.36

V. Trata-se, em principio, de um 6rgao de competéncia delegada. Com
efeito, a semelhanca do que sucede com outras comissdes ou corpos
sociais nomeados pelos 6rgaos da sociedade (v.g., a Comissao Executiva,
a Comissao para Matérias Financeiras: cf. arts. 407.°, n.° 8, 444.° do
CSC)37, a comissao de remuneragdes exerce uma competéncia soberana
e origindria da Assembleia Geral dos acionistas que lhe foi delegada por
esta: tal significa, ao menos em tese geral, que o 6rgao delegante man-
tém uma competente concorrente com a do 6rgao delegado, continuando a
poder pronunciar-se soberanamente sobre matérias remuneratorias, seja
“ex ante” através da fixacao de balizas a atuacdo da comissao de remu-
nera¢des no proprio ato (estatutdrio ou deliberativo) de delegacgio, seja

35 Relembre-se ainda que, nos termos do ponto 24 do Anexo V da Sec¢ao 11 da Diretiva
2006/48/CE, de 14 de junho, relativa ao acesso e exercicio da atividade das institui¢des de
crédito (naredacao que lhe foi dada pela Diretiva CE/2010/76, de 24 de novembro, relativa
a andlise das politicas de remuneracao pelas autoridades de supervisao), “as instituigoes
de crédito significativas em termos de dimensao e organizagao interna e natureza, ambito
e complexidade de atividades devem criar um comité de remuneracoes”.

36 Cf. supra 1 (VI).

37 O 6rgao social no seu conjunto permanece o “senhor das decisdes” perante o corpo
social nomeado: assim o apelidam Marcus Lutter e Gerd KrieGer, Rechte und Pflichten des
Aufsichtsrats, 295, 5. Aufl., Verlag Otto Schmidt, Koln, 2008.
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“ex post” através da alteracao ou revogacao das deliberacoes por aquela
tomadas (v.g., modificando ou rejeitando tais deliberagdes) ou da avoca-
¢ao total ou parcial dos poderes delegados nesta matéria (v.g., tomando
deliberagoes auténomas). Esta ideia é também sublinhada na doutrina -
quando se afirma que a competéncia da comissao de remuneragoes “nao
subtrai competéncia ao coletivo dos acionistas, apenas concorrendo com
os poderes destes”38 — bem assim como pelos tribunais - ao referir que
“competindo a comissiao de vencimentos fixar o montante auferido pelos
administradores, a assembleia de acionistas pode deliberar sobre tal maté-
ria, na medida em que o poder da comissao é um poder delegado pela
respetiva assembleia, que, face ao disposto no art. 399.°, n.° 1 do CSC, é
da sua atribui¢ao”.3% O sentido, dmbito e limites desta competéncia dele-
gada, todavia, é suscetivel de levantar varias questdes complexas de dificil
resolucao: assim, segundo alguns autores, a comissao de remuneracoes
encontrar-se-a investida de uma competéncia propria, e nado delegada,

38 CunHa, P. Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, 743, 5.2 edicao, Almedina, Coimbra,
2012. Falando também de uma “competéncia delegada”, vide ainda Asreu, J. Coutinho,
Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, vol. VI, 355, Almedina, Coimbra, 2013;
ALMEIDA, A. Pereira, Sociedades Comerciais e Valores Mobilidrios, vol. 1, 276, 5.2 edi¢ao, Coim-
bra Editora, Coimbra, 2013; Giio, J. Sousa, Conflitos de Interesses entre Administradores e os
Accionistas na Sociedade Anonima: Os Negocios com a Sociedade e a Remuneragdo dos Adminis-
tradores, 284, in: AAVV, “Conflito de Interesses no Direito Societdrio e Financeiro”, 215-
-291, Almedina, Coimbra, 2010. N3o inteiramente conclusivo parece ser o entendimento
de A. Menezes CORDEIRO, que, a0 mesmo tempo que qualifica a comissao de vencimentos
como “uma emanacao da assembleia geral e cujo mandato ela pode fazer cessar a todo o
tempo”, afirma que tal comissdao “exerce, a titulo definitivo, uma competéncia prépria da
assembleia” (Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, 1065, 2.2 edigdo, Almedina, Coim-
bra, 2012).

39 Cf. Acérdao da Relacao do Porto de 12-X11-1994 (RiBeiRO DE ALMEIDA), in: XIX “Coleta-
nea de Jurisprudéncia” (1994), V, 228-232. No mesmo sentido, veja-se ainda o Acérdao
do Supremo Tribunal de Justica de 1-11I-2007 (Moreira CamiLO), onde se refere expressa-
mente que as deliberacoes da Comissao de Vencimentos se mantém “enquanto a Assem-
bleia Geral ndo revogar aquela delegacdo de poderes” (Proc. n.° 07A080, in: www.dgsi.
pt); e o Acérdao da Relagao do Porto de 15-111-2004 (MarQuEs PEREIRA), que considerou
que a comissdo de remuneracao “nao é um 6rgao da sociedade mas apenas uma comis-
sao da assembleia geral com competéncia delegada para a fixagdo das remuneragdes”
(in: XXIX “Coletanea de Jurisprudéncia” (2004), II, 164-169). Sublinhe-se que existe
mesmo jurisprudéncia que, atenta a natureza delegada das funcdes, chegou ja a conside-
rar (impropriamente) que “no caso de as remuneragoes serem fixadas por uma comissao
de acionistas, a deliberacdao deste 6rgao é uma deliberagdo dos sécios”: cf. Acérdao do
Supremo Tribunal de Justica de 27-VI-2002 (MorriNnto DE ALMEIDA), Proc. N.° 02B1998,
in: www.dgsi.pt.
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sempre que a sua criacao resulte de uma previsao dos estatutos sociais, e
nao de deliberacao dos s6cios.40

3.3. Composicao

[. O CSC nao estabeleceu quaisquer regras relativas a composi¢ao da
comissao de remuneragoes, deixando assim a palavra aos acionistas (por
via estatutdria ou deliberativa): em termos gerais, tal comissao podera
ser constituida com um qualquer niimero de membros (desde que igual ou
superior a trés) e por quaisquer pessoas (sejam estas acionistas ou terceiros
estranhos a sociedade).

II. Desde logo, relativamente ao niimero de membros, a lei ndo previu
qualquer limite minimo ou maximo. Todavia, considerando a natureza
colegial deste corpo (que afasta a composicao unipessoal)4! e também os
imperativos préprios do seu funcionamento colegial (mormente, o prin-
cipio maioritario), afigura-se exigivel que aquela seja constituida por um
nimero minimo de trés membros.42

III. Relativamente a natureza dos seus membros, é hoje claro que eles
podem ser acionistas ou terceiros estranhos a sociedade: com efeito, a ver-
sdo origindria do art. 399.°, n.° 1 do CSC exigia a qualidade de acionista
para os membros desta comissao (justamente entao designada “comissao

40 Agreu, J. Coutinho, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, vol. VI, 355, Alme-
dina, Coimbra, 2013; CAMARA, Paulo, A Comissdo de Remuneragdes, 51, in: 111 “Revista de
Direito das Sociedades” (2011), 9-52; Couro, A. S4, Comissdo de Fixa¢do de Remuneragoes,
63, in: 37 “Actualidad Uria Ménendez” (2014), 58-64.

41 Do latim “comissionis”, que significa conjunto de pessoas incumbidas de uma determi-
nada fungao ou encargo especial (cf. Academia de Ciéncias de Lisboa, Diciondrio da Lingua
Portuguesa Contempordnea, vol. 1, 880, Verbo, Lisboa, 2001). Relembre-se, além disso, que
a unipessoalidade dos 6rgaos sociais se encontra legalmente tipificada (art. 278.°, n.° 2
do CSC).

42 Nesse sentido aponta também a “praxis” societdria vigente: cf. ReEpa, James/REIFLER, Ste-
wart/THarcHER, Laura, Compensation Committee Handbook, 10, 3td edition, John Wiley &
Sons, New Jersey, 2008. Entre nds, varios autores vém admitindo que esta comissao seja
constituida por apenas dois membros (Asreu, J. Coutinho, Cddigo das Sociedades Comer-
ciais em Comentdrio, vol. VI, 355, Almedina, Coimbra, 2013; CunHa, P. Olavo, Direito das
Sociedades Comerciais, 742, 5.* edicao, Almedina, Coimbra, 2012): tal opgao, todavia,
parece comportar alguns inconvenientes, mormente, a indesejavel alternativa entre risco
de impasse deliberativo e atribui¢ao a um dos membros de voto de qualidade em caso de
impasse (o que podera redundar, na pratica, no desvirtuamento da sua natureza colegial).
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de acionistas”), mas, com a eliminacao de tal requisito, operada com a
reforma de 2006 (Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de mar¢o), deixou de
ser feita qualquer exigéncia nesse sentido43. Inversamente, ja ndo parece
curial que a comissdo de remuneracgoes seja integrada pelos préprios titu-
lares dos 6rgaos de fiscalizagdo (a quem essas remuneragdes respeitam)
ou, a0 menos maioritariamente, pelos titulares dos 6rgaos de administra-
¢ao (que aqueles fiscalizam)44: nesse sentido aponta, nao apenas um argu-
mento de ordem légica (sob pena de se poder transformar tal corpo social
num instrumento de legitimacao, e ndo de prevencio, de conflitos de inte-
resses, dado que entdo as remunera¢oes poderiam ser fixadas, direta ou
indiretamente, pelos proprios interessados), mas também por argumento
de ordem sistematica (recorde-se que o art. 7.°, nos 2 e 3 do Aviso do Banco
de Portugal n.° 10/2011 exige expressamente que a maioria dos membros
da comissdo de remuneragOes seja independente e o ponto 67 do Anexo I
do Regulamento CMVM n.° 4/2013 se refere igualmente a independéncia
dos membros das comissdes de remuneracao)45. Em matéria de qualifica-
¢Oes, relembre-se ainda a imposi¢ao de que os membros (ou, pelo menos,
um deles) possuam conhecimentos e experiéncia no dominio da politica
de remuneracio (art. 7.°, n.° 2 do Aviso do Banco de Portugal n.° 10/2011
e ponto 68 do Anexo I do Regulamento CMVM n.° 4/2013, em linha
com o que ja era previsto na Recomendacao 2009/385/CE, cujo ponto
7.1 dispunha que “pelo menos um dos membros do comité de remune-
ragao deve possuir conhecimentos e experiéncia no dominio da politica
de remunera¢ao”). Como ji vem sendo habitual neste admiravel mundo
novo da atual hiperregulacao, o jurista presta-se a um papel de “aprendiz

43 Tal liberdade, todavia, deve ser interpretada restritivamente, no sentido de exigir que a
comissao, ainda quando constituida por acionistas, ndo seja maioritariamente composta
por acionistas de referéncia da sociedade ou detentores de participagdes sociais significa-
tivas (convergindo em resultado semelhante, cf. Asrey, J. Coutinho, Governagao das Socie-
dades Comerciais, 85, 2.2 edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2010).

44 Em sentido aparentemente diverso, vide GiAo, J. Sousa, Conflitos de Interesses entre Admi-
nistradores e os Accionistas na Sociedade Andonima: Os Negdcios com a Sociedade e a Remuneragdo
dos Administradores, 273, in: AAVV, “Conflito de Interesses no Direito Societario e Finan-
ceiro”, 215-291, Almedina, Coimbra, 2010.

45 O cerne do regime legal da composicao desta comissdo assenta no requisito da inde-
pendéncia dos seus membros: assim, para além dos preceitos referidos, vejam-se, ainda
que com valor meramente recomendatério e para o caso dos comités de remuneragao dos
administradores, a Recomendag¢ao da Comissao 2005/162/CE (a qual determina que “pelo
menos a maioria dos seus membros deve ser independente” (ponto 3.1.(2)) e o “Cédigo
do Governo das Sociedades da CMVM” de 2013 (que refere que “todos os membros da
Comissao de Remuneragdes ou equivalente devem ser independentes relativamente aos
membros executivos do 6rgao de administragao (...) (II-3.1.)).
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de feiticeiro”: a conjugac¢ao da natureza vaga e indeterminada do conceito
de “independéncia” com os requisitos da “qualificacdo profissional”, ja
para nao falar do papel estratégico destas comissdes no governo societario,
dos interesses em jogo e dos imperativos praticos do seu funcionamento,
podem originar uma variedade caleidoscopica de combinagoes.

IV. Nao prevendo a lei uma duragdo do mandato dos membros da comis-
sao0, dever-se-ao aqui aplicar analogicamente as regras gerais em matéria do
mandato dos 6rgaos das sociedades andénimas: os membros consideram-
-se designados pelo periodo fixado nos estatutos sociais, que nao podera
ser superior a quatro exercicios sociais (arts. 391.°, n.° 3, 415.°, n.° 1,
423.°-C,n.° 1,435.°2,n.° 2 do CSC), devendo entender-se, na falta de dis-
posicdo estatutdria especifica, que o seu mandato serd de dura¢ao idéntica
a prevista (expressa ou supletivamente) para os 6rgaos de administragao e
de fiscalizagao (cf. também art. 376.°, n.° 1, d) do CSC).46

3.4. Competéncia

I. Aspeto particularmente relevante é o da competéncia da comissao
de remuneragoes: nos termos gerais dos arts. 399.°, n.° 1 e 440.°, n.° 2
do CSC, a esta comissao compete “fixar as remunera¢des de cada um dos
(membros do 6rgao de fiscalizagao), tendo em conta as fun¢oes desempe-
nhadas e a situacao econdmica da sociedade”. 47

46 Apesar da limitacao temporal do respetivo mandato, os membros da comissao man-
tém-se em fungdes, com plenos poderes, até que sejam substituidos (analogicamente do
art. 391.°, n.° 4 do CSC) ou até que a propria comissao seja extinta por deliberacao dos
acionistas, sem prejuizo do direito a rentincia ao cargo (também analogicamente do art.
404.° do CSC).

47 A tematica da remuneragao dos 6rgaos de fiscalizagao tem sido objeto de pouca atengao
entre nés: sobre o ponto, vide ANTUNES, J. Engracia, A Remuneragdo dos Orgdos de Fiscalizagdo
das Sociedades Andénimas, in: “Revista de Direito e de Estudos Sociais” (2017), em curso de
publicacao. Em contrapartida, tem sido bastante glosado o tema paralelo da remuneragao
dos administradores: entre os estudos mais recentes, vide Gomes, Fatima, Remuneragdo dos
Administradores de Sociedades Anénimas “Cotadas”, em Geral, e no Setor Financeiro, em Parti-
cular, in: “I Congresso Direito das Sociedades em Revista”, 297-311, Almedina, Coimbra,
2011; Guebes, I. de Sousa, A Remuneragdo dos Administradores — Perspetiva a Partir da Crise
de 2008, Almedina, Coimbra, 2011; RaqQukL, A. Frada, A Remuneragdo dos Administradores
das Sociedades Anénimas: Tutela Preventiva e Medidas Ex Post, in: AAVV, “ Questoes de Tutela
de Credores e de Sécios das Sociedades Comerciais”, 321-360, Almedina, Coimbra, 2013;
RiseiRo, M. Fatima, Os Modelos de Remuneracdo dos Membros dos Orgdos de Administracdo das
Sociedades Comerciais e as Comissoes de Remuneragdo, in: AAVV, “Para Jorge Leite”, vol. II,
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II. O fulcro da competéncia da comissdao coincide, naturalmente, com
a da competéncia dos acionistas que (estatutaria ou deliberativamente)
a nomearam: “grosso modo”, a fixacdo das remuneragoes dos titulares dos
orgdos de fiscalizagdo das sociedades andnimas e, tratando-se de entidade de
interesse puiblico, a proposta de uma politica remuneratdria geral para os 6rgdos
de fiscalizagdo.48

III. Quanto ao primeiro aspeto (fixagdo de remuneragdo dos membros),
a comissao de remuneracoes é competente, talqualmente o 6rgdo dele-
gante e dentro das balizas legais, para determinar o se, quanto, como e
quando de quaisquer vantagens patrimoniais atribuidas pela sociedade
aos membros dos 6rgaos de fiscalizagdo em contrapartida das fungoes por
estes exercidas49. Tal inclui, desde logo, a remuneragao propriamente dita
dos titulares dos 6rgaos de fiscalizacao, a qual deve traduzir-se numa cifra
remuneratoria certa (“maxime”, um valor certo em dinheiro) e periédica
(determinada por referéncia a uma unidade temporal, v.g., més, ano, man-
dato). Esta remuneragao é usualmente constituida por uma prestagdo de
natureza pecunidria — consistente numa importancia certa em dinheiro -,
embora nao seja infrequente possuir uma natureza mista, que contempla
simultaneamente prestacdes em espécie, consistentes em bens ou servicos
de ordem variada (v.g., viaturas automoveis, habitagao, assistentes ou secre-
tarias pessoais, etc., desde que servindo simultaneamente para uso pessoal
ou privado e lhes seja atribuido um valor pecunidrio preciso). Inversa-
mente, ja ndo serdo de considerar como parcelas elegiveis da remuneragao
todas as demais prestagdes pecuniarias ou em espécie que possuam um
cardter total ou parcialmente varidvel (ao invés do que sucede no caso dos
6rgaos de administragio, cuja remuneragao pode ser constituida por par-
celas varidveis, mormente através de modalidades diversas de participacao
nos lucros: cf. arts. 399.°, n.° 2, 429.°, n.° 2 do CSC), as prestacdes de
carater gratuito (realizadas pela sociedade com espirito de liberalidade ou
“animus donandi”), de carater meramente eventual (v.g., gratificacdes oca-
sionais, prémios honorificos), ou de carater ndo remuneratorio (“maxime”,
reembolso de despesas elegiveis incorridas pelos membros no exercicio

679-728, Coimbra Editora, Coimbra, 2014; SimAo, J. Carita, A Remuneracdo dos Adminis-
tradores das Sociedades e as suas Implicagdes no Contexto da Crise Financeira Mundial, in: 11
“Revista de Direito das Sociedades” (2010), 798-820.

48 Quanto a esta competéncia, vide CiAmara, Paulo, A Comissdo de Remuneragoes, 27 e segs.,
in: III “Revista de Direito das Sociedades” (2011), 9-52.

49 Sobre todo este aspeto, vide ANTUNES, J. Engracia, A Remuneragio dos Orgdos de Fiscaliza-
¢do das Sociedades Anonimas, in: “Revista de Direito e de Estudos Sociais” (2017), em curso
de publicagao.

José Engrdcia Antunes

DSR, ano 9, vol. 17 (2017): 61-86



das suas fungoes, v.g., deslocagdes, comunicagdes). Aspeto importante é o
de que o exercicio de tal competéncia de fixacao remuneratoria se encon-
tra sujeito a um mandamento geral de adequacao (“Gebot der Angemes-
senheit”, “canone de adeguatezza”, “principe de proportionnalité”): tal
significa dizer que a comissao de remuneracao, dispondo de um poder
de fixacao, nao o pode exercer de forma absolutamente livre ou discricio-
naria, ja que essa fixacio deverd adequar-se ou ter em conta “as fungoes
desempenhadas e a situagao econémica da sociedade” (arts. 422.°, n.° 2
€440.°, n.° 2 do CSC).

IV. Quanto ao segundo aspeto atrds referido (proposta de politica remu-
neratoria geral), relembre-se que tal é também uma competéncia da comis-
sdo de remuneragoes das sociedades anonimas que revistam a natureza de
entidade de interesse puiblico50: nos termos do art. 2.°, n.° 1 da Lei n.°
28/2009, de 19 de junho (na redagao que lhe foi dada pelo Decreto-Lei n.°
157/2014, de 24 de outubro), a comissao de remuneragoes destas socie-
dades esta incumbida no poder-dever de elaborar e submeter anualmente
a aprovagio da assembleia geral uma declaragdo sobre politica de remune-
ragdo dos membros dos orgdos de fiscalizagdo. Esta competéncia encontra-se
intimamente ligada ao dever de divulgacao ptiblica da politica remune-
ratoria geral dos membros dos 6rgaos de administragao e de fiscalizacao
no documento relativo a estrutura e praticas de governo societario (“say
on pay”: cf. art. 245.°-A, n.° 2 do CVM, art. 3.° da Lei n.° 28/2009, de
19 de junho, art. 1.°, n.° 4 e ponto 69 do Anexo do Regulamento CMVM
4/2013, de 18 de julho)>!. Recorde-se que, no que as sociedades cotadas

50 Para estes efeitos, sao consideradas entidades de interesse publico os emitentes de valo-
res mobilidrios admitidos a negociagao num mercado regulamentado; as institui¢oes de
crédito; as empresas de investimento; os organismos de investimento coletivo sob forma
contratual e societdria; as sociedades de capital de risco, sociedades de investimento em
capital de risco e fundos de capital de risco; as sociedades de investimento alternativo
especializado e os fundos de investimento alternativo; as sociedades de titularizacao de
créditos e os fundos de titularizagao de créditos; as empresas de seguros e de resseguros;
as sociedades gestoras de participagoes sociais (quando as participagoes detidas, direta ou
indiretamente, lhes confiram a maioria dos direitos de voto em institui¢des de crédito),
sociedades gestoras de participagdes sociais no setor dos seguros e as gestoras de partici-
pacdo de seguros mistas; os fundos de pensdes; as empresas publicas que, durante dois
anos consecutivos, apresentem um volume de negdcios superior a 50 milhoes de euros,
ou um ativo liquido total superior a 300 milhdes de euros; e as sociedades financeiras e as
sociedades gestoras de fundos de capital de risco e de fundos de pensdes (cf. também Lei
n.° 148/2015, de 9 de setembro).

51 Sobre tal aspeto, vide CAmara, Paulo, Say on Pay Portugués: O Dever de Apreciagdo da Poli-
tica Remuneratoria pela Assembleia Geral, in: I “Revista de Concorréncia e Regulagao” (2010),
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diz respeito, tal declaragao sobre a politica de remuneracoes deverd conter,
além dos elementos exigidos pelo art. 2.°, n.° 3 da citada Lei 28/2009,
a identificacao e explicitagdo dos critérios para a determinacao da remu-
neragao a atribuir aos membros dos 6rgaos sociais, a informag¢ao quanto
ao montante maximo potencial, em termos individuais, e ao montante
maximo potencial, em termos agregados, a pagar aos membros dos 6rgaos
sociais, e a identificacdo das circunstancias em que esses montantes maxi-
mos podem ser devidos (II-3.3. do “Cédigo do Governo das Sociedades
da CMVM” de 2013).

V. Por outro lado, quanto aos poderes da comissao de remuneragoes,
esta encontra-se nuclearmente investida nos poderes gerais inerentes ao
exercicio das referidas competéncias (fixacio da remuneracao individual
e, em certos casos, apresentacao de proposta de politica remuneratoria
geral). O alcance e sentido destes poderes carecem, todavia, de algu-
mas precisoes. Por um lado, em matéria da politica remuneratéria geral,
aquela comissao possui poderes meramente consultivos ou propedéuticos:
com efeito, a ela compete elaborar uma proposta de declaracio sobre
a politica de remuneracao dos membros dos 6rgdos de administragao e
de fiscalizacdo, a ser submetida a apreciacdo e decisdo dos acionistas em
Assembleia Geral (art. 2.°, n.° 1 da Lei n.° 28/2009, de 19 de junho)52.
Ja em matéria de fixacao das remuneracoes a atribuir em concreto aos
membros destes 6rgaos, ela possui poderes decisdrios, embora delegados:
ela procede a fixagao qualitativa e quantitativa das remuneragoes dos titu-
lares dos 6rgaos sociais, sem prejuizo da faculdade do 6rgao delegante de,
a todo o tempo, avocar a si a competéncia delegada, rejeitando a fixagao
feita ou introduzindo-lhe alteracoes.53

321-344; Couro, A. S4, Comissdo de Fixacdo de Remuneragdes, 59 e segs., in: 37 “Actualidad
Uria Ménendez” (2014), 58-64.

52 Esse cardter consultivo ou preparatério das funcoes da comissao em matéria da poli-
tica remuneratéria é também confirmado pela Recomendacao 2005/162/CE, de 15 de
fevereiro, que constituiu reconhecidamente a origem histérica remota da nossa Lei n.°
28/2009, a qual, entre as fung¢des atribuidas ao “comité de remuneragido”, previa a de
“apresentar propostas, para aprovacao do conselho de administracao ou de supervisao,
relativamente a politica de remuneracao dos administradores executivos ou membros da
comissao executiva’, a qual “deveria abranger todas as formas de remuneragao, incluindo
em especial a remuneracao fixa, os sistemas de remuneracao relacionados com o desem-
penho, as disposicoes relativas as pensdes de reforma e as indemniza¢des em caso de
destituicdo” (ponto 3.2. (1), 1.° pardgrafo).

53 Cf. supra 3.2. (V). Porventura por essa razao, a citada Recomendagdo 2005/162/CE
incumbiu também o mesmo comité de “apresentar propostas relativas a remuneracao
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VI. Para além destes poderes gerais, e salvo disposicao estatutdria em
sentido contrario, deverao ser ainda reconhecidos a comissao de remune-
ragOes outros poderes secunddrios que sejam acessorios ou complementares
do seu encargo fundamental. Designadamente, estar presente nas reunides
das Assembleias Gerais dos acionistas cuja ordem de trabalhos se ocupe de
matérias remuneratorias>4; assistir o 6rgao social competente pela execu-
¢ao da politica remuneratéria e das remuneragoes individuais dos titulares
dos 6rgaos sociais>5; reexaminar periodicamente a politica geral remune-
ratoria56 e, no caso de adogido de um sistema de fixagao tinica ou pluria-
nual das remuneragoes individuais, reexaminar periodicamente a sua ade-
quagdo a luz dos critérios legais e dos critérios da politica remuneratéria
em vigor57; informar os acionistas dos resultados da sua atividade38, bem
como recolher destes, e dos demais 6rgaos sociais39, as informagdes rele-
vantes para o cumprimento da respetiva missio; e recorrer aos servicos de
consultores ou especialistas externos.o0

VII. Problematica particularmente relevante e complexa, especialmente
tendo em conta a natureza delegada dos seus poderes, é a articulacdo entre
a comissdo de remuneracoes e a Assembleia Geral de Acionistas. Entre as muitas
questoes que aqui se podem colocar, destacamos duas.

Uma tem que ver com o regime juridico especificamente associado pela
lei ao aumento e reducdo das remuneragoes dos membros dos 6rgaos de fis-
calizacao das sociedades anénimas de modelo germanico (art. 278.°, n.°
1, ¢) do CSC): com efeito, nos termos do art. 440.°, n.° 3 do CSC, “(...) a
assembleia geral pode, em qualquer momento, reduzi-la ou aumenta-la,
tendo em conta os fatores referidos no nimero anterior”. Tal disciplina
especial deve considerar-se exclusivamente aplicavel aos aumentos e redu-
¢Oes intercalares (“medio temporae”) de remuneragoes ja fixadas e em
vigor, e jd nao a auténoma fixacio de novas remuneragoes: considerando

individual a atribuir aos administradores”, a ser posteriormente submetidas a apreciacao
e aprovagao dos 6rgaos competentes (ponto 3.2. (1), 2.° paragrafo).

54 Cf. ponto 9.4 da Recomendagdo 2009/384/CE, de 30 de abril de 2009.

55 Cf. ponto 3.2. (1) da Recomendagdo 2005/162/CE (4.° pardgrafo).

56 Cf. ponto 8.1. da Recomendagao 2009/385/CE.

57 Sobre tal sistema, vide ANTUNES, J. Engrdcia, A Remuneragdo dos Orgdos de Fiscalizagdo
das Sociedades Anonimas, in: “Revista de Direito e de Estudos Sociais” (2017), em curso de
publicacao.

58 Cf. ponto 9.4. da Recomendagdo 2009/385/CE.

59 Cf. ponto 3.3. (1) da Recomendagdo 2005/162/CE.

60 Cf. ponto 3.3. (2) da Recomendagao 2005/162/CE, ponto 9.2. da Recomendagao
2009/385/CE, e ponto 67 do Anexo I do Regulamento CMVM n.° 4/2013.
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que as remunera¢oes dos membros dos 6rgaos sociais sdo fixadas por
periodos mais ou menos longos (inclusive, pelo periodo do mandato plu-
rianual), a intencao do legislador foi ali apenas a de permitir a sociedade
reformar “in meius” (aumento) ou “in peius” (reducao) as remuneragdes
fixadas sempre que se verifique uma alteragao superveniente e significativa
dos critérios subjacentes a essa fixacdo, ou seja, das “funcdes desempe-
nhadas” por um determinado membro em concreto (v.g., alteracdo das
fungoes internas organicas, auséncias injustificadas, etc.) ou da “situacao
econdmica da sociedade” (v.g., degradacao da sustentabilidade financeira
da empresa, risco eminente de insolvéncia, etc.)¢l. Naturalmente, e em
qualquer caso, deve considerar-se fora de causa que eventuais decisdes de
aumento e de reducao possam ser tomadas pelos seus proprios titulares
ou pelos 6rgaos de administracao, dado tratar-se de uma competéncia da
Assembleia Geral dos acionistas.62

Outra questdo prende-se com os efeitos de uma eventual deliberacao
de rejeicdo, por parte da Assembleia Geral dos Acionistas, da proposta de
politica remuneratéria geral apresentada pela comissao de remuneragdes
(art. 2.°, n.° 1 da Lei n.° 28/2009, de 19 de junho). Tais efeitos sao de
duas ordens. Por um lado, no tocante a politica remuneratéria propria-
mente dita, tal deliberacao social negativa (“negative Beschlusse”)63, ou
bem é acompanhada da aprovacao de uma declaragao alternativa sobre a
politica de remuneracao por parte dos acionistas em Assembleia Geral, ou
bem é seguida de uma nova proposta elaborada pela comissao de remu-
neragoes que vise refletir a vontade manifestada por esses acionistas (se a
rejeicdo da proposta inicial tiver sido, como o serd em geral, fundamen-

61 Alertando para as possibilidades de abuso desta faculdade por parte do colégio acionis-
tas, bem como apontando os eventuais remédios disponiveis, Asreu, J. Coutinho, Cddigo
das Sociedades Comerciais em Comentdrio, vol. VI, 791, Almedina, Coimbra, 2013.

62 [sto é inclusive valido no dmbito das sociedades em relacao ao grupo, dado que as
remuneragoes dos 6rgaos sociais constituem, em regra (com excecao da situagao prevista
no art. 429.° do CSC), uma matéria da competéncia dos acionistas. Sobre o ponto, vide
ANTUNES, J. Engracia, Os Grupos de Sociedades, 635 e segs., 2.2 edi¢cao, Almedina, Coimbra,
2002; na jurisprudéncia (embora a respeito da remuneragao dos administradores), vide o
Acérdao do STJ de 27-111-2014 (FernaNDO BenTO), in: XX “Coletanea de Jurisprudéncia —
Acérdaos do STJ” (2014), I, n.° 257.

63 Importa aqui ndo confundir esta situagdo com a simples ndo deliberagio (“Nichtbes-
chluss”). A diferenca entre ambas é clara: num caso (nio deliberagao), o grémio dos acio-
nistas nao chegou a tomar qualquer decisao relativa a declaracao sobre a politica remu-
neratoria, v.g., falta da proposta apresentada pela comissdao de remuneragdes, falta da sua
indica¢ao na ordem do dia, falta de votagao, etc.; noutro caso, que aqui cuidamos, os acio-
nistas deliberam e votam efetivamente sobre a proposta deliberativa apresentada, embora
tal decisao tenha consistido na sua rejeicao ou recusa.
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tada), ou bem se entende que continua a ser aplicavel a declaragio sobre a
politica de remuneragao em vigor aprovada no exercicio anterior®4. Mas,
por outro lado, também nido se pode excluir que tal deliberacao possua
relevantes efeitos ou consequéncias no plano das préprias remuneragoes
individuais dos titulares dos 6rgaos de fiscalizagao%> - valendo também
como uma deliberagdo tacita ou implicita de rejeicio das remuneragdes
porventura fixadas pela comissio de remunera¢des®6. Com efeito, dado
que a politica remuneratoéria geral adotada por uma sociedade anonima
representa um pressuposto ou “prius” légico da propria fixacao das
remuneragoes individuais dos membros dos respetivos 6rgaos - que visa
precisamente estabelecer e dar transparéncia publica aos critérios gerais
que vao nortear essa mesma fixagdo em concreto (cf. art. 2.° da Lei n.°
28/2009, de 19 de junho, art. 1.°, n.os 1 e 4 e ponto 69 do Anexo do
Regulamento CMVM n.° 4/2013, de 18 de julho) -, compreende-se que a
rejeicao por parte dos acionistas da proposta apresentada pela comissao
de remuneragdes nessa matéria tenha como consequéncia implicita mas
forcosa a concomitante rejeicao dos valores remuneratérios por esta fixa-
dos em aplicagao daquela politica.6?

3.5. Funcionamento

I. Talqualmente sucede a respeito da sua composicao, a lei é total-
mente silente quanto ao funcionamento da comissao de remuneragoes.
Na linha da diretriz metodoldgica geral ja atras referida, tal lacuna devera

64 Relembre-se ainda que o incumprimento dos comandos legais origina para as socie-
dades envolvidas a sujeicao ao regime contraordenacional previsto no art. 4.° da Lei n.°
28/2009, de 19 de junho e no art. 388.%, n.° 1, a) do CVM.

65 Tanto mais que, a0 menos para o caso das sociedades cotadas, a declaragao sobre a poli-
tica remuneratoria parece dever ainda incluir a “indica¢do do montante anual da remune-
racgao auferida, de forma agregada e individual, pelos membros dos 6rgaos de fiscalizacao
da sociedade, para efeitos da Lei n.° 28/2009, de 19 de junho” (cf. ponto 81 do Anexo I do
Regulamento CMVM 4/2013, de 18 de julho).

66 Sobre a figura das deliberagoes tdcitas ou implicitas (as quais, ndo obstante nao terem
sido formal ou diretamente emitidas, se podem deduzir com toda a probabilidade do con-
tetido de uma deliberacao expressa aprovada pelos acionistas), vide Furtapo, J. Henrique,
Deliberagoes de Sociedades Comerciais, 856, Almedina, Coimbra, 2005.

67 Sob pena de se permitir introduzir um divércio ou contradi¢ao insustentavel entre as
remuneragdes fixadas e a politica que preside a tal fixagdo, podendo assim dar origem, na
pratica, a bizarra situagdo de os membros dos 6rgaos sociais virem a ser remunerados a
revelia da vontade soberana dos préprios acionistas, a quem compete, em derradeira ins-
tancia, a definicao de tal politica remuneratoria.
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ser integrada pelos estatutos sociais ou pelo regulamento interno da pré-
pria comissao®8, sendo aplicaveis analogicamente, na sua falta, com as
necessdrias adaptagoes, as regras gerais em matéria do funcionamento dos
orgaos colegiais das sociedades anénimas.

I1. Entre as projecoes nucleares ou minimas dessa diretriz, tal significa
que a comissao deverd, em regra, designar um dos seus membros como
Presidente (a quem competird, “inter alia”, a convocagao e a condugao das
reunides)69; que tal comissao apenas poderd reunir’0 e deliberar?! pela
maioria dos respetivos membros; que a comissdo ou os seus membros nao
poderdo subdelegar os seus proprios poderes delegados (“delegatus delegare
non potest”); e que de cada reuniao devera ser lavrada ata em livro pro-
prio, assinada por todos os presentes.?2

III. Questao relevante é ainda a da impugnacdo das deliberacoes da
comissao de remuneragoes, designadamente, se tais deliberacbes podem
ser impugnadas judicialmente ou se apenas podem ser impugnadas inter-
namente pelos proprios acionistas, de cujas deliberagdes cabera depois,
se tal for o caso, recurso para os tribunais judiciais. Nos termos gerais, as
deliberacoes da comissao de remuneragoes sao passiveis de recurso judicial,
sendo-lhes aplicavel, “mutatis mutandis”, o regime das delibera¢des dos
socios (arts. 60.° e segs. do CSC, arts. 380.° e 381.° do Cédigo de Processo
Civil, art. 128.°, n.° 1, d) da Lei da Organizagido do Sistema Judicidrio,
arts. 9.°, e) e 15.°, nos 6 a 8 do Cédigo do Registo Comercial).”3

68 Em determinados paises, as comissOes de remuneracao das sociedades anonimas cota-
das estao obrigadas, pelas regras da autoridade gestora do mercado, a possuir um regula-
mento préprio (“written charter”): assim nos Estados Unidos da América, por for¢a das
regras da NYSE e do Nasdaq (cf. Repa, James/ReIrLER, Stewart/TuarcHEr, Laura, Compen-
sation Committee Handbook, 10 e segs., 31d edition, John Wiley & Sons, New Jersey, 2008).
69 Analogicamente dos arts. 395.°, 414.°-B, 423.°-C, n.° 3, e 436.° do CSC (mas jd nao
se cré extensivel qualquer direito de veto ou voto de desempate). Sobre as fun¢des do
Presidente da comissao, vide Repa, James/REIFLER, Stewart/THaTCHER, Laura, Compensation
Committee Handbook, 14, 3td edition, John Wiley & Sons, New Jersey, 2008.

70 Analogicamente dos arts. 410.°, n.° 4, 423.°, n.° 2, e 433.° do CSC.

71 Analogicamente dos arts. 410.°, n.° 7, 423.%, n.° 2, e 433.° do CSC.

72 Analogicamente do art. 423.°, n.os 3 e 4 do CSC e do art. 7.°, n.° 8 do Aviso do Banco
de Portugal n.° 10/2011, de 29 de novembro. Sobre o relevo das atas desta comissao, vide
REDA, James/REIFLER, Stewart/THATCHER, Laura, Compensation Committee Handbook, 27 e
segs., 3rd edition, John Wiley & Sons, New Jersey, 2008.

73 Também neste sentido, Asreu, J. Coutinho, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comen-
tdrio, vol. VI, 355, Almedina, Coimbra, 2013; na jurisprudéncia, vide o Acérdao da Rela-
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3.6. Extincao

I. A comissdo de remuneragdes podera ser extinta pela Assembleia Geral,
nos termos previstos nos estatutos sociais ou (na falta de previsao estatu-
tdria) por deliberacao “ad hoc” dos acionistas.

II. Na verdade, tal comissdao nao integra o elenco legal dos 6rgaos obri-
gatdrios ou imperativos dos modelos organizativos da sociedade anénima
(art. 278.° do CSC), tratando-se antes de um corpo social meramente
eventual cuja existéncia e subsisténcia estd apenas dependente da prépria
vontade dos acionistas?4. Além disso, como sucede no caso de outros cor-
pos sociais congéneres (“maxime”, a Comissao Executiva)?5 e resulta dos
principios gerais da delegacao de poderes?6, a Assembleia Geral, na qua-
lidade de 6rgao delegante, podera revogar a todo o tempo a delegacao
conferida na comissao de remuneracoes.”?

III. Questao diferente da extingao da comissao de remuneracoes é a
da cessagdo de fungoes dos seus membros. Devem considerar-se aqui analogi-
camente aplicdveis, “mutatis mutandis”, as fontes gerais de cessagao dos
titulares dos demais 6rgaos sociais, incluindo a caducidade - entendida
aqui no sentido amplo de facto juridico que produz efeitos para futuro:
por exemplo, a morte (art. 68.° do CCivil), a interdi¢ao (art. 138.° do
CCivil), ou a incapacidade e incompatibilidade superveniente do membro
(v.g., arts. 401.°, 414.°-A, n.° 2 do CSC), bem como o termo do prazo do
mandato (v.g., arts. 391.°, n.® 3, 415.°, n.° 1 do CSC) -, a reniincia — que
consiste no ato formal, receticio e unilateral através do qual o membro
coloca “motu proprio” um ponto final na referida relacao (art. 404.° do

¢do do Porto de 15-111-2004 (MarQues PerEIRA), in: XXIX “Coletanea de Jurisprudéncia”
(2004), 11, 164-169.

74 Exceto, naturalmente, quando a instituicao de tal 6rgao resulte de imposicao legal (cf.
supra 3.2. (IV)).

75 FicutrlRepo, 1. Mousinho, O Administrador Delegado (A Delegag¢do de Poderes de Gestdo no
Direito das Sociedades), 593, in: 137 “O Direito” (2005), 547-599.

76 A doutrina administrativista caracteriza assim a delegacao como um ato precdrio, ja que
“o delegante pode, a qualquer momento, e sem necessidade de fundamentagao, por um
termo a revogacao” (Amarat, D. Freitas, Direito Administrativo, vol. I, 3.2 edicao, 8.2 reimp.,
859, Almedina, Coimbra, 2014).

77 No mesmo sentido, Asreu, J. Coutinho, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio,
vol. VI, 355, Almedina, Coimbra, 2013. Evidentemente, no caso de a comissao de remune-
ragoes resultar de imposicao estatutdria, a sua extingao pelo colégio dos acionistas exigira
uma deliberagao prévia de alteracao dos estatutos sociais, aprovada nos termos gerais
(arts. 383.°, n.° 2 €386.° n.os 3 e 4 do CSC).
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CSC) - e ainda a destitui¢do por deliberagao dos socios - sendo todavia
controverso se, em tal caso, é ou nao exigivel a existéncia de justa causa.’8

78 Sobre tal questao, com entendimentos opostos, ABreu, J. Coutinho, Cddigo das Socie-
dades Comerciais em Comentdrio, vol. VI, 355, Almedina, Coimbra, 2013; CAmara, Paulo,
A Comissdo de Remuneragdes, 49, in: 111 “Revista de Direito das Sociedades” (2011), 9-52.
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Resumo: O Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios estabelece alguns limites a
atuacgao do 6rgao de administragao da
sociedade visada durante uma oferta
publica de aquisicao. Esses limites
deveriam permitir que os sécios tives-
sem a decisao final sobre o mérito da
oferta. Contudo, a «passivity rule»
nao foi desenhada para impedir todos
os atos relacionados com a atividade
da sociedade. E também nao sao cla-
ras as consequéncias quando o 6rgao
de administraciao nao respeita aqueles
limites. De tudo isso trata o presente
estudo.

Palavras-chave: oferta publica de
aquisicao; limites dos poderes da
sociedade visada; valores mobilidrios.

ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS*

ApstracT: The Portuguese Securities
Code (PSC) establishes some limits
concerning the powers of the board of
the target company during the takeo-
ver offer course. Those limits should
allow shareholders to have the final
decision about the merits of the offer.
However, the «passivity rule» was not
intended to freeze all activity related
with the company’s business. And
even if the target’s board doesn't res-
pect that rule, the consequences are
uncertain. That is what this essay is
about.

Keywords: takeover offer; passivity
rule; securities.

Poderes dos administradores e OPA:
“em bolandas” entre o art. 182.° do CVM

e o art. 409.° do CSC

1. A necessidade de articulagcao entre os arts. 409.°, 1, do CSC,

e 182.°2,1 do CVM

Os limites legais aos poderes de representacao dos administradores de

sociedades andnimas sdo, em regra, oponiveis a terceiros. A ignorancia da
lei ndo aproveita a ninguém. Isso mesmo é reconhecido pelo art. 409.°, 1,
do CSC, que veio transpor, relativamente as sociedades anonimas, as solu-
¢oes contidas na Primeira Diretiva sobre direito das sociedades (Diretiva
68/151/CEE, entretanto substituida pela Diretiva 2009/101/CE, de 16 de
setembro de 2009)1. De acordo com o referido preceito, os atos praticados
pelos administradores em nome da sociedade e dentro dos poderes que
a lei lhes confere vinculam a sociedade, sendo inoponiveis a terceiros as

1 Cfr. os pontos 23 e 30 do Preambulo do DL 262/86, de 2 de setembro.
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limitagoes que constem do contrato de sociedade ou resultantes de delibe-
ra¢Oes dos acionistas (ainda que estejam publicadas).

No entanto, como temos defendido, a letra do art. 409.°, 1, do CSC
ficou aquém do seu espirito2. E que o art. 9.°, 1, da Primeira Diretiva
dispunha algo mais. Com efeito, lia-se nesta tltima norma que a «socie-
dade vincula-se perante terceiros pelos atos realizados pelos seus 61gaos,
mesmo se tais atos forem alheios ao seu objeto social, a nao ser que esses
atos excedam os poderes que a lei atribui ou permite atribuir a esses 0rgaos».
Ou seja: se o art. 409.°, 1, do CSC apenas considera que os administrado-
res vinculam a sociedade se atuam dentro dos poderes que a lei lhes con-
fere, o art. 9.°, 1, da Primeira Diretiva estabelecia que os 6rgaos de repre-
sentacao da sociedade vinculam-na, «a ndo ser que esses atos excedam os
poderes que a lei atribui ou permite atribuir a esses 6rgaos». Segundo a
Diretiva, se os atos excedem os poderes que a lei atribui ao 6rgao que os
pratica, a sociedade ainda ficara vinculada se tais atos nao excederem os
poderes que a lei permite atribuir aos 6rgaos em causa.

Mas, como o CSC pretendia transpor a Primeira Diretiva, sustentamos
hd muito que, onde o art. 409.°, 1, do CSC estabelece que os «atos prati-
cados pelos administradores, em nome da sociedade e dentro dos poderes
que a lei lhes confere, vinculam-na para com terceiros [...]», deve antes ler-
-se que os «atos praticados pelos administradores, em nome da sociedade
e dentro dos poderes que a lei lhes confere ou permite conferir, vinculam-
-na para com terceiros [...]».

E é precisamente por isto que a leitura do art. 182.° do CVM3 pode
suscitar davidas ao intérprete. O respetivo n.° 1 comega por estabelecer
que, no periodo nele identificado e verificando-se o preenchimento dos
demais requisitos ali previstos, «o 6rgao de administracdo da sociedade
visada ndo pode praticar atos suscetiveis de alterar de modo relevante a
situacao patrimonial da sociedade visada que ndo se reconduzam a gestao
normal da sociedade e que possam afetar de modo significativo os objeti-
vos anunciados pelo oferente». Mas o n.° 3, a), excetua do ambito do dis-
posto no n.° 1 (e no n.° 2) os «atos autorizados por for¢a de assembleia
geral convocada exclusivamente para o efeito durante o periodo mencio-
nado no n.° 1». O que nos leva a seguinte pergunta: um ato abrangido

2 Cfr. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, «Artigo 409.°», in J.M. CouTtinHO DE ABREU (coord.),
Cddigo das Sociedades Comerciais em comentdrio, vol. VI, Almedina/IDET, Coimbra, 2013,
p. 465 e ss..

3 Na redacao dada pelo DL 219/2006, de 2 de novembro. Como se 1é no respetivo predm-
bulo, este DL transpde a Diretiva das OPAs, o que torna esta tltima um documento impor-
tante para a interpretagao das solugdes nacionais.
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pela limitagao contida no n.° 1 ainda vincula a sociedade no caso de faltar
a deliberacido da assembleia geral referida? Ou aquela limitagao tem mera
eficacia interna (nas relagdes entre a sociedade e os membros do 6rgao de
administragio)? E esse o tema que vamos tratar. Mas nao sem antes lem-
brar que os limites a que o 6rgao de administracao fica sujeito por for¢a do
disposto no art. 182.°, 1, do CVM devem ser lidos olhando também para
as possiveis medidas anti-OPA e, bem assim, para a posi¢ao adotada pelo
orgao de administragdo no relatério sobre a oportunidade e as condig¢oes
da OPA (cfr. o art. 181.°, 1, do CVM)4. Sera essa posicao que nos permitira
verificar se a OPA é ou ndo hostil5. E, se o for, serd mais provavel que sur-
jam medidas anti-OPA.

2. A passivity rule e a sua razao de ser. Como se vé pela leitura do
n.° 1 do art. 182.°, o 6rgao de administragdo® da sociedade visada? nao

4 O relatorio deve ser enviado ao oferente e a CMVM e divulgado ao publico no prazo
de oito dias a contar da rececao dos projetos de prospeto e de antincio de langamento
(art. 181.°, 1). A referéncia feita aos projetos de antncio de langamento e de prospeto
compreende-se melhor se tivermos em conta que a OPA estd sujeita a registo prévio na
CMVM (art. 114.°, 2) e que, de acordo com o art. 115.2, 1, m) e 0), o pedido de registo deve
ser instruido com o projeto de prospeto e com o projeto de anincio de langamento (sendo
que este é exigivel, nos termos dos arts. 173.°, 3, e 175.° do CVM; v. tb. o art. 115.°, 2).
Além disso, o pedido de registo da OPA deve ser instruido com os documentos comprova-
tivos da entrega a sociedade visada do antincio preliminar, do projeto de antdncio de lan-
camento e de projeto de prospeto (art. 179.°, a), do CVM) Estamos, naturalmente, a pres-
supor que a OPA em causa tem como autoridade competente para a supervisio a CMVM.
5 Cfr., p. ex., ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «Da tomada de sociedades (Takeover): efectivagao,
valoragao e técnicas de defesa», ROA, 1994, 111, p. 767. O art. 9.°, 5, da Diretiva das OPAs
também estabelece que o 6rgao de administragao da sociedade visada «deve elaborar e
tornar ptiblico um documento de que conste o seu parecer fundamentado sobre a oferta,
enumerando um conjunto de aspetos que devem ali ser incluidos. Considerando que se
trata de um documento que visa evitar assimetrias informativas e assegurar a transpa-
réncia, Martim Krupenski, «Portugal», in Dirk VAN GerveN (ed.), Common legal framework for
Takeover Bids in Europe, Cambridge University Press, Cambridge, 2008, p. 338.

6 Quanto as sociedades com estrutura dualista, v. infra.

7 Sobre os atos da administracao das sociedades em relagao de grupo ou dominio, Brito
PEREIRA, «A limitagdo dos poderes da sociedade visada durante o processo de OPA», DVM,
11, p. 190, Pauro CAMARA, Manual de direito dos valores mobilidrios, 3.* ed., Almedina, Coim-
bra, 2016, p. 614, OrLANDO VOGLER GUINE, «A transposicao da Directiva 204/25/CE e a limi-
tagdo dos poderes do 6rgao de administracao da sociedade visada», CadMVM, 22, dez.
2005, p. 34, e Da conduta (defensiva) da administragio “Opada”, Almedina, Coimbra, 2009,
p. 180 e ss. (defendendo, aqui, que «em todos os casos em que a Administracio de uma
sociedade tenha, pela lei societaria, de observar as prescri¢oes de gestao emitidas por
outra sociedade, uma OPA langada sobre esta ndo deve deixar de produzir as mesmas
limitagOes a sua actuagdo que incidem sobre a Administracao da sociedade visada»), Joio
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pode, entre 0 momento em que toma conhecimento da decisao de langa-
mento da OPA sobre mais de um terco dos valores mobilidrios da respe-
tiva categoria8 e o apuramento do resultado ou a cessagdo em momento
anterior do processo, «praticar atos susceptiveis de alterar de modo rele-
vante a situagao patrimonial da sociedade visada que nao se reconduzam
a gestao normal da sociedade e que possam afetar de modo significativo
os objetivos anunciados pelo oferente». Trata-se de uma forma de con-
sagrar a que é conhecida como passivity rule ou no frustration rule® e que
visa, acima de tudo, evitar que o 6rgao de administracao atue em prejuizo
dos verdadeiros interesses dos acionistas10 e siga apenas uma estratégia de

CunHa Vaz, A OPA e o controlo societdrio. A regra de ndo frustragdo, Almedina, Coimbra, 2013,
p. 202.

8 Porém, o art. 173.°, 3, do CVM afasta a aplicagao, designadamente, das regras relativas
aos deveres do emitente se a OPA é lancada «apenas sobre valores mobilidrios que nao
sejam agOes ou valores mobilidrios que conferem direito a sua subscrigdo ou aquisicao».
9 Na Alemanha, a terminologia varia: fala-se de Neutralitatspflicht, Stillhaltegebot,
Behinderungsverbot, Vereitelungsverbot (cfr. HoLcer FLeiSCHER/SusaNNE KaLss, Das neue
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, Beck, Miinchen, 2012, § 3, p. 120). Os §§ 33 e
33a da WpUG alema consagram duas alternativas. O regime do § 33 aplica-se se os esta-
tutos da sociedade alvo nao previrem que essa aplicacao nao tem lugar, pois nesse tltimo
caso aplica-se o § 33a (2). Em ambos os casos proibe-se, em regra, que o Vorstand atue de
forma a impedir o sucesso da oferta («durch die der Erfolg des Angebots verhindert werden
konnte»), sendo no entanto diferentes as excegoes. A razdo de ser da existéncia de ambos
os pardgrafos reside na utilizagao das solugdes admitidas pelo art. 12.°, 1 e 2, da Diretiva
das OPAs. Com o § 33 verifica-se o Opt Out ao abrigo do art. 12.°, 1, da Diretiva; com o
§ 33a, tem lugar o Opt In no ambito do disposto no art. 12.°, 2, da mesma Diretiva: cfr.
StepHAN, «§ 33a», in HaNs-DIETER AssMANN/THORSTEN PotzscH/Uwe ScHNEDER (her.), Wer-
tpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, 2. Aufl., Otto Schmidt, K6In, 2013, Rn. 15, RoLAND
STEINMEYER, «§ 33», in RoLAND STEINMEYERIN WPUG. Wertpapiererwerb — und Ubernahmegesetz.
Kommentar, 3. Aufl., Erich Schmidt, Berlin, 2013, Rn. 4 (que, em «§ 33 a» Rn. 2, se refere a
uma «deutsche Verhinderungsverbot» e a uma «europdische Verhinderungsverbot»).

10 Sobre o tema, entre nés e desenvolvidamente, OrRLANDO VOGLER GUINE, «A transposi¢ao
da Directiva n.° 2004/25/CE e a limitacao dos poderes do 6rgao de administracao da
sociedade visada», cit., p. 21 e ss. e Da conduta (defensiva) da administracao “Opada”, cit..
JoAo CunHa Vaz, A OPA e o controlo societdrio. A regra de nao frustragdo, cit.. Lembrando a
possibilidade de os managers recolherem «disproportionate share of rents» de «friendly
deals», Josepr McCanery/Luc RENNEBOOG/PEER RiTTER/SAscHA HALLER, «The economics of the
proposed Takeover Directive», in Guipo FerrariNi/Kraus Hopt/Jaar WINTER/EDDY WYMEERSCH
(ed.), Reforming Company and Takeover Law in Europe, Oxford University Press, Oxford,
2004, p. 632. Mas v., alertando para as consequéncias do dominio de estratégias de curto
prazo por parte de investidores institucionais sem «social goals» e para «highly levera-
ged takeovers», MARTIN LipTON, «Corporate governance in the age of finance corporatismy,
UPaLR, 136, 1987, november, 1, p. 9; alertando para os riscos de uma «pressure to tender»
devido a eventual previsao de descida dos pregos apds uma oferta parcial, Lucian BEBcHUK,
«The Case Against Board Veto in Corporate Takeovers», U.Chi.L.Rev., 69, 2002, p. 981.
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management-entrenchment. A lei considera que, nos casos nela previstos, o
mercado pelo controlo das sociedades deve poder funcionar sem os entra-
ves que os membros do 6rgdo de administracio queiram criar para prote-
gerem a sua posi¢aoll. O funcionamento desse mercado terd uma funcao
«disciplinadora». No entanto, como se verd, serdo admissiveis muitos atos
do 6rgao de administragdo que podem «afetar de modo significativo os
objetivos anunciados pelo oferente».

A violagao do limite resultante do art. 182.°, 1, do CVM pode ter con-
sequéncias graves. Para além da eventual responsabilidade civil dos mem-
bros do 6rgao de administracao, a prépria sociedade visada pode ter que
responder ao abrigo do disposto no art. 6.°, 5, do CSC. A atuagao dos
membros do 6rgdo de administracio pode também constituir justa causa
de destituicao. E, se for possivel dizer que se estd perante uma «alteracao
imprevisivel e substancial das circunstancias que, de modo cognoscivel
pelos destinatdrios, hajam fundado a decisao de lancamento da oferta,

11 Como escreve RoBerT CrLark, Corporate Law, Liltle, Brown and Company, Boston-
-Toronto, 1986 , p. 533, os oferentes monitorizam o desempenho das sociedades-alvo e
atuam como veiculos para disciplinar a «suboptimal performance». O comportamento
dos administradores e as suas consequéncias pode justificar o lancamento da OPA e a
subsequente destitui¢cao daqueles. Para uma compreensao dos aspetos em jogo no takeover
debate, v. MarTIN LirtoN, «Takeover Bids in the Target’s Boardroom, 35, Bus.Law., 1979, p.
101 e ss. (manifestando-se favordveis a adogao de medidas defensivas do board: «Once the
directors have properly determined that a takeover should be rejected they may take any
reaonable action to accomplish this purpose [...]»), e FRank EAsTERBROOK/DANIEL FISCHEL,
«The Proper Role of a Target’s Management in Responding to a Tender Offer», 94, HLR,
1981, p. 1161 e ss. (mais favoraveis a uma «managerial passivity»). Cfr. tb., com uma vasta
lista de argumentos a favor e contra o board veto, LuciaN Beschuk, «The Case Against Board
Veto in Corporate Takeovers», cit., p. 973 e ss.. Sobre a discussao em torno da (pretensa?)
eficdcia disciplinadora da ameaga de uma OPA e sua compatibilizagdo com o regime da
atuacgio dos membros do Vorstand, THeopOR Baums, «Feindliche Ubernahmen und Mage-
mentkontrolle - Anmerkungen aus deutscher Sicht», Arbeitspapier 1/93, in www.jura.
uni-frankfurt.de, p. 2 e ss.; HANNO Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Deutscher
Fachverlag, Frankfurt, 3.Aufl., 2013, p. 812 e ss.. Tendo em conta que a atua¢ao dos admi-
nistradores (e nao s6) pode ter consequéncias na cotagao das agoes, surge o que a doutrina
tem designado por «market for corporate control»: cfr. HENRY MANNE, «Mergers and the
Market for Corporate Control», J.Pol. Econ, 73, 1965, pp. 110-120, a p. 113 («As an existing
company is poorly managed - in the sense of not making as great a return for the share-
holders as could be accomplished under other feasible managements - the market price of
the shares declines relative to the shares of other companies in the same industry or rela-
tive to the market as a whole»). Porém, também a decisao de langar uma OPA envolve pro-
blemas de agéncia: sobre o tema, Mike Burkart/Fausto Panunzi, «Mandatory bids, squeeze-
out, sell-out and the dynamics of the tender offer process», in Guipo Ferrarini/KrausHort/
Jaar WiNTER/EDDY WymEERscH (ed.), Reforming Company and Takeover law in Europe, Oxford
University Press, Oxford, 2004, p. 744.
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excedendo os riscos a esta inerentes», até pode ocorrer a modifica¢do ou a
revogacao da oferta (arts. 128.° e 130.° do CVM).

Para além disso, os administradores da sociedade visada devem ter em
conta o regime dos crimes de manipulagio do mercado e de abuso de
informacao (cfr., respetivamente, os arts. 379.° e 378.° do CVM). Deve
ainda ser avaliada a eventual existéncia de ilicito contraordenacional (cft.,
em particular, os arts. 389.° ¢ 393.° do CVM).

A solucao contida no art. 182.°, 1, do CVM é anterior a transposi¢ao da
Diretiva das OPAs. Essa transposicao teve lugar através do DL 219/2006, de
2 de novembro, que nao alterou aquele n.° 112,

3. Os atos proibidos. O 6rgao de administragdo nao pode praticar atos
que sejam suscetiveis de alterar de modo relevante a situacao patrimonial
da sociedade visada, ndo se reconduzam a gestao normal da sociedade
visada e possam afetar de modo significativo os objetivos anunciados pelo
oferente. Atos que, muitas vezes, serao verdadeiras medidas anti-OPA.
Contudo, os requisitos parecem ser cumulativos!3 e a redagdo nao coin-
cide com a adotada no art. 9.°, 2, da Diretiva das OPAs14.

12 Na Diretiva das OPAs, a «passivity rule» estd prevista no art. 9.°, 2 e 3. No entanto,
esse regime é facultativo (nos termos do art. 12.° da Diretiva). Sobre a influéncia do city
Code on Takeovers and Mergers, SteraN GRUNDMANN, «The Market for Corporate Control», in
Kraus Hoprt/Eppy WyMmEERscH/HIDEKT KanpA/HARALD BauMm (ed.), Corporate Governance in Con-
text. Corporations, States and Markets in Europe, Japan, and the US, Oxford University Press,
Oxford, 2005, p. 425 e s.

13 OrLANDO VOGLER GUINE, «A transposi¢ao da Directiva 204/25/CE e a limitagao dos pode-
res do 6rgao de administragao da sociedade visada», cit., p. 26, JoAo Cunna Vaz, A OPA e o
controlo societdrio. A regra de ndo frustragdo, cit., p. 228, e PauLo CAMARA, Manual de Direito dos
Valores Mobilidrios, 3.2 ed., Coimbra, Almedina, 2016, pp. 613 e 614.. Aparentemente com
outra leitura, MarTim Krupenski, «Portugaly, cit., p. 343 («prohibiting the offeree company
board from taking action that may significantly alter the company’s assets and/or harm or
jeopardise the offeror’s legitimate objectives [...]»).

14 O que nao significa que haja violagao da Diretiva (naturalmente, a questao so interessa
no que diz respeito as sociedades e ofertas por aquela abrangidas). Para que se compreenda
bem o sentido do art. 9.°, 3, da Diretiva das OPAs, é preciso ter em conta que o mesmo
faz mencao as «decisdes que devam ser tomadas antes do inicio do periodo previsto no
segundo pardgrafo do n.° 2 e que ndo tenham sido ainda parcial ou totalmente aplicadas»,
mas, na verdade, interessam as decisoes tomadas antes do periodo em causa, como facil-
mente se retira, por exemplo, da versdo em lingua inglesa - «decisions taken» -, em lingua
alema - «gefasste Entscheidungen» -, em lingua francesa - «décisions qui ont été prises» -,
etc.. Mas se ndo é necessdrio que a assembleia geral aprove ou confirme uma decisdo que
se insira no quadro normal das atividades da sociedade quando aquela decisao foi tomada
antes do periodo relevante, também nao deve ser necessario que se pronuncie se a decisao
foi tomada durante o periodo relevante (cfr.tb. o que se diz a seguir no texto). Sobre o
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Um ato suscetivel de alterar de modo relevante a situagao patrimonial
da sociedade visada que possa ser reconduzido a gestdo normal da sociedade
nao é proibido pelo preceito. Como também nao é proibido um ato que
altere de modo relevante a situacao patrimonial da sociedade visada que
ndo possa afetar de modo significativo os objetivos anunciados pelo oferente.
E um ato que ultrapasse a gestdo normal da sociedade pode ainda ser pra-
ticado se ndo altera de modo relevante a situagdo patrimonial da sociedade ou
se ndo pode afetar de modo significativo os objetivos anunciados pelo oferente.

Mas as limitagdes nao dizem apenas respeito aos atos resultantes de
decisdes tomadas durante o periodo relevante. Com efeito, o art. 182.°,
2, c), acrescenta que ficam também abrangidos os «atos de execucao de
decisoes tomadas antes do periodo» em causa («ali referido», dizalei...) e
que «ainda nao tenham sido parcial ou totalmente executados». A norma
nao faz distingdes entre os 6rgaos que tomaram a decisao: pode ter sido o
orgao de administracdo ou ndo!5. Compreende-se bem a solugio legal. As
decisdes tomadas antes do periodo relevante ndo tiveram em conta o que,
durante esse mesmo espago de tempo, ficou a ser conhecido e que podera
conduzir a uma diferente decisaol¢.

sentido do art. 9.°, 3, da Diretiva das OPAs, Rocer Kiem, «§ 33 a», in THEODOR Baums/GEORG
Trowma (her.), WpUG. Kommentar zum Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, Bd. 11, Stand:
November 2015, RWS, Koln, Rn. 52 e 53; convergentemente, MICHAEL SCHLITT/CHRISTIAN
RIS, «§ 33 a», in MarHias HABERSACK/SusaNNE KaLss (her.), Munchener Kommentar zum AktG,
Bd. 6, 3. Aufl, Beck (Beck-online), Miinchen, 2011, Rn. 41. O exposto mostra que nao deve
espantar o facto de o art. 182.°, 1, do CVM também fazer referéncia aos atos «que nao se
reconduzam a gestao normal da sociedade», quando isso ndo consta expressamente do
art. 9.°, 2, da Diretiva. E certo que o art. 182.°, 1, do CSC alude a atos que sejam «susce-
tiveis de alterar de modo relevante a situacao patrimonial da sociedade visada» e «que
possam afetar de modo significativo os objetivos anunciados pelo oferente», ao passo que
o art. 9.°, 2, da Diretiva das OPAs se imiscui em a¢oes suscetiveis «de conduzir a frustra-
¢ao da oferta». Mas nao parece absurdo dizer que tanto os atos que sejam «suscetiveis de
alterar de modo relevante a situacao patrimonial da sociedade visada» como os «que pos-
sam afetar de modo significativo os objetivos anunciados pelo oferente» constituem agoes
suscetiveis «de conduzir a frustracao da oferta».

15 Mas v., defendendo a necessidade de interpretacao extensiva, Joio Cunta Vaz, A OPA e
o controlo societdrio. A regra de ndo frustragdo, cit., p. 234. Quanto as decisoes tomadas pela
assembleia geral em matéria de gestao, lembre-se o art. 373.°, 3, do CSC.

16 Cfr., em sentido proximo, SreraNn GrunpDMANN, «The Market for Corporate Control», in
Kraus Hopt/Eppy WymEeErscH/HiDEKT KaNDA/HARALD Baum (ed.), Corporate Governance in Con-
text. Corporations, States and Markets in Europe, Japan, and the US, cit., p. 430, e CALVAO DA
Siva, «Ofertas Publicas de Aquisicao (Regime europeu e portugués)», AAVV., Internacio-
nalizagdo do direito no novo século, BFD, Studia lIuridica, Colloquia 17, Coimbra Editora,
Coimbra, 2009, p. 189.
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Porém, o que se estende a esses atos é a limitacao: os atos que n3o sao
abrangidos pela limitagdo do n.° 1 nao passam a ficar sujeitos a mesma no
caso de constituirem execucao de uma decisio tomada antes do periodo
em causa. Ou seja: um ato que nao é suscetivel de alterar de modo rele-
vante a situagdo patrimonial da sociedade, que se reconduz a gestao nor-
mal da sociedade ou que nao pode afetar de modo significativo os obje-
tivos anunciados pelo oferente nao passa a ficar sujeito a limitacao pelo
facto de a decisao que executa ter sido tomada antes do periodo em causa.
O que a al. ¢) do n.° 2 pretende tornar claro é que um ato que ficaria
abrangido pela limitagdo do n.° 1 nao deixa de ficar abrangido pelo facto
de ser execugdo de uma decisao tomada antes do periodo relevante. Mas
basta que a decisao tenha sido parcialmente executada antes do periodo
relevante para que a limitacao ja nao abranja os restantes atos de execucao.

Que dizer, porém, dos casos em que nao houve ainda verdadeiramente
um ato de execu¢do concluido antes do periodo relevante? Nao bastard
que se tenha iniciado o processo para a pratica de um ato de execu¢ao? Ou
s6 estdo livres da limitagdo os casos em que jd foi praticado pelo menos
um ato de execucao antes do periodo relevante? O art. 182.°, 2, ¢), ndo
resolve todas as diividas, uma vez que parece fazer mengao aos atos de exe-
cucdo que ainda nao tenham sido parcial ou totalmente executados. Mas
a verdade é que a execucdo da decisdo pode traduzir-se na pratica de um
Gnico ato. E parece bastar que esse ato s6 tenha sido parcialmente execu-
tado. Pode, assim, tratar-se de um ato em curso. E essa, alias, a leitura que
melhor se ajusta a redagao do art. 9.2, 3, da Diretiva das OPAs: «decisdes
que devam ser tomadas antes do inicio do periodo previsto no segundo
pardgrafo do n.° 2 e que nao tenham sido ainda parcial ou totalmente
aplicadas». A aplicagido da decisdo pode traduzir-se nos preparativos para
a pratica do ato de execucao, por exemplo. Ou seja: basta que se tenha
iniciado a aplicacao!?, ainda que isso apenas tenha ocorrido no plano
interno (no interior da sociedade)!8.

17 Bastando-se com o facto de a decisdo jd ter sido posta em marcha («in die Wege geleitet
worden ist»), MicHAEL SCHLITT/CHRISTIAN RIES, «§ 33 a», in MaTHIAS HABERSACK/SUSANNE KALss
(her.), Munchener Kommentar zum AktG, cit., Rn. 50.

18 F essa a leitura que fazem MicHAEL SCHLITT/CHRISTIAN RIES, «§ 33 a», in MATHIAS HABER-
sack/SusanNe Katss (her.), Munchener Kommentar zum AktG, cit., Rn. 50, RoGer KieM, «§ 33
a», in THEODOR Baums/GeorG Troma (her.), WpUG. Kommentar zum Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz, cit., Rn. 61; com outra leitura, ROLAND STEINMEYER, «§ 33 a», cit., Rn. 14,
exigindo que a aplicagdao («Umsetzung») ja se tenha manifestado para o exterior («sich
nach auflen manifestiert hat»).
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4. Alteracoes relevantes da situacao patrimonial da visada. A al. b)
do n.° 2 do mesmo art. 182.° dispoe que se consideram «alteragoes rele-
vantes da situacdo patrimonial da sociedade visada», nomeadamente, «a
celebragao de contratos que visem a aliena¢ao de parcelas importantes do
ativo social». Aqui se integram as vendas das «j6ias da coroa»: ativos muito
apeteciveis do patriménio da sociedade visada que podem até constituir a
principal razao para o langamento da OPA.

As alteracoes relevantes da situacdao patrimonial da sociedade visada
podem ainda traduzir-se, por exemplo, na emissdo de agdes ou na emis-
sao de outros valores mobilidrios que confiram direito a sua subscricao
ou aquisi¢ao. Se colocados nas maos certas, umas e outros podem tornar
muito dificil o sucesso da OPA. No que diz respeito ao aumento de capi-
tal que deva ser deliberado, hda que lembrar o disposto no art. 456.°, 1,
do CSC, que permite que o contrato de sociedade autorize o 6rgao de
administracao a efetuar o aumento por entradas em dinheiro!9. Quanto
a emissao de obrigacdes (em particular, as convertiveis em a¢oes ou com
warrants), o art. 350.°, 1, do CSC estabelece regime semelhante (cfr. tb.
0s arts. 366.°, 6, e 372.°-B, 5, do CSC). E importante chamar a atencao
para isto porque a limitacao que resulta do art. 182.°, 1, do CVM esta
pensada para os atos que o 6rgao de administragio poderia praticar fora
do periodo ali em causa.

As alteragdes relevantes da situacdo patrimonial da sociedade visada
podem verificar-se também em consequéncia do endividamento a que as
medidas adotadas dao lugar20. E esse endividamento pode n3o interessar
ao oferente.

5. Gestao normal da sociedade. Os atos que se incluem na gestao
normal da sociedade?! nao sdo abrangidos pela limitagdo que resulta do

19 Sublinhando isso mesmo, JoAio CunHA Vaz, A OPA e o controlo societdrio. A regra de ndo
frustragao, cit., p. 218.

20 Chamando a atengdo para esse risco, MArTIN LiptoN, «Corporate governance in the age
of finance corporatismy, cit., p. 23 e s..

21 A Rule 21.1, (b), (v), do City Code recorre a expressao «ordinary course of business». No
§ 33a, (2), 2, da WplG ¢ feita referéncia aos atos «innerhalb des normalen Geschiftsbe-
triebs». Considerando que Geschidiftsbetrieb é o mesmo que Geschiftsverlauf, HEriBERT HIRTE,
«§ 33a», in Herisert Hirte/Crristorn von Biitow (her.), Kolner Kommentar zum WplIG, 2.
Aufl., Carl Heymanns, Koln, 2010, Rn. 20; com idéntica leitura, Rocer Kiem, «§ 33 a»,
in THeopoR Baums/GeorG Troma (her.), WpUG. Kommentar zum Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz, cit.,, Rn. 54 e 59; com opiniao divergente, CHrisToPH SEIBT/KRisTIAN HEI-
str, «Analyse des Ibernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetzes (Regierungsentwurf)», AG,
2006, p. 311. Na versdo em lingua alema da Diretiva das OPAs é usada no art. 9., 3, a
expressao «normalen Geschiftsverlaufs» a que corresponde, na versao em lingua por-
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art. 182.°, 1, do CVM22. A gestao normal nao se confunde com a gestao
corrente23. A gestao normal é identificada em relagao a cada sociedade,
correspondendo ao que é esperado perante as circunstancias da visada (o
seu objeto, a sua dimensdo, a sua prdtica anterior, as consequéncias do
ato, etc.)24. O que é normal para aquela sociedade pode ir muito além da
gestdo corrente ou ficar aquém desta.

A gestao normal deve ser contraposta ao que é excecional. Isso mesmo
resulta do Considerando (16) da Diretiva das OPAs: «Para evitar operacoes
que possam comprometer o éxito de uma oferta, deverao ser limitados os
poderes do 6rgdo de administracio de uma sociedade visada em relacao
a certas operagoes de cardter excepcional, sem impedir indevidamente a
sociedade visada de prosseguir o curso normal das suas atividades».

A gestao normal diz respeito ao que acontece com regularidade, como
é o caso dos negocios do dia-a-dia25. Mas também pode abranger atos
com algum relevo econémico, embora esse mesmo relevo possa constituir
um indicio de que ja se ultrapassou a gestao normal26.

6. Os objetivos anunciados pelo oferente. A proibicao diz respeito a
atos que, além do mais, «possam afetar de modo significativo os objetivos
anunciados pelo oferente». Nao é, porém, necessario que o 6rgao de admi-

tuguesa, «quadro normal das atividades da sociedade». No ponto 3.7 do DCGK surge a
proibicao de atuar fora do «gewohnlichen Geschiftsverkehrs».

22 O art. 9.°, 3, da Diretiva das OPAs usa a expressao «que nao se insira no quadro normal
das atividades da sociedade», embora relativamente a decisdes que devam ser (?) tomadas
antes do periodo em que vigora a limitagao ali em causa «e que nao tenham sido ainda
parcial ou totalmente aplicadas» (como vimos, interessam as decisdes tomadas antes do
periodo em causa). Mas nao parece existir violacao da Diretiva na redagao dada ao art.
182.°, 1, do CVM.

23 Sobre esta dltima, ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Administradores delegados e comissoes
executivas, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, p. 34 es..

24 Distinguindo também gestdo normal/gestao corrente e realgando a necessidade de ter
em conta a sociedade concreta e a estratégia empresarial adotada até ao momento em refe-
réncia, OrRLANDO VOGLER GUINE, «A transposi¢ao da Directiva 204/25/CE e a limitagao dos
podrees do 6rgao de administragao da sociedade visada», cit., p. 29 e s..

25 MicHAEL ScHLITT/CHRISTIAN RiEs, «§ 33 a», in MatHias HaBersack/SusannNe Karss (her.),
Munchener Kommentar zum AktG, cit., Rn. 42 («Fortfilhrung des Tagesgeschifts»),
Kraus-DIETER STEPHAN, «§ 33a», in HANS-DIETER AsSMANN/THORSTEN POTzsCH/UWE SCHNEIDER
(her.), Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesezt. Kommentar, 2. Aufl.,, Otto Schmidt, Kéln,
2013, Rn. 56.

26 Kraus-DIETER STEPHAN, «§ 33a», in HaNS-DIETER AsSMANN/THORSTEN POTzscH/UWE SCHNEIDER
(her.), Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesezt. Kommentar, cit., Rn. 56. O autor considera
também que serd outro indicio na mesma dire¢do o facto de se tratar de ato que necessi-
tasse de consentimento do Aufsichtsrat (cfr., entre nos, o art. 442.° do CSC).
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nistragdo tenha essa inten¢ao?27: isto é, interessa a possibilidade objetiva de
afetar, de modo significativo, os objetivos anunciados pelo oferente, ainda
que o 6rgao de administragdo nao tenha tal intengdo. Em regra, o conheci-
mento desses objetivos serd possivel através do antincio preliminar.

Para Jorge Brito Pereira28 os objetivos implicitos devem ser defendi-
dos. Mas nao parece que assim deva ser: se a lei menciona os objetivos
anunciados pelo oferente, estd a querer que s6 se tenham em conta os que
foram dados a conhecer. Caso contrario, a incerteza seria grande.

7. As OPAs abrangidas. A limitacdo nao diz respeito, porém, a todas
as OPAs: é necessario que se trate de uma OPA que «incida sobre mais de
um ter¢o dos valores mobilidrios da respetiva categoria». Trata-se de uma
exigéncia que ndo vemos surgir assim mencionada no art. 9.°, 2, da Diretiva
das OPAs29, embora a mesma tenha em vista a OPA que é «subsequente a
aquisi¢ao do controlo da sociedade visada» ou tem «como objetivo essa
aquisicao do controlo nos termos do direito nacional» (art. 2.°, 1, a)).
O requisito estabelecido nao quer dizer que, fora do seu ambito, o 6rgao

27 Considerando que basta que, no momento da atuacao, a mesma surja como objetiva-
mente adequada a impedir o resultado da oferta («im Zeitpunkt ihrer vornahme objektiv
geeignet erschien, den Erfolg des Ubernahmeangebots zu verhindern»), Heriert HIRTE, «§
33», in HerisertT Hirte/CHristorH voN Buitow (her.), Kolner Kommentar zum WpUG, cit., Rn.
55; com formulagdo préxima, RoGer KieM, «§ 33 a», in THEODOR Baums/GEorG Troma (her.),
WpUG. Kommentar zum Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, cit., Rn. 37 (mas exigindo
que se trate de uma atuagao considerdvel - «erheblich»).

28 JorGE BriTO PEREIRA, «A limitagdo dos poderes da sociedade visada durante o processo
de OPAv, cit., p. 196,

29 Questionando também a solugao nacional, JorGe Brito PEReIRA, «A limitagao dos
poderes da sociedade visada durante o processo de OPA», cit., p. 193 (comparando as
aquisi¢oes de «apenas» 30% do capital social de uma sociedade com capital fortemente
disperso e de 40% de obrigacdes convertiveis emitidas em emissdao reduzida), OrLANDO
VocLEr GUINE, «A transposi¢ao da Directiva 204/25/CE e a limitagao dos poderes do 6rgao
de administracao da sociedade visadav, cit., p. 26, Joio Cunna Vaz, A OPA e o controlo socie-
tdrio. A regra de ndo frustragdo, cit., p. 198. Se é certo que o art. 12.°, 1, da Diretiva das OPAs
permite que os Estados-Membros nao sujeitem as sociedades ao regime previsto no art.
9.°,2 e 3, isso é assim apenas para as sociedades com sede social nos respetivos territorios.
Além disso, se os Estados-Membros nao exigirem que as referidas sociedades apliquem
o dito regime devem dar-lhes a «opgao, que deve ser reversivel, de aplicar o disposto nos
n.°s 2 e 3 do artigo 9.° [...] sem prejuizo do disposto no n.° 7 do artigo 11.°» (art. 12.°, 2,
da Diretiva das OPAs). Sobre a influéncia do direito do Reino Unido na regra do art. 9.°
da Diretiva das OPAs, JoAo Cunta VAz, A OPA e o controlo societdrio. A regra de ndo frustragdo,
cit., p. 170.
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de administracao possa fazer o que bem entender30. De qualquer modo,
o limite de um ter¢o dos valores mobilidrios de uma categoria pode ser
demasiado baixo para justificar a consequéncia gravosa prevista no art.
182.°, 1, do CVM3! nos casos em que o mesmo é ultrapassado por pouco.

As OPAs que incidem sobre um ter¢o ou menos dos valores mobilia-
rios da respetiva categoria nao sao abrangidas pelo disposto no art. 182.°,
1, do CVM. Além disso, e de acordo com o art. 173.°, 3, do CVM, a OPA
«lancada apenas sobre valores mobiliarios que ndo sejam acoes ou valo-
res mobilidrios que conferem direito a sua subscricdo ou aquisicdo nao
se aplicam as regras relativas [...] aos deveres do emitente [...]». A isso
acresce que o regime previsto no art. 182.° também «ndo é aplicavel a
ofertas publicas de aquisi¢ao dirigidas por sociedades oferentes que nao
estejam sujeitas as mesmas regras ou que sejam dominadas por sociedade
que nao se sujeite as mesmas regras». A isto voltaremos32.

8. O periodo em que a limitacao vigora. A limitacdo vigora entre o
momento em que o 6rgao de administracio da sociedade visada toma
conhecimento da decisdo de lancamento da OPA e o momento em que
tem lugar o apuramento do resultado (ou até a cessagao do processo em
momento anterior). Ao conhecimento do lan¢camento da OPA é equipa-
rada a rececao, pela sociedade visada, do antincio preliminar (art. 182.°,
2, a)). Mas o conhecimento também pode ser anterior a esse momento33,
embora seja necessario que se esteja perante uma decisao definitiva34.

30 Os seus membros continuam sujeitos aos deveres de cuidado e de lealdade e o art. 72.°,
2, do CSC nao confere protegao se os administradores atuam com interesse pessoal.

31 Chamando a atengao para isso mesmo, ORLANDO VOGLER GUINE, Da conduta (defensiva) da
administragdo "Opada’, cit., p. 143.

32 V. tb., sobre o ambito de aplica¢do do titulo dedicado as ofertas publicas, o art. 111.°
do CVM.

33 V. tb. OrLANDO VOGLER GUINE, «A transposi¢ao da Directiva 204/25/CE e a limitagao dos
poderes do 6rgao de administragdo da sociedade visada», cit., p. 21-46, p. 25. A Rule 21.1.
do City Code estabelece que o dever de obter uma deliberacao dos sécios comeca «before
the date of the offer if the board of the offeree company has reason to believe that a bona
fideoffer might be imminent».

34 Referindo-se a uma decisdo definitiva (também perante o art. 124.°, 4, do CVM), JorGE
Brito PEREIRA, «A limitagao dos poderes da sociedade visada durante o processo de OPA»,
cit., p. 188, nt. 22. No entanto, a p. 187 o autor parece bastar-se com «o conhecimento de
uma informacao segura e razoavelemnte completa e o conhecimento da iminéncia de
lancamento da oferta», o que nao nos parece adequado. E que o art. 9.°, 2, segundo para-
grafo, da Diretiva das OPAs admite que os Estados-Membros imponham a antecipacao
do momento em que a autorizagao da assembleia geral deve ser obtida e apresenta como
exemplo o momento em que o 6rgao de administracao da sociedade visada toma conheci-
mento da iminéncia da oferta. O art. 182.°, 1, do CSC antecipou o0 momento, mas nao fez
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Os limites temporais identificados compreendem-se. Nao seria razod-
vel que o oferente pudesse condicionar excessivamente a atuacao da socie-
dade visada. O art. 3.°, 1, f), da Diretiva das OPAs também estabelece,
como principio geral, que a «sociedade visada nao deve, em virtude de
uma oferta respeitante aos seus valores mobiliarios, ser perturbada no
exercicio da sua atividade para além de um periodo razoavel». E, por isso,
é importante sublinhar que o art. 183.°, 1, do CVM fixa um prazo maximo
de 10 semanas para a oferta (embora suscetivel de prorrogagao em certos
€asos).

9. Atos nao abrangidos pela limitacao referidos no art. 182.°, 3, do
CVM. A limitacao de poderes do 6rgdo de administracio da sociedade
visada ndo abrange os atos mencionados no art. 182.°, 3, do CVM: os que
«resultem do cumprimento de obrigacdes assumidas antes do conheci-
mento do lancamento da oferta» (al. a)); os que sejam «autorizados por
forca de assembleia geral convocada exclusivamente para o efeito durante
o periodo mencionado no n.° 1» (al. b)); os que se destinem a procurar
«oferentes concorrentes» (al. c))35-36.

Quanto aos atos que «resultem do cumprimento de obrigacoes assu-
midas antes do conhecimento do langamento da oferta» (al. a)), a razao
de ser do regime é clara: a solu¢do contrdria lesaria injustificadamente o
credor da obrigacdo e poderia ter como consequéncia a responsabilidade
contratual da sociedade3?. As outras duas excecoes sao estudadas nos

referéncia ao conhecimento da iminéncia da oferta (nem tinha que o fazer). Exigindo uma
deliberacao do 6rgao de administragao e, no caso das sociedades com estrutura dualista,
a eventualmente necessaria aprovagao pelo conselho geral e de supervisio (art. 442.°, 1,
CSC), OrLANDO VOGLER GUINE, Da conduta (defensiva) da administragio "Opada’, cit., p. 139.
35 O problema era discutido na auséncia do preceito em causa: v. ReQuicHA FERREIRA, «OPA
concorrente», DVM, X, 2011, p. 295, nt. 338. Questao diferente é a de saber se pode uma
outra sociedade apresentar proposta de fusao com a sociedade visada e se a administracao
da sociedade visada pode avaliar uma proposta de fusao no periodo mencionado no art.
182.°, 1: sobre a matéria, JoAo Cunna Vaz, A OPA e o controlo societdrio. A regra de nao frus-
tragdo, cit., p. 253.

36 Porém, podem ficar preenchidos os pressupostos para a modificagdo ou revogacao da
oferta: JoAo CunHA Vaz, A OPA e o controlo societdrio. A regra de ndo frustragdo, cit., p. 267
nt. 516.

37 Mas parece ter razao Joio Cunta VAz, A OPA e o controlo societdrio. A regra de nao frustragao,
cit., p. 241, quando afirma ser necessario que a obrigacao venga durante o prazo da oferta.
Com outra leitura, MeNezes Leitao, »As medidas defensivas contra uma oferta publica de
aquisicao hostil», DVM, VII, 2007, p. 71, para quem decorre do art. 182.°, 3, a), do CVM
que «a lei vem a permitir expressamente a administragdo o cumprimento de quaisquer
obrigacoes assumidas antes da oferta, independentemente do prazo de vencimento das
mesmas». Defendendo uma interpretacao «em termos amplos», de modo a abranger no
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pontos seguintes, mas alterando a ordem por que surgem mencionadas
no art. 182.°, 3.

10. Os atos destinados a procura de oferentes concorrentes. O lan-
¢amento de uma oferta concorrente, expressamente referida no art. 185.°
do CVM38, pode constituir uma medida anti-OPA. E, como vimos, o art.
182.°, 3, c), do CVM excetua do ambito da proibicdo do n.° 1 os «atos
destinados a procura de oferentes concorrentes». A razao de ser do regime
parece residir no facto de a existéncia de uma oferta concorrente aumentar
a possibilidade de escolha dos sécios da sociedade visada3?.

Se foi publicado o antncio preliminar de OPA sobre valores mobilia-
rios admitidos a negociacao em mercado regulamentado, qualquer outra
OPA sobre valores mobilidrios da mesma categoria tem que ser realizada
através de OPA concorrente (art. 185.°, 1, CVM)40. Essa OPA concorrente
tem que ser lancada4! até ao 5.° dia anterior ao dia em que termina o
prazo da oferta inicial (art. 185.°-A, 1, do CVM)42. Sendo tempestiva-
mente langada uma OPA concorrente, o art. 185.°-A, 3, do CVM obriga a

preceito obrigagdes que «nao tenham surgido por vinculagao negocial da propria visada,
ORrLANDO VOGLER GUINE, Da conduta (defensiva) da administragao “Opada”, cit., p. 185.

38 Sobre esta, entre nds, Huco Morebo Santos, Ofertas concorrentes, Almedina, Coimbra,
2008, MaNutL ReQuicHa FErreIRA, «A OPA concorrente», cit., e PauLo CAMARA, Manual de
direito dos valores mobilidrios, cit., p. 625 e ss.. No City Code, v. em especial a nota 3 a Rule
31.5 e a Rule 32.5. Na WpUG, v. 0 § 22. Para os EUA, v., p. ex., FRANK EASTERBROOK/ DANIEL
FiscuEL, «The proprer role of a target’s management in responding to a Tender Offer», HLR,
1980-1981, p. 1178 e ss. (criticos em relagdo a medidas que conduzam a existéncia de
ofertas concorrentes - designadamente, tendo em conta os custos que assume o primeiro
oferente), Lucian Beschuk, «The case for facilitating competing Tender Offers», HLR, 95,
1982, p. 1028-1056 (defendendo que ao «management should be required, as part of its
fiduciary duty, diligently to seek a higher offer if achieving such an offer appears feasi-
ble», embora alertando para os riscos de conflito de interesses); RoNaLD GiLsoN, «Seeking
competitive bids versus pure passivity in Tender Offer deffense», Stan.L.Rev., 35, 1982,
p. 51-67 (procurando, designadamente, salientar as vantagens das «competing bids» no
plano da eficiéncia).

39 Em termos proximos, v., p. ex., para a WpUG, MicCHAEL ScHLITT/CHRISTIAN RIES, «§ 33 a»,
in MarHias HaBersack/SusanNe Kavss (her.), Munchener Kommentar zum AktG, cit., Rn. 51,
ROLAND STEINMEYER, «§ 33 a», cit,, Rn. 15, RoGer Kiem, «§ 33 a», in THEODOR Baums/GEORG
Trowma (her.), WpUG. Kommentar zum Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, cit., Rn. 64.
40 Essa OPA concorrente pode, inclusivamente, ser uma OPA obrigatéria: cfr., sobre o
tema, Huco Morepo Santos, Ofertas concorrentes, cit., p. 64.

41 O que é relevante agora é o momento do langamento, nao o da publicagao do antincio
preliminar. Isso significa que o interessado em langar a oferta concorrente nao sabe muito
bem até quando pode tratar da publicagdo do anincio preliminar: v., sobre o tema, Huco
Morepo Santos, Ofertas concorrentes, cit., p. 84.

42 Considerando que, no caso de prorrogagao do prazo da oferta inicial, s6 é relevante a
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que o prazo das ofertas seja coincidente43. E, como ja vimos, o art. 183.°,
2, do CVM permite que a CMVM, por sua iniciativa ou a pedido do ofe-
rente, prorrogue a oferta em caso de lancamento de oferta concorrente
(entre outros).

No entanto, e para além do mais, quem lanca a oferta concorrente (que
poderd ser um white knight ou weiflen Ritters44) esta obrigado a oferecer uma
contrapartida superior a antecedente em, pelo menos, 2% do seu valor e
nao pode conter condi¢gdes que a tornem menos favoravel (art. 185.°, 5,
do CVM)45. A isso acresce que as OPAs concorrentes «nao podem incidir
sobre quantidade de valores mobilidrios inferior aquela que é objeto da
oferta inicial»46.

Os atos destinados a procura de oferentes concorrentes surgem referi-
dos no art. 182.°, 3, ¢), do CVM. A simples possibilidade de surgimento
de uma oferta concorrente leva a uma nova reflexdo por parte do eventual
interessado em lancar a OPA. E que até tomar (ou nio) a decisao de lan-
¢amento jda ird gastar muito dinheiro. Por vezes, até mais do que gastard o
oferente concorrente para o efeito4?. O lancamento da oferta concorrente

prorrogacao que nao resulte de langamento de oferta concorrente, Huco MOREDO SANTOS,
Ofertas concorrentes, cit., p. 80.

43 Sobre a Synchronisierung der Annahmefristen e a forma de a conseguir, v. Kay HASSELBACH,
«§ 22», in HeriserT HirTe/CHRisTOPH VON BtiLow (her.), Kolner kommentar zum WplG, cit., Rn.
21. Entre nés, quanto ao prazo coincidente, Huco Morepo Santos, Ofertas concorrentes, cit.,
p. 157, e JoAo CunHa Vaz, A OPA e o controlo societdrio. A regra de nao frustragdo, cit., p. 251.
44 A terminologia é usada para designar o oferente que langa a oferta concorrente para
«socorrer» a sociedade visada e, de alguma forma, por solicitagdo desta. Ao white knight
surgem contrapostos o gray knight (ndo foi solicitada a sua intervencao mas é considerado
melhor do que o oferente inicial) e o black knight: cfr. Tnomas Hazen, Treatise on The law
of securities regulation, vol. 3, 7.th ed., Thomson Reuters, Sr. Paul, 2016, p. 321. V., porém,
quanto as pessoas que nao podem lancar OPA concorrente, o art. 185.°, 3 do CVM.
O white knight nao é, necessariamente, um concorrente desinteressado: sobre algumas das
vantagens que o podem fazer mexer, HaANNO MERrkT, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht,
cit., p. 789 e s.. Este dltimo autor refere também a possibilidade de aquisicao pelos pro-
prios managers e os riscos que a negociacao com o white knight pode envolver para a inde-
pendéncia daqueles, bem como as garantias que muitas vezes sao exigidas pelo «salvador».
45 Para uma critica ao regime, ReEQuicHA FERREIRA, «OPA concorrentey, cit., p. 247 e ss..

46 Sobre os problemas que a norma coloca em caso de mais de uma oferta concorrente,
Huco Morebo Santos, Ofertas concorrentes, cit., p. 94 e s. (defendendo que a primeira oferta
concorrente deve ter em conta a quantidade de valores mobilidrios objeto da oferta inicial,
mas cada oferta concorrente posterior deve partir da quantidade objeto da oferta concor-
rente antecedente).

47 Salientando este aspeto, FEperico REGALDO, Le tecniche difensive nelle OPA ostili. Riflessioni
comparatistiche, Giappicheli, Torino, 2004, p. 93.

Poderes dos administradores e OPA: “em bolandas” entre o art. 182.° do CVM e o art. 409.° do CSC

DSR, ano 9, vol. 17 (2017): 87-111

101



102

permitird ao oferente inicial48 a revisio da sua oferta e é fundamento de
revogacao de ofertas voluntdrias nos termos do art. 128.° do CVM (cfr. o
art. 185.°-B, 1 e 4, do mesmo Cdédigo). Mas nao sé: a oferta concorrente
também permite revogar as aceitacdes até ao dltimo dia do periodo das
mesmas (art. 185.°-A, 6, do CVM)49.

Ao praticar atos «destinados a procura de oferentes concorrentes» os
membros do 6rgao de administracdo da sociedade visada nao pode esque-
cer os deveres que recaiem sobre eles. Desde logo, porque a sociedade
visada deve «assegurar igualdade de tratamento entre oferentes quanto a
informacao que lhes seja prestada» (art. 185.°, 7, do CVM). Além disso,
0 6rgao de administragdo tem o dever de, a partir da publicagdo do anin-
cio preliminar e até ao apuramento da oferta, agir de boa fé (art. 181.°,
5, d), do CVM). Lembramos ainda o regime do abuso de informagao e
da manipulacao do mercado, bem como as contraordenagdes legalmente
previstas.

As perguntas sao, ainda assim, muitas. Qual deve ser o papel do 6rgao
de administracdo quando procura oferentes concorrentes. Que atos pode
praticar? E como deve tratar os varios oferentes? Pode privilegiar, de
alguma forma, o cavaleiro branco? Deve procurar apenas o melhor prego
para os acionistas ou a vitéria do oferente amigavel? A verdade é que a
exce¢do apenas diz respeito aos atos «destinados a procura de oferentes
concorrentes»: nao abrange, por exemplo, o auxilio dado a estes mesmos
oferentes ou os atos dirigidos a conseguir o sucesso da oferta concorrente
em prejuizo do oferente inicial50.

11. A deliberacao dos acionistas que autoriza atos abrangidos pela
limitacao constante do art. 182.°, 1. As limitacoes resultantes do art.
182.°, 1, compreendem-se. A OPA em causa, lancada sobre mais de um

48 E ndo so6: o art. 185.°-B, 1, faz referéncia a «qualquer oferente», ndo existindo (hoje)
uma «first-mover advantage» (Martim Krupenski, «Portugaly, cit., p. 344)..

49 E discutivel quais sao as aceitagdes que podem ser revogadas.

50 Kraus-DIETER STEPHAN, «§ 33», in HANs-DIETER ASSMANN/THORSTEN POTzscH/UWE SCHNEI-
pER (her.), Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesezt. Kommentar, cit., Rn. 164; recusando a
utilizagao de meios da sociedade para convencer o terceiro a langar a OPA, RoLaND STEIN-
MEYER, «§ 33, cit.,, Rn. 25. Mas v., defendendo que a excegdo prevista no § 33a, (2), 4 deve
ser «weit auszulegen», Rocer Kiem, «§ 33a», in THEoDOR Baums/Grorc Tioma (her.), WplUG.
Kommentar zum Wertpapierserwerbs- und Ubernahmegesetz, cit., Rn. 64. Referindo-se a uma
regra de level playing field, HANNO MERrkT, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, cit., p. 804.
Afirmando que, perante a Diretiva das OPAs, o board nao pode preferir uma oferta que é
menos vantajosa do que outra, STErAN GRUNDMANN, «The Market for Corporate Control»,
in Kraus Hopt/Eppy WymeerscH/Hipekt Kanpa/HaraLp Baum (ed.), Corporate Governance in
Context. Corporations, States and Markets in Europe, Japan, and the US, cit., p. 431.
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ter¢o dos valores mobiliarios da respetiva categoria, deve ser avaliada pelos
socios da sociedade pelas vantagens inerentes. Se o 6rgdo de administra-
¢do pudesse atuar normalmente, estaria em condic¢oes de praticar atos que
afastariam o interesse do oferente e, dessa forma, impediriam os acionistas
de obterem os beneficios que a OPA lhes permitiria alcangar51.

Contudo, os socios da sociedade visada podem, em assembleia geral
convocada exclusivamente para o efeito52, tomar uma deliberacao em que
a sociedade autorize a pratica desses actos: cfr. a al. b)) don.° 3eon.° 4,
ambos do art. 182.°53, Essa deliberacao deve ser tomada com a maioria
exigida para a alteracao dos estatutos. Assim, se por um lado os mem-
bros do 6rgao de administracao ndo podem praticar os atos mencionados
no art. 182.°, 1, do CVM, por outro, os sécios podem permitir que os
mesmos tenham lugar. Trata-se de uma forma de consagrar o shareholder
decision-making principle>4.

O conselho de administracao e o conselho de administracao executivo
estao entre os 6rgaos que podem requerer a convocagao de assembleia
geral de acionistas, nos termos do art. 375.°, 1, do CSC. Sucede, porém,
que o art. 373.°, 3, do CSC também dispoe que os acionistas s6 podem
deliberar a pedido do 6rgao de administragio quando estejam em causa
matérias de gestdo da sociedade. Este regime nao é afastado pelo teor do
art. 182.°, 3, b), do CVM, que apenas exige a autorizacdo da assembleia
geral para que o ato possa ser praticado pelo 6rgao de administracao.

51 A existéncia de conflitos de interesses entre os membros do 6rgao de administragao,
a sociedade e os acionistas (por exemplo, em resultado das politicas de remuneragao
seguidas) é também destacada por Herisert HIRTE, «§ 33a», in HeriBerT HirTE/ CHRISTOPH VON
Biicow (her.), Kolner Kommentar zum WpUG, cit., Rn. 22 e ss.. Lembre-se, também, o papel
disciplinador que pode ser reconhecido muitas vezes a OPA.

52 Se tem de ser convocada exclusivamente para o efeito, nao podera ser convocada para
discutir ou deliberar quanto a outros assuntos.

53 E havera um dever dos acionistas da sociedade visada de nao contribuir para a frus-
tracao da OPA? Em sentido aparentemente negativo, cfr. Brito Pereira, «A limitagao dos
poderes da sociedade visada durante o processo de OPAy, cit., p. 202, visto que afirma nao
recair sobre aqueles um dever de lealdade perante o oferente durante o periodo da oferta.
Sobre o tema, embora antes da entrada em vigor do CVM, Menezes Corbeiro, «Ofertas
Publicas de Aquisigao», cit., p. 276-277; SINDE MONTEIRO/ALMENO DE S&, «Do combate a uma
OPA em curso», Revista Juridica da Universidade Moderna, n.° 1, especialmente p. 430 e ss..
Mais recentemente, discutindo se a assembleia geral estard limitada, JoAo Cunta Vaz, A
OPA e o controlo societdrio. A regra de ndo frustragdo, cit., p. 277. O que parece necessario
sublinhar é que a deliberagao tomada pode ser abusiva, nos termos do art. 58.°, 1, b),
do CSC e que 0 n.° 3 do mesmo artigo permite responsabilizar os sécios que tenham ali
«formado maioria».

54 Sobre este principio v., p. ex., o Report of the High Level Group of Company Law Experts on
Issues Related to Takeover Bids, de 2002, p. 20 e s..
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O regime estudado deve ser especialmente tido em conta no caso de a
sociedade visada pretender adotar medidas anti-OPA.

Evidentemente, o art. 182.°, 3, b), do CVM diz respeito a matérias que,
fora do periodo em causa, nao careceriam de autorizacio da assembleia
geral. No caso de atos cuja pratica deve ser deliberada pela assembleia
geral (e nao simplesmente autorizada) fora daquele periodo, também
continua a ser necessaria aquela deliberacao durante o mesmo periodo.

Se, nos termos do art. 182.°, 3, b), do CVM, a assembleia geral delibera
autorizar a pratica do ato proibido pelo n.° 1, isso nao significa necessaria-
mente que o 6rgao de administracao tenha que atuar nesses termos. Com
efeito, a deliberagdo da assembleia geral que autoriza o ato é isso mesmo:
uma autorizagao. Tratando-se de matérias de gestao, o 6rgao de adminis-
tragdo ainda poderd, em regra, decidir se pratica ou ndo o ato. A menos,
naturalmente, que o contrato de sociedade determine que o conselho de
administracao deva subordinar-se ao que for deliberado pelos acionistas,
nos termos do art. 405.°, 1, do CSC55.

12. O ato praticado sem a autorizacao da assembleia geral. Que
dizer, porém, se o 6rgao de administracio da sociedade anénima visada
atua em representacao desta sem obter antes a necessaria autorizacao da
assembleia geral? Que dizer se, por exemplo, aquele 6rgdo de administra-
¢do celebra «contratos que visem a alienacao de parcelas importantes do
activo social» e que sao proibidos pelo art. 182.°, 1, do CVM sem antes
obter autorizagdo da assembleia geral, nos termos do art. 182.°, 3, b), do
mesmo Codigo? Esses atos vinculam a sociedade visada?

Perante a letra do art. 409.°, 1, do CSC, poderia dizer-se que aquele
ato nao vincularia a sociedade. Tratar-se-ia de um ato que iria além dos
poderes que a lei confere aos administradores>6.

Mas serd que se pode afirmar que o ato ainda fica dentro dos poderes
que a lei permite conferir aos administradores? E que, como escrevemos
ja, o art. 409.°, 1, do CSC deve ser interpretado em conformidade com a

55 O sentido do preceito é discutido pela doutrina: cfr., sobre o tema, ALEXANDRE DE SOVERAL
MaRTINS, «Artigo 405.°», in J. M. CouTtinHo DE ABREU (coord.), Cidigo das Sociedades Comer-
ciais em comentdrio, vol. VI, Almedina, Coimbra, 2013, p. 399 e ss., com mais indicagdes
bibliograficas.

56 Nesse sentido, JoAo Cunna Vaz, A OPA e o controlo societdrio. A regra de ndo frustragdo,
cit., p. 266. OrLANDO VOGLER GUINE, Da conduta (defensiva) da administragdo “Opada”, cit., p.
223, afirma que o «ato praticado é, por regra, ineficaz perante a sociedade - pelo menos
durante a pendéncia da OPA e, ap6s o final desta, se a mesma tiver sido bem sucedida».
Joao CunHa Vaz, ult. ob. cit., p. 267, parece ir no mesmo sentido. No entanto, se a OPA nao
é «bem sucedida», o ato continuard a ser ineficaz: pode é ser ratificado mais facilmente.
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Primeira Diretiva sobre direito das sociedades, cujo art 9.°, 1, dispunha
que a «sociedade vincula-se perante terceiros pelos atos realizados pelos
seus O0rgdos [...] a ndo ser que esses atos excedam os poderes que a lei
atribui ou permite atribuir a esses 6rgaos». E, na verdade, o art. 182.°, 3,
b), do CVM permite que a assembleia geral autorize a pratica de atos proi-
bidos pelo n.° 1.

Serd que se pode sustentar, entao, que a lei permite conferir aos admi-
nistradores poderes para a pratica dos atos proibidos pelo art. 182.°, 1, do
CVM, dai resultando a vinculacao da sociedade se falta a deliberacao da
assembleia geral autorizando o ato? Parece que n3o. O art. 182.°, 3, b), do
CVM exige sempre que seja a assembleia geral a deliberar sobre a autorizagao:
ndo permite conferir ao drgdo de administragdo competéncia para deliberar a
autorizagdo. .. do seu proprio ato.

De acordo ainda com o art. 9.9, 1, da Primeira Diretiva sobre direito das
sociedades, o 6rgao da sociedade com poderes de representacio vincula a
sociedade se nao excede os «poderes que a lei atribui ou permite atribuir a
esses 6rgaos». Aquele 6rgao deve ser dotado «a I'égard des tiers du pouvoir
de représentation maximal que la loi permet de lui donner»>7. Mas, como
também ja foi reconhecido, se a lei confere a outros 6rgaos da sociedade
poderes para colaborarem na atuagdo em representacao daquela e essa
colaboragio é necessaria, entao os poderes de representacao do 6rgao de
representacao nao sao ilimitados e a sociedade nio ficard vinculada sem
essa colaboragaoss.

Para compreendermos em que consiste uma norma legal que permita
conferir ao 6rgao de administragao poderes para atuar em nome da socie-
dade, basta olhar para o art. 246.°, 2, do CSC. Agora, quanto as sociedades
por quotas, o contrato de sociedade pode dispor, por exemplo, que com-
pete aos gerentes deliberar sobre a alienagdo ou oneracao de bens imé6-
veis. A lei ndo confere aos gerentes poderes para praticarem esses atos sem

57 PieRRE VAN OMMESLAGHE, «La Premiére Directive du Conseil du 9 mars 1968 en matiére
de sociétés», CDE, 1969, 1, p. 630.

58 E também a leitura que é feita por CornELIUs FISCHER-ZERNIN, Der Rechtsangleichungserfolg
der Ersten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie der EWG, J.C.B. Mohr (Paul Siebeck), Tiibingen,
1986, p. 267: «Sofern andere Gesellschaftsorgane - z.B. die Gesellschafterversammlung
- gesetzlich zustdndig sind oder bei der Vetretungshandlung mitwirken miissen, sind die
Vertretungsorgane also nicht unbeschrankt vertretungsbefugt. Die Gesellschaft wird in
solchen Fillen nur dann wirksam verpflichtet, wenn das gesetzlich zustindige Organ
gehandelt oder mitgewirkt hat».
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deliberacao dos s6cios. No entanto, permite conferir aos gerentes poderes
para praticarem os mesmos atos sem deliberagao dos s6cios>9.

Tendo em vista o exposto, estamos em condi¢oes de apresentar a con-
clusdo para que nos inclinamos. O art. 182.°, 1, do CVM estabelece que
0 6rgao de administracao ndo pode praticar os atos ali previstos, mas que
ja os pode praticar se a assembleia geral os autorizar. Se os administrado-
res da sociedade visada praticam um ato de representacdo da sociedade
abrangido pelo disposto no art. 182.°, 1, do CVM sem autorizacao da
assembleia geral, esse ato serd ineficaz em relagao a sociedade®0. Serd um
ato praticado sem poderes de representacao, pois viola um limite legal
a esses poderes. A ineficicia, na nossa opiniao, resulta da aplicacdo, por
analogia, do art. 268.° do CCiv.. O recurso a analogia é necessario porque
este ultimo preceito diz respeito a representa¢iao voluntaria, enquanto os
poderes de representacao dos administradores de uma sociedade anénima
tém natureza organica.

E certo que alguns argumentos poderosos serio invocaveis contra
a solugdo apresentada. Em primeiro lugar, pode dizer-se que o periodo
relevante inicia-se no momento em que o 6rgdo de administracio da
sociedade visada toma conhecimento da decisao de lancamento da OPA,
equiparando-se a esse momento o da rececao pela sociedade visada do
antncio preliminar. Ou seja: a limitagao inicia-se num momento em que

59 Note-se, porém, que, perante a Primeira Diretiva, RauL VENTURA, «Adaptacao do direito
portugués a 1.2 Directiva do Conselho da Comunidade Econémica Europeia sobre direito
das sociedades», separata de DDC, 1981, 2, Lisboa, 1981, p. 60, afirmava que «a sociedade
nao é vinculada por acto que nao esteja compreendido nos poderes que a lei atribui ao
orgao, embora esteja compreendido em poderes que a lei permitia atribuir ao 6rgao mas
que nessa sociedade nao lhe foram atribuidos».

60 Mas v., defendendo que a inobservéancia das limita¢oes legais dos poderes de represen-
tagao «conduzem, em regra, a nulidade do acto, por violagao de preceitos legais impera-
tivos», RaUL VENTURA, Sociedades por quotas, 111, Almedina, Coimbra, 1991, p. 160. Para a
Alemanha, sustentando que o ato praticado pelo Vorstand violando as limitagoes estabele-
cidas pelo § 33a, (2), 1, da AktG, vincula, em regra, a sociedade, MICHAEL SCHLITT/CHRISTIAN
Ries, «§ 33 a», in MaTHIAs HABERSACK/SUSANNE KaLss (her.), Munchener Kommentar zum AktG,
cit., Rn. 54, Kraus-DIETER STEPHAN, «§ 33a», in HANs-DIETER AsSMANN/THORSTEN POTZscH/UWE
Scunemer (her.), Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesezt. Kommentar, cit., Rn. 69, ROGER
Kiem, «§ 33 a», in THEODOR Baums/GrorG Troma (her.), WpUG. Kommentar zum Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetz, cit., Rn. 69. E discutido naquele pais se estamos perante
uma questao que deve ser colocada apenas no plano dos deveres do 6rgao ou no plano da
respetiva competéncia: sobre a discussao, v., p. ex., ROLAND STEINMEYER, «§ 33 a», cit., Rn. 16,
RoGER KiEM, «§ 33a», in THEODOR Baums/GEORG THoma (her.), WpUG. Kommentar zum Wertpa-
pierserwerbs- und Ubernahmegesetz, cit., Rn. 40. De qualquer modo, o § 33a da WplIG usa o
verbo diirfen, enquanto o art. 182.°, 1, do CVM estabelece que o 6rgao de administragao
ndo pode praticar os atos ali previstos.
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0 terceiro nao estd, normalmente, em condigoes de saber que a mesma ja
obriga os administradores da sociedade visada. O terceiro n3o estd, nor-
malmente, em condi¢des de saber que o 6rgdo de administracao da socie-
dade visada tomou conhecimento da decisao de lancamento da OPA ou
que recebeu o antncio preliminar.

No entanto, o argumento nao convence. E que o art. 175.°, 1, do CVM
dispoe que logo que «tome a decisao de lancamento de oferta puablica de
aquisicao, o oferente deve enviar antncio preliminar a CMVM, a socie-
dade visada e as entidades gestoras dos mercados regulamentados em que
os valores mobilidrios que sao objeto da oferta ou que integrem a contra-
partida a propor estejam admitidos a negocia¢ao, procedendo de imediato
a respetiva publicacdo». E com essa publica¢do o terceiro fica em condi-
¢oes de poder conhecer a tomada de decisao e o conteiido do antncio
preliminar. Deverd, entdo, informar-se junto do 6rgio de administracao
acerca do momento em que este tomou conhecimento da decisdo ou em
que recebeu o antncio preliminar.

Poderd também afirmar-se que a limitacao consagrada no art. 182.°,
1, do CVM diz respeito a «atos suscetiveis de alterar de modo relevante a
situagao patrimonial da sociedade visada que nao se reconduzam a gestao
normal da sociedade e que possam afetar de modo significativo os obje-
tivos anunciados pelo oferente» e, perante essa hipdtese, a solugio que
conduzisse a ineficicia do ato relativamente a sociedade deixaria o terceiro
com quem o ato é celebrado injustamente desprotegido. Esse terceiro nao
estard geralmente em condi¢des de saber se o ato é ou nao suscetivel de
alterar de modo relevante a situacao patrimonial da sociedade, nem de
verificar se o ato se reconduz a gestdo normal da sociedade ou de apurar se
pode afetar de modo significativo os objetivos anunciados pelo oferente.

No entanto, a verdade é que os requisitos sao cumulativos: a limita-
¢do s6 abrange os atos que, para além de serem suscetiveis de alterar de
modo relevante a situagdo patrimonial da sociedade visada, também nao
se reconduzem a gestao normal da sociedade e podem afetar de modo
significativo os objetivos anunciados pelo oferente. Ou seja: o terceiro
s0 seria confrontado com a ineficicia relativa do ato em casos particular-
mente graves. E, como vimos, o art. 175.°, 1, do CVM obriga a proceder
«de imediato» a publicacao do antincio preliminar. Depois dessa publica-
¢do, o terceiro que lida com a sociedade tem que se precaver.

O art. 182.° do CVM também parece apontar no sentido que preferi-
mos, a0 mesmo tempo que se afasta do rumo para que apontava o art. 9.°
da Diretiva das OPAs. A epigrafe do art. 182.° do CVM indica que estamos
perante limites aos poderes da sociedade visada, enquanto na epigrafe do art.
9.° da Diretiva se 1é que estao ali em causa «Deveres do 6rgao de adminis-
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tracao da sociedade visada». Além disso, o art. 182.°, 1, do CVM estabelece
que o 6rgao de administracao ndo pode praticar os atos naquele referidos,
enquanto o n.° 2 do art. 9.° da Diretiva estabelece que «o 6rgao de admi-
nistracdo da sociedade visada é obrigado a obter a autorizagio prévia da
assembleia geral [...]» (itdlico nosso).

13. Algumas consequéncias quanto as assembleias gerais da socie-
dade visada. H4, ainda, outras consequéncias importantes associadas a
situacao prevista no art. 182.°, 1, do CVM e que sao enumeradas no n.°
4 daquele artigo. Para além do que ja referimos, durante o periodo entre
o conhecimento da decisao de langcamento da OPA em causa e o apura-
mento do resultado (ou a cessagdo do processo em momento anterior) a
divulgacdo da convocatéria das assembleias gerais tem o prazo de ante-
cedéncia reduzido para 15 dias (al. a))¢! e as deliberagcdes da assembleia
geral mencionadas no n.° 3, b), bem como as relativas a distribuicao ante-
cipada de dividendos e de outros rendimentos, apenas podem ser tomadas
pela maioria exigida para a alteragdo dos estatutos (al. b))°2.

No entanto, o art. 182.° do CSC njo altera as regras aplicaveis a con-
vocagao das assembleias gerais. E isso pode constituir um problema sério.

14. A eventual responsabilidade do oferente. Porque as consequén-
cias resultantes das limita¢oes previstas no art 182.° quanto aos poderes
da sociedade visada podem ser graves, também o lancamento da OPA nio
pode ser encarado como um instrumento para conseguir precisamente que
a sociedade visada fique sujeita a tais limitagoes e que dai resultem danos
para ela. Dai que o art. 182.°, 5, considere que o oferente «é responsa-
vel pelos danos causados por decisdo de lancamento de oferta publica de
aquisicdo tomada com o objetivo principal de colocar a sociedade visada
na situagao prevista neste artigo»3.

61 O que permite decisdes mais rapidas. O art. 9.2, 4, da Diretiva das OPAs estabelece que
para «efeitos de obtenc¢do da autorizacdo prévia, da aprovacao ou da confirmagao pelos
titulares de valores mobilidrios, a que se referem os n.°s2 e 3, os Estados-Membros podem
estabelecer regras que permitam a convoca¢do de uma assembleia-geral de acionistas a
curto prazo, na condicao de esta assembleia ndo ocorrer um prazo inferior a duas sema-
nas a contar da data da sua convocagao».

62 Defendendo que essa maioria (e nao s6) deve valer para outras matérias no decurso da
OPA, OrLANDO VOGLER GUINE, Da conduta (defensiva) da administragio “Opada”, p. 212 e s.,
JoAo CunHA Vaz, A OPA e o controlo societdrio. A regra de nao frustragdo, cit., p. 245

63 A norma é equivoca quanto a numerosos aspetos. Sobre o problema, MexEzEs LEITAO, «A
responsabilidade civil no ambito da OPA», DVM, 1V, 2003, p. 124.
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15. A regra da «reciprocidade». De acordo com o art. 182.°, 6, o
«regime previsto neste artigo nao é aplicavel a ofertas publicas de aqui-
sicdo dirigidas por sociedades oferentes que nao estejam sujeitas as mes-
mas regras ou que sejam dominadas por sociedade que n3o se sujeite as
mesmas regras». Isto é, uma sociedade visada por uma OPA nao tem de
respeitar o disposto no art. 182.°, 1 a 5, se a sociedade que langa a OPA ou
a sua dominante nao estio sujeitas a um regime semelhante64. E a regra da
reciprocidade a funcionar6s.

A letra da lei afasta a passivity rule tanto nos casos em que a sociedade
oferente ndo estd sujeita as mesmas regras, como naqueles em que a socie-
dade oferente esta sujeita a essas regras mas a sociedade dominante nao
0 estd. A solucao é mais duvidosa se a sociedade oferente nao esta sujeita
as mesmas regras mas é dominada por uma sociedade oferente que a elas
esta sujeitaco,

A solugao contida no art. 182.°, 6, do CVM nao coincide com a pre-
vista no art. 12.°, 3, da Diretiva das OPAs. Com efeito, neste tiltimo pre-
ceito lé-se que nas «condicoes determinadas pela lei nacional, os Estados-
-Membros podem dispensar as sociedades que apliquem os n.°s 2 e 3 do
artigo 9.° e/ou o artigo 11.° da aplicacao destas disposicoes se forem alvo
de uma oferta lancada por uma sociedade que nao aplique os mesmos
artigos ou por uma sociedade controlada, direta ou indiretamente, por
uma dessas sociedades, nos termos do artigo 1.° da Diretiva 83/349/CEE».
Mas esta solugao parece estar prevista para os casos abrangidos pelo n.°
2 do mesmo artigo: para os casos em que um Estado-Membro nao exige
que as sociedades referidas no art. 1.°, 1, com sede social nos seus territ6-
rios apliquem o disposto nos arts. 9.2, 2 e 3, e/ou 11.° e essas sociedades
exerceram a opcao de aplicar esse regime (supondo que o Estado-Membro
deixou as sociedades com sede social nos seus territorios a opgao — reversi-
vel — de aplicar o disposto naqueles preceitos: cfr. o art. 12.°, 2, da Diretiva
das OPAs).

64 Nio seria razodvel exigir que o regime fosse exatamente igual. Referindo-se a um juizo
de «substancial similitude», OrLANDO VOGLER GUINE, Da conduta (defensiva) da administragdo
“Opada’, cit., p. 188.

65 Referindo-se ao estabelecimento de «um mesmo level playing field», ORLANDO VOGLER
GUINE, «A transposi¢ao da Directiva 204/25/CE e a limitacao dos podrees do 6rgao de
administracao da sociedade visada, cit., p. 32.

66 Afastando a aplicacao do art. 182.°, 6, a casos em que a oferente nao esta sujeita as mes-
mas regras apesar de o estar a sociedade dominante, OrLaANDO GUINE, Da conduta (defensiva)
da administragao “Opada”, cit., p. 189 e s., Joao CunHa Vaz, A OPA e o controlo societdrio. A
regra de ndo frustragdo, cit., p. 255 e s..
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16. As sociedades com estrutura «dualista»

O art. 182.°, 7, do CVM manda aplicar o regime constante dos nime-
ros que o antecedem ao conselho de administragao executivo e ao conse-
lho geral e de supervisao nas sociedades anénimas com estrutura dualista.
Trata-se de um preceito que foi introduzido com a transposicao da Dire-
tiva das OPAs pelo DL 219/2006.

O que a lei pretende é que, onde a atuagao implique a intervencdo do
conselho de adminstragao executivo ou do conselho geral e de supervisao,
estes 6rgaos também sejam abrangidos pelos restantes nimeros do art.
182.° do CVM. Quanto ao conselho geral e de supervisao, n3o se trata de
lhe conferir a possibilidade de se substituir a assembleia geral na autori-
zagao dos atos abrangidos pela limitagao do art. 182.°, 1. Mas, como esta
dltima norma tem em vista «atos suscetiveis de alterar de modo relevante
a situagdo patrimonial da sociedade visada que nao se reconduzam a ges-
tdo normal da sociedade e que possam afetar de modo significativo os
objetivos anunciados pelo oferente», podera suscitar dividas o facto de o
conselho geral e de supervisao surgir mencionado no art. 182.°, 7, uma
vez que é fundamentalmente um 6rgao de fiscalizagao®7.

Ha que ter em conta que o art. 182.°, 7, do CVM surge para transpor o
art. 9.° 6, da Diretiva das OPAs. De acordo com essa norma, e «para efeitos
do n. 2, sempre que a administracio da sociedade obedeca a uma estru-
tura dualista, entende-se por 6rgao de administragdo o conselho de admi-
nistragao e a direcao da sociedade». Porém, as versdes em lingua alem3,
inglesa e francesa mostram que se pretendia enquadrar o conselho geral
e de supervisio no dmbito do conceito de 6rgao de administragio para
efeitos do n.° 2 da Diretiva das OPAs. Ou seja: o que se pretendia era que
as limitagdes previstas no art. 9.°, 2, da Diretiva abrangessem também o
conselho geral e de supervisao.

E certo que ao conselho geral e de supervisio nao cabem poderes de
gestdo das atividades da sociedade. No entanto, o contrato de sociedade,
bem como a lei, podem estabelecer que a pratica de determinadas cate-
gorias de atos pelo conselho de administragao executivo carece de pré-
vio consentimento do conselho geral e de supervisao (art. 442.°, 1, do
CSC). Quando assim seja, a limitagio resultante do art. 182.°, 1, do CVM

67 Na Alemanha, o § 33 da WpUG nao faz referéncia expressa a atuacoes do Aufsichtsrat, o
que suscita dividas: v. HEriBERT HIRTE, «§ 33», in HEeriBERT HIRTE/CHRISTOPH VON BiiLow (her.),
Kolner Kommentar zum WplIG, cit., Rn. 48 e ss.; considerando que é aplicavel no ambito do
exercicio de poderes de gestao pelo Aufsichtsrat, ROLAND STEINMEYER, «§ 33», cit., Rn. 13.Jd o
§ 33a, (2), abrange no dmbito da proibigao tanto o Vorstand como o Aufsichtsrat.
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aplicar-se-a também a tomada dessas decisdes pelo conselho geral e de
supervisaoos.

68 Defendendo, para a Alemanha, a aplicacao do § 33 a WplIG tanto as funcdes de admi-
nistragdo como as fungdes de controlo do Aufsichtsrat («das Verhinderungsverbot trifft den
Aufsichtsrat sowohl in seiner Kontroll- als auch in seiner Verwaltungsfunktion», RoGer
Kiem, «§ 33 a», cit., Rn. 34.
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Resumo: Este estudo tem por objeto
analisar o modo como se formam as
deliberacoes do 6rgao de adminis-
tracao da sociedade an6énima, em
especial no que se refere aos quéruns
exigidos para o conselho poder fun-
cionar e tomar validamente as suas
decisoes. Demonstraremos que o0s
quoéruns estabelecidos no art. 410.°,
n.°s 4 e 7, do CSC sao imperativos,
nao sendo admissiveis exigéncias
estatutarias adicionais que, pondo em
causa a gestao da sociedade, a con-
duzam para uma situacao de impasse
inultrapassavel.

Palavras-chave: conselho de adminis-
tracgao; deliberagdes; quorum (constitu-
tivo e deliberativo).

PAULO OLAVO CUNHA*

Agstract: This paper aims to analyze
the way as the Board of Directors’
resolutions shall be taken, namely in
what regards the quorum required for
the adjournment of the Board and the
necessary one for the approval of the
proposals. We shall demonstrate that
the majorities set forth in art. 410,
nos. 4 and 7, of PCC are imperative,
not being acceptable clauses in the by-
-laws that demand additional votes,
which may put in risk the manage-
ment of the company, leading it to a
dead-lock situation.

Keywords: board; resolutions; quorum
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A formacao das deliberacoes
da administracao da sociedade anénima**

1. Ambito

Este breve estudo pretende revisitar! o modo como os administradores
de uma sociedade anénima participam na formagao das delibera¢des do

6rgao que integram.

** Este estudo foi originariamente preparado para integrar a edicio comemorativa dos 20
anos da Faculdade de Direito da Universidade do Porto e destinava-se a ser um inédito
(nessa obra). O atraso na publicagdo (em data ainda imprevista) justifica a sua divulgacao
na revista de que sou redator.

1 Tratando-se de um texto original, elaborado para o volume comemorativo dos 20 anos
da Faculdade de Direito da Universidade do Porto, ndo deixa de ser naturalmente tributa-
rio do meu livro Direito das Sociedades Comerciais — de que, no momento em que foi con-
cluido, se encontrava publicada a 5.2 edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2012 (cfr., em especial,
pp. 728-737) -, cujo texto pontualmente retoma, embora com natural desenvolvimento.
Entretanto, foi publicada, em novembro de 2016, a 6.2 edi¢dao do nosso livro (cfr. pp. 801-
810), na qual nao introduzimos especial desenvolvimento, mantendo intacto o interesse
deste estudo.

* Professor da
Faculdade de Direito
da Universidade
Catolica Portuguesa
(Lisboa); Advogado
(socio responsavel da
area de Corporate &
Governance da VdA).
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Neste tipo societario, com exce¢io da gestao corrente — habitualmente
delegada numa comissido executiva ou num tnico administrador (se o
modelo de governagido da sociedade nao for o germanico?) -, é pratica
o conselho de administracao refletir, colegialmente, sobre os principais
negocios sociais antes de os concretizar. Tais atos devem ser objeto de deci-
sdo coletiva e maioritdria, em reuniao do conselho de administra¢ao3.

Em matéria de doutrina nacional, sao os seguintes os estudos especificos portugueses (indi-
cados por ordem alfabética dos respetivos autores) a que importa atender nesta matéria,
ainda que a questao seja abordada incidentalmente ou a latere: Luis Brito Correia, «Deli-
beracoes do Conselho de Administracao das Sociedades Anénimas», AAVV., Problemas
do Direito das Sociedades, Almedina, Coimbra, 2002 (pp. 399-419), em especial p. 416,
ANA MaRria TAVEIRA DA FONSECA, «A proteccao legal e estatutdria dos s6cios minoritarios na
transformacgao das sociedades por quotas em sociedades an6nimas», AA.VV., Nos 20 anos
do Cédigo das Sociedades Comerciais. Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando
de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, vol. I — Viria, Coimbra Editora, Coimbra, 2007 (pp. 275-
336), em especial pp. 334-336, PEpro Maia, Fungdo e funcionamento do Conselho de Admi-
nistragdao da Sociedade Anonima, Coimbra Editora, Coimbra, 2002, em especial pp. 213-
245, ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, A Tutela das Minorias nas Sociedades Anonimas. Quorum
de Constituicdo e Maiorias Deliberativas, Coimbra Editora, Coimbra, 2005, em especial pp.
553-578, e «A revisdo do CSC e o regime das reunioes e deliberagdes dos érgaos de admi-
nistracao e de fiscalizagcao da SA», AAVV., Jornadas — Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios
e Intermediagdo Financeira, Almedina, Coimbra, 2007 (pp. 181-199), em especial pp. 187-
188, e RauL VENTURA, Estudos vdrios sobre Sociedades Anonimas («<Reunioes e deliberagoes do
conselho de administragao de sociedades anénimas») (Comentdrio ao CSC), Almedina,
Coimbra, 1992, pp. 531-565, em especial pp. 545-546 e 548-555.

Importa também referir dois comentarios: o conimbricense, coord. por Jorce COUTINHO DE
ABREU, AAVV., Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, volume VI (Artigos 373.° a
480.°), IDET/Almedina, Coimbra, 2013 (em especial art. 410.° por COUTINHO DE ABREU, Pp.
486-494), em especial pp. 490-494, e o de ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Cddigo das Sociedades
Comerciais Anotado (coord. por Anténio Menezes Cordeiro), 2.2 ed., Almedina, Coimbra,
2011 (em especial art. 410.°, por ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Pp. 995-996).

Por sua vez, nas obras gerais o tema é abordado muito ao de leve, pelo que nos abstemos
de salientar qualquer autor.

Na data em que concluimos este estudo, desconhecemos a existéncia de jurisprudéncia dos
tribunais superiores sobre esta tematica.

2 No modelo germanico nao hd lugar a delegacao de poderes, sendo todos os membros
do conselho de administracao executivo administradores executivos. Para maior desen-
volvimento, vd. PaurLo Oravo CunHa, Direito das Sociedades Comerciais, 6.2 ed. cit., 2016, pp.
774-776, e ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Administradores Delegados e Comissoes Executivas.
Algumas consideragoes, 2.2 ed., IDET/Almedina, Coimbra, p. 12.

3 S6 assim nao acontece nas sociedades com administrador inico, com um capital social
nao superior a € 200 mil, em que o momento decisério se confunde necessariamente com
a execucao dos atos societdrios, nao havendo naturalmente lugar a dissociacao entre a
formagao da vontade e a sua declaragao.
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S3ao muitas as questoes juridicas que envolvem o funcionamento do
conselho de administracdo, desde a sua convocacao, passando pela rea-
lizacao da reuniao, incluindo a participacao dos administradores (e de
terceiros) e tomada das decisdes, e acabando na documentacao destas.

Sobre o funcionamento da administragdo existe uma norma principal
- o art. 410.° do Cédigo das Sociedades Comerciais4 — com caracteristicas
hibridas, visto reunir comandos imperativos e preceitos dispositivos de
carater permissivo, e uma ou outra disposicao legal dispersa, sobretudo no
que se refere a participacao de estranhos no conselho (cfr. arts. 421.°, n.°
1, alinea d) e 422.°, n.° 1, alinea a)), para além de os estatutos habitual-
mente serem generosos nesta matéria, acolhendo regulamentagao especi-
fica e o aproveitamento de autorizagdes legais.

Importa, pois, limitar o escopo deste pequeno estudo, que se foca
exclusivamente na formacao das deliberacoes dos administradores, no
que respeita aos quéruns necessarios para o efeito e ao modo de partici-
pacdo nas decisoes, por parte daqueles cuja vontade contribui para formar
as deliberagdes do 6rgao de representacao e gestao da sociedade anénima.

O desenvolvimento que pretendemos imprimir a nossa contribuicao
nao impede, contudo, que, antes de analisarmos a regra legal em que se
encontra a resposta para esta matéria, nos debrucemos sinteticamente
sobre a competéncia do conselho de administragao.

2. A competéncia do conselho de administracao

Cabe ao 6rgao de administragio - qualquer que seja a forma que
assuma (conselho de administragao, conselho de administragao executivo
ou administrador Gnico) e o modelo de governagao societdria que esteja
em causa (cldssico, germanico ou anglo-saxénico) - gerir e representar
externamente a sociedade no seu relacionamento com o mundo econé-
mico e social onde se movimenta. O conselho de administracao é, pois,
um 6rgao com poderes executivos, de intervencao e agio permanente, que
exerce a atividade econémica que constitui o objeto social e, para além
dela, pratica, interna e externamente, todos os atos adequados e conve-
nientes a boa realizagdo da mesma (arts. 405.°, n.° 1 e 406.°; 431.°).
Trata-se do 6rgao de representacio da sociedade que atua e cumpre os
respetivos direitos e vincula¢des na realizacao da atividade econémica de
carater mercantil que constitui objeto social.

4 Diploma a que se reportam todas as disposicoes legais que nao forem especialmente
referenciadas neste estudo, salvo quando for evidente referirem-se a uma diferente fonte.
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No exercicio das suas funcdes - e sem prejuizo da faculdade de con-
trolo que assiste aos acionistas na assembleia geral anual (cfr. art. 376.°) e
ao 6rgao de fiscalizacdo com maior regularidade e carater de permanéncia
(cfr. arts. 421.°, n.° 1, alinea d) e 422.°, n.° 1, alinea a)) -, o conselho
de administracao s6 se encontra sujeito a interferéncia dos acionistas nos
casos em que tal estiver, legal ou contratualmente, previsto (cft. art. 405.°,
n.° 1 in fine).

Ora, a lei societdria restringe a apreciagao de matérias de gestao, pela
assembleia geral, aos assuntos que lhe sejam submetidos pelo conselho de
administragao (cfr. art. 373.°, n.° 3), competindo a este 61gao o exclusivo
da gestdo societaria e a pratica de todos os atos necessarios e convenientes
a adequada realizacao da atividade social. Em matéria de administracao,
para além da situagao descrita, os acionistas s6 podem intervir diretamente
Nnos casos que estejam previstos na lei ou no contrato de sociedade (cft.
art. 405.°). Por isso, os estatutos podem, em certas circunstancias que nao
desvirtuem a tipicidade organica, atribuir a assembleia geral o poder de
deliberar sobre um determinado assunto, o qual em regra pertenceria ao
conselho de administragdo. Assim sucede com a sujei¢ao da aliena¢ao de
um imovel especifico ao consentimento dos acionistas, qualquer que seja
0 objeto social, isto é, quer a competéncia geral do conselho de adminis-
tragdo se justifique por estar em causa um ato enquadravel no objeto social
(cfr. art. 405.°), quer tal faculdade se fundamente numa ampliacao dessa
competéncia expressamente prevista na lei (art. 406.°, alinea e)), para os
casos em que a venda de imoveis nao corresponda a atividade da sociedade.

No que se refere a competéncia especifica do 6rgao de gestao, a mesma
respeita a pratica de todos os atos em que se materializa a atividade econ6-
mica da sociedade (cfr. art. 405.°, n.° 1) e, para além desses, ainda aque-
les que se enquadram no disposto no art. 406.° do CSC, que acolhe, na
competéncia de gestao do conselho, poderes que pertencem por natureza
a assembleia geral - casos do aumento do capital social e da alteracao de
sede social (art. 406.°, alinea 1)) —, sdo preparatorios das deliberagdes desta
(aprovagao interna de contas e outros documentos; art. 406.°, alinea d))
ou poderiam enquadrar-se, pela sua relevancia econdmica e juridica, na
competéncia da assembleia geral, como ocorre noutros tipos societarios,
tal como a alienagao de bens imoéveis, por exemplo (cfr. art. 406.°, alinea
e) versus art. 246.°, n.° 2, alinea c)). Para além de todos os atos enunciados
no art. 406.° (alineas a) a m)), o conselho ainda delibera sobre qualquer
(outro) assunto que lhe seja submetido por um administrador (art. 406.°,
alinea n)), como sucede com a distribuicao antecipada de dividendos, por
exemplo, se estatutariamente autorizada desde o exercicio anterior (cft.
art. 297.°).
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Em suma, cabe ao conselho de administragio celebrar os negécios em
que se concretiza a atividade da sociedade, em geral, e deliberar sobre a
pratica de atos que sejam necessdrios e convenientes a prossecu¢ao da
mesma, ainda que nao se reconduzam necessariamente a celebracao de
contratos comerciais.

3. O artigo 410.° do CSC e o funcionamento do conselho de
administracao

Vamos percorrer telegrifica e analiticamente o art. 410.° do CSC, sob
a epigrafe «Reunides e deliberagoes do conselho» (aplicavel ao conselho de
administracao executivo, segundo o disposto no art. 433.°), para concluir
sobre a forma como a lei perspetiva o funcionamento do conselho de
administracao da sociedade anénima.

As reunides do conselho de administracao devem ser convocadas pelo
respetivo presidente ou por dois administradores (art. 410.°, n.° 1), nao
podendo os estatutos exigir um nimero superior de (administradores) -
porque a regra é imperativa, ndo admitindo limitagdes na convocagao -,
mas podendo o conselho reunir em datas por si prefixadas se tal estiver
previsto no contrato de sociedade e se, assim, for deliberado (art. 410.°,
n.° 3 in fine).

O conselho redne regularmente, devendo fazé-lo uma vez por més, se
0s estatutos nao estabelecerem uma periodicidade diferente, que pode ser
maior ou menor (art. 410.°, n.° 2).

Se ndo ocorrerem em datas predeterminadas, as reunides devem ser
convocadas com uma antecedéncia razoavel (art. 410.°, n.° 3), a qual
depende necessariamente de diversos fatores, desde a relevancia dos
assuntos em apreciacao, passando pela urgéncia na decisdo, até ao local
da residéncia dos administradores e a pondera¢ao da distancia do mesmo
relativamente a sede social, de modo a viabilizar a participa¢ao no conse-
lho dos administradores nao residentes.

O conselho pode reunir, mesmo sem ser convocado com antecedéncia,
se todos os administradores estiverem presentes, circunstincia em que se
depreende da lei a respetiva concordancia com a realizagdo da reuniao
sobre os assuntos constantes da ordem de trabalhos (cft. art. 411.°, n.° 1,
alinea a))>.

5 Diversamente do que se passa com a assembleia geral universal ou totalitdria (cfr. art.
54.° do CSC), em que se exige uma deliberagdo prévia sobre a constitui¢ao espontanea (ou
sem observancia de formalidades prévias) da assembleia e a unanimidade sobre a realiza-
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Quanto a forma de convocacao, o conselho - nao reunindo em data
prefixada (caso em que se sabera quando tem lugar) - deve ser convocado
por escrito (cfr. art. 410.°, n.° 3), podendo os administradores ser convo-
cados por correio eletrénico. A convocatéria - com a ordem de trabalhos
- deve ser enviada com a documentacao a ser objeto de apreciacao, pelo
que deve ser expedida mesmo quando a convocagao nao é necessaria.

As reunioes realizam-se preferencialmente na sede social, mas podem
ter lugar noutro local - desde que nao ocorram maioritariamente em dife-
rente pafs, caso em que se pode concluir ter a sociedade direcao efetiva
noutro ordenamento —, mas podem processar-se com recurso a meios tele-
maticos (telefone, videoconferéncia, skipe ou outro), desde que os estatu-
tos nao o inviabilizem e a autenticidade das declaragdes e seguranca das
comunicagoes esteja assegurada (cfr. art. 410.°, n.° 8).

Para que o conselho possa reunir deve estar presente — fazer-se repre-
sentar ou votar por correspondéncia, nos casos em que estes meios de
participacao sao contratualmente admitidos (art. 410.°, n.°s 5 e 7 in fine)
- a maioria dos administradores que tenham sido designados (art. 410.°,
n.° 4). Pela sua importancia, esta questio merece um desenvolvimento
auténomo (cfr., infra, n.° 4).

Asreunides sdo conduzidas pelo presidente, salvo se este estiver ausente,
caso em que sao conduzidas pelo vice-presidente, se tiver sido eleito, ou
pelo administrador que tiver sido designado para substituir o presidente
nos seus impedimentos. Nao havendo vice-presidente, e sendo o contrato
omisso sobre o substituto do presidente, deve dirigir os trabalhos o admi-
nistrador mais antigo, isto é, aquele que se encontre hd mais tempo em
funcoes, e havendo mais do que um na mesma situacao, o mais velho, se
o presidente do conselho de administracao nido designar um substituto
ad hoc, caso em que a sua vontade deve ser respeitada. A lei é omissa
sobre esta questao, pelo que hd que recorrer a analogia com outras situa-
¢oes em que, ndo havendo designacgao prévia de quem dirija os trabalhos,
se prevé a forma de encontrar a pessoa a quem caiba esse encargo (cfr.
art. 248.°, n.° 4).

Também analisaremos adiante, de modo auténomo, as questdes relati-
vas ao eventual voto de qualidade do presidente do conselho, ou de quem
o substitua (cft., infra, n.°6), ao quorum exigivel e necessério para os admi-

¢ao dareuniao para deliberacao de determinados assuntos, que s6 podem ser abordados e
discutidos sem convocacgao regular se todos os socios nisso consentirem, para que os pre-
sentes tenham consciéncia de que, ao votar favoravelmente a constitui¢ao da assembleia
geral universal, estdo a aceitar participar numa assembleia geral, com aptidao para tomar
deliberagoes que os vinculam.
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nistradores tomarem delibera¢des, bem como ao modo como participam
na formacgao das mesmas (cft., infra, n.°6).

No desenrolar dos trabalhos do conselho de administracao participa
também o secretdrio da sociedade, quando este for obrigatério (cfr. art.
446.°-A) ou, nao o sendo, tiver sido (facultativamente) designado pelo
conselho (cfr. art. 446.°-D). Para além de coadjuvar o presidente, ao secre-
tario da sociedade cabe elaborar a ata, que documente (por escrito) as
deliberacoes do conselho (cfr. art. 446.°-B, n.° 1, alinea b)).

A reforma societdria de 2006 suprimiu, por lapso, a referéncia as atas
do conselho de administracao — que se encontravam previstas no n.° 8 do
art. 410.° -, mas as mesmas sao necessarias por constituirem o reposit6-
rio das deliberacdes de um 6rgao colegial (cfr. arts. 31.°, n.° 1 e 37.° do
Codigo Comercial).

A concluir esta breve sintese sobre o funcionamento do conselho de
administracao, importa referir que este 6rgao é frequentemente discipli-
nado por um regulamento® que, em desenvolvimento e complemento
das regras estatutarias sobre o funcionamento do conselho, disciplina as
suas especificidades, abrangendo aspetos menores que nao tém dignidade
estatutdria.

4. O quorum constitutivo do conselho de administracao

Para que o conselho de administracao possa reunir e deliberar valida-
mente devem estar presentes ou representados administradores que cons-
tituam a maioria dos que foram oportunamente designados pelos acionis-
tas. Com efeito, a lei exige, no n.° 4 do art. 410.°, um quorum constitutivo
(minimo) para que o conselho possa funcionar, isto é, a presenca, ou
representacao, da maioria dos administradores cujo nimero esteja estabe-
lecido no contrato ou tenha sido fixado pela deliberagao designativa para
o mandato em curso (art. 410.°, n.° 4).

Se ja ndo estiverem em funcoes todos os administradores — porque
alguns as cessaram entretanto por impedimento definitivo ou rentincia
- e ndo tiverem sido substituidos, o quorum constitutivo afere-se por refe-
réncia aos inicialmente designados e nao aos que se encontram em efe-
tividade de funcgoes. Assim, e exemplificando, se o nimero de adminis-
tradores eleitos para um determinado mandato for de quatro ou cinco, o

6 Dado o ambito deste trabalho, nao vamos abordar esta matéria, remetendo para o
estudo de Jost A. ENGrAciA ANTUNES, «O regimento do 6rgao de administragao», DSR, ano
1, vol. 2, 2009 (pp. 81-95), pp. 81-83 e 85-95.
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conselho sé podera reunir se estiverem presentes ou representados, pelo
menos, trés. E este nimero minimo nao variara, ainda que alguns dos
administradores eleitos venham a cessar funcoes, no decurso do mandato,
sem serem substituidos.

Caso alguns administradores presentes ndo pretendam participar
numa deliberacao, pode questionar-se se o respetivo quorum (constitutivo)
se deve ter por formado em relaciao aos que se propdem participar. E pode
até perguntar-se se, nessa circunstancia, é possivel admitir que a delibera-
¢ao se baseie num universo que fique aquém do nimero minimo de admi-
nistradores necessario para o 6rgao de gestao poder reunir e funcionar.

O quorum nao pode depender, nem variar, em funcao da vontade dos
administradores, mas pode ser ajustado se aqueles que nao participarem
na deliberacao propriamente dita estiverem concretamente impedidos de
o fazer, por se encontrarem, por exemplo, em conflito de interesses (cft.
art. 410.°, n.° 6). Nao ficam, contudo, dispensados de estar presentes ou
de se fazerem representar. Porém, suscita-se ainda uma questao conexa,
que é a de saber como podem ser aprovadas propostas se os que estive-
rem em condi¢des de votar constituirem uma minoria dos presentes. Isto
porque a lei exige, no n.° 7 do artigo 410.°, que as deliberagdes sejam
«tomadas por maioria dos votos dos administradores presentes ou representados
e dos que, caso o contrato de sociedade o permita, votem por correspondéncia».

Cremos que s6 havera uma soluc¢ao légica para esta situagao. A maioria
dos presentes ira definir-se por referéncia aos que possam votar e nao aos
que tiverem efetivamente comparecido, mas nao possam votar, aplicando-
-se por analogia, no cilculo do quorum (deliberativo), o disposto no n.°
5 do artigo 386.°. Esta leitura é essencial para permitir ao 6rgao de admi-
nistracao deliberar em situagdes em que a maioria dos seus membros, por
limitagao contratual ou regulamentar, se encontra simultaneamente impe-
dida de participar (ativamente) na formag¢ao de uma determinada delibe-
racao do conselho, o que pode suceder, como referimos, por se encontrar
numa situacdo de conflito de interesses. Nesse caso, sem prejuizo de a
maioria dos administradores dever estar presente, o quérum deliberativo
ird formar-se com referéncia aos potenciais votantes (presentes). Deste
modo, se o conselho tiver nove administradores e cinco nao puderem
pronunciar-se sobre uma certa questao, a mesma serd decidida pelo voto
favoravel da maioria restante, o que significa que, ainda que estejam todos
presentes, trés votos — em quatro possiveis — serdo suficientes para aprovar
a proposta apresentada sobre essa matéria.

Quando houver lugar a representacao - o que s6 acontece se a situagao
estiver estatutariamente autorizada (cft. art. 410.°, n.° 5) -, a substituicao
do administrador ausente nao é assegurada por um terceiro, mas por um
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dos administradores em exercicio, que se ira pronunciar por si e em nome
do representado, porque o conselho nio abre ao exterior. E possivel que
um administrador represente mais do que um ausente, mas pode o con-
trato de sociedade limitar o nimero méaximo de representacdes por cada
administrador presente?.

Se a reunido se realizar com recurso a meios telemadticos — o que pode
acontecer, desde que os estatutos ndo o impegam e a sociedade assegure a
fidedignidade e o registo das participagoes (cfr. art. 410.°, n.° 8) -, o quo-
rum constitutivo formar-se-a também com base nos administradores que
recorram a esses meios para intervir na reuniao.

Outra questao prende-se com o universo de administradores que é
relevante para o funcionamento do conselho de administracio de uma
sociedade an6nima com modelo de governagao anglo-saxénico. Nesta,
existem administradores que ndo tém funcgoes executivas, como os mem-
bros da comissao de auditoria. Qual o significado de ser nao executivo
neste modelo? Tal significa que nao tém de comparecer quotidianamente
na sociedade, mas devem estar presentes no conselho porque sao seus
membros de pleno direito. E encontrando-se presentes, podem participar
ativamente na formac¢ao das suas decisoes, votando as diversas propos-
tas - e fazendo-o até diferentemente da opinidao que manifestam como
membros da comissiao de auditoria -, ou, encontrando-se presentes, nao
devem exercer o voto, por serem nao executivos? Cremos que a qualifica-
¢do como “ndo executivos” nao sé os dispensa, como os impede de par-
ticipar ativamente na gestao da sociedade - impondo-lhes que se abste-
nham de a representar na pratica dos atos que realizam o objeto social8
-, Mas nao os autoriza a n3o estar presentes nas reunides do conselho (de
administracao) de que fazem parte e, desse modo, a contribuirem para o
respetivo quorum constitutivo. E, fazendo parte do mesmo, tem sentido

7 Assim, por exemplo: «Os administradores podem fazer-se representar nas reunioes do conselho
de administragdo — mediante comunicagdo escrita dirigida ao presidente do conselho de adminis-
tragdo —, contanto que cada um dos presentes ndo represente mais do que um ausente».

8 Questao interessante que se levanta a este propdsito consiste em saber se o conselho de
administracao pode mandatar expressamente um membro da comissao de auditoria para
representar a sociedade, vinculando-a, ou se um administrador membro desse 6rgao de
fiscalizagao pode executar uma deliberagao do conselho, invocando a sua primeira quali-
dade (de administrador), sem estar especificamente mandatado para o efeito.
Entendemos, por ora, que o administrador que é membro da comissao de auditoria pode
representar socialmente a sociedade, mas nao societariamente, isto é, pode ser um repre-
sentante informal da sociedade, mas ndo a pode vincular, dado ser desprovido de poderes
executivos. Mas trata-se de questao que carece de reflexao mais aprofundada - porque um
administrador “normal” que seja ndo executivo (por contraposi¢ao aos executivos) nao é
desprovido de poderes de representagao - e a qual regressaremos em breve.
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admitir que votem sobre as propostas submetidas a apreciagdo. Assim, a
relevancia da qualificagio dos membros da comissdo de auditoria - que
830 essencialmente elementos de 6rgao de fiscalizacdo — como adminis-
tradores tem efeitos nao apenas participativos, mas deliberativos, embora
nao executivos.

Em suma, os administradores que integram a comissdo de auditoria
nao podem participar na gestao corrente da sociedade, nem a represen-
tam, mas deliberam no dambito do conselho, podendo diferenciar as suas
funcoes de gestao das de fiscalizacao.

5. O quorum deliberativo do 6rgao de administracao

Quando o conselho estiver em condicoes de reunir e funcionar, as deli-
beragdes sao tomadas por maioria de votos dos presentes (ou representados),
dos que se manifestem por meios telematicos — quando tal for viavel - e
dos que, em conformidade com autorizagdo estatutaria, votem por corres-
pondéncia (cfr. art. 410.°, n.° 7).

A formulagao do disposto no n.° 7 do artigo 410.° - aplicdvel também
ao funcionamento do conselho de administragao executivo (cfr. art. 433.°,
n.° 1) e do conselho geral e de supervisao (cfr. art. 445.°, n.° 2) - revela
uma certa imperatividade, ao dispor que «as deliberacdes sdo tomadas por
maioria dos votos (...)», perfeitamente aceitivel porquanto em 6rgaos exe-
cutivos nao sao concebiveis situacoes de impasse em decisdes fundamen-
tais para a vida da sociedade, que possam comprometer a atividade social.

Em refor¢o do interesse da gestio da sociedade® - que a exigéncia
da maioria qualificada pode comprometer —, ha argumentos de ordem
técnico-juridica, que se retiram do Cdédigo das Sociedades Comerciais.
Assim, se confrontarmos esta regra (art. 410.°, n.° 7) com o disposto nos
artigos 386.°10 e 423.°11 do Codigo, verificamos que, nos termos do art.
386.°, estabelecendo-se a maioria simples (relativa) como quorum deli-
berativo, se admite que a lei ou o contrato possam exigir maioria diversa,
normalmente agravadal2, ao passo que a redagao da segunda (art. 423.°),

9 Também reconhecido por RauL VenTura, Estudos vdrios sobre Sociedades Andnimas cit.,
1992, p. 449.

10 «A assembleia geral delibera por maioria dos votos emitidos (...), salvo disposi¢ao diversa da lei
ou do contrato; (...)».

11 «As deliberagoes do conselho fiscal sao tomadas por maioria, devendo os que com elas ndo con-
cordarem (...)».

12 Essa maioria pode nao corresponder sequer a mais de metade dos votos expressos e
contados, como pode acontecer em sede de eleicao de 6rgaos sociais (cfr. art. 386.2, n.° 2).
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mais proxima da do n.° 7 do artigo 410.°, ndo parece deixar margem para
diferentes maiorias.

Ao fixar o quorum deliberativo do conselho de administragao, a lei -
diversamente do que fez para idéntico quorum nas deliberagoes de acionis-
tas, em que admitiu expressamente que estes pudessem optar por diferente
quorum estatutario (cfr. art. art. 386.°, n.° 1 e, no ambito das sociedades
por quotas, o art. 265.°, n.° 1) - ndo viabilizou a possibilidade de os esta-
tutos disporem sobre um quorum superior ao legal.

Esta leitura ndo é, porém, uniforme.

Com efeito, se RaUL VENTURAI3 refere — em favor da imperatividade da
regra — que a diferenca entre assembleia, drgdo que sd esporadicamente retine
e delibera sobre alguns assuntos, e o conselho de administragao, érgdo de com-
peténcia permanente e geral, afastaria a possivel analogia da formacao das
deliberacoes deste com as daquele (cfr. pp. 449 e 450), inclinava-se, nao
obstante, no sentido de admitir que a liberdade contratual permitiria que
o contrato de sociedade pudesse exigir um quorum agravado nas delibera-
¢oes do conselho de administragdo, com base em dois argumentos: por
um lado, a norma nao visa proibir a maioria qualificada porque «se aplica
para fazer calcular a maioria pelo nimero de administradores votantes,
em vez do nimero estatutario»; por outro lado, ao permitir um quorum
refor¢ado, a lei estard a «dar eficicia, embora negativa, aos votos dos admi-
nistradores eleitos por minorias de acionistas através de regras especiais de
eleicao» (p. 450).

Nao estamos de acordo com a opinido do ilustre mestre — com quem
tivemos o privilégio de privar por diversas vezes -, ainda que pouco con-
victa, ndo apenas por ser contraria aos interesses da sociedade e ao regime
juridico da sociedade an6nima, como refere PEDrRO MaIal4, mas porque os
argumentos invocados nao parecem sustentaveis.

13 Estudos vdrios sobre Sociedades Andnimas cit., 1992, p. 449.

14 Na sua dissertagao de mestrado citada sobre a Fungdo e funcionamento do Conselho de
Administragdo da Sociedade Andnima (2002, p. 216). Nesta (cfr., em especial, pp. 215-229)
encontramos também, um sélido apoio da nossa interpretagao. Reconhecendo que a letra
do art. 410.°, n.° 7 se pode adaptar «tanto a tese que sustenta a sua imperatividade como
a tese que defende o seu cardter supletivo» (p. 216), entende o nosso colega de Coimbra,
sem duvidas, esclareca-se, que esta disposicao legal «tem cardter imperativo» (pp. 217-
218), sendo o quorum deliberativo do conselho de administra¢ao, por isso, necessaria-
mente, o da maioria simples. PEbro Maia alicerca a sua interpretacio fundamentalmente
em dois motivos: por um lado, «a admissibilidade de um funcionamento por maioria
qualificada, ou até por unanimidade, tolheria o cumprimento das vdrias fungoes que o
conselho desempenha na (sociedade) anénima» (p. 217); por outro, no exercicio dessas
fun¢oes nao estao unicamente associados interesses de acionistas atuais.
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A autonomia privada é um argumento de peso no sentido de entre-
gar a disponibilidade dos acionistas a regulacio de uma série de matérias
societdrias. No entanto, a liberdade contratual dos acionistas, por mais
relevante que seja, ndo pode por em causa a estabilidade e o funciona-
mento do sistema juridico-societdrio. E neste assume particular destaque
o interesse social que se sobrepde ao interesse exclusivo dos acionistas
que estruturam o contrato de sociedade, por vezes procurando introduzir
limitagoes cuja remocao futura pode nao ser facil.

Nao concordamos que a finalidade da regra em apreco (o art. 410.°,
n.° 7) seja essencialmente esclarecer que a maioria nas deliberacoes da
administracao se forma pelos presentes (representados ou votantes por
correspondéncia) e nao pela maioria dos administradores que, em confor-
midade com os estatutos, tenham sido designados para exercer funcoes. Se
fosse esse o escopo da regra, esta nem sequer era necessaria. Isto é, se a lei
fosse omissa nesta matéria — caso em que nao haveria, seguramente, limi-
tacao imperativa - e os estatutos também fossem, nao haveria davidas de
que as deliberagoes seriam tomadas por maioria simples dos presentes (se
necessario, recorrendo a analogia do art. 386.°, n.° 1). Se a lei pretendesse
reportar-se ao quorum dos administradores eleitos para exercer fungoes - e
nao aos presentes —, deveria, a semelhanca do que faz na regra do quorum
constitutivo (cfr. art. 410.°, n.° 4), estabelecé-lo expressamente. Nao tem,
pois, sentido o primeiro argumento enunciado por RAUL VENTURA.

Mas também o nio tem o segundo, o qual até pode ser ampliado a
todo e qualquer interesse acionista, ou seja, poder-se-ia dizer que a pos-
sibilidade de clausular estatutariamente maioria agravada corresponderia
a um interesse real dos acionistas que, através da designacdo de admi-
nistradores - e encontrando-se impedidos de os condicionar por acordo
parassocial (cfr. art. 17.°, n.° 2 in fine) -, procurariam assegurar o controlo
da sociedade, evitando que, contra a sua vontade, e pela simples maioria
dos administradores em exercicio, pudessem ser aprovadas deliberacoes
de gestao.

No que se refere a acionistas eleitos pela minoria, ndo cremos que
possa haver um propésito de condicionar a normal atividade da sociedade
a vontade desses administradores. Uma coisa é, em certas condicoes, asse-
gurar a minoria a designagao de administradores, a quem deverao ser con-
cedidas as mesmas condi¢oes que aos administradores da maioria; outra é
atribuir-lhes o direito de paralisar a atividade da sociedade.

Acresce que nada justifica que a ponderacao dos interesses acionistas
ou de alguns deles se sobreponha ao interesse social, onde reconhecemos
outros interesses relevantes — como os dos trabalhadores e dos stakeholders
em geral (cfr. art. 64.°) - que fundamentam o normal funcionamento da
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sociedade, sem que se possam gerar situagoes de impasse ou bloqueio nas
decisoes.

Cabe entao perguntar se a redacdo do nimero 7, sem a abertura para
um quorum agravado, foi fruto do acaso ou se havia inten¢ao de evitar
que o contrato de sociedade pudesse exigir uma maioria qualificada ou
até a unanimidade. E nesse caso, quais as razdes que justificariam essa
imposicao?

Julgamos que a redacao da norma é intencional, admitindo, em nossa
opinido, derrogacdes desde que as mesmas nao conduzam a situagoes de
impasse na gestao da sociedade.

Por isso, ndo repugna aceitar que, para certo tipo de decisdes — maxime
para aquelas em que n3o estd propriamente em causa uma competéncia
exclusiva do conselho de administracao [como s3ao os casos do consen-
timento para a transmissao de a¢des nominativas (cfr. art. 329.°, n.° 1
in fine), da distribuicdo antecipada de dividendos (cfr. art. 297.°) ou da
deliberacao de aumento do capital por entradas em dinheiro (cfr. art.
456.°)] -, o contrato de sociedade exija um quorum deliberativo formado
por maioria qualificada dos administradores ou até pela unanimidade. Tal
acontecerd sempre que a lei ou os estatutos prevejam a hipotese de inter-
vencao da assembleia geral, caso o conselho de administracao nao consiga
formar a deliberagao, dada a maioria requerida para o efeito, ou se estiver
em causa uma deliberacdo que o conselho s6 possa tomar (por qualquer
ndmero de votos) se for expressamente autorizado por regra estatutdria
habilitante. Por outras palavras, se a competéncia do 6rgao de administra-
¢do depende de permissiao contratual especifica, sem a qual nao existiria,
compreende-se e aceita-se que a mesma regra que estabelece a autorizagao,
viabilizando a interven¢do do conselho na matéria, exija que este 6rgao
delibere por maioria qualificada ou até por unanimidade.

Diversamente, ja nao nos parece possivel sujeitar a formacao de certas
deliberacoes da administragdo ao veto de um ou mais administradores, a
semelhanca do que acontece com o direito especial de veto de alteracdes
estatutarias nas sociedades por quotas (cfr. art. 265.°, n.° 2). Com efeito,
o facto de a lei proibir o direito especial de designacao de administradores
- autorizando apenas o veto relativamente a eleicio de parte dos admi-
nistradores designados (cfr. art. 391.°, n.° 2) - nao permite saber, com
antecipacao, diversamente do que acontece na sociedade por quotas, a
quem poderia ser atribuido com carater duradouro um tal direito (de veto
de certas deliberacoes). Mesmo que sejam contratualmente nomeados, no
préprio momento constitutivo da sociedade anénima, os administradores
apenas serdo conhecidos no primeiro mandato, devendo vir a ser eleitos
nos subsequentes. E também nao é possivel fazé-lo parassocialmente, uma
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vez que que o disposto no art. 17.°, n.° 2 impede que os administradores
possam ser condicionados no exercicio das suas funcgoes.

O critério de aplicacao do n.° 7 do artigo 410.° devera entao ser o
seguinte: em matérias de gestao, de competéncia exclusiva do conselho de
administracao, o contrato de sociedade nao pode exigir maiorias agrava-
das para o funcionamento da administracao, devendo as decisdes serem
sempre tomadas por maioria simples. Estando em causa uma competén-
cia estatutariamente atribuida ao conselho de administracao, mas que é
cumulativa com a competéncia de outro 6rgao social ou que, supletiva-
mente, pertenceria exclusivamente ao mesmo, sera admissivel clausular
um quorum deliberativo agravado, sendo contudo aconselhdvel prever-se
uma soluc¢do - eventualmente, a intervencao do outro 6rgao (com compe-
téncia legal especifica) - para o caso de o conselho de administracio nao
chegar a qualquer conclusao por falta de votos suficientes para o efeito, se
nao estiver em causa reconhecer a administragio uma competéncia que
supletivamente n3o teria.

Caso o contrato de sociedade exija maioria qualificada (ou até a unani-
midade) para a formacgao de deliberagcoes em matéria de gestao, a cldusula
estatutdria serd, em nossa opiniao, nula, por infragdo de uma norma legal
imperativa (cfr. art. 294.° do CC); e, como tal, ter-se-d por nao escrita.
Idéntica solugao serd igualmente aplicavel a regra andloga que conste de
acordo parassocial, como sucede frequentementel5. Na realidade, reco-
nhecendo a mais que provavel invalidade de uma regra estatutdria com
uma previsao que estabeleca maioria qualificada para a formagao de deci-
sOes correntes, a pratica tem vindo a procurar albergar em instrumentos
(acordos) parassociais cldusulas com esta natureza e alcance.

No que respeita ao contrato de sociedade, se a sua subsisténcia nao
nos merece particulares ddvidas, a regra estatutaria afetada subsistira com
a parte que nao contrariar a imperatividade da lei, salvo se se demonstrar
que njo teria sido incluida sem a parte viciada (cfr. art. 292.° do CC).

Por fim, importa definir quem participa no universo dos administrado-
res que devem ser considerados no quorum deliberativo. Isto é, quem sao
0s «o0s administradores presentes e representados», para efeitos de calculo de
quorum deliberativo? Cremos nao haver especificidades na aplicacao desta
regra. Todos os administradores presentes ou representados na reuniio
do conselho, qualquer que seja a natureza das suas fung¢des, contribuem
para a base da determinagao do quorum deliberativo. Assim, ndo havendo

15 Embora, nesse caso, a nulidade possa resultar também do disposto no art. 280.°, n.° 1
do CC, se considerarmos que a previsao contratual é contraria a lei.
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votos por correspondéncia - situa¢ao ressalvada na parte final don.° 7 -,
e estando presentes sete administradores, sendo trés ou mais ndo executi-
vos, as delibera¢bes sao formadas por quatro votos favoraveis.

Aqui chegados, importa ainda abordar duas situacoes diferentes, que
podem, de certo modo, interligar-se. Uma respeitante a participagdo na
votagao por determinados administradores nao executivos e outra na con-
sideragao, para o calculo do quorum deliberativo, de administradores que
pontualmente estejam impossibilitados de votar.

Quanto a primeira, temos em mente a vota¢io dos membros da comis-
sao de auditoria nas deliberacoes do conselho de administracio em que
participem. Defendemos anteriormente que a especificidade das suas fun-
¢Oes — enquanto membros do 6rgao de fiscalizacao da sociedade - nao se
compatibilizava com a sua participa¢ao ativa no conselho de administra-
¢do. Nessa circunstancia tais “administradores” nao poderiam ser contabi-
lizados no nimero de presentes para efeitos de quorum. Admitimos agora
(neste estudo) que o facto de terem fungdes nao executivas e de estarem
dispensados de intervir na gestao corrente — ou mesmo até impedidos de o
fazer (nao podendo vincular a sociedade) - nao os afasta de participar ati-
vamente nas decisdes do conselho, podendo votar as respetivas propostas
sem limitacao. Exemplificando: se na reunido do 6rgao de gestao estive-
rem presentes cinco administradores, sendo trés membros da comissao de
auditoria, sdo estes que dispdoem, de facto, sobre a decisao final do conse-
lho de administracao, prevalecendo a sua opiniao sobre a dos executivos,
necessariamente em menor nimerol6.

Diferente interpretacdo esvaziaria de sentido a qualificagdo dos mem-
bros da comissao de auditoria como administradores e o seu assento
no 6rgdo de administracdo, sem prejuizo das suas func¢oes especificas
e exclusivas (de fiscalizagao). O que se impoe fazer é encontrar um sig-
nificado para a sua qualificacdo e reconhecimento como gestores nao
executivos. Qual a finalidade da lei quando qualifica como administra-
dores os membros da comissdo de auditoria, em paralelo com as prerro-
gativas de controlo que lhes reconhece e que caracterizam o seu estatuto
(de fiscais)?

Sendo essencialmente fiscalizadores do desempenho dos executivos,
os membros da comissao de auditoria nao sao administradores normais,
comparaveis com um administrador nao executivo de sociedade que

16 Este efeito deve ser ponderado na constitui¢ao de uma sociedade anénima com recurso
ao modelo de governacao anglo-saxénico, a afirmar-se a interpretagao acima defendida,
pela perversiao que pode introduzir na gestao da sociedade.
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adote o modelo cldssico de governagao. No entanto, a lei pretende nao
s6 que tais elementos estejam presentes e participem no processo de for-
macao das decisdes do conselho de administracao, como tomem parte do
processo deliberativo deste 6rgao, sempre que o mesmo se verificar, com
autonomia ou instrumentalmente aos atos que correspondam ao exerci-
cio da atividade social, privando-os, com a qualificagao expressa que lhes
atribui, de atuar em nome da sociedade, salvo nos casos em que tal seja
legalmente previsto.

Na situacdo, diferente, de haver administradores presentes que nao
possam votar, por estar em causa um assunto em que estejam diretamente
envolvidos (cfr. art. 397.°, n.° 1), ou em situagao de conflito de interesses
(art. 410.°, n.° 6), o quorum deliberativo nao se forma do mesmo modo,
por referéncia ao total dos presentes, mas com base naqueles que, estando
presentes, possam exercer 0 seu voto. Neste caso, como afirmamos ante-
riormentel?, a maioria dos presentes define-se por referéncia aos que possam
votar.

Desse modo, tais administradores, encontrando-se presentes, nao sao
contabilizados no nimero de membros do Conselho com referéncia ao
qual se forma o quorum deliberativo, nao podendo votar e nao havendo
necessidade de se ausentarem para viabilizar o quorum.

Exemplificando, com uma deliberagao em que esteja em causa um
negocio a celebrar entre a sociedade e o administrador sujeito ao escruti-
nio do conselho, por se enquadrar no disposto na parte final do n.° 2 do
art. 397.°. Se comparecerem na reunido do conselho quatro administra-
dores, incluindo o interessado, a proposta tem de ser aprovada com dois
votos favoraveis, quer ele esteja presente — porque s registard um voto
desfavoravel —, quer se ausente, caso em que também tem de ser aprovada
com dois votos favoraveis.

Em suma, o quérum deliberativo forma-se sempre por referéncia aos
administradores que tenham disponibilidade para votar, a semelhanca do
que acontece no ambito das deliberagdes da assembleia geral quando as
mesmas se devem formar por referéncia a uma certa percentagem do capi-
tal social e se verifica existirem acionistas concretamente impedidos de
exercer o seu direito de voto (cfr. art. 386.°, n.° 5).

17 Acima (supra, n.° 4) e no nosso Direito das Sociedades Comerciais, 6.% ed. cit., 2016, pp.
805-807, em especial p. 806.
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6. A participagao (necessaria) dos administradores na formacao
da decisao e o voto de qualidade do presidente do conselho
de administracao

A terminar a nossa digressao sobre as principais questdes que se susci-
tam a proposito das deliberacoes dos administradores, importa determo-
-nos na participagao de cada administrador individualmente considerado.

Os gestores societarios tém o dever legal de participar nas reunides da
administracao, devendo justificar a sua auséncia e perdendo o cargo se
excederem um determinado ndmero de faltas que nao justifiquem (cfr.
art. 393.°, n.°s 1 e 2).

No caso de ndo tomar parte na formac¢ao da delibera¢cao, o adminis-
trador deverd manifestar a sua oposi¢ao se pretender evitar a sua respon-
sabilidade pela mesma (cft. art. 72.°, n.° 2), ndo podendo alhear-se dela.
Por isso, os administradores devem inteirar-se das decisdes em que nao
participem, por auséncia.

Estando presente no conselho de administracao e encontrando-se em
posicao de participar nas deliberacoes — por ndo se encontrar em situagao
de conflito de interesses (cfr. art. 410.°, n.° 6) e nao estando envolvido,
direta ou indiretamente, pela deliberagao (cfr. art. 397.°, n.° 1), casos
em que n3o pode intervir, nem estar presente, respetivamente —, o admi-
nistrador devera votar favoravel ou desfavoravelmente as propostas, nao
podendo abster-se.

Embora a lei societdria seja omissa sobre esta questao, nao lhe fazendo
qualquer referéncia e nao estabelecendo expressamente qualquer limita-
¢do, a verdade é que o funcionamento do conselho nao se compadece com
atitudes de indiferenca - expressas em abstencao -, toleradas em assem-
bleias gerais, ainda que com efeitos diferentes'8. Com efeito, o admi-
nistrador é um profissional e um sujeito com uma diligéncia acima da
média, compativel com o grau de dificuldade de gestao da sociedade que
administra, que assume fung¢oes complexas — com um grau de exigéncia
variavel, mas adaptado a dimensao da sociedade e objeto por ela prosse-

18 Nestas, as abstencoes sao irrelevantes, ndo se contando como votos expressos (art.
386.°, n.° 1), salvo se estiver em causa uma deliberacao a formar por maioria qualificada,
caso em que sao assimiladas aos votos desfavoraveis. A fundamentacao desta interpreta-
¢ao pode encontrar-se em Pauro Oravo Cunta, Direito das Sociedades Comerciais, 6.2 ed. cit.,
2016, pp. 666-669, e, com maior desenvolvimento, em «Assembleias Gerais de Sociedades
Anénimas [: Questdes relativas a convocagao, participacao e funcionamento», DSR, ano
4,vol. 7,2012, pp. 91-95.
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guido - que se refletem nos deveres legais fundamentais que assume no
exercicio da administragao (cftr. art. 64.°). Ora, no cumprimento do dever
de diligéncia na gestao da sociedade, como um gestor criterioso e orde-
nado, o administrador, para além do seu poder e dever de iniciativa, ndo
pode deixar de se manifestar favordvel ou desfavoravel as propostas que
sejam submetidas a sua apreciagdo, devendo, em conformidade, vota-las
afirmativamente ou rejeitd-las, salvo se estiver legal ou contratualmente!®
impedido de o fazer.

Exemplifique-se.

Numa sociedade de importacdo e comercializacio de veiculos auto-
moéveis, o conselho de administragdo retine para decidir as importagdes
para o ano seguinte. Nao faz sentido que um administrador, perante uma
proposta concreta de encomendar um determinado nimero de veiculos
(com diversas caracteristicas), se abstenha, manifestando-se indiferente
a proposta e sua aprovagio. Ele pode concordar ou discordar da mesma
- porque, nomeadamente, considera que é demasiadamente otimista na
conjuntura econémica contemporanea —, mas deve pronunciar-se e votar
de acordo com a sua opiniao (e, de preferéncia, convicgao) e fundamentar
a sua posicao, se entender conveniente.

Se a sociedade estiver a equacionar a compra de um imovel, a solucao
deve ser idéntica. E ainda que esteja em causa a deliberacdo do conselho
sobre a aquisicao de um prédio (ou outro bem) a um administrador, este
nao pode participar na votagao, mas os demais tém necessariamente de
concordar ou discordar da mesma. Se entenderem que o negdcio nao é
desfavorével para a sociedade, realizando adequadamente a sua atividade,
nao ha razdes para ndo o aprovarem.

Em suma, gerir é decidir e, por isso, a abstenc¢ao é incompativel e incon-
cilidqvel com a gestao da sociedade. E este dever, de participacdo necessd-
ria, aplica-se a todas as deliberacbes em que os administradores estejam
envolvidos, nas quais ndo estejam impedidos de votar.

Concluindo pela obrigatoriedade de os administradores concordarem
ou discordarem das propostas submetidas a sua aprecia¢do, importa ainda
fazer uma breve referéncia ao voto de qualidade do presidente do conse-
lho de administragao.

19 Nao vamos desenvolver este aspeto, mas ndo repugna chamar a atengdo para a possi-
bilidade de os estatutos poderem pontualmente estabelecer limitagdes a participagao de
administradores em certas decisOes societdrias, para além das referidas nos arts. 397.°, n.°
2 in fine, e 410.°, n.° 6 do CSC.
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Tradicionalmente os 6rgaos sociais, e designadamente o conselho de
administracao, apresentavam uma composi¢ao necessariamente impar,
para evitar situagdes de impasse. Mesmo quando tal acontecia, podiam os
estatutos atribuir ao presidente do 6rgao de gestao voto de qualidade para
situagoes de empate, designadamente quando o conselho pontualmente
reunia com um nimero par de membros.

A reforma societaria de 2006 introduziu uma alteracio na composicao
do conselho de administragdo, que passou a poder ter um niimero par de
membros. No entanto, quando tal acontecer, a lei exige que o respetivo
presidente tenha voto de qualidade, independentemente de atribuicao
estatutaria (art. 395.°, n.° 3, alinea a)), devendo o ato de designagiao do
conselho indicar que administrador tera esse voto, nas auséncias e impedi-
mentos do presidente (art. 395.°, n.° 4).

A consagracao legal de uma solugao que estatutariamente ja era habi-
tual - a atribuicdo do voto de qualidade ao presidente ou, na auséncia
deste, a um dos administradores - visa assegurar a formacao das decisoes
do 6rgao executivo, evitando bloqueios inoportunos e permitindo ultra-
passar situagdes de impasse que seriam sempre prejudiciais a normal ges-
tao da sociedade quando os presentes forem em nidmero que possa con-
duzir a uma situagao de impasse.

E, pois, possivel regular estatutariamente a atribuicio do voto de qua-
lidade20 - o que acontece, normalmente, a propdsito da composi¢ao do
conselho de administracao ou do seu funcionamento - qualquer que seja
o nimero de administradores, prevenindo variacdes que possam ocorrer e
prejudicar a normal formacao das decisoes.

A concluir, refira-se que, para além do voto de qualidade do presidente
ou de quem o substitua, em caso de auséncia ou impedimento pontual
de um administrador, pode o contrato de sociedade prever a substituicao
do presidente na condugao das reunides do conselho, obviando a dividas
interpretativas que se possam suscitar na sua falta.

20 Exemplificando:
Artigo 17.°
(Composigao do conselho de administragao):

1. O conselho de administragdo tem um niimero minimo de quatro e mdximo de nove administradores.
2. O presidente tem voto de qualidade qualquer que seja o mimero de administradores fixado pela
deliberagao eletiva.

3. Na auséncia do presidente do conselho de administragdo, e ndo tendo sido designado vice-presi-
dente, tem voto de qualidade o membro que se encontrar hd mais tempo em exercicio de fungoes ou,
em caso de igualdade, o mais velho.
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7. Sintese conclusiva

A andlise efetuada permite-nos formular as seguintes conclusoes sobre
a formacgao das deliberacoes dos administradores, no &mbito do 6rgao de
gestao:

1.2 - O conselho de administragdo é o 6rgao que administra e repre-

senta a sociedade no seu contacto com o mundo exterior.

2.2 -~ Os administradores devem assegurar a gestao corrente da socie-
dade anénima, pela pratica de todos os atos necessarios a realiza-
¢ao da sua atividade, e devem ainda tomar colegialmente as deci-
sOes mais relevantes da vida da sociedade, que nao se encontrem
reservadas a assembleia geral.

3.2 — Para que o conselho de administragdo possa reunir é necessario
que estejam presentes — ou devidamente representados — mais de
metade dos seus membros.

4.2 — Por isso, o conselho de administragio fica inoperacional quando,
pelo menos, metade dos seus elementos (relativamente ao
nimero fixado no contrato ou pela deliberacao eletiva) cessa
funcoes.

5.2 — Quando se encontra em condicOes de reunir, o conselho de admi-
nistracao deve tomar as suas deliberacoes e formar a sua vontade
com observancia das regras legais e estatutarias.

6.2 - As deliberagoes relativas a gestao corrente sao tomadas por sim-
ples maioria, para evitar situagdes de impasse, ndo sendo admis-
sivel diferente exigéncia estatutdria (que conclua pela necessidade
de maioria qualificada)?!.

7.2 — No entanto, é possivel sujeitar a maioria qualificada (ou mesmo
até a unanimidade) dos administradores a formacgao de delibe-
racoes que nao recaiam sobre assuntos que correspondam a rea-
lizacao do objeto social, em especial quando tais deliberagdes
possam ser tomadas por outros 6rgaos sociais ou a competéncia
do conselho decorra de permissao estatutaria (aprovada pelos
acionistas).

8.2 — Os administradores nao se podem abster na formacao das deli-
beracoes do conselho de administracio, porque nao podem
contribuir para situagdes de impasse, cabendo-lhes intervir asser-

21 Pela mesma ordem de razdes, sao nulas as clausulas de acordos parassociais que estabe-
lecem quoruns deliberativos formados por maioria qualificada dos presentes para certos
assuntos de mera gestao corrente, para além da san¢ao que decorre do disposto no art.
17.°, n.° 2 do CSC.
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tivamente na gestao e assumir a responsabilidade pela sua parti-
cipagdo nas decisdes societarias, aprovando-as ou rejeitando-as.

9.2 — O presidente do conselho de administracio tem voto de qua-

lidade se o conselho for composto por um nimero par de
administradores ou se os estatutos da sociedade lho atribuirem
expressamente.

10.2 — Na auséncia pontual do presidente, o seu substituto na direcao
da reunido s6 tem voto de qualidade se o mesmo lhe tiver sido
estatutariamente atribuido, qualquer que seja a composicao do
conselho de administracao.

Lisboa, janeiro de 2017
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Resumo: Com o objetivo de uma har-
moniza¢ao minima do Direito subs-
tantivo da Insolvéncia, a Proposta de
Diretiva de 22 de novembro de 2016
traz novidades assinaldveis. A maior
parte diz respeito aos instrumentos
pré-insolvenciais de reestruturacao
de empresas e implicard alteracoes
importantes como a divisao dos cre-
dores e de outras partes interessadas
(trabalhadores e s6cios) em categorias
separadas, para efeitos de votacao do
plano, e a homologacao deste apesar
da sua rejeicao por uma ou mais cate-
gorias. Ainda mais controversas sao
as medidas especialmente aplicaveis
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1. Introducao

No dia 22 de novembro de 2016 foi conhecida a Proposta de Diretiva
do Parlamento Europeu e do Conselho sobre o quadro de instrumentos
pré-insolvenciais de reestruturacao, segunda oportunidade e medidas para
aumentar a eficiéncia dos processos de recuperacao, de insolvéncia e de
exoneracgao e de alteracao a Diretiva 2012/30/UE (doravante Proposta)!-2.

A Proposta visa alcangar alguma harmonizagao ao nivel do Direito
substantivo da Insolvéncia, o que nao é inesperado ou inédito3, havendo
um importante antecedente - a Recomenda¢io da Comissao de 12 de
marco de 2014, sobre uma nova abordagem em matéria de insolvéncia4.

1 COM(2016) 723 final [disponivel em: <http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
PDF/?uri=CELEX:52016PC0723&from=EN> (versdo em lingua inglesa) e <http://eur-lex.
europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016PC0723&from=EN> (versio em
lingua portuguesa)].

2 Na auséncia da versao em lingua portuguesa, foi esta a traducao sugerida para o titulo
da Proposta que, em inglés, é “Proposal for a Directive of the European Parliament and of the
Council on preventive restructuring frameworks, second chance and measures to increase the effi-
ciency of restructuring, insolvency and discharge procedures and amending Directive 2012/30/EU".
Na versao portuguesa, disponibilizada escassos dias antes da conclusao deste trabalho, o
titulo é “Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos quadros
juridicos em matéria de reestruturagao preventiva, a concessao de uma segunda oportu-
nidade e as medidas destinadas a aumentar a eficiéncia dos processos de reestruturagio,
insolvéncia e quitacdo, e que altera a Diretiva 2012/30/UE". Por razdes que pressupo-
mos serem dispensdveis de enunciar, preferimos a nossa tradugao do titulo bem como de
expressoes avulsas, contidas ou nao no titulo (por exemplo, “discharge” por “exoneragao”,
em vez de “quitacao”).

3 A Proposta integra-se - e era anunciada - no Plano de A¢3o para a Criagao de uma Uniao
dos Mercados de Capitais de 2015, de 30 de Setembro de 2015 [COM(2015) 468 final] e
resulta de um longo processo de andlise e discussao. Aqui se insere, entre outras coisas, um
importante estudo comparativo sobre as solu¢oes adotadas pelos Estados-Membros em
matéria de insolvéncia. Trata-se do Study on a New Approach to Business Failure and Insolvency
— Comparative Legal Analysis of the Member States’ Relevant Provisions and Practices, JUST/2014/
JCOO/PR/CIVI/0075, pp. 218-220 (disponivel em: <http://ec.europa.eu/justice/civil/files/
insolvency/insolvency_study_2016_final_en.pdf>), destinado, designadamente, a avaliar
aadocgao, por parte dos Estados-Membros, do disposto na Recomendagao da Comissao de
12 de margo de 2014, sobre uma nova abordagem em matéria de insolvéncia.

4 C(2014) 1500 final [disponivel <http://ec.europa.eu/justice/civil/files/c_2014_1500_
en.pdf> (versao em lingua inglesa) e <http://ec.europa.eu/justice/civil/files/c_2014_1500_
pt.pdf> (versao em lingua portuguesa)|. A Recomendagio é o documento antecessor ou
preparatério da Proposta, limitando-se esta, em muitos pontos, a reiterar ou a reforcar as
medidas ja previstas naquela. Sobre a Recomendacao cfr., entre nds, CATARINA SERRA, “Mais
umas ‘pinceladas’ na legislagao pré-insolvencial - Uma avaliacao geral das alteracoes do
DL n.° 26/2015, de 6 de Fevereiro, ao PER e ao SIREVE (e a luz do Direito da Unido Euro-
peia)”, Direito Das Sociedades em Revista, Ano 7, vol. 13, 2015, pp. 43 e s. (esp. pp. 62 e s.).

Catarina Serra, José Gongalves Machado

DSR, ano 9, vol. 17 (2017): 135-175



Apesar de tudo, é a primeira vez que a Comissido Europeia (doravante
Comissao) recorre, para estes efeitos, a um ato de natureza vinculativaS. Se
a Diretiva for aprovada, caberd aos Estados-Membros, inapelavelmente, o
dever de transpor para o Direito nacional as regras nela fixadas.

Trata-se, em todo o caso, de uma harmonizacao minima, assente em
principios orientadores e ainda que estes, por vezes, se combinem com
algumas “hard-and-fast rules”6. Embora uma harmonizagao mais completa
ou alargada pudesse proporcionar maior estabilidade, a verdade é que per-
sistem significativas diferencas entre os direitos dos Estados-Membros?.
A estreita relagdo que o Direito da Insolvéncia mantém com outros domi-
nios juridicos, dependentes dos valores e das tradi¢oes nacionais, acarreta
dificuldades acrescidas. Atendendo a isto, a Diretiva restringe-se, desde
logo, as matérias mais suscetiveis de harmonizacaos.

No que toca a estas, os Estados-Membros nao ficam destituidos de
toda a liberdade. Admite-se um certo grau flexibilidade no acolhimento
de determinadas regras (quanto as formas e ao quantum). Sendo, além
disso, o propésito da Diretiva tao-sé o de fixar regras minimas, os Estados-
-Membros podem sempre ultrapassar aquilo que é exigido.

5 Alguns autores advertiram para que, depois da Recomendacao de 12 de margo de 2014,
estaria iminente uma iniciativa deste tipo. Cfr., por todos, StepHAN Mapaus, “The EU
Recommendation on Business Rescue — Only Another Statement or a Cause for Legisla-
tive Action Across Europe?”, Insolvency Intelligence, 27, 1, 2014, pp. 81-85 (disponivel em:
<https://ssrn.com/abstract=2648825>).

6 Aexpressdo édeJason]. KiLBorN [“The Personal Side of Harmonizing European Insolvency
Law”, Journal of Bankruptcy Law & Practice, 2016, 25, n.° 5, p. 602 (disponivel em: <https://
www.researchgate.net/profile/Jason_Kilborn/publication/306940628_The_Personal _
Side_of Harmonizing_European_Insolvency_Law/links/57c04c8d08ae2f5eb3321d0e.
pdf>).

7 Para uma defesa da técnica da harmoniza¢ao minima precisamente nesta matéria cfr.
CatarINA SERRA, “Back to basics - The role of the core principles of Law in the clarification
and harmonisation of preventive restructuring frameworks”, in: AAVV., Papers from the
INSOL Europe Academic Forum Conference, 21-22 September 2016, Cascais, Portugal, 2017 (em
curso de publicagio). Cfr., em sentido desfavoravel a harmonizagdo minima (pelo menos
na forma que foi levada a cabo anteriormente pela Comissdao, no ambito da Recomenda-
¢do de 12 de mar¢o de 2014) Horst EipENMULLER/KRISTIN VAN ZWIETEN, “Restructuring the
European Business Enterprise: The EU Commission Recommendation on a New Approach
to Business Failure and Insolvency”, European Corporate Governance Institute (ECGI) -
Law Working Paper n.° 301/2015, Oxford Legal Studies Research Paper n.° 52/2015 (dis-
ponivel em: <https://ssrn.com/abstract=2662213>).

8 Cfr. Exposic¢ao de motivos da Proposta.

Para uma harmoniza¢ao minima do Direito da Insolvéncia...

DSR, ano 9, vol. 17 (2017): 135-175

137



138

2. A Proposta de Diretiva

Sistematicamente, a Proposta desdobra-se em seis titulos: disposi¢oes
gerais (cfr. arts. 1.° a 3.°9), quadro de instrumentos pré-insolvenciais de
reestruturacgao (cfr. arts. 4.° a 18.°), segunda oportunidade para os empre-
sarios em nome individual (cfr. arts. 19.° a 23.°), medidas tendentes a
reforgar a eficicia dos processos de recuperagao e de insolvéncia e segunda
oportunidade (cfr. arts. 24.° a 28.°), acompanhamento/monitorizacao
dos processos de recuperacao, de insolvéncia e de exoneragao do passivo
restante (cfr. arts. 29.° a 30.°) e disposicoes finais (cfr. arts. 31.° a 36.°)10.

Comegamos pelos mecanismos pré-insolvenciais de reestruturagao,
que sao, indiscutivelmente, o ponto central da Propostall.

2.1. Quadro de instrumentos pré-insolvenciais de reestruturacao
2.1.1. Ambito de aplicagdo

Aos instrumentos pré-insolvenciais de reestruturagdo - ou, para usar
os termos da Proposta, instrumentos de reestruturagao preventiva —12 nao
corresponde uma defini¢ao para efeitos da Diretiva (cft. art. 2.9, a silentio),
mas do disposto no art. 4.°, n.° 1, resulta claro - e ndo causa surpresa —
que eles se destinam a tornar possivel a reestruturagio quando exista uma
probabilidade de insolvéncia.

Segundo a Proposta, todos Estados-Membros devem assegurar que os
devedores com dificuldades financeiras tém acesso a este tipo de instru-
mentos (cfr. art. 4.°, n.° 1), podendo existir um ou mais processos ou
medidas (cfr. art. 4.°, n.° 2). Em qualquer caso, a intervencao da auto-
ridade judicial ou administrativa deve ficar limitada pelos principios da

9 Doravante todos os artigos e considerandos sem mais indicagao se referem a Proposta.
10 Além dos trinta e seis artigos, a Proposta compreende ainda uma extensa exposi¢ao de
motivos e quarenta e sete considerandos.

11 Como bem se compreende, ndo atribuiremos importancia igual - ou sequer autonomia
- atodas as matérias designadas nos titulos, antes procederemos a uma andlise funciona-
lizada, tratando tao-s6 as matérias que, pelo seu grau de novidade ou previsivel impacto,
nos parecem mais relevantes para o Direito portugués vigente.

12 Para os efeitos da Diretiva, reestruturacao é “a alteracao da composicao, das condi¢oes
ou da estrutura do ativo e do passivo de um devedor, ou de qualquer outra parte da estru-
tura de capital do devedor, incluindo o capital social, ou uma combinagao destes elemen-
tos, incluindo a venda de ativos ou de partes da atividade, com o objetivo de permitir que
a empresa sobreviva na totalidade ou em parte” [cfr. art. 2.° (2)].
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necessidade e da proporcionalidade, de modo a salvaguardar os direitos
de todas as partes afetadas (cft. art. 4.2, n.° 3)13.

Os processos devem iniciar-se a pedido do devedor ou a pedido dos
credores com acordo do devedor (cfr. art. 4.2, n.° 4)14. Nem todo o devedor,
porém, tem acesso aos instrumentos regulados na Diretiva. Atentando no
disposto quanto ao seu ambito de aplicacao, verifica-se que nao é preten-
dida a sua aplicagdo aos processos pré-insolvenciais respeitantes a pessoas
singulares nao empresarias [cfr. art. 1.2, n.° 2 (g)]. Conclui-se, pela posi-
tiva, que a Diretiva (s6) se aplicara aos processos pré-insolvenciais respei-
tantes a empresas!> e a pessoas singulares titulares de empresas (empresa-
rios em nome individual).

13 Alegadamente, o paradigma dos instrumentos de reestruturagao acolhido na Proposta
tem por base o Chapter 11 do Bankruptcy Code (reorganisation procedure). Cfr., neste sen-
tido, embora ainda no quadro anterior a Proposta, Horst EIDENMULLER, “A New Frame-
work for Business Restructuring in Europe: The EU Commission’s Proposals for a Reform
of the European Insolvency Regulation and Beyond”, European Corporate Governance
Institute (EGCI) - Law Working Paper n.° 199/2013 (disponivel em: <https://ssrn.com/
abstract=2230690>).

14 A ideia subjacente a legitimacao ativa dos credores nao sera completamente nova para o
Direito da Insolvéncia portugués. Na verdade, os credores tém poderes para desencadear
o processo de insolvéncia (cfr. art. 20.°, n.° 1, do CIRE) e, no ambito deste, para apresentar
o plano de recuperagao (cfr. art. 193.2, n.° 1, do CIRE). No caso do PER e do SIREVE vigora
a regra de que s6 o devedor tem legitimidade ativa. No entanto, o PER obriga a que, a
partida, o devedor conte com o apoio de, pelo menos, um credor (cfr. art. 17.°-C, n.° 1, do
CIRE) ou, se pretender a homologagao de um acordo extrajudicial previamente acordado e
aprovado, da maioria exigivel para a aprovagao do acordo (cfr. art. 17.°-I, n.° 1, do CIRE).
Nesta tltima hipodtese, a questao da legitimidade ativa perde parte da sua relevancia. For-
malmente, é o devedor quem apresenta ao tribunal o acordo previamente negociado, mas,
na pratica, a promocao e a conducao do processo negocial podera ter sido realizada por
qualquer dos credores. Com a solugao proposta, o credor que tenha a iniciativa de promo-
ver as negociagdes ndo precisard de camuflar este facto. Alids, em certos casos, serd natural
que a posicao ativa ou mais relevante no processo negocial seja ocupada pelos credores.
Pensemos nos credores financeiros: ser-lhes-a porventura mais facil e, sem divida, menos
oneroso realizar uma andlise da empresa e elaborar o plano de recuperacao do que a
prépria empresa, tantas vezes uma de pequena dimens3o e cariz familiar, sem os recursos
humanos e financeiros necessarios para o desempenho daquela atividade. Em suma, con-
ferir legitimidade ativa aos credores pode ser benéfico para a empresa. Isto dito, é claro que
nenhuma empresa pode ser obrigada a aderir ao processo.

15 S3o excecionadas certas empresas, designadamente empresas de seguros e de ressegu-
ros, institui¢oes de crédito, empresas de investimento e organismos de investimento cole-
tivo, contrapartes centrais, centrais de valores mobilidrios e outras institui¢oes e entidades
financeiras [cfr. art. 1.9, n.° 2, (a) a f)]. A explicagdo genérica para a excegdo é a circuns-
tancia de estas empresas estarem sujeitas a regimes especiais, mais adequados as suas
particularidades. Sobre as razoes (idénticas) para a exclusao de certas empresas do ambito
do Regulamento, cfr. CatariNa Serra, “Abrindo’ o Regulamento europeu sobre insolvén-
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E facil imaginar a principal consequéncia que uma tal circunscricio
- dos instrumentos pré-insolvenciais as empresas — vird a ter no plano
nacional. Como se sabe, no Direito portugués sao dois os instrumentos
pré-insolvenciais: o processo especial de revitalizacao (PER) e o sistema
de recuperagao de empresas por via extrajudicial (SIREVE). Ora, enquanto
este Ultimo estd indiscutivelmente reservado a empresas - e a empresas
com determinadas caracteristicas -16, relativamente ao dmbito de des-
tinatarios do PER gerou-se, nos ultimos tempos, uma intensa discussio
doutrinal e jurisprudencial, havendo quem defenda que sdo destinatarios
todos os devedores e quem defenda que estdo excluidas as pessoas sin-
gulares ndo empresarias!?. Existe, todavia, um consenso quanto ao facto
de que, por si s, o elemento literal (o texto da leil8) nao permite excluir
estas dltimas, havendo que recorrer a outros argumentos para justificar
uma - quanto a nds, sempre duvidosal® - interpreta¢ao restritiva das nor-
mas do PER. Se se confirmar a vontade do legislador europeu de aplicar
exclusivamente estes instrumentos as empresas, tera o legislador portu-
gués um bom pretexto para por fim a contenda, devendo a exclusao dos
nao empresdrios ser consagrada por meio de norma expressa e que nao
deixe margem para ddvidas29.

cia transfronteirica - Algumas questdes sobre o ambito de aplicagao do Regulamento na
perspectiva do Direito portugués”, in: AAVV, Para Jorge Leite — Escritos Juridicos, volume I1,
Coimbra, Coimbra Editora, 2014, pp. 741-742.

16 A restricao as empresas é visivel, desde logo, no nome do processo. A restrigao vai até
mais longe do que resulta imediatamente: as empresas com contabilidade organizada.
Segundo a norma do n.° 5 do art. 2.° do DL n.° 178/2012, de 3 de agosto, que fixa a nogao
de empresa para efeitos do SIREVE, empresas sao (apenas) as sociedades comerciais e os
empresarios em nome individual que possuem contabilidade organizada.

17 A propdsito da questao ver, por todos, CATARINA SERRA, O Processo Especial de Revitalizagdo
na Jurisprudéncia, Coimbra, Almedina, 2016, pp. 33 es.

18 Trata-se, principalmente, do art. 17.°-A, n.° 2, do CIRE onde se diz que o processo “pode
ser utilizado por todo o devedor que, mediante declaragao escrita e assinada, ateste que
retine as condi¢Oes necessdrias para a sua recuperacao”. Mas reforcam ainda a tese outras
normas como a do art. 2.°, n.° 1, do CIRE, que é uma disposicao geral do Codigo da Insol-
véncia e da Recuperagao de Empresas e, portanto, faz parte da disciplina aplicdvel ao PER.
19 Cfr., para os argumentos que justificam as nossas reservas, CATARINA SErRrA, O Processo
Especial de Revitalizagdo na Jurisprudéncia, cit., esp. pp. 35-36.

20 [sto nao prejudica, evidentemente, que seja criado um mecanismo especialmente diri-
gido a evitar a insolvéncia das pessoas singulares restantes. Repare-se, mais uma vez,
que aquilo que se diz na Proposta é tdo-s6 que a Diretiva nao se aplicard aos processos
pré-insolvenciais das pessoas singulares ndo titulares de empresa (e nao que eles ficam
precludidos). A disponibilizacao de um mecanismo deste tipo é, quanto a nos, alids,
absolutamente necessdria, considerando que a pré-insolvéncia também atinge as pessoas
singulares nao titulares de empresa e que a Gnica solu¢io disponivel em alternativa ao
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No que toca ao ambito objetivo, ou seja, aos requisitos substanciais
dos processos, a Proposta dispoe que estes se destinam a empresas que
atravessem dificuldades financeiras e se encontrem em situa¢ao de insol-
véncia iminente [cfr. art. 1.° (a) eart. 4.°, n.° 1].

Aparentemente, cabe — continuara a caber - aos legisladores nacionais
a tarefa de definir a situacao de insolvéncia iminente. A Comissao poderia
ter ido mais longe e disponibilizado maior orientagao?!. Ainda assim, para
o efeito de detetar atempadamente a deterioracao da situacao da empresa,
prevé-se que os Estados-Membros disponibilizem instrumentos de alerta
rapido, que transmitam ao devedor a necessidade de agir com urgéncia
(cfr. art. 3., n.° 1)22. Ao que tudo indica, estd em causa um instrumento
equivalente ao que foi introduzido no SIREVE pelo DL n.° 26/2015, de 6

processo de insolvéncia (o plano de pagamentos, regulado nos arts. 251.° e s. do CIRE)
nao é adequada, ja que pressupoe sempre a declaragio de insolvéncia.

21 E verdade que a Recomendacio da Comissio de 12 de marco de 2014 tao-pouco enun-
ciava uma definicao. Em contrapartida, no estudo comparativo sobre a aplicacao da Reco-
mendagdo sdo apresentados dois critérios: o teste do fluxo de caixa (cash-flow test) e o teste
do balanco (balance sheet test). Segundo o primeiro, a situacao de insolvéncia depende da
prova de que o devedor é incapaz de pagar as suas dividas a medida do vencimento. O teste
do balango permite concluir que o devedor estd insolvente quando o seu passivo excede
manifestamente o valor do seu ativo. A luz destes critérios, havendo uma probabilidade
séria de o devedor se tornar incapaz de cumprir as suas obrigacoes e/ou de o seu passivo
exceder manifestamente o ativo, existe uma situacao de insolvéncia iminente. A situacao
pode parecer simples de identificar mas, na realidade, nao o é. Para isto contribuem, entre
outras, a dificuldade em distinguir o valor real e atual do valor contingente ou poten-
cial do ativo. Cfr., para uma melhor compreensao dos critérios, JoNaTHAN RickrorD, “Legal
Approaches to Restricting Distributions to Shareholders: Balance Sheet Tests and Solvency
Tests”, European Business Organization Law Review, 2006, vol. 7, 1, pp. 135-179; e WOLFGANG
SchoN, “Select Balance Sheet Tests or Solvency Tests — or Both?”, European Business Organi-
zation Law Review, 2006, vol. 7, 1, pp. 181-198.

22 Note-se que, de acordo com o art. 3.°, n.° 3, os Estados-Membros podem limitar o
acesso destes instrumentos as pequenas e médias empresas ou aos empresdrios em nome
individual. Segundo o considerando 13, isto deve-se a consciéncia de que elas nao dis-
poem dos recursos necessarios para acomodar custos de reestruturacao elevados e tirar
partido dos processos de reestruturacao mais eficientes em certos Estados-Membros,
designadamente n3o dispoem de meios para recorrer a aconselhamento profissional,
devendo, portanto, ser criados instrumentos de alerta rapido para alertd-las da necessi-
dade de acao urgente.
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de fevereiro?3, e que, como se defendeu noutra ocasiao, deveria inspirar o
legislador para a criagao de instrumento idéntico no PER24.

Seria ainda oportuno, nao obstante nao ficarem com isso resolvidos
todos os problemas, que o legislador pusesse fim ao desdobramento da
pré-insolvéncia em duas situagoes, tdo imprecisas e de distin¢ao tao dificil
Ccomo sao a situacao econdémica dificil e a insolvéncia iminente. Esta seria
a atitude mais conforme a posi¢ao aparentemente tomada pelo legislador
europeu, que se refere sempre sO a esta Gltima [cfr. art. 1.° (a) e art. 4.°,
n.° 1].

2.1.2. Periodo de suspensdo (alcance e efeitos)

Com o propésito de proporcionar estabilidade ao devedor durante as
negociacoes do plano de reestruturagdo, concede-se-lhe um periodo de
suspensao, dirigido, sobretudo — mas nao s6 -, a bloquear ou a paralisar
os poderes habituais dos credores (poderes de acao judicial e poderes na
qualidade de partes de uma relagao contratual)?2>.

Para caracterizar o alcance deste periodo de suspensiao, comecamos
pelas regras formais, designadamente as suas modalidades, de acordo com
0s sujeitos abrangidos26, e a sua duragao.

23 Em resultado das alteragdes introduzidas pelo DL n.° 26/2015, de 6 de fevereiro, ao
regime do SIREVE, foram previstos meios de diagndstico capazes de detetar a deterioracao
dasituagao financeira das empresas (cfr. art. 2.°,n.° 1, do DL n.° 178/2012, de 3 de agosto).
Cfr. sobre a matéria, CarariNna SErrRaA, “Mais umas ‘pinceladas’ na legislagao pré-insolven-
cial - Uma avaliacao geral das alteragdes do DL n.° 26/2015, de 6 de fevereiro, ao PER e
ao SIREVE (e a luz do Direito da Unido Europeia)”, cit., p. 51, e Jost GONGALVES MACHADO,
O dever de renegociar no dmbito pré-insolvencial — Estudo comparativo sobre os principais mecanis-
mos de recuperagdo de empresas, Coimbra, Almedina, 2017, pp. 166-167.

24 Evitar-se-ia, por fim, que o PER fosse utilizado como mero expediente dilatério, para
atrasar o processo de insolvéncia. Cfr., neste sentido e para mais desenvolvimentos, Jost
GONGALVES MacHADO, O dever de renegociar no ambito pré-insolvencial — Estudo comparativo
sobre os principais mecanismos de recuperagdo de empresas, cit., p. 133. De facto, como temos
afirmado por diversas vezes, o regime vigente “deixa margem para que recorram ao PER
empresas em situagao de insolvéncia actual” (cfr., por exemplo, CATARINA SERRA, “Processo
Especial de Revitalizagdo - contributos para uma ‘rectificacao’, Revista da Ordem dos Advo-
gados, Ano 72, abril/setembro, 2012, pp. 720-721).

25 Para ajudar a este objetivo, o devedor mantém, durante todo este periodo, os seus pode-
res habituais sobre a empresa (debtor in possession), ndo havendo interferéncia de qualquer
autoridade judicial ou administrativa (minimised court involvement) (cfr. art. 5.°, n.%s 1 e 2).
26 A Proposta recorre, mais uma vez, no ambito da suspensao, a expressao “sujeitos afeta-
dos”. Pelo motivo explicitado atrds (a polissemia da expressdo no contexto da Diretiva),
preferimos usar “sujeitos abrangidos”.
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Segundo a Proposta, deve existir a possibilidade de decidir a suspensao
relativamente a todos os tipos de credores, incluindo os credores garan-
tidos e preferenciais, podendo a suspensido ser geral e abranger todos os
credores, ou limitada e abranger um ou mais credores a titulo individual,
em conformidade com a legislagao nacional2?. Aquela possibilidade cessa
quanto aos créditos dos trabalhadores exceto se e na medida em que os
Estados-Membros garantam por outros meios o pagamento desses crédi-
tos com um nivel de protecio pelo menos equivalente ao previsto nos
termos da legislacao nacional aplicavel que transpde a Diretiva 2008/94/
CE (cftr. art. 6.°, n.° 3). Esta salvaguarda é uma manifestacao da atencao
especial que os trabalhadores mereceram ao legislador europeu?28s.

A duragdo maxima da suspensdo é, em regra, de quatro meses (cfr. art.
6.°, n.° 4). Porém, sempre que exista forte probabilidade de aprovacao
de um plano de reestruturagao e for feita prova de que existem progressos
significativos nas negociacdes e de que a continuagdo da suspensao nao
prejudica injustamente os direitos ou interesses das partes afetadas, pode
a duragio inicial da suspensao ser prorrogada ou ser concedida uma nova
suspensao, a pedido do devedor ou dos credores (cfr. art. 6.°, n.°s 5 e 6).
Em qualquer caso, a duragao total ndo pode ser superior a doze meses (cft.
art. 6., n.° 7).

As autoridades judiciais ou administrativas devem poder interromper
ou por termo, no todo ou em parte, aos efeitos suspensivos ou impediti-
vos. A possibilidade justifica-se quando se verifique que uma parte signi-
ficativa dos credores — uma parte que, nos termos da legislagao nacional,
seja suscetivel de bloquear a adocao do plano de reestruturagio - nao
apoia a continuagio das negociagdes ou quando o pedido é efetuado pelo
préprio devedor ou pelo administrador judicial (cfr. art. 6.2, n.° 8). Do
mesmo modo, se um credor/uma categoria de credores sofrer ou for injus-
tamente prejudicado/prejudicada pelos efeitos suspensivos, a autoridade
judicial ou administrativa responséavel pode decidir, a pedido dos credores
em causa, nao conceder a suspensao ou por termo a suspensao ja conce-
dida relativamente a esse credor ou essa categoria de credores (cft. art. 6.°,
n.°9).

Entrando agora nos efeitos da suspensdo, proporiamos a sua divisao
em dois grupos: dos efeitos processuais (sobre os processos judiciais) e

27 Como é sabido, no regime do PER nao ha restri¢oes (a suspensao é geral) enquanto no
regime do SIREVE ficam excluidos os credores que declaram ndo querer tomar parte no
processo (cfr. art. 11.°, n.° 3, eart. 13.°, n.° 2, do DL n.° 178/2012, de 3 de agosto).

28 Este ponto serd tratado com o devido destaque na secgao reservada as regras especiais
sobre os trabalhadores.
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dos efeitos substantivos (sobre os contratos em curso)29. A luz da lei por-
tuguesa - mais explicita neste ponto do que a Proposta - é, por sua vez,
possivel dividir os efeitos processuais em dois: efeito impeditivo (impos-
sibilidade de propositura das acoes) e o efeito suspensivo stricto sensu
(impossibilidade de prosseguimento das agdes que estejam em curso).

Quanto aos efeitos processuais, as palavras escolhidas na versao portu-
guesa da Proposta para corresponder a expressao “stay of individual enforce-
ment actions” (“suspensdo das medidas de execucdo”) dao a entender que
estao em causa apenas as acdes de tipo executivo, mas a questio nao é
pacifica, sendo dominante em Portugal, a opinido de que devem conside-
rar-se abrangidas todas as a¢des (declarativas ou executivas) suscetiveis de
prejudicar ou perturbar a realizagao dos fins do processo (entendimento
amplo)30. Diga-se, alids, para reforcar a validade desta tese (também)
no quadro da Proposta, que, quando a suspensao é geral (afeta todos os
credores), estes ficam impedidos de pedir a declaracao de insolvéncia do
devedor (cfr. art. 7.°, n.° 2); ora, como se sabe, o processo de insolvéncia
ndo é uma (pura) agio executiva3!-32.

Os efeitos substantivos respeitam, como se disse, essencialmente, aos
poderes dos credores enquanto partes de uma relagdo contratual, desta-
cando-se as faculdades associadas ao sinalagma como a exce¢ao de nao
cumprimento e a resolu¢do do contrato. Tal como acontece no ambito
do processo de insolvéncia, deve prever-se uma disciplina para contratos
em curso no caso de reestruturagdo pré-insolvencial. A matéria aparece
regulada pela primeira vez, sendo que a novidade e alguma menor cla-
reza na redagao das regras estabelecidas nao facilitam a sua compreensao
imediata33.

29 Esta operagdo corresponde a uma tentativa de (re)ordenagdo e classificagdo das regras
dispostas, tendente - esperamos - a superar algumas deficiéncias de sistematizacao do
texto normativo. Na realidade, aquilo a que chamamos “efeitos substantivos” é regulado,
a par de outras regras, numa norma cuja epigrafe é “consequéncias da suspensao das medi-
das de execucao”.

30 Cfr., sobre esta controvérsia, nos planos doutrinal bem como jurisprudencial, Catarina
SERRA, O processo especial de revitalizacdo na jurisprudéncia, cit., pp. 54 es.

31 Cfr. para a qualificacao do processo de insolvéncia, CatariNA SERRA, A faléncia no quadro
da tutela jurisdicional dos direitos de crédito — A natureza do processo de liquidagao aplicdvel a
insolvéncia no Direito portugués, Coimbra, Coimbra Editora, 2009.

32 Coisa semelhante sucede no quadro do Direito portugués (cfr. art. 17.°-E, n.° 6, do
CIRE), tendo o argumento sido ja convocado para justificar o entendimento amplo (cfr.
CataRINA SERRA, O processo especial de revitalizagao na jurisprudeéncia, cit., p. 60).

33 Neste como em tantos outros pontos da Proposta, a tradu¢ao para a lingua portuguesa
também nao ajuda. S6 para um exemplo: “executory contracts” é traduzido para “contratos
executorios”. Apesar de estes estarem definido no art. 2.° (5), a expressao que é pouco
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E, por isso, importante, proceder, desde jd, a duas distincdes: entre cre-
dores abrangidos e credores nao abrangidos pela suspensiao34 e entre cré-
ditos ja constituidos e créditos ainda nao constituidos a data do inicio da
suspensao.

Os credores abrangidos que sejam titulares de créditos constituidos
anteriormente a concessao da suspensiao nao podem, por tais créditos,
recusar-se a cumprir, resolver, exigir antecipadamente o cumprimento
ou alterar os contratos em curso em prejuizo do devedor, podendo, no
entanto, os Estados-Membros limitar este efeito aos contratos essenciais
e necessarios para a continuacao do exercicio corrente da atividade da
empresa (cfr. art. 7.°, n.° 4). Integram este Gltimo grupo os contratos
de fornecimento de dgua, electricidade, gas e telecomunica¢oes. Compe-
tindo aos Estados-Membros definir os bens e servigos essenciais, julgamos
que, consoante as circunstancias, podera fazer sentido incluir também os
contratos de fornecimento da matéria-prima necessaria a producao da
empresa.

Além disso, os credores abrangidos - quaisquer credores abrangidos -
nao podem recusar-se a cumprir, resolver, exigir antecipadamente o cum-
primento ou alterar os contratos em curso em prejuizo do devedor, através
de uma clausula contratual que preveja tais medidas, apenas pelo facto de
o devedor ter iniciado negocia¢oes com vista a sua reestruturagao ou soli-
citado a suspensao ou em virtude da decisao relativa a suspensao em si ou
de qualquer evento semelhante com ela relacionado (cfr. art. 7., n.° 5).

Quanto aos credores ndo abrangidos pela suspensdo e aos credores
abrangidos que sejam titulares de créditos constituidos posteriormente
a concessao da suspensao e que continuem a constituir-se durante o
periodo da mesma, eles ficam sujeitos a um regime (favoravel) comum: o
seu direito a receber o que lhes é devido por tais créditos permanece incé-
lume, nada devendo impedir o devedor de lhes pagar, no decurso normal
da sua atividade (cfr. art. 7.°, n.° 6).

Ainda dentro da disciplina dos efeitos substantivos mas, desta vez,
tendo como destinatdrio exclusivo o devedor, destacam-se duas regras sus-
cetiveis de adquirir relevo no Direito portugués.

A primeira respeita a obrigagdo de apresentacdo a insolvéncia. Desde
logo, fixa-se um principio: sempre que, nos termos da legislagio nacio-
nal, o devedor se constitua na obrigagdo de apresentacao a insolvéncia

usual na linguagem juridica nacional e, por isso, nao é - ou, pelo menos, nao é imediata-
mente - facil de compreender.

34 Como veremos, a suspensdo ndo tem de ser geral (abranger todos os credores), podendo
abranger apenas um ou mais credores a titulo individual (cfr. art. 6.°, n.° 2).
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durante o periodo de suspensao, ha-de a mesma ser suspensa durante tal
periodo (cfr. art. 7.2, n.° 1). Depois, abre-se uma ressalva: se o devedor
perder liquidez e, por conseguinte, for incapaz de pagar as suas dividas
na data de vencimento durante o periodo da suspensao, a regra pode ser
derrogada pelos Estados-Membros, devendo eles, nesta hipotese, assegu-
rar que o processo pré-insolvencial ndo termina automaticamente e que,
depois de apreciar as possibilidades de obtencao de um acordo sobre um
plano de reestruturacao bem-sucedido dentro do periodo da suspensao,
uma autoridade judicial ou administrativa tem a possibilidade de decidir
adiar a abertura de um processo de insolvéncia e manter a concessao da
suspensao das medidas de execugao (cft. art. 7.°, n.° 3).

O intuito do legislador europeu é o de proteger ao maximo a possibi-
lidade de reestruturacao da empresa e de nao facilitar o encerramento do
processo de reestruturagiao senao quando é absolutamente segura a inexis-
téncia de tal possibilidade. Para este efeito, distingue-se aqui entre dois gru-
pos de situagdes: as situagdes de insolvéncia em sentido préprio (impossi-
bilidade de cumprir obrigagdes vencidas) e as situagdes que, nao obstante
serem qualificadas como de insolvéncia e constituirem igualmente o deve-
dor na obriga¢ao de apresentagido, nao se reconduzem a impossibilidade
de cumprir obriga¢des vencidas (maxime: a situagdo patrimonial liquida
manifestamente negativa)35. Estas justificam um tratamento (mais) cui-
dadoso, que aqui se concretiza na regra da suspensao da obrigacdo de
apresentacao. Isto nao significa, porém, que, nos restantes casos, o pro-
cesso de insolvéncia se abra sem mais cuidados: permanecendo, é certo, o
devedor obrigado a apresentar-se a insolvéncia, o processo de reestrutura-
¢ao sO termina depois de a autoridade judicial ou administrativa apreciar
as possibilidades de obtencdo de um acordo sobre um plano de reestrutu-
racao bem-sucedido dentro do periodo da suspensio e decidir que nao se
justifica adiar a abertura de um processo de insolvéncia.

35 Parece ter havido aqui alguma inspiracao na lei alema. Em 2008, através da Gesetz
zur Umsetzung eines Maffnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes (Finanzmarkts-
tabilisierungsgesetz — FMStG), esta disponibilizou uma disciplina especial para a situa-
¢ao em que o devedor se encontrasse em (mera) situagao patrimonial liquida negativa
(Uberschuldung), dispensando-o da obrigacdo de apresentacdo a insolvéncia quando a
continuagao da empresa fosse, em concreto, a hipotese mais provavel ou, por outras pala-
vras, quando existisse uma probabilidade séria de continuagao (positive Fortfiihrungsprog-
nose) |cfr. § 19 (2) da Insolvenzordnung|. A Gnica diferenca entre a lei alema e a Proposta é
que, nesta tltima, as posi¢oes da regra e da exce¢ao se inverteram: a regra geral é aqui a
da suspensdo da obrigagdo de apresentacdo a insolvéncia (cfr. art. 7.%, n.° 1) e a excecao
o curso do respetivo prazo, o que atesta a preocupa¢ao da Comissdo na tutela (ainda em
maior grau) do interesse da reestruturagao.
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A segunda regra impede os Estados-Membros de determinar a abertura
de um processo de insolvéncia pelo simples facto de o periodo de suspen-
sao terminar sem que se alcance um acordo sobre um plano de reestru-
turacao, devendo verificar-se, também neste caso, as condi¢cdes habitual-
mente exigidas para a abertura deste processo (cfr. art. 7.°, n.° 7).

A vingar esta regra, tornar-se-d mais claro (ou menos discutivel) que,
na hipétese de encerramento do PER por ndo aprovagao do plano, o deve-
dor ndo é - nao pode ser - declarado insolvente com base no mero pare-
cer do administrador judicial provisério. Os requisitos de que depende o
processo de insolvéncia tém de ser devidamente apreciados (subtende-se)
pelo juiz. De qualquer forma, é conveniente que o legislador portugués
torne a norma do art. 17.°-G do CIRE mais conforme com este principio
e, entre outras coisas, elimine afirmagdes como “o encerramento do pro-
cesso regulado no presente capitulo acarreta a [declaracao de] insolvén-
cia do devedor” e “sendo o processo especial de revitalizagdo convertido
em processo de insolvéncia” do texto normativo (cft., respetivamente, art.
17.°-G, n.°s 3 e 7, do CIRE)36.

2.1.3. Plano de reestruturagdo (conteiido, aprovacdo e homologagdo, efeitos
e sindicdncia)

Como se sabe, o plano de reestruturagao reflete o resultado das nego-
ciagOes e regula os termos da reestruturagdo da empresa. Dele pode cons-
tar a alteracdo da composicao, das condi¢oes ou da estrutura do ativo e do
passivo do devedor ou de qualquer outra parte da estrutura de capital do
devedor, incluindo o capital social, ou uma combinacao destes elemen-
tos, incluindo a venda de ativos ou de partes da atividade, com o obje-
tivo de permitir que a empresa sobreviva na totalidade ou em parte [cfr.
art. 2.° (2)].

Em termos de conteido, exige-se, na Proposta, que o plano de rees-
truturacdo contenha uma série de elementos37: a identidade do deve-

36 Como se sabe, alguma jurisprudéncia portuguesa tem interpretado o art. 17.°-G, n.°s 3
e 4, do CIRE no sentido de que a falta da aprovagao do plano de recuperagao no PER acar-
reta a abertura automatica do processo de insolvéncia sempre que haja aquele parecer do
administrador. A interpretacao tem, contudo, vindo a perder terreno nos tltimos tempos.
Cfr., sobre a questdo, CaTARINA SERRA, O processo especial de revitalizagdo na jurisprudéncia,
cit., pp- 89 es.

37 Note-se que, em conformidade com o exposto, os Estados-Membros ficarao obrigados
a disponibilizar um modelo (indicativo, ou seja, que as partes sao livres de adotar ou nao)
de planos de reestruturagao, contendo, pelo menos, as informacoes exigidas pela legisla-
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dor ou da empresa do devedor para a qual o plano de reestruturacao
é proposto; uma avalia¢ao atualizada do patriménio do devedor ou do
seu negdcio bem como uma declaracao fundamentada sobre as causas
e a extensao das dificuldades financeiras do devedor38; a identidade das
partes afetadas, designadas individualmente ou descritas por referéncia
a uma ou mais categorias de divida bem como os seus créditos ou inte-
resses abrangidos pelo plano de reestruturagao; as categorias em que as
partes afetadas foram agrupadas para efeitos da adogao do plano, acom-
panhada de uma justificagao e de informacgoes sobre os respetivos valores
e membros de cada categoria; a identidade das partes ndo afetadas, desig-
nadas individualmente ou descritas por referéncia a uma ou mais catego-
rias de divida, acompanhadas de uma exposicao das razdes pelas quais
nao se propoe afetd-las; os termos do plano (o que inclui a duragao pre-
vista, qualquer proposta através da qual as dividas sejam reprogramadas,
renunciadas ou convertidas em outras formas de obrigaciao e qualquer
novo financiamento previsto no ambito do plano de reestruturagao); e,
por fim, um parecer ou uma declara¢ao fundamentada da pessoa respon-
savel pela proposta do plano de reestruturagio, explicando as razdes da
viabilidade da empresa e de que modo a execucao do plano proposto
é suscetivel de evitar a insolvéncia do devedor e restabelecer a sua via-
bilidade a longo prazo e enunciando e as condicOes prévias necessdrias
para o éxito do plano de reestruturagao [cfr. art. 8.°, n.° 1, (a) a (g)].
Esta dltima informacao é particularmente importante, determinando-se,
adiante, que, se o plano nao configurar uma proposta razodvel para evitar
a insolvéncia do devedor e assegurar a viabilidade da empresa, a autori-
dade administrativa ou judicial deve poder recusar a sua homologacao
(cfr. art. 10.°, n.° 3).

Se, como dissemos noutra altura, no regime do SIREVE ainda existem
vestigios de um conjunto de requisitos deste tipo, o regime do PER carece,

¢ao nacional e os esclarecimentos necessarios sobre a utilizacio do modelo. O modelo
deve ser concebido de forma a poder ser adaptado as necessidades e circunstancias de cada
caso e deve ainda ser disponibilizado na(s) lingua(s) oficial (oficiais) do Estado-Membro
e noutras linguas, em especial nas linguas utilizadas no comércio internacional (cfr. art.
8.2, n.°s 2 e 3).

38 Como veremos, este elemento adquire especial relevancia para efeitos de sindicancia
do plano, designadamente de aplicagao do teste conhecido como “best interest of creditors
test” (melhor interesse dos credores).
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hd muito, de ser revisto neste ponto39-40-41, Além dos documentos referi-
dos no artigo 24.°, n.° 1, ex vi do art. 17.°-C, n.° 3, al. b), do CIRE, (pen-
sados para o processo de insolvéncia), o PER apenas exige uma declaragao
escrita do devedor onde ateste que retine as condi¢Oes necessarias para a
sua recuperacao (cfr. art. 17.°-A, n.° 2, do CIRE), e uma declaracao de pelo
menos um credor que aceite encetara negociacoes conducentes a revitali-
zagao (cfr. art. 17.°-C, n.° 1, do CIRE)42. Isto fica claramente aquém do
proposto pela Comissao. Deverd, assim, estabelecer-se um conjunto de
requisitos de conteido para o plano de reestruturacao do PER, entre os
quais avulta a exigéncia de que ele contenha informagao pormenorizada
sobre a aptidao do plano para evitar a insolvéncia e assegurar a viabilidade

39 No regime original do SIREVE existiam, de facto, normas que exigiam que o plano de
negocios contivesse informagao destinada a comprovar ou demonstrar a sua exequibili-
dade ou viabilidade e a sua adequagdo a recuperagao e fosse sujeito a algum controlo por
parte do IAPMEI [cfr. arts. 3.2, n.°s 4 e 5, e art. 7.° (da versdo inicial) do DL n.° 178/2012,
de 3 de agosto]. Estas foram no essencial, revogadas pelo DL n.° 26/2015, de 6 de fevereiro,
mantendo-se hoje, apesar de tudo, na norma do art. 3.°. n.° 4, do DL n.° 178/2012, de 3 de
agosto, a regra de que o plano de negocios deve identificar as medidas e os meios neces-
sdrios a reposicao das condicoes de sustentabilidade econémica da atividade da empresa,
bem como a capacidade desta em assegurar o cumprimento do acordo de reestruturagao
e o0 pagamento das dividas aos credores evidenciada através dos documentos contabilis-
ticos previsionais, nomeadamente balan¢o, demonstracao de resultados e mapa de fluxos
de caixa relativos a um periodo minimo de cinco anos. No regime do PER nao ha - nem
nunca houve - sinais da existéncia de regras deste tipo. Cfr., para mais desenvolvimentos,
CaTARINA SERRA, “Mais umas ‘pinceladas’ na legislacao pré-insolvencial - Uma avaliacao
geral das alteragcoes do DL n.° 26/2015, de 6 de fevereiro, ao PER e ao SIREVE (e a luz do
Direito da Uniao Europeia)”, cit., p. 65.

40 Deve adotar-se uma solugao que seja, no minimo, tao exigente quanto aquela que se
adotou para o SIREVE. Nao se compreende bem que um processo como o SIREVE, mar-
cadamente extrajudicial, tenha requisitos mais apertados (de acesso ou de contetido do
plano) do que o PER.

41 Apesar de tudo, gragas a alguma doutrina e alguma jurisprudéncia portuguesas, a
lacuna tem sido razoavelmente colmatada, exigindo-se um plano de reestruturagao que
seja — usando a expressao dos Principios Orientadores da Recuperacao Extrajudicial de
Devedores, aprovados pela Resolu¢ao do Conselho de Ministros n.° 43/2011, de 25 de
outubro - “vidvel e credivel” (cfr. Décimo principio orientador). Cft., por todos, na dou-
trina, Nuno MaNueL Pinto OLiveira, “Entre o Cédigo da Insolvéncia e os ‘Principios Orien-
tadores” um dever de (re)negociacao?”, Revista da Ordem dos Advogados, 2012, n.°s 3 e 4,
pp. 683-684. Cfr., ainda, REiNaLDO MANCIO DA Costa, “Os requisitos do plano de recupera-
¢do”, in: Catarina Serra (coord.), III Congresso de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina,
2015, pp. 229 e s. (esp. 269 e s.), e, na jurisprudéncia, o acérdao do Supremo Tribunal de
Justica de 27 de outubro de 2014, Proc. 741/16.0T8LRA-A.C1.S1 (Relator: Jost RAINHO).

42 Cfr. José GoNgaLveEs MacHADO, O dever de renegociar no dmbito pré-insolvencial — Estudo
comparativo sobre os principais mecanismos de recuperagdo de empresas, cit., p. 140.
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da empresa. Em conformidade com isto, o tribunal deve ter o poder de
recusar a homologacao sempre que o plano nao preencha tais requisitos.

No tocante a aprovagdo do plano de reestruturagio sao estabelecidas,
com algum pormenor, regras sobre a titularidade de direito de voto, a for-
magao de categorias de credores e as maiorias necessarias.

Comega por se estabelecer, no cft. art. 9.°, n.° 1, uma regra-base: a de
que os credores afetados devem ter o direito de votar o plano, podendo
ainda os Estados-Membros, se essa for a sua opc¢ao, atribuir, em certos ter-
mos, também direito de voto aos socios e detentores de participagdes no
capital que sejam afetados43.

No art. 2.° (3) define-se as partes afetadas como os credores ou os
detentores de participacdes cujos créditos ou interesses sejam afetados
pelo plano. A definicio deve ser entendida com cautelas, ndo sé pela
peticdo de principio que encerra, mas porque o qualificativo “afetado”
vem a ser utilizado, noutros pontos do articulado, com o significado de
“sujeito aos efeitos do plano” (cft., por exemplo, art. 14.° n.° 2). Aquilo
que parece querer dizer-se no art. 9.°, n.° 1, é, para usar (pela positiva) a
expressao (mais feliz) do art. 212.°, n.° 2, al. a), do CIRE, que os sujeitos
cujos “créditos (ou interesses) sejam modificados pela parte dispositiva do
plano”44 devem ter o direito de votar o plano45.

Feito este esclarecimento, diga-se que as partes afetadas devem ser inse-
ridas, na medida do possivel, em categorias distintas em fun¢ao da seme-
lhanca dos seus créditos ou dos interesses associados aos seus direitos,
sendo que, no minimo, os créditos garantidos e ndo garantidos devem ser
tratados em categorias separadas para efeitos da votagao de um plano de
reestruturagao (cfr. art. 9.°, n.© 2)46,

43 Os termos estdo dispostos no art. 12.°, n.° 2, norma que encerra o essencial da disci-
plina especialmente prevista para os sdcios e detentores de participagdes no capital e que
serd objeto de tratamento auténomo adiante.

44 Sera este também o significado atribuido ao termo “afetado” no presente texto.

45 Em contrapartida, como se diz no considerando 24 e corresponde exatamente ao dis-
posto no art. 212.°, n.° 2, al. a) do CIRE, os sujeitos cujos créditos ou interesses sejam
modificados pela parte dispositiva do plano ndo devem ter direito de voto sobre o plano.
46 Sob certo prisma, a divisdo em categorias parece facilitar a aprovacao do plano. Con-
tudo, sob outro, pode levantar dificuldades, especialmente se for exigida a aprovagao por
todas as categorias. Cfr., a este respeito, Bruce A. MarkeLL, “Clueless on Classification:
Toward Removing Artificial Limits on Chapter 11 Claim Classification”, Bankruptcy Devel-
opments Journal, 1995, vol. 11, pp. 1 e s. (disponivel em: <http://www.repository.law.indi-
ana.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3177&context=facpub>). O autor aponta possiveis
conjugacoes de categorias de credores, realgando os seus pontos de contacto e as possiveis
divergéncias. Numa das combinagdes o autor destaca os credores com interesses contra-
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A formacgao de categorias consiste, mais precisamente, “no agrupa-
mento dos credores e detentores de participacoes afetados por um plano
de reestruturacao de modo a refletir os direitos e a antiguidade dos cré-
ditos e interesses afetados, tendo em conta eventuais direitos, privilégios
creditorios ou acordos entre credores previamente existentes, e o respetivo
tratamento no ambito do plano de reestruturacao” [cfr. art. 2.° (6)]. Neste
contexto, a Comissao da especial destaque aos trabalhadores, referindo-se
a possibilidade eles serem inseridos numa categoria propria (cfr. art. 9.°,
n.° 2, in fine)47, bem como aos sécios e detentores de participagoes no
capital, referindo-se a possibilidade de estes, por sua prépria iniciativa,
constituirem uma ou mais categorias distintas e adquirirem o direito de
votar o plano (cfr. art. 12.°, n.° 2).

O plano de reestruturacio considera-se, em principio, aprovado
quando concita os votos favoraveis de credores afetados que representem
a maioria dos créditos em todas e cada uma das categorias (cft. art. 9.°, n.°
4, 1.2 parte). Os Estados-Membros podem quantificar esta maioria mas
ndo podem exigir que ela seja superior a setenta e cinco por cento do valor
dos créditos em cada categoria (cfr. art. 9.°, n.° 4, 2.2 parte)48.

Em alternativa a esta votagao, dita “formal” (cfr. considerando 24), os
Estados-Membros podem admitir que a adoc¢dao do plano de reestrutura-
¢do tenha lugar mediante uma consulta e a obten¢ao de um acordo prévio
da maioria necessdria das partes afetadas em cada categoria (cfr. art. 9.°,
n.° 5)49-50,

rios a recuperac¢ao, que qualifica como “irritants” na medida em que os seus interesses sao
contrarios ao objetivo do Chapter 11 (ob. cit., p. 44).

47 Note-se que a formagdo de categorias deverd ser examinada pela autoridade judicial ou
administrativa quando for apresentado um pedido de homologa¢ao do plano de reestru-
turagao (cfr. art. 9.2, n.° 3).

48 Nao se apresenta um limite minimo. Consequentemente, admite-se que seja suficiente
a maioria simples.

49 Parecem corresponder a estas duas hipoteses as duas modalidades de PER: o PER
comum (regulado nos arts. 17.°-A a 17.°-H do CIRE) e o PER abreviado, isto é, a homolo-
gacao de acordo extrajudicial (regulado no art. 17.°-1 do CIRE).

50 Segundo o considerando 24 (que ndo tem correspondéncia no articulado da Diretiva),
se a votagao assumir esta modalidade, as partes afetadas cujo acordo n3o seja necessario
devem ter a possibilidade de aderir ao plano de reestruturagao. A notificagao do plano a
todos os credores conhecidos suscetiveis de ser por ele afetados (que, nos termos do art.
10.°, n.° 2, como veremos, ¢ um dos requisitos indispensaveis da homologacao do plano),
propicia, em dltima andlise, a adesdo destes sujeitos. Como veremos também, o que nio
pode acontecer é que, nao tendo participado na votagao do plano, eles fiquem vinculados
se nao for essa a sua vontade (cfr. art. 14.%, n.° 2).
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Se nao for atingida a maioria necessdria numa ou mais categorias,
o plano pode ainda vir a ser homologado desde que cumpra as condi-
¢Oes da “reestruturacao forcada da divida contra categorias de credores
discordantes”5!, ou seja, daquilo que é (sobejamente) conhecido no cir-
culo juridico anglo-americano como “cross-class cram-down” (cfr. art. 9.°,
n.° 6).

O cross-class cram-down é uma medida oriunda do Chapter 11 do Bank-
ruptcy Code [cfr. section 1129 (b) (1)], que torna possivel a sobreposicao
da vontade da maioria das categorias de credores a vontade de alguma ou
algumas das restantes. O seu acolhimento no art. 11.° é, sem divida, uma
das grandes novidades da Proposta de Diretiva. Ai se dispde que a legisla-
¢ao dos Estados-Membros deve admitir que um plano que nao tenha sido
aprovado por todas e cada uma das categorias de credores seja homolo-
gado pela autoridade judicial ou administrativa. Evidentemente, devem
estar reunidas determinadas condi¢des: o plano deve preencher os requisi-
tos estabelecidos no art. 10.°, n.° 252; o plano deve ter sido aprovado, pelo
menos, por uma categoria de credores afetados, nao relevando para este
efeito a categoria dos detentores de participa¢oes no capital nem qualquer
outra categoria que nao recebesse qualquer pagamento, de acordo com as
regras de graduacao de créditos, no cendrio de liquidagao3; o plano deve
observar a regra da prioridade absoluta (absolute priority rule)54.

Uma vez aprovado o plano de reestruturacao nos termos descritos,
deve ficar assegurado pelos Estados-Membros que, no caso de este afetar
os direitos de sujeitos discordantes e/ou serem previstos novos financia-
mentos, é preciso que ele seja homologado por uma autoridade judicial

51 A reestruturagao for¢cada da divida contra categorias de credores discordantes vem defi-
nida no art. 2.° (7) como “a confirmagao por parte de uma autoridade judicial ou admi-
nistrativa de um plano de reestruturacao que tenha o apoio de uma maioria em termos de
valor dos credores, ou de todas as categorias de credores, tanto individual como coletiva-
mente, contra a discordancia de uma minoria de credores, ou de uma minoria de credores
em cada categoria”.

52 S3o elas: o plano ter sido adotado nos termos do art. 9.° e ter sido notificado a todos
os credores conhecidos e suscetiveis de ser por ele afetados; o plano satisfazer o teste do
melhor interesse dos credores; e os novos financiamentos serem necessdrios para executar
o plano e nio prejudicarem injustamente os interesses dos credores.

53 Anorma do art. 10.°, n.° 3, da aos Estados-Membros a possibilidade de elevar o minimo
de categorias afetadas para aprovar o plano.

54 De acordo com o art. 2.° (10), a regra da prioridade absoluta impde que “uma catego-
ria de credores discordante [seja] paga na integra antes de uma categoria inferior poder
receber qualquer distribui¢ao ou conservar qualquer participagao no ambito do plano de
reestruturacao”.
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ou administrativa para que se torne vinculativo para todos os sujeitos que
sejam por ele afetados (cfr. art. 10.°, n.° 1, e 14.°, n.° 1).

As condi¢oes da homologacao devem estar claramente enunciadas e
incluir, pelo menos, os seguintes requisitos: o plano ser adotado nos ter-
mos do art. 9.° e notificado a todos os credores conhecidos e suscetiveis
de ser por ele afetados; o plano satisfazer o teste do melhor interesse dos
credores (best interest of creditors test)55; e os novos financiamentos serem
necessarios para executar o plano e nao prejudicarem injustamente 0s
interesses dos credores (cfr. art. 10.°, n.° 2). Cabe a autoridade judicial ou
administrativa apreciar o cumprimento de todos estes requisitos e profe-
rir uma decisdo no prazo maximo de trinta dias apds a apresentacao do
pedido (cfr. art. 10.2, n.° 4). Como se viu atrds, a propésito dos requisitos
de contetddo do plano, prevé-se expressamente a hipétese de a homologa-
¢ao ser recusada quando ele ndo permita concluir que existem perspetivas
justificadas de evitar a insolvéncia do devedor e garantir a viabilidade da
empresa (cfr. art. 10.°, n.° 3).

A fase da avaliacao do plano pela autoridade judicial ou administrativa
é a oportunidade para esta dltima apreciar os argumentos de uma (even-
tual) oposi¢ao ao plano. Na hipétese de tal oposi¢ao se fundar na violagao
do critério do melhor interesse dos credores, cabe a autoridade judicial
ou administrativa determinar o valor de liquidagao (cfr. art. 13.°, n.° 1).
Porém, sempre que tenha havido cross-class cram-down ou a oposicao tenha
por fundamento a violagao da regra da prioridade absoluta, a autoridade
judicial ou administrativa deve atender ao valor da empresa na perspetiva
da sua continuidade (empresa como “going concern”) (cfr. art. 13.°, n.° 2).
Em qualquer dos casos a autoridade judicial ou administrativa pode ser
assistida por peritos devidamente qualificados para o efeito (cfr. art. 13.°,
n.° 3)se.

Uma vez homologado o plano de reestruturacao, podera ainda haver
recurso da decisio de homologagdo, dirigido a uma instancia superior
quando a decisao tenha sido proferida por uma autoridade judicial ou

55 Na defini¢ao do art. 2.° (9), o teste do melhor interesse dos credores corresponde a
“garantia de que nenhum credor discordante fica em pior situagao com o plano de reestru-
turagao do que ficaria em caso de liquidagao, quer através da liquidagao fracionada quer
através da venda como empresa em funcionamento”.

Fixa-se, através deste expediente, um grau de satisfagdo minimo, para salvaguarda do
interesse dos credores. Como é do conhecimento geral, o teste do melhor interesse dos
credores radica no best interest of creditors, que estd regulado na section 1129 (a) (7) do
Bankruptcy Code.

56 As regras dispostas sao, no essencial aplicaveis no caso de recurso de uma decisdo de
homologagao do plano (cfr. art. 13.°, n.° 4).
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para uma autoridade judicial de primeira instincia, quando a decisao
tenha sido tomada por uma autoridade administrativa (cfr. art. 15.°, n.°
1). O tribunal ad quem pode optar entre revogar ou confirmar a decisao de
homologacao do plano e, nesta segunda hipétese, conceder uma compen-
sacdo monetdria ao(s) credor(es) discordante(s), a ser paga pelo devedor
ou pelos credores que tiverem votado favoravelmente o plano (cfr. art.
15.°, n.° 4). Estabelece-se que os recursos devem ser resolvidos rapida-
mente57 e, com o intuito de evitar situacoes de incerteza e atrasos injus-
tificados, que eles nao tém efeitos suspensivos sobre a execu¢ao do plano
(cfr. art. 15.°, n.°s 2 e 4, e considerando 32).

Quanto aos efeitos da homologacao, cabe reiterar que ela permite vin-
cular ao plano de reestruturacao todos os sujeitos cujos créditos sejam
modificados pela parte dispositiva do plano, tenham ou nao votado favo-
ravelmente o plano (cfr. art. 14.°, n.° 1). Existe, contudo, um grupo de
sujeitos que permanecerd imune aos efeitos do plano, nio obstante a
homologacao: os credores que nao participaram na aprovagao do plano
(cfr. art. 14.°, n.° 2). A participacao efetiva parece ser, entdo, requisito
essencial para a vinculagao ao plano, ndo podendo nunca sujeitos que nao
participem ser vinculados contra a sua vontade.

A consagracao de uma excegao expressa com este teor afasta significa-
tivamente a Diretiva do disposto no Direito portugués, sobretudo no que
ao PER diz respeito. O legislador nacional foi af categérico: a decisao de
homologacao vincula também os credores que nao tenham participado
nas negociagoes (cfr. art. 17.°-E n.° 6, do CIRE). Deve, contudo, evitar-se
uma leitura precipitada, cabendo aqui um esclarecimento: pese embora a
lei ndo o diga expressamente, a homologagao do plano no PER ndo vincula
todos os credores nao participantes mas s os titulares do direito de parti-
cipar plenamente nas negociagdes, ou seja, aqueles que reuniam as con-
dicoes necessdrias para participar>8-39. A esta luz, o impacto da disciplina

57 A opc¢ao pela expressao “rapidamente” corresponde - e bem - a preteri¢ao de um prazo
delimitado. E legitimo, portanto, fazer-lhe corresponder a expressao “tao rapidamente
quanto possivel” e admitir que o tempo que implica a decisdo dos recursos possa, em
termos razodveis, ficar dependente da complexidade das situagoes.

58 Os credores ndo participantes serdo, assim, aqueles que nao votaram porque nao desen-
volveram os atos necessarios (em regra, comunicar a inten¢ao de participar nas negocia-
¢Oes e reclamar o crédito) para que lhes fosse reconhecido o direito de votar o plano. Deve
entender-se que a eficdcia do plano se subordina a a regra (implicita) da coincidéncia entre
o universo dos potenciais participantes no processo e o universo dos sujeitos afetados
pelo plano. Em conformidade com ela, (s6) quem pode participar plenamente nas nego-
ciagdes (participe ou nao de facto), tendo, designadamente, o direito de votar o plano, nao
obstante vota-lo favoravelmente ou nao, fica sujeito aos efeitos do plano. Estd, também
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estabelecida no art. 14.°, n.° 2, aparece mitigado®0. Isto dito, a verdade é
que, se a disciplina vier a ser transposta para o Direito nacional, tendera a
ser mais reduzido o nimero de sujeitos com vontade de participar.

A finalizar este capitulo recorde-se que, quando o plano nao chega a
ser aprovado (porque decorreu o periodo fixado sem que tenha sido pos-
sivel alcangar um acordo), ndo pode o facto, por si s6, dar origem a um
processo de insolvéncia, devendo este processo abrir-se apenas quando
estejam preenchidos os respetivos pressupostos, nos termos da legislacao
nacional (cfr. art. 7.°, n.° 7).

2.1.4. Novos financiamentos e outras operagoes relevantes para a reestrutu-
racao

Como era previsivel, tendo em conta a Recomendacgio de 12 de marco
de 2014, insiste-se, na Proposta, na protecao reforcada dos novos financia-
mentos concedidos as empresas em dificuldades.

aqui, implicita uma distingao necessdria entre o direito de participar nas negociagoes e o
direito de votar o plano, s6 podendo considerar-se que existe direito a uma participagao
plena quando o credor tem também o segundo, sob pena de o direito a participagao ficar
esvaziado do seu poder mais significativo.

59 No SIREVE, aquilo a que corresponde a homologagao (o suprimento judicial da apro-
vagao dos credores discordantes) torna os efeitos do acordo extensiveis a todos os credores
relacionados pela empresa (cfr. art. 19.%, n.° 2, do DL n.° 178/2012, de 3 de agosto). Tam-
bém aqui o critério para a delimitagao do &mbito subjetivo dos efeitos do plano ndo é o da
participagao efetiva dos credores mas, tendencialmente, o da sua (maior) suscetibilidade
de participagao. O suprimento ¢, de qualquer forma, é um recurso excecional, sendo que,
tipicamente, s6 os credores que aprovam o acordo ficam por ele vinculados (cfr. art. 13.°,
n.°s 1 e2,doDLn.° 178/2012, de 3 de agosto).

60 Para tentar limitar o alcance da excecao, poderia ler-se o disposto no art. 14.°, n.° 2, em
articulagao com o disposto no art. 10.%, n.° 2, na parte em que se diz que ndo ha homo-
logagdo sem que o plano tenha sido notificado a todos os credores conhecidos suscetiveis
de ser por ele afetados, mas a tentativa ndo conduz a resultados tteis. Com a notificacao
abre-se, em abstrato, uma oportunidade para os credores que nao participaram (nao vota-
ram) se pronunciarem sobre o plano, nomeadamente para manifestarem a sua oposi¢ao
(cfr. art. 13.°). A eventual oposicao destes sujeitos ndo poderia, contudo, fazé-los perder a
qualidade de nao participantes para efeitos do art. 14.°, n.° 2, sob pena de estes nao terem
interesse em manifestar a sua oposi¢do (ndo procedendo esta, eles ficariam vinculados
ao plano, ficando isentos quando ndo se manifestam). Conclui-se, assim, que a possibi-
lidade aberta com a notificagdo no art. 10.°, n.° 2, se dirige, quando muito, aos credores
ndo participantes que pretendam aderir ao plano, mas em caso algum pode prejudicar os
que discordantes (estes, desde que n3o tenham participado, ndo poderio ser vinculados
contra a sua vontade).
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Neste ambito, a Diretiva distingue entre os novos financiamentos em
sentido proprio (new financing) e os financiamentos intercalares (interim
financing). Os primeiros sao definidos, nos termos do art. 2.° (11), como
quaisquer fundos, concedidos por credores preexistentes ou por novos cre-
dores, que sejam necessdrios a execu¢ao do e previstos no plano de rees-
truturagdo homologado por uma autoridade judicial ou administrativa.
Os segundos sao definidos, nos termos do art. 2.° (12), como quaisquer
fundos, concedidos por credores preexistentes ou por novos credores, que
sejam razodavel e imediatamente necessdrios para assegurar a manutencao
da atividade do devedor ou mesmo a sua subsisténcia ou para preservar ou
aumentar o valor da empresa até a homologagao do plano.

Os Estados-Membros devem criar as condi¢oes necessdrias para que
ambos os tipos de novos financiamentos sejam adequadamente encoraja-
dos e protegidos. Para o efeito é-lhes conferido aquilo a que pode chamar-
-se uma “tripla protegao”.

Por um lado, nos termos do art. 16.°, n.° 1, o novo financiamento e
o financiamento intercalar “nao devem ser declarados nulos, anulaveis ou
inaplicaveis enquanto atos prejudiciais para o conjunto dos credores no
ambito de processos de insolvéncia posteriores, exceto se essas transagoes
tiverem sido realizadas de forma fraudulenta ou de ma-fé” [sic]6l. Por
outro lado, segundo o art. 16.°, n.° 2, é admissivel conferir aos mutuan-
tes destes financiamentos uma prioridade no pagamento em relacdo aos
outros credores no ambito de processos de insolvéncia posteriores, caso em
que eles devem ser graduados, pelo menos, acima dos credores comuns.
Por fim, nos termos do art. 16.°, n.° 3, os mutuantes devem ficar isentos
de responsabilidade civil, administrativa e penal em caso de insolvéncia
posterior do devedor, a menos que o financiamento tenha sido concedido
“de forma fraudulenta ou de ma-fé” [sic|.

As duas primeiras regras nao representam grande novidade relativa-
mente ao que ja se dispde no Direito portugués (cfr. arts. 17.°-H, n.°s 1 e
2,€120.°,n.° 6, do CIRE, para o PER, eart. 11.°,n.°s 5,6, 7e 8, do DL n.°
178/2012, de 3 de agosto, para o SIREVE) mas a tiltima nao encontra qual-
quer correspondéncia, nem no regime do PER nem no regime do SIREVE.

Tutela-se, além disso, outras operacoes relacionadas com a reestrutura-
¢do: as operagdes necessarias a negociacao de um plano de reestruturagio

61 Visivelmente, voltou, também aqui, a nao andar bem o tradutor portugués. O que se
trata é de garantir que estes financiamentos ndo podem, em regra, ser impugnados ou se
mantém em eventual processo de insolvéncia subsequente, nao sendo suscetiveis, nomea-
damente, de resolucao em beneficio da massa insolvente.
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homologado ou estreitamente relacionadas com tal negociagao62. No art.
17.°, n.° 1, prevé-se que os Estados-Membros assegurem que elas “nao
sejam declaradas nulas, anulaveis ou inaplicdveis enquanto atos prejudi-
ciais para o conjunto dos credores no ambito de processos de insolvéncia
posteriores, exceto se essas transagoes tiverem sido realizadas de forma
fraudulenta ou de ma-fé” [sic|.

O mesmo regime é expressamente aplicavel a qualquer operagao, paga-
mento, conversdo de divida em capital (debt-equity swap) ou garantia que
sejam necessarias a execu¢ao de um plano de reestruturagdo homologado
ou estreitamente relacionadas com tal execugao (cfr. art. 17.°, n.° 4).

2.1.5. Medidas especialmente aplicdveis aos socios

Uma das grandes novidades da Proposta é, como dissemos, a previsao
de regras especiais para os socios e detentores de participacdes no capital
da empresa devedora (ou, na versao inglesa da Proposta, equity holders).

E razoavelmente clara a intencao do legislador europeu nesta matéria:
sem perder de vista, evidentemente, a necessidade de uma tutela adequada
dos interesses legitimos destes sujeitos, reduzir ao minimo a possibilidade
de eles comprometerem o objetivo da reestruturacao da empresa. Na pers-
petiva da Comissdo, nao é admissivel, por exemplo, que a aprovagao de
um plano de reestruturacao fique “condicionado a aceitacao dos detento-
res de participacoes afetados pela desvalorizacao dos seus ativos, nomea-
damente aqueles que, apos a avaliacao da empresa, nao recebam qualquer
pagamento ou outra retribui¢ao em contrapartida ao ser aplicada a ordem
normal das prioridades de liquidacao” (cfr. considerando 29).

Destaca-se, em primeiro lugar, a (ja mencionada) norma do art. 12.°,
que ¢é integralmente votada aos sécios e detentores de participacdes no
capital. Determina-se ai que eles nao podem impedir injustificadamente

62 S3o exemplos referidos no art. 17.°, n.° 2: o pagamento de honordrios justificaveis e
dos custos da negociacao, homologagao ou execucao de um plano de reestruturagao; o
pagamento de honordrios justificdveis e dos custos do aconselhamento profissional sobre
quaisquer aspetos de um plano de reestruturacao; o pagamento de saldrios dos trabalha-
dores por trabalho ja executado; quaisquer outros pagamentos necessarios e justificiveis
e desembolsos efetuados no decurso normal da atividade; e as operagoes, tais como novo
crédito, contribuicoes financeiras ou transferéncias parciais de ativos fora do decurso nor-
mal da atividade, tendo em vista e estreitamente relacionadas com as negociagoes de um
plano de reestruturacao. Quanto a estas dltimas, admite-se que os Estados-Membros exi-
jam a sua aprovagao por um profissional no dominio da reestruturagao ou por uma auto-
ridade judicial ou administrativa para poderem beneficiar da protecao (cfr. art. 17.°, n.° 3).
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a adogdo ou a execucao de um plano de reestruturagio que restabeleca a
viabilidade da empresa (cfr. art. 12.°, n.° 1).

A forma mais facil de eliminar um risco deste tipo é ndo conferir aos
detentores de participacoes no capital o direito de votar o plano de reestru-
turagdo. Admitindo-se, porém, que, nos termos da legislacio dos Estados-
-Membros, os sécios e detentores de capital formem uma ou mais catego-
rias separadas e sejam titulares de direito de voto, deve ser aplicavel a regra,
ja referida, do cross-class cram-down (cfr. art. 11.°, ex vi do 12.°, n.° 2, in
fine). Por outras palavras; a autoridade judicial ou administrativa compe-
tente pode homologar o plano independentemente da discordancia da(s)
categoria(s) em que se integrem os detentores de participagdes no capital.

De toda a disciplina resulta, em sintese, que, sendo admissivel que os
socios e detentores de participagoes no capital desempenhem um papel
ativo na reestruturacao da empresa®3, atendendo a que também eles
sao potencialmente afetados, nunca a sua vontade podera ser decisiva ou
determinante para o desenlace do processo®4.

Ja fora do capitulo dos instrumentos de reestruturagao mas digno
de referéncia, por contender diretamente com a posicdo dos sécios em
ambiente de reestruturac¢ao, é ainda o disposto numa norma final da Pro-
posta. Trata-se do art. 32.°, em que se prevé um aditamento a Diretiva
2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de Outubro
de 201265,

Deverad ser aditado um n.° 4 ao art. 45.° da Diretiva 2012/30/UE pre-
vendo que “[o]s Estados-Membros derrogam aos artigos 19.°, n.° 1, 29.°,
33.°,34.°, 35.°, 40.°, n.° 1, alinea b), 41.°, n.° 1, e 42.°, na medida e

63 Entre n6s, a manutengao dos socios arredados do processo de insolvéncia, designada-
mente a auséncia de um grupo em que se integrassem os socios, tinha sido lamentada por
parte de alguma doutrina. Cfr., neste sentido, MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Limites da
Autonomia dos Credores na Recuperagiao da Empresa Insolvente, Coimbra, Almedina, 2013,
pp. 51-55.

64 Reconhece-se, no entanto, que nos casos das sociedades de cariz familiar, em que é
frequente os s6cios ndo serem meros investidores (“s6cios financeiros”) mas antes os seus
proprietdrios (“socios empresdrios”) a disciplina pode ter um efeito desmotivador no que
toca a decisdo de avangar para a reestruturacgao (cfr. considerando 29).

65 Trata-se, por outras palavras, da Diretiva que substitui a chamada “Segunda Diretiva”
ou “Diretiva do Capital” (Diretiva 77/91/CEE, de 13 de dezembro de 1976). Tem como
finalidade coordenar as garantias que, para protecao dos interesses dos socios e de tercei-
ros, sdo exigidas nos Estados-Membros as sociedades, na ace¢ao do segundo pardgrafo
do artigo 54.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unidao Europeia, no que respeita
a constituicao da sociedade anénima, bem como a conserva¢ao e as modificacoes do
seu capital social, a fim de tornar equivalentes essas garantias em toda a Comunidade
(Reformulacao).
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durante o periodo em que essas derroga¢des sejam necessarias para a ins-
tituicdo do quadro em matéria de reestruturacio preventiva previsto na
Diretiva .... do Parlamento Europeu e do Conselho [relativa aos quadros
em matéria de reestruturagdo preventiva e a concessao de uma segunda
oportunidade]”.

Nos arts. 19.°, n.° 1, 29.°, 34.°, 35.°, 40.°, n.° 1, al. b), 41.°, n.° 1,
e 42.° da Diretiva 2012/30/UE prevé-se a necessidade de realizacao de
uma assembleia geral em certas situacoes (perda grave do capital social,
aumento do capital social, reducao do capital social, amortizagdo for-
¢ada de agoes, extingdo de agdes préprias) e no art. 33.°, estabelece-se
um direito de preferéncia dos sécios nos aumentos de capital por novas
entradas. O intuito da Comissdo com a medida agora proposta dispensa
esclarecimentos: tanto a exigéncia de realizacdo de uma assembleia geral
como o direito de preferéncia dos sécios sao suscetiveis de comprometer o
sucesso do plano de reestruturacao e a préopria reestruturagio da empresa.

Para o Direito portugués se conformar com a Diretiva deverd, por um
lado, ser dispensada a realizacao da assembleia geral (e, portanto, a deli-
beragao dos sécios) em casos em que, de acordo com a lei portuguesa,
se exige tal requisito: perda de metade do capital social (cfr. art. 35.° do
CSC), aumento e reducao do capital social [cft., respetivamente, arts. 85.°,
n.°1,87.° n°1,e94.° n.° 1, eart. 373.°, n.° 2, do CSC], amortiza-
¢ao forcada de agoes (cfr. art. 347.°, n.° 5, do CSC) e extingao de agdes
préprias (cfr. art. 463.°, n.° 1, do CSC). Deverd, por outro lado, por-se a
hipotese de impedir os sécios de exercer o direito de preferéncia que lhes
é legalmente atribuido nos aumentos de capital por entradas em dinheiro
(cfr. art. 458.°, n.° 1, do CSC)%6. Devera, por outras palavras, estender-
-se ao plano de reestruturacdo do processo pré-insolvencial a admissibili-
dade de medidas como o aumento (com ou sem direito de preferéncia dos

66 Embora a Diretiva 2012/30/EU s6 disponha, em rigor, sobre as sociedades anénimas
e, portanto, so relativamente a elas se levante a questao da violagao do Direito da Uniao
Europeia, serd razodvel aproveitar a oportunidade e prever também a possibilidade de
derrogacao de regras especificas das sociedades por quotas, designadamente em matéria
de redugao do capital social (cfr. art. 246.°, n.° 1, al. h), do CSC) e de direito de preferéncia
nos aumentos de capital social por entradas em dinheiro (cfr. art. 266.°, n.° 1, do CSC).
Porém, esta ndo é uma prioridade, uma vez que a doutrina portuguesa nio tem levan-
tado grandes problemas a que normas do Direito da Insolvéncia possam afastar normas
do Direito das Sociedades, tratando-se de normas de grau hierdrquico idéntico. Cfr., por
todos, PauLo pe Tarso DomiNGuts, Variagdes sobre o capital social, Coimbra, Almedina, 2009,
p. 404.
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socios) e a reducao do capital social, que ja sdo expressamente admitidas,
pelo art. 198.°, n.° 2, do CIRE, no plano de insolvéncia/recuperagao®?.
As restricOes - saliente-se — nao sao incondicionais: devem ser impos-
tas na medida em que sejam necessdrias para que nao se comprometa
0 objetivo de reestruturacao. No considerando 44, salvaguarda-se ainda
a possibilidade de os requisitos estabelecidos na legislagao nacional dos
Estados-Membros assegurarem a eficiacia do processo de reestruturagao ou
de estarem previstos outros instrumentos, igualmente eficazes, que impe-
¢am os socios de bloquear injustificadamente a aprovagao ou execu¢ao
de um plano de reestruturacao que permita restabelecer a viabilidade da
empresa. Nestas hipoteses, os Estados-Membros nao deverao ser obrigados
a derrogar as suas normas de Direito das Sociedades. Fica claro, apesar de
tudo, que, no entendimento da Comissao, os interesses dos sdcios ndo tém
valor absoluto, ndo devendo prevalecer em quaisquer circunstancias e, sobre-
tudo, ndo devendo prevalecer sobre o interesse geral da reestruturagao®s.

67 Tem sido considerado, nao obstante, que a inclusao destas medidas em planos de insol-
véncia respeitantes a sociedades anonimas viola o disposto na Diretiva 2012/30/UE e
obriga o juiz a recusar oficiosamente a sua homologacao. Cfr., neste sentido, JORGE MANUEL
Courinto DE ABreU, Curso de Direito Comercial, volume I, 2013 (9.2 edicdo), pp. 338-339; e
Pauro pe Tarso Domincues, “O Processo Especial de Revitalizagao aplicado as Sociedades
Comerciais”, in: Catarina Serra (coord.), I Coléquio do Direito da Insolvéncia de Santo Tirso,
Coimbra, Almedina, 2014, p. 33. Cfr., ainda, para mais desenvolvimentos sobre a matéria,
Pauro pE Tarso DoMINGUES, Variagoes sobre o capital social, cit., pp. 403 e s.

68 [sto causard sensagao nalguma doutrina portuguesa, que propende para que, (também)
em ambiente de pré-insolvencial, ndo s3o admissiveis alteragdes ao capital social e outras
operagoes de reestruturacao sem ou contra a vontade dos sécios. Neste sentido, cfr., por
exemplo, MaDALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Limites da Autonomia dos Credores na Recuperagdo
da Empresa Insolvente, cit., pp. 53-54; PauLo pE Tarso DominguEs, “O Processo Especial de
Revitaliza¢dao aplicado as Sociedades Comerciais”, cit., p. 33; e Pauro Oravo CunHa, “A
recuperacao de sociedades no contexto do PER e da insolvéncia: ambito e especificidades
resultantes da situagao de crise da empresa”, Revista de Direito da Insolvéncia, 2016, n.° 0, p.
117-119. Argumenta este dltimo que “(...) as disposi¢oes legais que regulam o PER (arts.
17.°-A a 17.°-1 do CIRE) sao omissas sobre as providéncias especificas de recuperacao da
empresa previstas no art. 198.° e sobre a aplicabilidade desta disposicao legal ao plano de
recuperagao aprovado no ambito do PER. E o que é um facto é que o legislador poderia
ter abrangido no PER o disposto no art. 198.° mas nao o fez porque entre os planos de
recuperacao e de insolvéncia vai uma distancia considerdvel. As providéncias especificas
aplicdveis as empresas insolventes e que se projetam sobre a sua estrutura societaria sao
excecionais e como tal s6 na situacao excecional, de insolvéncia declarada, podem ser
determinadas sem o acordo daqueles a quem, numa situa¢cao de normalidade, caberia
deliberar as modificagdes estruturais: os socios da empresa devedora” (cft. ob. cit., p. 118).
Conclui, assim, que: “(...) as medidas tomadas no ambito de um plano de recuperagao de
uma empresa que se encontre enquadrada num processo de insolvéncia prevalecem sobre
os interesses da sociedade que lhe da forma juridica, sobrepondo-se também aos interes-
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2.1.6. Medidas especialmente aplicdveis aos administradores das empresas

Outro ponto de interesse da Proposta respeita ao (novo) regime de
deveres e responsabilidade dos administradores®9.

De acordo com o considerando 36, “os administradores devem ser
pessoas responséaveis por tomar decisdes relativas a gestaio da empresa”
e por isso cumpre estimula-los a tomar decisoes de carater empresarial
que sejam suscetiveis de aumentar as possibilidades de reestruturacao da
empresa. Naturalmente, na hipotese de crise da empresa, ha sempre o risco
de as decisOes nao serem, a final, bem-sucedidas mas - ou por isso mesmo
-, 0 que importa assegurar é que, no processo de tomada de decisdo, os
administradores ponderam adequadamente os interesses relevantes dos
sujeitos potencialmente afetados.

Com tal propésito, a norma do art. 18.° dispoe sobre os deveres dos
administradores no contexto especial de crise ou proximidade da insol-
véncia?0. De acordo com ela, os Estados-Membros devem estabelecer que
os administradores estao constituidos nas seguintes obriga¢des: adotar as

ses dos seus principais stakeholders, ao passo que, num processo de mera pré-insolvéncia e
de revitalizacao da empresa, tais providéncias ndao podem ser impostas a empresa, ainda
que consagradas no plano de recuperagao econémica aprovado e homologado” (cfr. ob.
cit., p. 119). No que respeita, em particular, ao plano de recuperagao no dmbito do pro-
cesso de insolvéncia, o autor admite expressamente que as medidas preconizadas no CIRE
(como o aumento do capital social sem concessdo de preferéncia aos sécios) se sobrepo-
nham aos preceitos da Diretiva 2012/30/UE, uma vez que “na pondera¢ao dos interesses
em jogo, as medidas de recuperacao da empresa, quando justificadas, sobrepoem-se aos
interesses dos respetivos acionistas” [cfr. ob. cit., p. 109 (nota 7)]. Sobre a posicao dos
socios nos processos de insolvéncia e pré-insolvenciais e, em particular, perante as medi-
das de recuperagao de sociedades cfr. ainda Pauro Oravo Cunta, “Providéncias especificas
do plano de recuperacao de sociedades”, in: Catarina Serra (coord.), I Congresso de Direito
da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2013, pp. 107 e s., e “Os deveres dos gestores e dos
socios no contexto da revitalizagao”, in: Catarina Serra (coord.), II Congresso de Direito da
Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2014, pp. 207 e s.

69 Esta matéria foi objeto de atencao particular por parte da Comissao. Salientamos os
seguintes estudos: ARSTEN GERNER-BEUERLE/PHILIPP PAECH/EDMUND PHILIPP SCHUSTER, Study
on Directors’ Duties and Liability, London, London School of Economics, 2013 (disponivel
em: <http://ec.europa.eu/internal_ market/company/docs/board/2013-studyanalysis_
en.pdf>); Report of the High Level Group of Company Law Experts on A Modern Regulatory Frame-
work for Company Law in Europe (Winter Report), Brussels, 4 November 2002 (disponivel
em: <http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report _en.pdf>); e
Study on a New Approach to Business Failure and Insolvency — Comparative Legal Analysis of the
Member States’ Relevant Provisions and Practices, cit., pp. 130-133.

70 Estao em causa, ao que tudo indica, os administradores de sociedades e quaisquer
outros titulares de 6rgaos de administracao de empresas, seja qual for a sua forma juridica
destas. Esclarece-se ainda que, em conformidade com aquela que é jda uma regra consoli-
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medidas necessarias para reduzir ao minimo o prejuizo dos credores, tra-
balhadores, sécios e outras partes afetadas (stakeholders); ter em atencao
os interesses dos credores e das outras partes interessadas afetadas; tomar
as medidas necessdrias para evitar a insolvéncia; e abster-se de comporta-
mentos dolosos ou com culpa grave que possam por em risco a viabili-
dade da empresa.

E possivel reconhecer algum “parentesco” entre o disposto na Proposta
de Diretiva e o disposto no Insolvency Act, mais precisamente na section 214
(wrongful trading)71-72.

O wrongful trading é um regime aplicivel no quadro do processo de
insolvéncia (winding up ou liquidation), que visa, fundamentalmente, res-
ponsabilizar os administradores sempre que, em momento anterior a aber-
tura do processo de insolvéncia, eles tenham atuado de forma negligente
ou, por outras palavras, sempre que a insolvéncia é causada ou agravada
em resultado da conduta negligente dos administradores. A responsabili-
zagdo ocorrera sempre que o administrador nao adotou as medidas neces-
sdrias para eliminar ou reduzir a lesdo dos credores apesar de saber (ou
estar em condigoes de saber) que a liquidagao da empresa era provavel. Os
administradores devem, por isso, esforcar-se por compreender a situacao
da empresa e adotar o comportamento adequado, com vista a minimizar
a eventual lesao dos credores (recorrendo as palavras do legislador inglés,
“to take every step with a view to minimising the potential loss to the company's
creditors”)73.

dada em todos os ordenamentos juridicos, devem considerar-se incluidos na categoria os
administradores de facto.

71 Este deve ser lido em articulagao com a subsection 3 da section 172 do Companies Act.

72 A medida nao é inesperada nem deve surpreender. Ja em 2002, o High Level Group of
Company Law Experts on A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe (Winter
Group) recomendava, no seu (ja referido) relatério, a introdugao de uma regra de wrongful
trading no plano europeu [cfr. Recommendation 111.13.). E a Comissao apoiou a medida no
seu Action Plan de 2003 [Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in
the European Union — A Plan to Move Forward, COM (2003) 284 final, p. 16].

73 Diz MicHatL ScHiLLG [“‘Deepening Insolvency’ - Liability for Wrongful Trading in the
United States?”, Company Lawyer, 2009, 30 (10), p. 301] que, ao abrigo da section 214, o
administrador é responsabilizado apenas se ele ndo agir de forma a minimizar as per-
das para os credores da empresa quando é manifesto que esta estd em situacao critica.
Segundo ele, isto deixa ao administrador alguma margem de discricionariedade, admi-
tindo-se que ele seja otimista e funcionando, em regra as dividas acerca da futura viabi-
lidade da empresa a seu favor. O administrador - conclui - serd responsabilizado apenas
quando fechou os olhos a realidade da situagao da empresa e continuou a agir como antes
na esperanca de que o problema desparecesse.
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A introducao de um regime deste tipo representard, aparentemente, a
opgao por critérios gerais e (mais) imprecisos (do que os usados noutros
modelos74) e, por isso, é compreensivel que suscite algumas reservas?5-76.

A verdade é que os critérios gerais, pelo seu alcance e pela sua flexibili-
dade, sao, em muitos casos, preferiveis as regras rigidas. Depois, nao deixa
de ser possivel desdobrar o dever de comportamento adequado dos admi-
nistradores em deveres (mais) concretos. Estard em causa, fundamental-
mente, o dever geral de prevencao da insolvéncia mas estardo também
em causa o dever de procurar aconselhamento técnico especializado logo
que haja suspeitas de uma situagao critica, o dever de manter um registo
atualizado da atividade da empresa que permita identificar uma situacoes
daquele tipo, o dever de nao realizar operacoes que impliquem risco exces-

74 Para uma apreciacao da possibilidade de ado¢ao do modelo do wrongful trading no
Direito europeu em confronto com outros modelos, designadamente o Insolvenzversch-
leppungshaftung do Direito alemao, cfr. CarariNna SErra, “The Portuguese Classification of
Insolvency from a Comparative Perspective”, in: Rebecca Parry (Ed.), The Reform of Interna-
tional Insolvency Rules at European and National Level — Papers from theINSOL Europe Academic
Forum/Milan Law School Joint InsolvencyConference, University of Milan Law School, Milan,
Italy, 31 March-1April 2011, 2011, pp. 3 e s.

75 Uns sao claramente favoraveis ao acolhimento do wrongful trading no plano europeu,
como, por exemplo, Horst EipenmiiLLEr (“Trading in Times of Crisis: Formal Insolvency
Proceedings, Workouts and the Incentives for Shareholders/Managers”, European Business
Organization Law Review, 2006, 7, p. 251). O autor sustenta que a section 214 do Insolvency
Act 1986 pode e deve constituir a base concetual para uma regra uniforme de wrongful tra-
ding. Outros adotam uma posigao critica, como, por exemplo, THomas Bactner (“Wrongful
Trading - A New European Model for Creditor Protection?”, European Business Organiza-
tion Law Review, 2004, 5 pp. 309 e 318), que, referindo-se ao wrongful trading, afirma que
quando o legislador usa uma linguagem tao vaga como a da section 214 do Insolvency Act,
a flexibilidade é obtida a custa da seguranca juridica e que uma discricionariedade tao
grande na lei nao é garantia que os tribunais reconhecam deveres correspondentemente
gerais aos administradores. Outros, por fim, duvidam que possa adotar-se uma (qualquer)
regra comum. Assim PauL OMar (“The European Initiative on Wrongful Trading”, Insol-
vency Lawyer, 2003 6, pp. 249, Na sua opiniao, é dificil imaginar que uma tnica regra possa
tornar a harmonizagado possivel, sobretudo porque hd aspetos em que nao é ficil convergir
como, por exemplo, a extensao da discricionariedade a ser atribuida aos administradores
perante a probabilidade de insolvéncia da empresa e a adequagao das decisdes que eles
tomam quando sao confrontados com a necessidade de resolver rapidamente o problema.
Também hd davidas quanto a existéncia de pontos de contato suficientes entre os regimes
nacionais para tornar a regra de wrongful trading possivel no plano europeu.

76 Para um comentdrio a regra de wrongful trading contida na section 17 do European Model
Compnay Act, aplicavel no contexto dos grupos de sociedades cfr. JorGE MANUEL COUTINHO
pE ABreu, “O direito dos grupos de sociedades segundo o European Model Company Act
(EMCA)", in: AAVV., Actas do 1V Congresso — Direito das Sociedades em Revista, Coimbra,
Almedina, 2017, pp. 524-525.
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sivo, o dever de agir com atencao aos interesses do coletivo dos credores e
da empresa como um todo e o dever de observar o que prescreve a lei no
que respeita a insolvéncia e situagdes afins?7.

Pode ainda argumentar-se que critérios (mais) imprecisos conduzem,
em concreto, a uma maior responsabilizacdo e acarretam outras conse-
quéncias nefastas. De facto, sao dois os cendrios possiveis, pelo menos
numa fase inicial: ou os tribunais sio mais cautelosos e dao a disciplina
pouca ou nenhuma aplicacao?8 ou, sob a pressao dos socios, trabalha-
dores, credores e demais interessados, se mostram mais recetivos. Neste
segundo cendrio, é inevitivel que os administradores tendam a exigir
remuneracoes mais elevadas e a arriscar cada vez menos no ambito das
suas fungoes — um efeito inibidor (“risk-chilling effect”), que se fara sentir,
sobretudo, na hipotese de crise da empresa?9.

Apesar de tudo, e como dissemos noutra altura, nao se pode sobre-
valorizar este argumento. Levado as udltimas consequéncias, ele condu-
ziria a auséncia total de um regime de deveres e responsabilidade dos
administradores.

2.1.7. Medidas especialmente aplicdveis aos trabalhadores

As empresas ndo se reduzem a uma unidade de producao econémica
que tem como objetivo inico a obtengao e distribui¢ao do lucro. Alega-se
que elas desempenham uma importante funcao social, nao s6 pela dis-
ponibilizacao de bens e servicos como também por serem as maiores res-
ponséveis pelo emprego de trabalhadores, e, inclusivamente, que devem

77 Sem a preocupagao de enquadramento em modelos, Pauro Oravo Cunta (“Os deveres
dos gestores e dos sdcios no contexto da revitalizagdo”, cit., pp. 226 e s.) identifica os
seguintes deveres especificos dos administradores no contexto pré-insolvencial: por um
lado, o dever de declarar a verdade, o dever de atuar com correcao, o dever de comunica¢ao
e, por outro, o dever de elaborar um plano de negécios, de recuperagao ou de insolvéncia,
consoante os casos, o dever de dispensar tratamento igualitario aos credores e contrapar-
tes negociais e o dever de aconselhamento técnico especializado.

78 Alegadamente, em mais de trinta anos de existéncia (desde o seu acolhimento e até
2014), o regime da wrongful trading s6 deu origem a oito condenagdes. Cfr., neste sentido,
NiceL Banerjee, “Directors’ liability for wrongful trading - how real is the risk?”, Law for
Business, 2016 (disponivel em: <http://www. jordanpublishing.co.uk/practice-areas/law-
for-business/news_and_comment/directors-liability-for- ~ wrongful-trading-how-real-is-
the-risk#WIVrBoXXIyF>).

79 Cfr., neste sentido, CatarINA SERRA, “The Portuguese Classification of Insolvency from a
Comparative Perspective”, cit., p. 9.
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assumir responsabilidade social80. A manuten¢ao das empresas em ativi-
dade nao deverd, assim, acontecer em prejuizo dos direitos e das garantias
laborais.

Consciente disto, a Comissao parte de uma premissa clara: “os traba-
lhadores devem ser plenamente protegidos ao abrigo da legislacao labo-
ral” (cfr, considerando 34). Traduz-se isto no facto de que a Diretiva “em
nada prejudica os direitos dos trabalhadores garantidos pelas Diretivas
98/59/CE, 2001/23/CE, 2002/14/CE, 2008/94/CE e 2009/38/CE” (cfr. art.
31.°, n.° 2). Mais especificamente, a Diretiva nao prejudica os direitos dos
trabalhadores garantidos pela Diretiva 98/59/CE do Conselho, de 20 de
julho de 1998 (relativa a aproximacao das legislacdes dos Estados-Mem-
bros respeitantes aos despedimentos coletivos), pela Diretiva 2001/23/CE
do Conselho, de 12 de mar¢o de 2001 (relativa a aproximacao das legisla-
¢oes dos Estados-Membros respeitantes a manutencao dos direitos dos tra-
balhadores em caso de transferéncia de empresas ou estabelecimentos, ou
de partes de empresas ou de estabelecimentos), pela Diretiva 2002/14/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de margo de 2002, (que esta-
belece um quadro geral relativo a informacao e a consulta dos trabalhado-
res na Comunidade Europeia), pela Diretiva 2008/94/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2008 (relativa a protegao
dos trabalhadores assalariados em caso de insolvéncia do empregador) e
pela Diretiva 2009/38/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de
maio de 2009 (relativa a institui¢io de um Conselho de Empresa Europeu
ou de um procedimento de informacao e consulta dos trabalhadores nas
empresas ou grupos de empresas de dimensao comunitaria).

80 Sobre a responsabilidade social das empresas, Catarina SERrRA, “A Responsabilidade
Social das Empresas — Sinais de um instituto juridico iminente?”, Questdes Laborais,
2005, n.° 25, pp. 42 es., ein: AAVV., Estudos em homenagem ao Professor Doutor Manuel
Henrique Mesquita, vol. 11, Coimbra, Coimbra Editora, 2009, pp. 835 e s., “O novo
Direito das Sociedades: para uma governagao socialmente responsavel”, Scientia Juris
— Revista do Curso de Mestrado em Direito Negocial da Universidade Estadual de Londrina,
2010, 14, pp. 155-179 (também disponivel em: <http://www.uel.br/revistas/uel/index.
php/iuris/article/viewFile/7425/6553>), “Entre corporate governance e corporate respon-
sibility: deveres fiducidrios e ‘interesse social iluminado’”, in: AAVV., I Congresso -
Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, 2011, pp. 211 e s. “Responsabi-
lidad social corporativa: un cambio de rumo en el Derecho de sociedades”, in: Angel
Ferndandez-Albor Baltar (dir.)/Elena Pérez Carrillo (coord.), Empresa responsable y cre-
cimiento sostenible: aspectos conceptuales, societarios y financieros — Monografia Asociada a
Revista de Derecho de Sociedades, Numero 38, Cizur-Menor (Navarra), Thomson Aran-
zadi, 2012, pp. 79 es., “A Responsabilidade Social das Empresas através do Direito (e
o Direito a luz da Responsabilidade Social das Empresas)”, in: AA.VV., Responsabilidade
Social — Uma visdo ibero-americana, Coimbra, Almedina, 2011, pp. 599 es.
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O conjunto de regras reservadas aos trabalhadores e aos créditos labo-
rais introduzidos pela Diretiva sdo, fundamentalmente, os seguintes: os
efeitos suspensivos do processo de reestruturagao s6 abrangem os créditos
dos trabalhadores se estes estiverem convenientemente salvaguardados
por outras formas (cfr. art. 6.°, n.° 3); sendo titulares de direitos e interes-
ses comuns, os trabalhadores devem poder constituir uma categoria pré-
pria e separada (cfr. art. 9.°, n.° 2, in fine); o pagamento dos saldrios dos
trabalhadores respeitantes a trabalho ja executado e necessario para tornar
possivel as negociacdes ou a execu¢ao do plano de reestruturagao € insus-
cetivel de ser afetado no caso de declaracao de insolvéncia da empresa [cfr.
art. 17.°,n.°s 1, 2 (c) e 4]. Nenhuma delas tem, em rigor, correspondéncia
no Direito portugués, com excecdo da dltima (e isso dependendo de se
fazer ou ndo uma interpretacao habil das normas do nosso ordenamento
relevantes para o efeito).

Comecamos pela medida indicada em segundo lugar: a possibilidade
de os trabalhadores constituirem uma categoria prépria. Jd sabemos que,
para efeitos de votacao do plano de reestruturacao, os participantes devem
ser inseridos em categorias distintas em fun¢ao dos seus créditos ou inte-
resses. Neste contexto, diz-se, no art. 9.°, n.° 2, in fine, que os Estados-
-Membros podem prever uma categoria prépria para os trabalhadores.
Ao que tudo indica8!, os trabalhadores nem aparecem necessariamente
na qualidade de titulares de direitos de crédito, podendo esta categoria
compreender, aparentemente, os trabalhadores enquanto genuinas “par-
tes interessadas” (com interesses, entre outros, na manuten¢ao dos seus
postos de trabalho e na nao deterioragdo das suas condigdes laborais).
Associando esta regra as regras dispostas quanto aos socios e detentores
do capital, é possivel concluir que existe uma modificagdo quanto aos pro-
tagonistas dos processos, que jd ndo apenas o devedor e os credores mas
todos os sujeitos que giram a volta da empresa ou, numa defini¢ao fami-
liar, todos os “sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade”s2.

81 Apontam para esta conclusao vdrios sinais como o critério para a formacao das catego-
rias depender da existéncia nao s6 de créditos mas de interesses comuns e ainda a utilizacao
da expressao “além disso” na parte que se prevé, especificamente, a formagao da categoria
dos trabalhadores (cfr. art. 9.2, n.° 2, da Proposta). Cfr. ainda o disposto no considerando
35 da Proposta.

82 A expressao é, evidentemente, do art. 64.°, n.° 1, al. b), do CSC. Antes da introducao do
texto que corresponde a redagdo atual da norma (pelo DL n.° 76-A/2006, de 29 de margo
de 2006) tinhamos adotado uma defini¢ao mais simples de stakeholders — como os sujeitos
suscetiveis de influenciar ou afetar ou de ser influenciados ou afetados pela empresa (cft.
CATARINA SERRA, “A Responsabilidade Social das Empresas — Sinais de um instituto
juridico iminente?”, cit., pp. 53-54).
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No que toca aos créditos laborais, eles devem ser protegidos, no pro-
cesso de reestruturagio, por duas vias: nao devem poder ser abrangidos
pelos efeitos da suspensao exceto se e na medida em que os Estados-
-Membros garantam por outros meios o pagamento desses créditos com
um nivel de protecao pelo menos equivalente ao previsto nos termos da
legislagao nacional aplicdvel que transpoe a Diretiva 2008/94/CE83 (cfr.
art. 6.°, n.° 3) e, em particular quanto aos saldrios dos trabalhadores res-
peitantes a trabalho ja executado, o seu pagamento ndo deve, em regra,
poder ser afetado em processo de insolvéncia subsequente do devedor [cfr.
art. 17.°,n.°s 1, 2 (¢), e 4].

Relativamente aos efeitos da suspensido (a condicao que se impode
para sujeitar a eles os créditos laborais), comegamos por recordar que o
art. 336.° do CT prevé o pagamento de créditos decorrentes da execu-
¢ao, violagao ou cessacio do contrato de trabalho por parte do Fundo
de Garantia Salarial (FGS), quando o mesmo nao possa ser concretizado
pelo empregador por motivo de insolvéncia ou situacao econémica difi-
cil. O FGS representa, assim, uma garantia adicional ou extraordindria do
cumprimento das obrigagdes laborais, tornando possivel a realizagdo de
uma prestagao que, em circunstancias normais, incumbiria ao empregador
realizar84,

Por seu turno, nos termos do DL n.° 59/2015, de 21 de abril85, prevée-
-se que o FGS assegure o pagamento dos créditos emergentes do contrato
de trabalho ou da sua violagao ou cessacao quando a empresa tenha lan-
¢ado mao do PER ou do SIREVE [cft. art. 1., n.° 1, als. b) e ¢), do DL n.°
59/2015, de 21 de abril]86. O montante dos créditos a pagar tem por base

83 Esta Diretiva protege os trabalhadores assalariados que tenham créditos das remune-
ragoes em divida por parte de um empregador que se encontre em estado de insolvéncia.
84 Sobre a protecao dos trabalhadores neste plano e, designadamente, a compatibilidade
entre o regime portugués e o regime da Diretiva 80/987/CEE do Conselho, de 20 de Outu-
bro, referente a protecao dos trabalhadores em casos de insolvéncia do empregador e alte-
rada pela Diretiva 2002/74/CE, de 23 de Setembro de 2002, e pela Diretiva 2008/94/CE,
de 22 de Outubro de 2008, cfr. ANA MARGARIDA VILAVERDE E CuNHA, “Protecao dos trabalha-
dores em caso de insolvéncia do empregador: calculo das prestagoes do Fundo de Garantia
Salarial - Algumas reflexdes acerca da compatibilidade do regime portugués com o regime
comunitario”, Questdes laborais, 2011, n.° 38, pp. 197 e s.

85 Este aprova o regime do FGS, reunindo num dnico diploma matéria que existia ja,
em transposicao da Diretiva 2008/94/CE, de 22 de outubro, sobre a prote¢ao dos traba-
lhadores em caso de insolvéncia do empregador, mas se encontrava dispersa. Cfr., neste
sentido, CrAupia MapALENO, “Insolvéncia, processo especial de revitalizagao e reclamacao
de créditos laborais”, Instituto do Conhecimento AB — Colecgdo Estudos, 2015, n.° 4, p. 204.
86 Até hd algum tempo, a expressa referéncia, na norma do art. 336.° do CT, a insolvéncia
e a situagao econémica dificil suscitava a questao de saber se o regime se circunscrevia
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o valor liquido que os trabalhadores receberiam, deduzindo-se os mon-
tantes das quotizagdes para Seguranca Social e os valores da retengao na
fonte (cfr. art. 2.2, n.° 2, do DL n.° 59/2015, de 21 de abril). Os interesses
dos trabalhadores parecem, assim, estar acautelados e, consequentemente,
nao existir impedimento a que os seus créditos sejam abrangidos pelos
efeitos da suspensao.

A verdade é o FGS ndo paga a totalidade dos créditos mas apenas o
equivalente a seis meses de retribuicdo e com o limite maximo corres-
pondente a trés salarios minimos (cfr. art. 3.° do DL n.° 59/2015, de 21
de abril). E possivel, assim, que se configurem situagdes em que o FGS

aos casos em que a insolvéncia era judicialmente declarada (quando se iniciava um pro-
cesso de insolvéncia) ou se estendia ainda a outros casos (anteriores e menos graves). A
divida tornou-se mais premente em face do acolhimento dos dois processos pré-insol-
venciais (PER e SIREVE), aplicdveis, justamente, aos casos de insolvéncia iminente e ou
em situagido econdmica dificil. Sem protegao ficavam, aparentemente, os trabalhadores
de empresas que recorressem ao PER ou que tivessem planos de recuperagao aprovados
e homologados pelo tribunal - o que tinha como consequéncia o facto de haver muitos
trabalhadores que optavam por votar contra planos de recuperacao da empresa, para nao
ficarem excluidos do recurso ao FGS e, assim, poderem pelo menos receber parte dos
saldrios que tém em atraso. O legislador veio resolver o problema com o DL n.° 59/2015,
de 21 de abril. Com o novo regime, todos os trabalhadores de empresas em situacao
econdémica dificil, mesmo que com um plano de recuperacao aprovado em PER ou em
SIREVE, passaram a ter acesso ao FGS (cfr. art. 1.° do DL n.° 59/2015, de 21 de abril). O
diploma preambular previu ainda uma norma transitéria (cfr. art. 3.° do DL n.° 59/2015,
de 21 de abril), dispondo que serdo oficiosamente reapreciados todos os requerimentos
apresentados por trabalhadores de empresas em PER, bem como todos os requerimentos
entregues entre 1 de setembro de 2012 e a entrada em vigor do diploma por trabalhadores
de empresas abrangidas por planos de recuperagao. Na pratica, vem permitir-se a andlise
de processos instaurados até a sua entrada em vigor, nomeadamente por trabalhadores
que nao entregaram o requerimento anteriormente, por lhes ter sido dito pela Seguranga
Social que n3o teriam direito a beneficiar do FGS. A norma transitéria, porém, sé em
parte resolve o problema, pois continuam a ficar de fora os trabalhadores de empresas em
PER ou com planos de recuperagao que nao tenham chegado a formalizar o pedido de
intervencao do FGS antes da entrada em vigor do diploma ou que o tenham apresentado
em periodo anterior ao periodo referido. Nos termos do art. 2., n.° 8, do DL n.° 59/2015,
de 21 de abril, o FGS passa a assegurar o pagamento dos créditos que seja requerido “até
um ano a partir do dia seguinte aquele em que cessou o contrato de trabalho”. Cfr., sobre
estas e outras alteragoes, Jost Joio ABranTEs, “O Fundo de Garantia Salarial nos processos
de insolvéncia e de revitalizacao”, in: Catarina Serra (coord.), III Congresso de Direito da
Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2015, pp. 409 e s. Cfr, ainda, as questdes e 0o comenta-
rio de Ana RiBeiro Costa [“Os créditos laborais no processo especial de revitalizagao”, in:
AANVV.,, Atas do VI Congresso Internacional de Ciéncias Juridico-Empresariais — A insolvéncia e
as Empresas, Instituto Politécnico de Leiria, Escola Superior de Tecnologia e Gestao, 2015,
p. 75 (nota 36)] ao texto inicial (versao aprovada em Conselho de Ministros) do DL n.°
59/2015, de 21 de abril.
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ndo cobre, por inteiro, o valor dos créditos. Os trabalhadores serao livres
de avangar contra a empresa, ao abrigo da Diretiva, para obterem a plena
realizacao dos seus direitos.

No que toca agora a garantia atribuida ao pagamento dos saldrios por
trabalho necessdrio para tornar possivel as negociagdes ou a execucao do
plano de reestruturagdo que tenha sido executado (a impossibilidade de
este pagamento ser posto em causa em eventual processo de insolvéncia
subsequente), ela faz emergir a questao sobre a aplicabilidade ou nao das
homologas garantias previstas nas regras aplicdveis ao PER (cfr. arts. 17.°-
H,n.°s1e2,e120.% n.° 6, do CIRE) e ao SIREVE (cfr. art. 11.°, n.°s 5, 6,
7e8,doDLn.° 178/2012, de 3 de agosto). Pergunta-se: o regime aplica-se
apenas aos credores financeiros ou estende-se aos trabalhadores e outros
sujeitos que sejam indispensaveis para a continuidade da empresa como
going concern?

A esta pergunta demos ji, por vdrias vezes, uma resposta favoravel a
extensao do texto da lei8?. Como dissemos, uma interpretacio textual
do conduziria a resultados iniquos, ineficazes e incoerentes. Conduziria a
resultados iniquos porque se criaria uma situacao de desigualdade entre
os credores financeiros stricto sensu (por exemplo, o banco que concede
crédito) e os credores nao financeiros (por exemplo, os trabalhadores).
Conduziria a resultados ineficientes porque o devedor ficaria obrigado a
obter sempre primeiro os meios financeiros para depois adquirir os res-
tantes meios (ja que, como bem se compreende, ndo existindo garantias,
os fornecedores dos restantes meios nao os disponibilizariam a crédito).
Conduziria, por fim, a resultados incoerentes, porque a solucao nao seria
conforme com o interesse essencial, que é o de promover por todos os
meios que a empresa se mantenha em funcionamento.

A regra agora estabelecida na Proposta vem confirmar, em parte, este
raciocinio e constituir argumento para se proceder a uma interpretacao
extensiva destas normas, pelo menos no que toca ao pagamento da retri-
buicao do trabalho efetuado naquelas condigdes.

Para finalizar este capitulo, chame-se a aten¢ao para uma dltima men-
¢do da Diretiva, expressamente contemplando aos trabalhadores: diz-se,
no art. 18.° (a) que os administradores das empresas devem tomar as

87 Cfr. CATARINA SERRA, O regime portugués da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2012 (5.2 edi-
¢ao), p. 185, e sobretudo, “Para um novo entendimento dos créditos laborais na insolvén-
cia e na pré-insolvéncia da empresa - Um contributo feito de velhas e novas questdes”, in:
AAVV.,, Vinte Anos de Questoes Laborais, 42 (nimero especial), Coimbra, Coimbra Editora,
2013, pp. 202-206, e “O processo especial de revitaliza¢ao e os trabalhadores - Um grupo
especial de sujeitos ou apenas mais uns credores?”, in: Julgar — Edi¢ao Especial Insolvéncia,
2017 (em curso de publicagao).
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medidas necessarias e razodveis para minimizar as perdas para os traba-
lhadores. A circunstancia nao tem um impacto significativo no Direito
portugueés, em face da mencao préoxima que consta do art. 64.°, n.° 1, al.
b), do CSC.

2.2. Exoneracao do passivo dos empresarios honestos

Da mesma forma que os mecanismos preventivos de reestruturagao
constituem uma segunda oportunidade para as empresas devedoras man-
terem a sua atividade, o instrumento de exoneracao de dividas dos empre-
sarios honestos visa igualmente conceder-lhes uma segunda oportunidade
para que possam continuar - ou voltar — a ser empresdrios.

A disciplina tem, assim, (mais uma vez) como destinatdrios apenas
0s sujeitos que sejam empresarioss8. Note-se, contudo, que a Comissao
convida os Estados-Membros a estenderem a aplicacao dos principios da
exoneragado também as pessoas singulares empresdrias, nomeadamente
aos consumidores (cft. art. 1.°, n.° 3)89.

Concretamente, deve dar-se aos empresdrios em dificuldades a possi-
bilidade de obterem, através de um tnico processo, a exonera¢ao total
das suas dividas, profissionais ou pessoais, num periodo maximo de trés
anos, sem necessidade de voltar a recorrer novamente a uma autoridade

88 Esta opgao tera por base o reconhecimento de que ser empresario é, antes de tudo, uma
atividade de risco, nao sé pelo exercicio da atividade econémica (que é, em si mesmo,
incerta e aleatéria) mas também porque nao raras vezes quem dirige os destinos da
empresa acaba por ser obrigado a prestar garantias pessoais e, portanto, a assumir pessoal-
mente os custos do eventual fracasso da empresa, ainda que por motivos completamente
alheios aos seus poderes decisorios e de gestao. Por outro lado, a atividade empresarial
gera riqueza, que aproveita nao sé aos sécios e administradores da empresa, mas igual-
mente aos seus colaboradores, clientes e fornecedores.

89 Se, como se disse, estes instrumentos compensam o risco e o impacto social e econ6-
mico associados a atividade empresarial, é defensdvel que as restantes pessoas singulares
possam beneficiar de uma segunda oportunidade. A Comissao considera, todavia, que a
questao deve ser decidida ao nivel nacional, porquanto os consumidores tendem a obter
financiamento, nem tanto junto de fontes transfronteiricas mas junto de fontes locais
(empréstimos de banco locais). Em Portugal, como se sabe, a exoneragao aplica-se a todas
as pessoas singulares mas nio sucede o mesmo em todos os ordenamentos. A possibili-
dade aberta na Diretiva neste ponto relanga o debate sobre o tema do acesso das pessoas
singulares aos mecanismos de reestruturagao e de segunda oportunidade em geral.
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judicial ou administrativa para o efeito (cfr. art. 19.°, n.° 1, 20.°, n.°s 1 e
2,€23.%,n.° 1)%,

Sempre que, durante o processo de exonera¢ao, o devedor estiver obri-
gado a reembolsar parcialmente a divida, deve ficar garantido que tal obri-
gacgdo tem por base a situa¢ao individual do empresdrio e é proporcional
ao seu rendimento disponivel, garantindo o minimo indispensavel para a
sua subsisténcia (cfr. art. 19.°, n.° 2, em conjuga¢ao com o art. 22.°, n.°
2, in fine).

Os Estados-Membros devem igualmente assegurar que, sempre que um
empresario obtenha uma exonera¢io das suas dividas, a eventual inibicao
de acesso a atividade, comercial ou outra, relacionada com a situagao que
deu origem ao processo, cessard, o mais tardar, no termo do periodo de
exoneragao (trés anos), sem que ele tenha necessidade de recorrer nova-
mente a autoridade judicial ou administrativa para o efeito (cft. art. 21.°).

Os Estados-Membros terao, contudo, alguma margem para proceder a
limitacOes e extensoes e introduzir variantes.

E possivel, desde logo, restringir as condi¢des de acesso ao processo
de exoneragido e/ou estabelecer prazos mais longos para a obtengao do
perdao total da divida, quando tal seja justificado pelo interesse geral e se
se verifiquem determinadas circunstancias (nomeadamente, o empresario
tenha agido de mé-fé em prejuizo dos seus credores, tenha incumprido
o plano de pagamentos ou desrespeitado qualquer outra obriga¢ao legal
destinada a salvaguardar os interesses dos credores, tenha feito uso abu-
sivo ou uso repetido, dentro de determinado prazo, do processo de exone-
racao) (cfr. art. 22.°, n.° 1). Em particular, é possivel prever um periodo de

90 Este prazo conta-se, no caso de processo que termine com a liquidagao do ativo, da
data em que a autoridade judicial ou administrativa decidiu o pedido de abertura do pro-
cesso e, no caso de processo que inclua um plano de reembolso aos credores, da data de
inicio da execu¢do do plano de pagamentos (cfr. art. 20.°, n.° 1). Entre nés, o prazo da
exoneracao ¢ de cinco anos a contar do encerramento do processo de insolvéncia (cfr.
art. 235.° do CIRE). A exoneracao implica a extingao de todos os créditos, com excecao
dos créditos por alimentos, das indemnizagdes devidas por factos ilicitos, dos créditos
por multas, coimas e outras san¢des pecunidrias por crimes ou contraordenagoes e dos
créditos tributdrios (cfr. art. 245.° do CIRE). Pauro Mora PiNTo [“Exoneragdo do passivo
restante: fundamento e constitucionalidade”, in: Catarina Serra (coord.), III Congresso de
Direito da Insolvéncia, cit., p. 195] sustenta, porém, que as obrigacdes continuam a existir,
nao como obrigagoes civis, suscetiveis de execucao judicial, mas como obriga¢oes naturais
(o seu cumprimento nao é judicialmente exigivel mas corresponde a um dever de justica).
O mesmo autor questiona a constitucionalidade da exoneracao, confrontando a protecao
constitucional dos direitos de crédito com a protecao da liberdade econémica e do direito
ao desenvolvimento da personalidade e ainda o principio da protecao social dos mais fra-
cos, concluindo pela inexisténcia de inconstitucionalidade material (ob. cit., pp. 175-194).
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exoneragao mais longo nos casos em que a residéncia principal do empre-
sdrio ndo integre o ativo a ser liquidado (cft. art. 22.°2, n.° 2).

Relativamente a determinadas categorias de divida (tais como dividas
garantidas ou dividas resultantes de san¢oes penais ou de responsabili-
dade civil), pode ser excluida a exoneragao ou ser estabelecido um periodo
de exoneragao mais longo, quando estejam em causa interesse gerais (cft.
art. 22.°, n.° 3).

O prazo de exoneragao pode ser alargado quando o empresario tenha
uma profissio a que se apliquem regras deontoldgicas especificas ou
quando a decisdo de inibicdo de exercicio de direitos seja decretada por
um tribunal em processo penal (cft. art. 22.°, n.° 4).

Pode, por fim, estabelecer-se que as dividas profissionais e pessoais sio
tratadas em processos distintos, desde que tais processos possam ser coor-
denados para efeitos de obten¢ao de exonera¢ao nos termos previstos na
Diretiva (cfr. art. 23.°, n.° 2).

2.3. Medidas tendentes a reforcar a eficicia dos processos de recuperacao
e de insolvéncia e segunda oportunidade e a possibilitar o respetivo
acompanhamento

Para reforcar, em geral, a eficicia dos processos aplicaveis a insolvéncia
e a pré-insolvéncia, sao contempladas medidas instrumentais, que se con-
cretizam tanto no plano da formacao e da especializacao dos profissionais
da justica (cfr. arts. 24.° a 27.°), como no plano das tecnologias em linha
(promovendo-se o recurso a meios eletrénicos no que toca a reclamagao
de créditos, a apresentacao e a votagao do plano de reestruturacao, a noti-
ficagdo aos credores e a interposi¢ao de recursos)9! (cfr. art. 28.°).

Destaca-se a exigéncia de que os administradores da insolvéncia, em
particular, atuem de forma competente, eficaz, imparcial e isenta em rela-
¢do as partes. Para este efeito, eles devem receber formacao inicial e for-

91 A transposicao desta disciplina exigira alguns cuidados, uma vez que as medidas pre-
vistas na Diretiva sao também aplicaveis a devedores-pessoas singulares e implicam, por-
tanto, a recolha, a utilizagdo e a publicitagdo de dados pessoais. Assim, a Comissao Nacio-
nal de Prote¢do de Dados (CNPD) recomenda, no Parecer n.° 3/2017, de 17 de janeiro
(disponivel em: https://www.cnpd.pt/bin/decisoes/Par/40_3_2017.pdf), “a remissao
expressa no articulado da Proposta de Diretiva para o regime legal de protecao de dados
pessoais, ou a expressa salvaguarda de tal regime, com a introdu¢ao de norma especifica”.
“Atenta a sensibilidade da informacao pessoal em causa, terao de ser adotadas medidas de
seguran¢a adequadas a protecao dos dados pessoais”, recomenda ainda a CNPD “a previ-
sao [do] dever [de protecao dos dados pessoais| no proprio texto do preceito”.
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macao continua especializadas e adequadas as suas responsabilidades,
devendo a sua nomeacao, a sua destituicao e a sua rentincia obedecer a um
procedimento claro, previsivel, justo e transparente (cfr. art. 26.°). Deve
ainda prever-se uma remuneracao adequada e a sujei¢ao da sua atividade
a uma supervisao adequada (cfr. art. 27.°).

E visivel, por fim, o interesse do legislador europeu no acompanha-
mento e na monitorizacao dos processos, através da recolha de dados.
Tendo em vista a obtencao de estatisticas anuais fiaveis, determina-se a
obrigatoriedade de os Estados-Membros recolherem dados no plano
nacional, relativamente a varios aspetos dos processos (cfr. art. 29.°)92.

3. Notas finais

Para que se converta em ato legislativo, a Diretiva necessita ainda de ser
aprovada no Conselho, sendo pouco provavel que o seu texto nao sofra,
até 14, alteracdes?3. A verdade é que uma Diretiva deste tipo terd grande
impacto nos Direitos nacionais?4.

O texto atual da Diretiva faz antever novidades relevantes (como a
votagdo do plano por categorias de sujeitos e a reestruturacao contra cate-
gorias de credores discordantes), que atingem, principalmente, a disci-
plina dos processos pré-insolvenciais de reestruturacdo (PER e SIREVE)
e ja eram, de certa forma, expectdveis, confrontando a Proposta com a
Recomendacao de 12 de marco de 2014 e a insisténcia da Comissao em
alguns pontos.

Outras “invadem”, porém, de forma direta, terrenos estranhos ao
Direito da Insolvéncia, como o Direito das Sociedades e o Direito do
Trabalho.

As alteragdes ao Direito das Sociedades podem ser surpreendentes,
desde logo para quem ainda nao se tenha apercebido da estreita liga-

92 A propésito, saliente-se que estd prevista, nas disposi¢coes finais, a possibilidade de,
periodicamente, ou seja, ao termo de cinco anos apds a transposi¢ao da Diretiva e, pos-
teriormente, de sete em sete anos, serem adotadas medidas adicionais para consolidar e
refor¢ar o quadro juridico em matéria de reestruturagao (cfr. art. 33.°).

93 Cfr., neste sentido também, EmmanuiLLE INacio, “The European Commission’s Direc-
tive Proposal for common principles and rules on preventive restructuring frameworks,
insolvency and second chance”, Eurofenix — The Journal of Insol Europe, Winter 2016/2017,
66, p. 13.

94 Sendo aprovada a Diretiva, os Estados-Membros terdo dois anos apods a sua entrada em
vigor para transporem a maioria das suas disposigdes para o Direito nacional (cfr. arts.
34.° ¢ 35.9).
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¢do que existe hoje entre ele e o Direito da Insolvéncia%. Sucede que a
recente (re)concentracdo do Direito da Insolvéncia na empresa%¢ e, mais
precisamente, na resolucao de situacdes que ja fazem parte das vicissitu-
des normais da vida da empresa (situacdes de crise nao insolvenciais ou
meramente pré-insolvenciais) - acarreta inelutavelmente um conjunto de
modificagoes a disciplina das sociedades comerciais?. Por isso, para um
crescente nimero de autores (sobretudo estrangeiros), o Direito da Insol-
véncia deve ser visto como “corporate governance under financial distress”98.

E certo que as derrogacdes as normas do Direito das Sociedades refe-
ridas nao sdo, como vimos, absolutamente inevitaveis: salvaguarda-se
a possibilidade de os estabelecidos na legislagio nacional dos Estados-
-Membros nao comprometerem a eficicia do processo de reestruturagao
ou de estarem previstos outros instrumentos que produzam o mesmo
efeito; nestas hipoteses, os Estados-Membros nao deverao ser obrigados a
derrogar as suas normas de Direito das Sociedades (cfr. considerando 44).
Ainda assim, concebe-se que estas medidas possam criar alguma resistén-
cia a aprovacgao da Diretiva.

Ainda no ambito do Direito das Sociedades, a adogao de um regime
comum de deveres e responsabilidade dos administradores, baseado num
modelo pouco familiar aos regimes da Civil Law como é o wrongful trading,

95 Para uma iluminadora apresentacao sobre o didlogo entre o Direito das Sociedades e
o Direito da Insolvéncia, com numerosas referéncias aos processos pré-insolvenciais cfr.
Karsten ScumipT, “Interaction of Corporate Law and Insolvency Law: German Experience
and International Background”, in: Rebecca Parry/Paul Omar (Eds.), International Insol-
vency Law — Future Perspectives — The Edwin Coe Lectures delivered at the INSOL Europe Acade-
mic Forum Annual Conferences 2008-2014, 2015, pp. 125 e s.

96 A insolvéncia (faléncia) tem, na realidade, a sua génese no universo empresarial, sur-
gindo como um instituto dirigido aos comerciantes. Cfr. CATARINA SERRA, A faléncia no qua-
dro da tutela jurisdicional dos direitos de crédito — A natureza do processo de liquidagao aplicdvel
a insolvéncia no Direito portugués, cit., pp. 181 e s.

97 A sociedade comercial é a forma juridica, por exceléncia, da empresa e a tutela dos
credores sociais sempre foi uma das finalidades do Direito das Sociedades Comerciais.

98 E a “insolvency governance” encarada como uma forma especial (ou hipétese) de “cor-
porate governance”. Cfr., neste sentido, Horst EipEnmiiLLER, “Comparative Corporate Insol-
vency Law”, European Corporate Governance Institute (ECGI) - Law Working Paper
n.° 319/2016, p. 2 (disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=2799863>). Alguns autores
haviam dito o mesmo antes, embora de outra forma: que o Direito das Sociedades nao
se esgota na disciplina da criagdo e do desenvolvimento das sociedades mas se estende
a sua crise e a sua recuperacao. Cfr., neste sentido, Kraus Hort, “The European Company
Law Action Plan Revisited: An Introduction”, European Corporate Governance Insti-
tute (ECGI) - Law Working Paper n.° 140/2010, p. 7 (disponivel em: <https://ssrn.com/
abstract=1554662>).
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é outro topico que atesta as ligagdes entre o Direito da Insolvéncia e o
Direito das Sociedades? e suscitard, inevitavelmente, acesa discussaol00,

No que toca, por fim, a disciplina laboral, registam-se alteracoes favo-
raveis aos interesses dos trabalhadores. O refor¢o da tutela manifesta-se a
vdrios niveis: os trabalhadores poderdo constituir uma categoria separada
sempre que os seus direitos ou interesses forem afetados; os créditos labo-
rais devem ser poupados aos efeitos da suspensao sempre que os Estados-
-Membros nao assegurem a sua protecao adequada por outros meios; os
atos destinados ao pagamento do trabalho realizado durante o periodo
das negociacoes ou da execugao de um plano de reestruturacao e que seja
considerado necessario para as finalidades do processo devem manter-se
se o devedor for declarado insolvente.

Tudo isto pressupde, na realidade, um alargamento do circulo dos
protagonistas do Direito da Insolvéncia e, em particular, dos processos
pré-insolvenciais. A partir de agora, a atencao do legislador ndo devera
centrar-se tanto no devedor ou nos credores, devera deslocar-se e estender-
-se sensivelmente aos restantes stakeholders.

Antecipa-se um processo legislativo marcado por um intenso debate.

99 Para uma demonstra¢ao do reconhecimento da necessidade de uma leitura sistematica
desta matéria cfr. Nuno ManueL PiNnto OLiveira, Responsabilidade civil dos administradores
- Entre Direito Civil, Direito das Sociedades e Direito da Insolvéncia, Coimbra, Coimbra Edi-
tora, 2015.

100 Atendendo a que o wrongful trading é geralmente considerado o equivalente funcional,
nos paises de Common Law, do regime do capital social (legal capital regime) que é tradicio-
nal nos paises de Civil Law (sendo embora o primeiro um instrumento ex ante e o segundo
um instrumento ex post) (cfr., neste sentido, GeraLD SPINDLER, “Trading in the vicinity of
insolvency”, European Business Organization Law Review, 2006, 7, p. 344), é inevitavel que
se reacenda a discussao sobre a adequagao da disciplina do capital social como meio de
protecao dos credores.
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Resumo: A insercao de covenants em
contratos de financiamento banca-
rio permite que este credor penetre a
governacao societdria, influenciando,
se nao determinando, a atuacao gesto-
ria da sociedade. Esta realidade juri-
dico-negocial, cuja admissibilidade
nao se pode dar por adquirida, exige
um adequado enquadramento sob o
pano de fundo de principios societa-
rios imperativos, bem como demais
normas juridico-civis.

Palavras-chave: covenants; financia-
mento bancario; governagao societa-
ria contratual (sua admissibilidade).

MAFALDA DE SA*

AsstracT: The inclusion of covenants
in bank financing agreements allows
this creditor to become part of the
corporate governance structure of its
debtor, influencing and even deter-
mining the conduct of the company'’s
directors. This reality, the admissi-
bility of which cannot be presumed,
requires an appropriate framework
against the background of manda-
tory company law principles, as well
as other private law provisions.
Keywords: covenants; bank finan-
cing; contractual corporate gover-
nance (its admissibility).

Clausulas de salvaguarda em contratos
de financiamento: ingeréncia

irrestrita do banco-credor na gestao
da sociedade-devedora?”

I. Governacgao societdria e ingeréncia de credores sociais

1. O tradicional papel dos credores na governacao societaria

Expressao largamente difundida, embora sem defini¢ao univoca, pode-

mos reconduzir a corporate governance a uma nog¢ao nuclear, ainda que sim-
plista, de sistema pelo qual as sociedades comerciais sio administradas e
controladas!. Um dos seus campos problematicos é o tratamento a dar aos

** O presente trabalho corresponde, no essencial, ao Relatério apresentado ao Senhor
Professor Doutor Jorge Manuel Coutinho de Abreu, no ambito do Semindrio Especiali-
zado “Governagao das PMEs”, do Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, no
primeiro semestre do ano letivo 2016/2017. A escrita do texto obedeceu a antiga grafia,
agradecendo-se a editora a conversao.

1 Assim definida no Relatério Cadbury - The Financial Aspects of Corporate Governance,
Londres, 1992, n.° 2.5 (“Corporate governance is the system by which companies are
directed and controlled”). Dando conta da dificuldade de definir o conceito de corporate
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conflitos que surgem entre os dois principais atores societdrios: os s6cios
e os administradores2.

Sendo estas as figuras centrais, ndo é liquido qual o papel desempe-
nhado por agentes exteriores a composicao organico-societiria, como
trabalhadores, clientes e, sobretudo, credores. Distinguir-se-d entre uma
governacao shareholder-oriented e uma governacao stakeholder-oriented, con-
soante se privilegie, respetivamente, o interesse dos s6cios ou o interesse
destes em conjugagao com os demais sujeitos de algum modo relaciona-
dos com a sociedade3. Entre nés, o artigo 64.°, n.° 1, alinea b) do Cédigo
das Sociedades Comerciais (CSC) impoe aos administradores deveres de
lealdade cujo referente assenta nos interesses a longo prazo dos sécios,
mas também interesses de outros sujeitos, sendo, porém, certo que estes
altimos terao apenas de ser ponderados, apontando a norma para uma
primazia dos socios4.

Assim sendo, e afora normas societarias dirigidas, direta ou indireta-
mente, a protecao dos credores sociaisS, estes sujeitos nao assumem expres-
sao significativa no dmbito da governagao das sociedades. Nao entram no
circulo de conflitos relevantes, gravitando em torno da sociedade e apenas
impondo um mais ténue constrangimento factico pela existéncia de uma
divida a cumprir.

governance, que frequentemente acaba por ser reconduzido a um conjunto de temas ou
assuntos, cfr. PEpro Maia “Corporate Governance em Portugal”, in FAsio ULnoa COELHO/MARIA
DE FATiMA RiBEIRO (coord.), Questoes de Direito Societdrio em Portugal e no Brasil, Almedina,
Coimbra, 2012, pp. 43-45.

2 Utilizaremos estas duas no¢oes como referentes tanto as sociedades anénimas, como as
sociedades por quotas.

3 Cfr. Kraus J. Hopt, “Comparative Corporate Governance: the State of the Art and Inter-
national Regulation”, in ANDREAs M. FLEckNER/KLaus J. Hopt, Comparative Corporate Gover-
nance, A Functional and International Analysis, Cambridge University Press, Cambridge,
2013, pp. 40-43.

4 Neste sentido, descortinando na norma um “institucionalismo moderado e inconse-
quente”, cfr. Jorce M. Courinto pE ABrREU, “Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Admi-
nistradores e Interesse Social”, in Reformas do Cddigo das Sociedades Comerciais, Almedina,
Coimbra, 2007, pp. 45-46. Referindo-se a uma graduagao de interesses, onde o interesse
primério dos sécios tem primazia sobre os demais interesses secunddrios, cfr. Pauro
CAmARa, “Conflito de Interesses no Direito Financeiro e Societario: Um Retrato Anato-
mico”, in Conflito de Interesses no Direito Societdrio e Financeiro, Almedina, Coimbra, 2010,
p- 59.

5 Que serdao as normas relevantes para efeitos de responsabilidade dos administradores
perante os credores sociais, que exige a violagao de normas legais destinadas a protegé-los.
Para uma andlise da concretizagao desta formulacdo, vide Maria ErisaBete Ramos, Respon-
sabilidade Civil dos Administradores e Directores de Sociedades Andnimas Perante os Credores
Sociais, Coimbra Editora, Coimbra, 2002, pp. 201-209.
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Ora, a pratica societdria demonstra que a realidade pode ser diversa.
Alguns dos credores sociais conseguem, por instrumentos a margem do
direito societdrio, penetrar na governacao societaria, nela repercutindo o
seu interesse proprio, passando por cima da atuagdo e dos deveres dos
administradores. Um desses instrumentos é a insercao de covenants nos
contratos de financiamento entre uma instituicao de crédito e uma socie-
dade comercial.

2. Clausulas de salvaguarda como instrumentos contratuais de gover-
nacao

O termo covenant, proveniente da pratica juridico-contratual anglo-
-saxonicab, designa normalmente uma obrigacao de agir de determinado
modo. A insercao de covenants em contratos de financiamento bancario,
de que nos ocuparemos, visa assegurar o cumprimento do crédito, assu-
mindo, de certo modo, uma fungao de garantia. Contudo, estas cldusulas
traduzem verdadeiras obrigacdes, acessérias da obrigagao principal?, tra-
tando-se, nao de garantias em sentido técnico, mas de meros mecanismos
de seguranga do crédito8. Assim, pese embora possam ser designadas de
clausulas de garantia, preferimos a expressao cldusulas de salvaguarda®.

6 Tendo vindo a ganhar crescente relevo na Europa continental, onde sempre fora menos
frequente, em virtude de fenémenos de globalizagdo e de pressdes internacionais no sen-
tido de se recorrer a modelos negociais anglo-saxdnicos - cfr. Eitis FERran/Look CHaN Ho,
Principles of Corporate Finance Law, 2.2 ed., Oxford University Press, Oxford 2014, p. 283.
Afirmando que os covenants sao, no direito norte-americano, o mais prevalente e mais efi-
ciente meio de protecao dos credores, cfr. Kraus M. Scumipt, “The Economics of Covenants
as a Means of Efficient Creditor Protection”, in H. EipENMULLER/W. ScHON, The Law and
Economics of Creditor Protection, Asser Press, Haia, 2008, p. 87.

7 Francisco PiNTo DA Siva, “A influéncia dos credores bancarios na administracio das
sociedades comerciais e a sua responsabilidade”, Direito das Sociedades em Revista, ano
6, vol. 12, 2012, p. 237. Bruno Ferreira afirma que estas clausulas correspondem a obri-
gacoes em sentido técnico, tratando-se de deveres especificos de prestagdo, positivos ou
negativos - cfr. Contratos de crédito bancdrio e exigibilidade antecipada, Almedina, Coimbra,
2011, pp. 237-238.

8 Nas palavras de M. JanuArio pa Costa GOMEs, 0s covenants sao0 mecanismos de seguranga
do crédito, e nao garantias, pois ndo aumentam a massa de bens, nem colocam o credor
numa posi¢ao de vantagem, tratando-se apenas de solugdes internas que se impdoem na
relacao entre credor e devedor com vista a prote¢ao do crédito - cfr. Contratos Comerciais,
Almedina, Coimbra, 2012, p. 393.

9 Utilizada por Pauro CAmaRra, “O regime juridico das obrigagdes e protecgdo dos credores
obrigacionistas”, Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, vol. XLIV,
n.° 1/2, 2005, pp. 131 e ss. As cldusulas de garantia sdo um meio preventivo e alterna-
tivo as garantias tradicionais que responde as necessidades contratuais de uma seguranga
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A estrutura tipica, embora nao necessaria, dos contratos em que se
encontrem estas clausulas é a seguintel0: identificados contratualmente
determinados covenants, estabelecer-se-d que a sua violagdo consubstan-
cia um event of default, isto é, um incumprimento contratual, embora nao
necessariamente imputavel ao devedor, que concede ao credor um poder
de reagao, normalmente o de exigir o cumprimento antecipado da pres-
tagao principal. Perante este acontecimento, o credor tera a possibilidade
de optar por nao exercer o poder de exigibilidade antecipada, em troca
de uma renegociagao dos termos contratuais, através da qual obtera obri-
gacoes adicionais e, eventualmente, ampliard os seus poderes na relacao
negocial.

As disposicoes contratuais deste tipo surgem com diferenciadas confi-
guracoes, mas € possivel destacar as categorias mais frequentemente utili-
zadas na praticall. Antes de mais, os contratos de financiamento tendem
a incluir covenants de informagdo, através dos quais o financiador assegura
um fluxo permanente de informacao sobre os seus devedores. A sua fun-
¢do é primordialmente a de permitir um controlo sobre as demais obriga-
¢Oes acessorias. Ja os covenants financeiros, visando diretamente assegurar a
solvabilidade do devedor, impdem o cumprimento de rdcios que este tera
de assegurar, nomeadamente, relacao entre divida e patriménio ou entre
cash flow gerado e um multiplo da despesa total de juros. Particularmente
relevantes, e com um ambito mais alargado, sdo os covenants prescritivos,
que impdem ao devedor determinadas condutas, positivas ou negativas,
definidas a priori nos termos do contrato ou dependentes de prévia auto-
rizagdo do credor.

mais efetiva e eficaz que nao se coadunam com os meios tradicionais de conservagao do
patrimoénio - Joana Forte Pereira Dias, “Contributo para o estudo dos actuais paradigmas
das clausulas de garantia e/ou segurancga: a pari passu, a negative pledge e a cross default”, in
Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Inocéncio Galvao Telles, vol. 1V, Novos Estudos de
Direito Privado, Almedina, Coimbra, 2003, p. 888. Indicando uma afinidade, e, portanto,
nao uma coincidéncia, entre cldusulas de garantia e covenants, cfr. Sirgio CoimMBrA HENRI-
Ques, “Cldausulas de garantia e seguranca. Entre autonomia da vontade e o dever de cum-
prir — Alguns aspectos”, Revista de Direito das Sociedades, vol. VI, n.° 3/4, 2014, p. 663.
10 Cfr., por todos, Freperick Tung, “Leverage in the Board Room: The Unsung Influence of
Private Lenders in Corporate Governance”, UCLA Law Review, n.° 57, 2009, pp. 136-138;
DoucLas G. Bairp/RoserT K. Rasmussen, “Private Debt and the Missing Lever of Corporate
Governance”, University of Pennsylvania Law Review, vol. 154, 2006, pp. 1231-1232.

11 Cfr., por todos, Eiuis FErran/Look CHaN Ho, Principles of Corporate Finance Law, ob. cit.,
pp. 283-284; WiLLiam W. BrartoN, “Bond Covenants and Creditor Protection: Economics
and Law, Theory and Practice, Substance and Process”, European Business Organization
Law Review, n.° 7, 2006, disponivel em ssrn.com, pp. 9-15.
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Dentro desta dltima categoria, os covenants mais comuns traduzem-se
em clausulas pari passu, negative pledge e cross default, restricdes ao investi-
mento, ao financiamento, a disposicao de ativos e a distribuicao de divi-
dendos e a outras alteracoes fundamentais da organizacao societdrial2. As
clausulas pari passu e negative pledge estao intimamente relacionadas com a
gradacao de créditos, sendo as mais proximas de um conceito de clausulas
de garantia, assegurando, respetivamente, que o crédito se encontra em pé
de igualdade com os demais credores comuns e impedindo a constituicao
de garantias a favor de terceiros. Por seu turno, as cldusulas cross default dao
relevo a violacdo de obrigacdes constantes de outros contratos, seja com
a mesma instituicao de crédito, seja com terceiros, de modo a constituir
fundamento de exigibilidade antecipadal3.

Do ponto de vista - que aqui particularmente nos interessa — da con-
cessdo de um poder de interferéncia do financiador na gestao societarial4
da sociedade-devedora, assim penetrando na sua esfera de governacao,
assumirdo maior relevo as clausulas atinentes ao investimento, ao finan-
ciamento, a ativos e a propria estrutura da sociedade. Com a sua inclu-
sdo, os credores alcancam o objetivo de determinar, contratualmente, a
conducio dos assuntos da sociedade-devedoral5, assim se imiscuindo nas
fungoes de administragao como forma de salvaguarda da sua posicao cre-
diticial6. Pese embora a indicacao dos tipos de clausulas que, em abstrato,

12 Analisando e referindo o intuito por detrds de cada uma destas clausulas, cfr. Francisco
PinTo DA Sitva, “A influéncia dos credores bancarios...”, ob. cit., pp. 238-243; ANA PERESTRELO
pe OLIVEIRA, “Os credores e o governo societdrio: deveres de lealdade para os credores con-
troladores?”, Revista de Direito das Sociedades, vol. I, n.° 1, 2009, pp. 103-105.

13 Para uma andlise destas trés clausulas, vide FErnaNDO PEssoa JorGe, “A garantia con-
tratual da igualdade dos credores nos empréstimos internacionais”, in Estudos efectuados
por antigos e atuais membros do Centro de Estudos Fiscais por ocasido do XX aniversdrio da sua
institucionalizagdo, vol. I, Lisboa, 1983, pp. 137 e ss.; JoaNa Forte PErERA Dias, “Contributo
para o estudo...”, ob. cit., pp. 906 ess.

14 Utilizamos, indistintamente, os termos gestao e administracao no sentido de poderes-
-deveres do 6rgao de gestao das sociedades comerciais, na terminologia de PEpbro CAETANO
Nunts, a exclusao, contudo, da vertente de competéncia externa, isto é, de representagao,
ja que a influéncia do credor se fard sentir apenas ao nivel da competéncia interna - cfr.
“Os modelos de governo das sociedades an6nimas — Os poderes-deveres dos non-executive
directors”, in IV Congresso de Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2016,
pp. 68-69.

15 Susana Azevepo Duarte, “A Responsabilidade dos Credores Fortes na Proximidade da
Insolvéncia da Empresa: A Celebragao de Acordos Extrajudiciais e a Tutela dos Credores
Fracos”, in Maria pE FAtima RiBeirO (coord.), Questdes de Tutela de Credores e de Sdcios das
Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2013, p. 191.

16 Esta transferéncia de controlo da gestao societdria em favor do credor contorna a mera
responsabilidade contratual, que seria a normal consequéncia do incumprimento de obri-
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conduzem a esta ingeréncia gestoria, serd sempre necessdria uma andlise
casuistica para decidir conclusivamente que um determinado covenant
confere ao credor influéncia sobre a administracao.

Surge, desta forma, um terceiro poder'? na estrutura organizatéria das
sociedades comerciais, corporizado por um credor ativistal8 que, pene-
trando na governagio societaria por via contratual, exige a consideracao
de um sistema de corporate governance external®.

3. Interesses legitimos - de quem e em qué?

Perante esta realidade societario-contratual, e com vista ao seu ade-
quado enquadramento, importa analisar quais os interesses em causa
na contratacao destes mecanismos de governacao. Segundo a teoria de
agéncia dos covenants, os credores estao em conflito de interesses com os
socios, em favor dos quais a administragio atuara, dando origem a custos
de agéncia da divida20. A reagdo dos credores é de antecipacado, atribuindo
um preco a divida em conformidade com esse conflito, repercutindo os
custos de agéncia nos sécios, 0s quais, por seu turno, terao interesse em
diminui-los através da aceitagao de covenants, enquanto constrangimentos
voluntarios a atuagao da administragdo?!. Nesta perspetiva, o que legitima
a introducao de clausulas de salvaguarda é a convergéncia entre o interesse
do credor em conceder financiamento em condi¢des de reforcada segu-
ranca do seu crédito e o interesse do devedor em diminuir os custos do
seu financiamento.

gagOes contratuais, e consubstancia-se num verdadeiro mecanismo de corporate governance
- cfr. Georce TrianTis, “Exploring the Limits of Contract Design in Debt Financing”, Uni-
versity of Pennsylvania Law Review, vol. 161, 2013, pp. 2047-2048.

17 GasrieLA FigueirepO Dias, “Financiamento e governo das sociedades (Debt Governance):
o terceiro poder”, in III Congresso de Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra,
2014, p. 374.

18 INEs SERRANO DE Matos, “Debt Governance — O papel do credor activista”, Direito das
Sociedades em Revista, ano 7, vol. 14, 2015, p. 168.

19 ANA PeresTRELO DE OLIVEIRA, “Os credores e o governo societdrio...”, ob. cit., p. 95.

20 WiLLiam W. BrarToN refere quatro custos de agéncia da divida: claim dilution, underinvest-
ment, asset withdrawal e asset substitution — cfr. “Bond Covenants and Creditor Protection...”,
ob. cit., pp. 6-8. Com referéncia a exemplos destes conflitos de interesses, cfr. Dioco Cok-
LHO, “Financiamento Societdrio, Covenants e Responsabilidade dos Credores - Qual o
papel da Teoria da Agéncia Aplicada aos Covenants na Responsabilidade dos Credores-
-Financiadores?”, Revista de Direito das Sociedades, vol. VII, n.° 2/4, 2015, pp. 798-801.
21 ANa PeresTRELO DE OLIVEIRA, “Os credores e o governo societario...”, ob. cit., p. 105.
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Uma outra linha argumentativa defende que existe uma mais englo-
bante convergéncia de interesses. Se a corporate governance é marcada pelos
conflitos entre sdcios e administradores, os covenants trazem a colacao os
conflitos entre credores e administradores. Através das clausulas de sal-
vaguarda, os credores representam um nivel adicional de controlo da
atuagio potencialmente abusiva dos administradores, contribuindo para
uma boa gestdo societaria. Nao sé este controlo serd convergente com o
dos sécios, como os bancos estardo numa posicao particularmente pri-
vilegiada para o levar a cabo, atendendo ao nivel de informacao de que
dispoe e a monitorizacdo que exerce sobre a sociedade??, contribuindo
positivamente para um equilibrio dos poderes dos s6cios controladores e
dos administradores23.

Os Autores que defendem esta abordagem admitem, ainda assim, que
os credores influenciadores, guiados pelo seu interesse préprio, poderao
abusar da posi¢do de controlo em que se encontram em detrimento da
sociedade e dos demais terceiros24. Aceitando que poderdo existir siner-
gias positivas resultantes do confronto entre a gestao tradicional dos admi-
nistradores e a influéncia inovadora dos credores, interessados na solvabi-
lidade e, por conseguinte, na boa condugao da sociedade, ndo nos parece
que esta perspetiva seja de sobrevalorizar25.

Antes de mais, é de notar que, na proliferacio de diferentes tipos de
governance a que a doutrina se vem referindo, encontramos a andlise da

22 Cfr. GasrierLa Ficuerepo Dias, “Financiamento e governo das sociedades...”, ob. cit., pp.
377-378.

23 Cfr. Doucras G. Bairp/Rosert K. Rasmussen, “Private Debt and the Missing Lever ...",
ob. cit., pp. 1242-1243. Com referéncia a um trade-off entre os custos da imposicao de
covenants e os beneficios resultantes da limita¢do dos comportamentos oportunisticos de
socios controladores, cfr. EiLis FERrRAN/Look Cran Ho, Principles of Corporate Finance Law,
ob. cit., pp. 284-285.

24 Cfr. GasrieLa Ficueirepo Dias, no sentido de que os efeitos positivos carecem de ins-
trumentos de governance adequados, hoje inexistentes, como a transparéncia perante os
socios e mecanismos de mitigacao da capacidade do credor de interferir na estratégia e
na gestdo da sociedade - “Financiamento e governo das sociedades...”, ob. cit., p. 379,
Cfr., ainda, DoucLas G. Bairp/RoBerT K. RasmusseN, com referéncia ao potencial abuso do
controlo exercido por um credor, embora considerando, em geral, que os seus interesses
serdo coincidentes com os dos demais credores como um grupo, pois contribuirdo para
a maximizagao do valor da sociedade - “Private Debt and the Missing Lever ...", ob. cit.,
pp. 1246-1249.

25 Fazendo referéncia aos possiveis comportamentos oportunistas destes credores, aten-
dendo a que, “ndo raras vezes, o interesse do credor é o de receber o seu crédito o mais
rapidamente possivel”, em contraposi¢ao aos socios, cujos interesses se relacionam com
o sucesso da sociedade a longo prazo, cfr. INEs SERRANO DE MaTos, “Debt Governance - O
papel...”, ob. cit., p. 173.
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governacao dos préprios bancos, em particular no contexto da recente
crise econdémico-financeira26. Propugna-se o repensamento do modo
de governagido destas entidades, o que parece indicar ndo serem justifi-
cadas afirmagoes no sentido de que as instituicoes de crédito possuem
uma qualquer mais qualificada competéncia de gestao2?. Além disso, um
nivel adicional de controlo conduz ao acréscimo de mais um conflito de
interesses na organizagio societdria, desta feita ainda ndo desenvolvida-
mente estudado, nem juridicamente enquadrado. De entre os riscos que
podem surgir, é relevante notar que uma atuacao com vista a protecao de
um concreto crédito serd, potencialmente, de aversao ao risco, com uma
postura excessivamente restritiva, conducente a um desaproveitamento de
oportunidades negociais que até beneficiariam a solvabilidade do deve-
dor28. Particularmente impressivos sao os riscos para a posicao dos demais
credores que nao conseguem impor mecanismos adicionais de protegao e
que estardo sujeitos, além dos interesses da sociedade, aos interesses con-
correntes de um outro credor29.

Se a consideracdo do impacto positivo deste fenémeno poderd ser
imprescindivel de iure constituendo, do ponto de vista do reequaciona-
mento das atuais estruturas de governagao societdria, com vista a uma
mais cuidadosa consideracao dos interesses dos credores sociais39, de iure
constituto a andlise dos covenants no direito portugués vigente deve atender,
sobretudo, a legitima necessidade dos credores de obterem salvaguardas
adicionais para protecao dos seus créditos.

26 Sobre a problematica da governagao bancaria, vide, p. ex., PauLo CAmara, “O Governo
dos Bancos: Uma Introdugao”, in A Governagdao de Bancos nos Sistemas Juridicos Lusdfonos,
Almedina, Coimbra, 2016, pp. 13 e ss.; Perer O. MiiLsert, “Corporate Governance of Banks
after the Financial Crisis - Theory, Evidence, Reforms”, European Corporate Governance
Institute Working Paper n.° 151, 2010, disponivel em ssrn.com, pp. 10-26.

27 “Certo é que os bancos condicionam e influenciam consideravelmente a governagao
das sociedades devedoras. E, vendo, ouvindo e lendo, nao ignoramos que os (grandes)
bancos tém sido o ator principal da desgovernagao global...” - Jorce M. CouTINHO DE
Asreu, “Convergéncias e divergéncias internacionais no direito das PME societdrias” (pp.
5-6), intervencdo no ambito do Congresso Internacional “As Pequenas e Médias Empresas
e o Direito”, Coimbra, outubro de 2016, a publicar nas Atas do Congresso.

28 Cfr., neste sentido, Pauro CAmara, “O regime juridico das obrigagoes...”, ob. cit., p. 133;
Sircio CoiMera HENRIQuES, “Cldusulas de garantia e seguranca...”, ob. cit., p. 698.

29 No limite, podera até ocorrer um desencadeamento prematuro de procedimentos de
insolvéncia para assegurar uma satisfagdo mais imediata do crédito - cfr. GasritLa FiGuEi-
rReDO Dias, “Financiamento e governo das sociedades...”, ob. cit., p. 373.

30 Propondo um mais eficiente sistema de protecao dos credores com base na protecao
conferida pelos covenants, cfr. KLaus M. Scumipt, “The Economics of Covenants as a Means
of Efficient Creditor Protection”, ob. cit., pp. 91-92.
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Atendendo a que as sociedades comerciais, como de seguida em texto
se salientara3!, devem ser autonomamente geridas pelos seus 6rgaos pré-
prios, a ingeréncia externa, conseguida através de determinados covenants,
na conducao da vida societdria poderia ser considerada ilicita. Devemos,
desde j4, esclarecer que nao defendemos esta posicao32, sendo certo que a
favor deste tipo de ingeréncia militam a liberdade contratual das partes, a
extrema importancia do financiamento societdrio e os interesses legitimos
em causa: protecao do crédito e diminuicao dos custos de financiamento33.

Tal conclusao nao deve, contudo, conduzir a aceitacao irrestrita de toda
e qualquer interferéncia por parte do credor, pelo que se impde, antes de
mais, indagar da admissibilidade da inclusdo contratual deste tipo de clausu-
las34, atendendo a regras e principios societarios, bem como a normas do
campo juridico-civil. A andlise desta questao nao visa concluir pela poten-
cial inadmissibilidade de todo e qualquer covenant — pelo contrario, pre-
tende encontrar um critério legitimador deste instrumento contratual de
governacao, sem, contudo, descurar da necessdria protecao da sociedade
contra ingeréncias injustificadas na sua esfera auténoma de atuagao. Tal
juizo sempre dependerd, antes de mais, do tipo e grau de influéncia que as
cldusulas concretamente consideradas concedam.

Esta aproximacgao a uma adequada regulamentacao da admissibilidade
dos covenants, que procuraremos iniciar, sem pretensdes de exaustao, res-
tringir-se-a as clausulas de salvaguarda apostas em contratos de financia-
mento bancdrio3> que concedam ao banco-credor a possibilidade de inge-

31 Cfr., infra, 11.1.1.

32 Aceitamos que é necessirio um equilibrio entre abordagens defensivas, proactivas
e colaborativas, tal como referido por GasritrLa Ficuerepo Dias (cfr. “Financiamento e
governo das sociedades...”, ob. cit., p. 380), assim como reconhecemos, com INES SERRANO
DE MATOS, que estao em causa interesses muito sensiveis, relacionados com a dependéncia
da manutencao do funcionamento das sociedades face a estes contratos e da vitalidade da
atividade bancaria para a manutengio do sistema econémico (cfr. “Debt Governance - O
papel...”, ob. cit., p. 175).

33 De notar que o interesse da sociedade em diminuir os custos de financiamento estd em
consondncia com a sua capacidade juridica, tal como delimitada no artigo 6.°, n.° 1, do
CSC, na medida em que se enquadra no seu escopo lucrativo. Sobre esta norma, vide A.
SOVERAL MARTINS, “Artigo 6.°”, in JorGe M. CoutiNHO DE ABREU (coord.), Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, vol. I, Almedina, 2010, pp. 108 e ss.

34 S6 em momento posterior indagando sobre se e de que modo o banco-credor com
poderes de influéncia podera ser responsabilizado pela sua atuagao, questao sobre a qual
faremos uma breve referéncia na parte II1.

35 Em sentido amplo, incluindo contratos de crédito e contratos de financiamento, tal
como definidos por Joio CaivAo pa Siva, Direito Bancdrio, Almedina, Coimbra, 2001, pp.
360-361; e Jost A. ENGRACIA ANTUNES, Direito dos Contratos Comerciais, Almedina, Coimbra,
2009, pp. 496 e ss. e 515 e ss. Nao faremos consideragdes sobre o caso dos obrigacionistas,
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réncia gestoria na sociedade-devedora, casuisticamente determinada, com
base no seguinte principio orientador: a influéncia de um sujeito externo,
credor, no exercicio de poderes de administracio s6 serd admitida na
medida em que seja necessdria e executada tendo em vista a salvaguarda
do seu crédito3e.

II. Admissibilidade das clausulas de salvaguarda em contratos de
financiamento bancario

1. Regras e principios societarios imperativos

1.1. Independéncia interna da administracdo e independéncia externa da
sociedade

As sociedades comerciais, enquanto pessoas coletivas, sao constituidas
por 6rgaos societarios, aos quais sdo impositivamente atribuidas deter-
minadas fun¢bes37. Neste ambito, podemos referir um principio de inde-
pendéncia da administracao, no sentido de as fun¢des de gestaio compe-
tirem a geréncia e a administracio por contraposi¢ao aos demais 6rgaos
societdrios38.

sendo certo que a sua potencial influéncia serd de mais diminuta expressdo do que a dos
bancos, tendendo a esgotar-se no momento anterior ao investimento, exigindo da socie-
dade determinadas condutas, mas sem imposicao de cldusulas que permitam um controlo
a posteriori — cfr. GasrieLa FIGUEIREDO Dias, “Financiamento e governo das sociedades...”, ob.
cit., p. 371; Georce TrianTis, “Exploring the Limits of Contract Design in Debt Financing”,
ob. cit., pp. 2059-2060. Analisando as cldusulas de salvaguarda na perspetiva dos obriga-
cionistas, vide Pauro CaMaRra, “O regime juridico das obrigagdes...”, ob. cit., pp. 121 e ss.
Sobre outros modos, além dos covenants, de controlo das sociedades por parte de credores
(debtholder control), vide ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Os credores e o governo societdrio...”,
ob. cit., pp. 98-102.

36 Afirmando, embora no contexto do controlo do conteido de cldusulas contratuais
gerais, que a ponderagao dos interesses aqui em causa deve basear-se, em primeiro plano,
na natureza dos covenants enquanto acordos com finalidade de garantia do crédito, cfr. W.
WEerrnaueRr, “Covenants und AGB-Kontrolle”, ZIP, n.° 33, 2005, p. 1446.

37 Aferindo a existéncia de 6rgaos através da atribuicao de poderes juridicos no interior
de uma pessoa coletiva, que serao poderes de representagao, tanto externa, como interna,
na medida em que a atuacao destes 6rgaos é imputada a pessoa coletiva a que pertence,
cfr. Pepro Caetano Nunes, “Os modelos de governo das sociedades anénimas...”, ob. cit.,
pPp. 65-66.

38 Referindo a independéncia da administra¢dao, quanto as sociedades anénimas, con-
cretizada nos artigos 17.°, n.°, 2 e 273.°, n.° 2, do CSC, cfr. INEs SERRANO DE MaTOs, “Debt
Governance - O papel...”, ob. cit., pp. 174-175.
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E por demais evidente — tanto que, normalmente, nio se sente neces-
sidade de o afirmar - que o exercicio das fun¢oes de administracao deve
ser, igualmente, independente de entidades externas a prépria sociedade.
Perante ingeréncias desta indole, em que terceiros se imiscuem na condu-
¢do da sociedade, ganha relevo auténomo uma independéncia externa, ja
nao da administragdo, mas da sociedade em si mesma, que exige, como
coroldrio, um principio, ainda que nao absoluto, de indelegabilidade de
poderes de gestdo a sujeitos extraorganicos3. Intimamente relacionados
com a independéncia da sociedade, surgem os deveres de cuidado e de
lealdade que competem aos administradores40. Estes deveres visam asse-
gurar que a condugao da atividade societaria é efetivada tendo em vista o
interesse social da sociedade em causa, pelo que, mediante limitacoes a
atuacao dos administradores impostas por um sujeito externo, pode suce-
der que estes sejam colocados perante um indesejavel conflito, em que
respeitar aquelas limitagdes possa conduzir, em determinadas situagdes, a
uma conduta contréria a que decorreria do cumprimento dos seus deveres.

O principio da indelegabilidade decorre, nomeadamente e a contrario,
do regime dos grupos de sociedades, previsto nos artigos 488.° e ss. do
CSC41. Sendo certo que permite uma total derrogacao da independéncia
externa, ficando uma sociedade submetida a orientacoes de outra pessoa
juridica, este regime, muito especifico e de excecao, serve, acima de tudo,
para confirmar a regra. Fora do regime codificado, encontramos outras
excecoes a indelegabilidade, fruto da liberdade contratual, em que se
acorda uma transferéncia de poderes gestérios para terceiros. Com par-
ticular relevo surge, neste contexto, o contrato de gestdo de empresa, através
do qual uma sociedade se obriga a gerir a empresa de outra sociedade

39 Jost A. ENcrAciA ANTuNEs identifica-o como um dos principios imperativos de direito
das sociedades normalmente invocados, na doutrina estrangeira, contra a admissibilidade
dos contratos de empresa, a par, por exemplo, do principio da intangibilidade do interesse
social proprio da sociedade - cfr. Os Grupos de Sociedades, Estrutura e organizagdo juridica da
empresa plurissocietdria, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2002, p. 515, nota n.° 1002.

40 Referindo como principios fundamentais de direito societdrio que nao podem ser der-
rogados a exploracao independente por uma sociedade da sua empresa, segundo o seu
interesse social e de acordo com a orientagao da sua prépria administragdo, cfr. A. Pinto
Monteiro, Contrato de gestao de empresa, Separata da Colectianea de Jurisprudéncia — Acordaos
do Supremo Tribunal de Justica, vol. 11, 1995, p. 7.

41 Referindo, como exemplos de casos previstos no CSC em que afloram situagoes de
administragao societdria por outros sujeitos, sem competéncia para tal, além dos grupos
de sociedades, as rela¢des de dominio, a figura do sécio controlador e a do administrador
de facto, cfr. Francisco Pinto pa Sitva, “A influéncia dos credores bancdrios...”, ob. cit.,
pp. 244-250; INEs SERRANO DE Matos, “Debt Governance - O papel...”, ob. cit., pp. 176-179
e 195-196.
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em nome e por conta desta tiltima, ou apenas por conta daquela mas em
nome proprio, a troco de determinada comissao42. Precisamente por con-
tender com a independéncia da sociedade, a licitude desta figura contra-
tual ndo é incontestada, sempre se exigindo que os poderes transferidos
sejam limitados e que a sociedade transferente mantenha controlo sobre a
sua propria gestao, assim como sobre a relacao negocial43.

O contrato de gestdo de empresa e a imposicao de covenants tém de
comum a transferéncia contratual de func¢oes de administracdo para um
sujeito alheio a sociedade, mas tém, sobretudo, de diferente a centralidade
da transferéncia e o interesse pelo qual ela ocorre. Na gestao de empresa,
0 objeto principal do contrato é a assun¢ao de fungdes gestorias por um
terceiro no interesse da sociedade que as cede, guiado por critérios de efi-
ciéncia. Ja nos casos de que tratamos, o elemento central da contratacao é
o financiamento e a transferéncia gestoria surge como elemento acessoério,
nao estritamente necessario, e negociado ou até imposto no interesse do
financiador. Ora, se no primeiro caso, em que a derrogacio do princi-
pio da independéncia da sociedade assenta no interesse da prépria socie-
dade e, ainda assim, se impdem limites quanto aos poderes licitamente
transferidos, por maioria de razdo limites ainda mais restritivos impor-se-ao
quando a transferéncia for contrdria aos interesses naturais dessa socie-
dade44. Se nao se podera exigir que a sociedade-devedora mantenha o
controlo da execucao do contrato (pois diferente é, também, a parte com

42 Cfr. Jost A. ENGrAcia ANTuNEs, Os Grupos de Sociedades, Estrutura ..., ob. cit., p. 511.
O Autor inclui este contrato no conceito mais amplo de contratos de empresa, definidos
como tendo por objeto a instituicao de uma relacao econémica, financeira ou empresa-
rial, mais ou menos intensa, entre duas empresas societdrias (cfr. p. 510), cuja licitude e
validade é um problema que “nao se pode deixar de colocar, uma vez que tais convencoes,
interferindo em maior ou menor grau na autonomia patrimonial e organizativa dos entes
societdrios envolvidos, s3o susceptiveis de desrespeitarem alguns dos principios imperati-
vos basicos do direito comum das sociedades comerciais” (cfr. p. 513).

43 Enquadrando este contrato como um caso em que outras entidades, além do 6rgao
de administragao, podem exercer administracao societdria, que serd inequivocamente de
aceitar se a transferéncia contender apenas com a administracao corrente e os adminis-
tradores da sociedade mantiverem poder de decisao estratégica, de controlo da execugao
do contrato e de dentncia do mesmo, cfr. Jorge M. CoutiNHO DE ABREU, Governa¢do das
Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 44. Identificando a figura em apreco como um contrato
legalmente atipico e, por principio, inadmissivel, visto que colide com principios e regras
fundamentais do direito das sociedades, sendo, em particular, invdlido quando “delegar”,
sem adequados limites, o poder de direcdo e controlo para a gestora, cfr. A. PINTO MON-
TEIRO, Contrato de gestdo de empresa, ob. cit., pp. 15-16.

44 Sem, obviamente, descurar do seu interesse legitimo em reduzir os custos do finan-
ciamento.
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maior poder factico-negocial), poder-se-a certamente restringir a execugao
efetivada pelo banco-credor.

Sao as referidas especificidades do ordenamento jus-societdrio por-
tugués que devem pautar o regime da admissibilidade das clausulas de
salvaguarda, principalmente sob o prisma do principio da independéncia
externa da sociedade, mas também com prévia consideracao da indepen-
déncia interna da administracao, ja que cabe questionar qual o papel - se
algum - dos sécios na contratacao destas clausulas.

1.2. Divisdo de competéncias de gestdo entre 0rgdos societdrios

No direito societdrio vigente, embora as fun¢des de administracao
sejam confiadas a 6rgaos especificos de geréncia e de administragao, os
socios tém sempre, em maior ou menor medida, algum papel nas decisoes
de gestdo. Serd assim, principalmente, em relagio as decisdes mais impor-
tantes na vida da sociedade enquanto estrutura organizativa, nomeada-
mente aumento e diminuicado do capital social, cessagio, suspensiao ou
alteracao de atividade, transferéncia da sede para outro pais, fusao, cisao,
transformacao, dissolucao e liquidacao. Os s6cios sao igualmente chama-
dos a deliberar sobre uma matéria em que eles sao os principais interessa-
dos, a distribuicao de dividendos45.

Perante a insercao de clausulas de salvaguarda que contendem com
estas matérias, referindo-as como cldusulas de limitacao a alteracoes fun-
damentais que delimitam a identidade da sociedade, Francisco Pinto da
Silva avanca a hipotese de as interpretarmos como uma restri¢ao a atua-
¢do dos administradores, no sentido de elaboracao e apresentacao de pro-
postas, nao se considerando uma violagao do contrato o caso em que 0s
socios deliberem em sentido distinto. S6 assim nao seria se houvesse um
acordo paralelo dos proprios socios46. Neste cendrio, uma deliberagao dos

45 A possibilidade conferida aos s6cios de sociedades por quotas de darem instrucoes a
geréncia, de acordo com o artigo 259.° do CSC, suscita a questao de saber se sera de exi-
gir sempre, independentemente da matéria em causa, o consentimento dos sécios para a
aceitacao de covenants contratuais. Se esta solucao é, na teoria, a mais consentanea com o
regime das sociedades por quotas, na pratica pode ser excessivamente onerosa, desde logo
para os gerentes, que se verao limitados na sua fung¢ao de contratar financiamento externo
para a sociedade.

46 Francisco PiNTO Da Siva, “A influéncia dos credores bancarios...”, ob. cit., pp. 240-242.
Contudo, o Autor comega por afirmar, sem posterior andlise, que, em rigor, estas cldusulas
s6 poderiam consubstanciar causas de vencimento antecipado (cfr. p. 241), entendimento
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socios contrdria ao covenant nao sera uma violagao do contrato, mas uma
atuacao contraria dos administradores sim.

Concordamos que, uma vez obtido o consentimento dos s6cios para
um determinado contrato de financiamento, desde que tenha sido efe-
tivamente discutida e avaliada a insercao destes concretos covenants, o
problema nao se colocard4?. Ja sem este acordo, nao parece que possa
aceitar-se a validade destas cldusulas. Com efeito, o exercicio da funcao
de representagio por parte dos administradores, relativamente a matérias
cuja competéncia caiba aos sdcios, sem que estes tenham previamente
adotado uma deliberacao, pode considerar-se fora dos poderes que a lei
lhes confere, no sentido dos artigos 260.°, n.° 1, e 409.°, n.° 1, do CSC.
Neste caso, a atuacao externa serd ineficaz perante a sociedade, a menos
que haja posterior ratificacao pelos s6cios48.

Temos as maiores ddvidas sobre a posicao do Autor quando admite
que, embora a sociedade nao fique vinculada, os proprios administrado-
res fiquem obrigados a abster-se de apresentar propostas que conduzam
a violagao da restricao imposta pelo banco-credor. Por um lado, os admi-
nistradores, embora restringidos nos seus poderes normais em virtude
das obrigacoes acessorias do contrato de financiamento, nao deixam de
estar vinculados a prossecuciao do interesse da sua sociedade, talvez até de
forma mais intensa quando a matéria em causa nem seja da sua exclusiva
competéncia. Por outro lado, esta tese origina uma espécie de “vincula-
¢a0” dos administradores a obrigacoes de abstencao, distinta da vincula-
¢ao da sociedade, o que conduz a uma divisdo artificial e errada entre estes
sujeitos, atendendo a que a pessoa juridica em causa e que se vincula ao
contrato é, sempre e apenas, a sociedade.

Quanto muito, poderia entender-se que, nestes casos, o dever de leal-
dade, mantendo-se em primeira linha face a sociedade, implicaria uma

este que ¢, no nosso entender, de rejeitar, desde logo atendendo as graves consequéncias
para a sociedade decorrentes da perda do beneficio do prazo.

47 Como possivel entrave a esta posi¢ao, poder-se-ia invocar o regime dos acordos paras-
sociais, se interpretado extensivamente de modo a incluir acordos entre socios e terceiros,
pois ndo poderiam, de acordo com o artigo 17.°, n.° 2, do CSC, dispor sobre fungoes de
administracao. Esta proibicao tende, de todo o modo, a ser interpretada de modo nao
absolutamente restritivo - cfr. CaroLiNna CunHa, “Artigo 17.°”, in JorceE M. COUTINHO DE
Asreu (coord.), Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, vol. I, Almedina, Coimbra,
2010, p. 308. Admitida uma exce¢do ao regime societdrio geral, impor-se-ia, em conso-
nancia, uma interpretacao flexibilizada desta norma.

48 Cfr., neste sentido, Jorce M. CouTiNHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. 11,
Das Sociedades, 5.2 ed., Almedina, Coimbra, 2016, pp. 555-556. Com referéncia a esta san-
¢ao de ineficdcia no caso especifico dos covenants, cfr., do mesmo Autor, “Convergéncias e
divergéncias internacionais no direito das PME societdrias”, ob. cit., p. 5.
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especial ponderacdo do interesse do banco-credor. Contudo, aceitando
que a vinculagdo é ineficaz face a sociedade, em rigor nenhuma obrigacao
se extraird da cldusula.

Mais facilmente se aceitara uma restri¢ao a atuacao dos administrado-
res perante uma clausula atinente a distribuicao de dividendos. A ausén-
cia de proposta da administragao nao afeta a possibilidade de os sdcios
deliberarem a distribuigio, pois o direito aos lucros decorre do proprio
Codigo49. Contrariamente, as demais decisdes que competem aos sOcios
contendem com a vida da propria sociedade, estando mais dependentes
de uma correta atuagio, na pratica negocial, dos administradores no sen-
tido de serem levadas propostas ao conhecimento dos sécios, sobre as
quais possam deliberar. De todo o modo, mesmo quanto ao caso de res-
tricao a distribui¢ao de dividendos, permanece a questao, acima aludida,
de saber se faz sentido extrair de um contrato celebrado entre o banco e
a sociedade uma obriga¢io, ainda que negativa, para os administradores.

1.3. O niicleo irredutivel dos poderes de administracdo

Nas demais matérias, em que nao seja juridicamente imposta a inter-
vencao dos socios, sdo os principios da independéncia externa da socie-
dade e da indelegabilidade externa de fun¢oes de administracao que impe-
dem que aceitemos toda e qualquer autolimitagao gestdria no contexto de
um contrato de financiamento bancério.

Assim sendo, impde-se proibir a transferéncia da totalidade das fun-
¢oes de gestao relevantes de uma sociedade para um seu credor, ficando
os administradores reduzidos a administracao corrente. Os covenants con-
tratuais ndo podem incluir um leque tao extenso de matérias que todas as
decisdes com impacto na vida societdria estejam sob influéncia do credor.
Por outro lado, os administradores nao poderao ficar reduzidos a uma
longa manus do financiador, que apenas execute, acriticamente, as suas
imposicoes. Devera, pelo menos, proceder-se a um didlogo substantivo
entre os administradores da sociedade e o banco-credor no momento da
contratagao e, com particular acuidade, no momento da execucao con-

49 Extraindo dos artigos 217.°, n.° 1, e 294.°, n.° 1, do CSC uma elevacao do direito ao
lucro a direito de todos os sécios, que a lei estabelece de forma inequivoca relativamente
ao se, quanto e como, cfr. FiLipe CassiaNO DOs SANTOS, Estrutura Associativa e Participagdo
Societdria Capitalistica — Contrato de Sociedade, Estrutura Societdria e Participagdo do Sdcio nas
Sociedades Capitalisticas, Coimbra Editora, Coimbra, 2006, pp. 467-468.
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tratual, nomeadamente quando se recorra a autorizagao prévia do credor
para tomar determinadas decisoes.

Deverd, assim, e em geral, conservar-se na esfera dos administradores o
niicleo irredutivel dos seus poderes de administragdo50. Nao é possivel con-
cretizar, em abstrato, a materialidade deste nticleo, pois variara consoante
a sociedade em causa, dependendo, entre outros fatores, do tipo societa-
rio, da atividade prosseguida e da estrutura empresarial e negocial. Depen-
derd, igualmente, da concreta relacao crediticia, que, nalguns casos, justifi-
card uma maior compressao deste nticleo, cuja irredutibilidade se tornara
menor. De particular relevo serd o tipo de financiamento, havendo casos
em que o risco suportado pela instituicao de crédito justifica uma maior
necessidade de protecdo do seu crédito e, por conseguinte, uma maior
compressao dos poderes dos administradores. Casos exemplares, em que,
alids, a existéncia de covenants é mais comum, sdo o project financed! e o
acquisition finance52.

A andlise aqui exigida ndo se pode limitar a considera¢ao da cldusula
abstratamente considerada, sendo certo que o seu direto contetido de sen-
tido pode impossibilitar uma conclusdo definitiva sobre a sua licitude.
E necessario atentar no exercicio do poder gestério por ela conferido, isto
é, na concreta atuagdo que o banco-credor se arrogue com base no con-
trato ao longo da sua execugio.

Atendendo a que, na maioria dos casos, se nao sempre, estas clausulas
correspondem a events of default, torna-se indicado analisar o modo de
concretizacao da influéncia externa por via deste mecanismo, também ele
necessitado de uma adequada limitacao.

50 Considerando que o banco nao tem o direito de intervir em funcoes de administracao
“para além da extensdo necessaria de monitorizacao para satisfazer o seu interesse de que
a sociedade devedora possa cumprir” , sob pena de a sociedade “ser privada, em medida
total ou substancial, da sua prépria e livre formagao de vontade”, assim se desrespeitando
“o ambito de competéncia inaliendvel do 6rgao de administra¢do e o principio fundamen-
tal de correlagao entre poder gestdrio e responsabilidade”, cfr. Ricarpo Costa, Os Adminis-
tradores de Facto das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2014, pp. 312-313.

51 Project finance é um método de financiamento de projetos de infraestruturas de longo
prazo, dirigido ndao a uma sociedade no seu todo, mas a um projeto especifico, em que
o financiador partilha os riscos préprios do projeto, pois o cumprimento do seu cré-
dito esta dependente dele - cfr. ANa PeresTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance,
2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2015, pp. 197-198. Sobre este modo de financiamento, vide
Joao CaLvAo DA Siva, Direito Bancdrio, ob. cit., pp. 435 e ss.

52 Acquisition finance corresponde a um financiamento para a aquisi¢do de ag¢des ou de
ativos, ai se destacando o leveraged buyout, isto é, a tomada de controlo de uma empresa
com recurso a empréstimos — cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance,
ob. cit., pp. 24-26 e 306-307.
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2. Covenants como causas convencionais de exigibilidade antecipada

Como vimos na primeira parte da exposicao, a estrutura destes contra-
tos de financiamento assenta na qualificacao da violacao das cldusulas de
salvaguarda, imputéavel ou nao ao devedor, como events of default, de modo
a proporcionar ao banco-credor a possibilidade de exigir a sociedade-cre-
dora o cumprimento da obrigacao principal ou de com esta renegociar os
termos contratuais. Confrontada com estas potenciais consequéncias, a
sociedade-devedora sera compelida, preventivamente, a cumprir as obri-
gacdes a que se vinculou ou, apés uma violagdo e para evitar uma difi-
cil situacdo financeira, a aceitar condicdes ainda mais restritivas. E nesta
estrutura contratual que reside o verdadeiro poder do credor33.

Sendo discutivel a que instituto portugués se devera reconduzir esta
clausula>4, parece-nos adequado defini-la como uma causa convencional
de exigibilidade antecipada que da ao credor o direito de exigir o reem-
bolso do crédito e retira do devedor o beneficio do prazo estipulado.

Fazendo parte integrante da protecao conseguida através das clausulas
de salvaguarda, também a admissibilidade do estabelecimento e da invo-
cacao de events of default>> tem de estar sujeita a0 mesmo principio orien-
tador: interesse legitimo do credor na protecio do seu crédito. Conse-
quentemente, nao é qualquer violagdo de um covenant que pode conduzir
a exigibilidade antecipada, como rea¢ao discriciondria do banco-credor,
devendo a sociedade-devedora poder opor-se quando a violagao nao con-

53 A invocagao de um event of default poderd ser muito prejudicial para o devedor, na
medida em que sugere aos demais credores a sua ma situagao financeira, conduzindo
potencialmente a uma corrida a exigibilidade dos diversos créditos e, em tltima instancia,
a insolvéncia, assim funcionando como fator de pressdo na renegociagdo - cfr. DoucLas
G. Bairp/RoBerT K. RasmusseN, “Private Debt and the Missing Lever ..., ob. cit., p. 1232.

54 Indagando, na perspetiva das cldusulas cross default, se os events of default serao uma
clausula de exigibilidade antecipada ou uma cldusula resolutiva expressa, concluindo
que dependerd da interpretagao da vontade das partes, embora na maioria dos casos essa
vontade corresponda a um “aperfeicoamento” dos casos de exigibilidade antecipada, cfr.
Joana Forte PererA Dias, “Contributo para o estudo...”, ob. cit., pp. 1012-1014. Igualmente
no sentido de que se trata de causas de exigibilidade antecipada, cfr. Francisco PINTO DA
Siva, “A influéncia dos credores bancdrios...”, ob. cit., p. 237. Com efeito, o credor pretende
impor uma ameaga para que o devedor cumpra as obrigagoes a que se vinculou, sob pena
de ter de restituir a totalidade da divida quando o banco o exigir, mantendo, sempre e de
qualquer modo, a possibilidade de ndo o fazer, mediante renegociacao conducente a uma
maior consolidacao do seu poder de influéncia.

55 O estabelecimento de uma cldusula de salvaguarda como event of default pode ser legi-
timo, em abstrato, correspondendo, normalmente, a conclusao de que a clausula, em si
mesma, nao é atentatdria de regras societdrias, nem excessiva, mas revelar-se inaceitdvel
em concreto, aquando do seu acionamento a titulo de exigibilidade antecipada.
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substancie, materialmente, qualquer prejuizo ou risco, real ou iminente,
para o cumprimento atempado da sua obrigacio.

Esta interpretacao concretiza uma exigivel limitacao as causas conven-
cionais de exigibilidade antecipada, que, além disso, encontra apoio no
regime do artigo 780.° do Codigo Civil (CCiv)>6. Esta norma estabelece
os dois casos em que o devedor podera exigir o cuamprimento da obrigacao
antes do fim do prazo, apesar de este ter sido estabelecido em favor do
devedor, a saber, a insolvéncia do devedor e a diminui¢ao ou nao concre-
tizacdo de garantias prometidas. Em ambas as situagoes, a perda do bene-
ficio do prazo assenta no pressuposto da perda de confianga do credor na
solvabilidade do devedor>7.

Bruno Ferreira afirma que a liberdade contratual de estabelecer cau-
sas convencionais com o mesmo efeito do artigo 780.° do CCiv tem de
estar limitada por normas imperativas e pela boa fé objetiva na vertente
de regra de conduta, o que o Autor reconduz a exigéncia de um minimo
de seriedade e de nao arbitrariedade, de modo a que a sua admissibilidade
seja avaliada com base numa ponderacao que contraponha o interesse de
protecao do crédito as liberdades do devedor>8. No nosso caso, a corres-
pondéncia entre covenants e causas de exigibilidade antecipada contende
com uma liberdade particularmente relevante - o exercicio auténomo e
independente das fung¢des de gestdo de uma sociedade.

Joana Forte Pereira Dias entende que a exigivel limitacao a liberdade
contratual se deve manifestar num controlo do conteddo negocial, de
tal modo que as cldusulas, aqui em causa, sejam razoaveis, adequadas e
proporcionadas. A Autora esclarece que o problema se coloca, nao tanto
no momento da contratagio, mas sobretudo aquando do exercicio do
direito do credor, que pode considerar-se supervenientemente irrazoavel
mediante um exercicio abusivo59.

Assim sendo, a invocagao da exigibilidade antecipada em virtude da
violagao de uma determinada cldusula de salvaguarda devera ser subme-
tida a um controlo justificativo, exigindo do banco-credor uma anélise
sobre o impacto da violacdo em causa na salvaguarda do seu crédito.

56 Sobre o instituto de perda do beneficio do prazo, vide, por todos, ANTUNES VARELA, Das
Obrigagoes em Geral, vol. 11, 7.2 ed., Almedina, Coimbra, 1997, pp. 47 e ss.; MENEZEs LEITAO,
Direito das Obrigagdes, vol. 11, 10.2 ed., Almedina, Coimbra, 2016, pp. 152 e ss.

57 MENEzEs Lertao, Direito das Obrigagdes, ob. cit., p. 154.

58 Bruno FerreIrRA, Contratos de crédito bancdrio...", ob. cit., pp. 215-216.

59 Joana Forte Pereira Dias, “Contributo para o estudo...”, ob. cit., pp. 894-897. A Autora
também indica que os events of default nao podem dar ao credor um direito de resolver o
contrato com base num facto desprovido de qualquer significado na economia do contrato
- cfr. p. 1009.
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Assim se protegera o devedor contra intromissdes abusivas do credor na
gestao da sociedade, porque assentes em interesses alheios ao cumpri-
mento da obrigacio principal da relacao e, portanto, ndo merecedores de
protecao®o.

Exemplificando. Os rdcios financeiros serao, em geral, indicadores acei-
taveis para um juizo de solvabilidade, mas poderao ter sido determinados
de modo excessivamente restritivo, nao correspondendo, materialmente e
naquele concreto momento, a uma situagao financeira negativa. Um inves-
timento que pareca, a partida, demasiado arriscado, poderd, numa andlise
aprofundada e ponderada, ser considerado como de risco moderado e,
portanto, como uma medida que beneficiard a solvabilidade. Nas cldusu-
las cross default o incumprimento de obrigacoes perante outros credores
pode ser um indicador de que a divida do banco-credor estard, também
ela, em perigo, mas nao sera assim perante toda e qualquer obrigacao
alheia ao contrato em causa®!.

Deste modo se assegura coeréncia no regime da admissibilidade das
clausulas de salvaguarda, com limites impostos pela ratio das clausulas
e com tutela efetiva do legitimo - mas jd nao do ilegitimo - interesse
do banco-credor. Rejeitando, no sentido até agora exposto, uma liberdade
contratual irrestrita no campo de contratos individualmente negociados,
maiores restricoes se imporao quando se tratar de contratos baseados em
cldusulas contratuais gerais.

3. O recurso a clausulas contratuais gerais

Alguns Autores parecem partir do principio de que os covenants, por-
que mais comuns em contratos internacionais, envolvendo investimentos

60 Em sentido semelhante, socorrendo-se do principio da boa fé como limite a exigibili-
dade antecipada, a admitir apenas nos casos em que se justifique “a perda de confianga
do credor na sociedade financiada” e quando “o incumprimento de um covenant assuma
relevancia suficiente no contexto daquele concreto contrato de financiamento”, cfr. Dioco
CokerLHo, “Financiamento Societdrio, Covenants e Responsabilidade dos Credores...”, ob.
cit., pp. 826-827. Rejeitando situagoes de exigibilidade antecipada genéricas ou arbitra-
rias, cfr. BRuno Ferreira, Contratos de crédito bancdrio...”, ob. cit., p. 242.

61 Tratando-se de uma clausula com um elevado potencial prejudicial para a sociedade,
a sua invocacao tera de ser particularmente justificada. Sércio Coimra HENRIQUES, aten-
dendo a que as cldusulas cross default colocam em causa o principio da relatividade dos
contratos, aponta para a necessidade de se apurar a efetiva relevancia dos factos invocados
para um aumento do risco de incumprimento e se essa relevancia justifica as consequén-
cias contratuais - “Clausulas de garantia e seguranga...”, ob. cit., p. 706.
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complexos e de grande envergadura entre investidores sofisticados, corres-
ponderao ao exercicio pleno e inequivoco da liberdade contratual, fruto
de uma verdadeira negociacao, concomitantemente afastando o regime
das cldusulas contratuais gerais62.

Se, em abstrato, o facto de um contrato ser entre investidores inter-
nacionais nada nos diz de definitivo sobre 0 modo como foi negociado,
em concreto a realidade também parece desmentir esta conclusio. A Loan
Market Association (LMA), uma associagiao sediada em Londres que redige
modelos contratuais com base nas praticas do mercado, inclui, nos seus
modelos, as cldusulas de salvaguarda de que nos ocupamos63.

Afirmando-se a pratica comercial anglo-saxénica como padrao seguido
a nivel internacional, estes modelos tenderao, igualmente, a ser utilizados
a nivel meramente nacional. Acresce que, tratando-se de instituicoes de
crédito, a pratica recorrente é precisamente a do recurso a cldusulas con-
tratuais gerais, baseadas ou ndo nestes modelos e independentemente do
tipo de financiamento®4.

Uma vez estabelecido que os concretos covenants sao clausulas con-
tratuais gerais, entramos no ambito aplicativo da Lei das Cldusulas Con-
tratuais Gerais (LCCG). Assim sendo, o banco-credor terd de respeitar
especiais 6nus de comunicagio e informagio, de acordo com os artigos
5.2 e 6.° da LCCG, e as clausulas em si ficardo sujeitas a um controlo do
contetido, imposto pelos artigos 15.° e 16.° da LCCGS5. Este controlo,

62 Cfr. Joana Forte PErREIRA Dias, “Contributo para o estudo...”, ob. cit., pp. 898-899 (ape-
sar de, em contradicao, a Autora referir, quanto as cldusulas cross default, que estas “sao
muitas vezes ‘impostas’ pela parte a quem beneficiam” - cfr. p. 1010). Cfr., igualmente,
na medida em que apenas analisa o regime das clausulas contratuais gerais em relagdo a
consumidores, Bruno Ferreira, Contratos de crédito bancdrio...,”, ob. cit., pp. 243 e ss.

63 Entre nés, embora ndo seja frequente uma referéncia expressa a estes modelos, é comum
a similitude com eles, especialmente em contratos bancarios mais complexos, como os de
financiamento de projetos ou de aquisi¢do de ativos, cfr. BRuno Ferreira, Contratos de cré-
dito bancdrio...”, ob. cit., p. 213. Dando conta da utilizacao destes modelos na Alemanha,
cfr. M. Renner/A. LEIDINGER, “Zur AGB-Kontrolle standardisierter Unternehmenskreditver-
trige”, BKR, n.° 12, 2015, pp. 499-505. Os Autores indicam que os contratos-modelo da
LMA sdo dirigidos a trés tipos de transagdes, investment grade, leverage e non-performing
loans - cfr. p. 499. Igualmente analisando o problema dos covenants na perspetiva do con-
trolo das clausulas contratuais gerais, cfr. W. Werrnauer, “Covenants und AGB-Kontrolle”,
ob. cit., pp. 1443-1448.

64 Se corresponde a pratica generalizada o recurso cldusulas contratuais gerais no pri-
meiro momento negocial, através do contrato de financiamento, nao serd de excluir que,
nos casos de renegociagao, o banco-credor também predisponha novas clausulas que lhe
concederdao um refor¢cado poder de controlo.

65 Consideramos as proibi¢oes singulares dos artigos 18.2, 17.°, 21.° e 22.° como “parti-
culares projec¢des da intencionalidade normativa que atravessa a cldusula geral de fiscali-
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mediado pela boa fé, consubstancia-se num processo de ponderacio que
averigue a existéncia de um adequado equilibrio contratual de interesses,
equilibrio este que se assume como objetivo do controlo e que serd, a
partida, afetado se a parte que dispde as cldusulas procura, em exclusivo,
a consagracao dos seus interesses, sem uma consideragio minimamente
adequada dos interesses da contraparte®6.

Ora, os interesses a ponderar, neste particular contexto, sao o da pro-
tecao do crédito e o da autonoma condugao da gestao societaria®?. Aten-
dendo a que o interesse na prote¢do do crédito, ndo serd, como vimos,
igualmente tuteldvel independentemente do tipo de sociedade-devedora
e do financiamento em causa, se estas clausulas forem acriticamente repe-
tidas para toda e qualquer sociedade, incluindo, porventura, um amplo
leque de possibilidades de intervencao, denotardo, frequentemente, um
total desrespeito pelos interesses razoaveis da sociedade-aderente.

Em especial quanto a definicio de causas convencionais de exigibili-
dade antecipada®8, aplicar-se-do as mesmas consideragoes que ja tecemos
em relacao a contratos negociados, recorrendo, porém, a um critério mais
apertado. A prépria cldusula e a sua invocagao terao de ser uma concretiza-
¢ao do interesse na protecao do crédito, acrescido de uma devida conside-
ra¢ao do interesse da sociedade-devedora em manter o beneficio do prazo.
Neste contexto, serdao inadmissiveis cldusulas com um leque extenso e
arbitrario de causas antecipadas de vencimento, sendo duvidoso que se
devam aceitar, de todo, cldusulas cross default, particularmente gravosas
para o devedor-aderente.

zagao” (cfr. ALMeNO DE SA, Cldusulas Contratuais Gerais e Directiva Sobre Cldusulas Abusivas,
2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2005, p. 258), tratando-se tao-somente de um elenco nao
taxativo de cldusulas proibidas (cfr. Jost M. Aratjo Barros, Cldusulas Contratuais Gerais,
Coimbra Editora, Coimbra, 2010, pp. 176 e ss.) e, consequentemente, nao limitativo da
inferéncia de nulidade de outro tipo de cldusulas.

66 Cfr. ALMeNO DE SA, Cldusulas Contratuais Gerais e Directiva Sobre Cldusulas Abusivas, ob.
cit., 2005, pp. 261-262.

67 Cfr., neste sentido, W. WerrNauEer, “Covenants und AGB-Kontrolle”, ob. cit., p. 1446.
O Autor afirma que, perante covenants que confiram ao credor um poder de coatua¢do na
administra¢do da sociedade, sobre ela exercendo a sua influéncia, importa ponderar o
grau de risco e concomitante interesse no controlo por parte do credor com o interesse da
sociedade numa auténoma condugao dos seus negécios, sendo que serd nula a clausula
nao baseada num legitimo interesse de controlo do credor e que nao respeite a indepen-
déncia da administracao do devedor.

68 BrRuNo FERREIRA recorre, por analogia, ao artigo 22.°, n.° 1, alinea b) da LCCG, que
proibe clausulas que permitam ao disponente denunciar livremente ou resolver sem jus-
tificagao o contrato, com base na semelhanga entre resolucao e exigibilidade antecipada
- cfr. Contratos de crédito bancdrio...”, ob. cit., p. 244.
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Ha ja alguma jurisprudéncia no sentido da nulidade de clausulas de
exigibilidade antecipada e cross default. No acérdao do Tribunal da Relagao
de Lisboa de 9 de julho de 2015, relativo a um contrato de mutuo banca-
rio, censurou-se uma cldusula de exigibilidade antecipada pela “amplis-
sima generalidade, abarcando indiferenciadamente um enorme leque
de situagoes, de grau de gravidade variado”¢9. Perante uma cldusula cross
default em que relevaria o incumprimento, ainda que por simples mora,
de quaisquer obriga¢des pecunidrias de empréstimos em Portugal ou no
estrangeiro, considerou o tribunal tratar-se de um “elenco infindavel de
hipotéticas situacoes”, em claro desfavor do aderente.

4. O regime dos negocios usurarios

Por tdltimo, parece-nos adequado, em sede de avaliacio da admissi-
bilidade da contratacao de clausulas de salvaguarda, o recurso a uma das
restricoes da liberdade contratual impostas pelo Cédigo Civil - o regime
dos negdcios usurdrios, tidos como anuldveis, nos termos do artigo 282.°
do CCiv70.

Para que estejamos perante um negdcio usurdrio, é necessario o preen-
chimento de requisitos objetivos e subjetivos. Em termos objetivos, terdo
de resultar do negbcio beneficios excessivos ou injustificados, isto é, terd
de haver uma desproporc¢ao clara entre as prestacoes, nao havendo funda-
mento para tal despropor¢ao. Jd em termos subjetivos, exige-se uma situa-
¢do de necessidade, inexperiéncia, ligeireza, dependéncia, estado mental
ou fraqueza de cardter, de que se aproveite a contraparte?!.

No nosso caso, poderad ser relativamente facil a prova do requisito sub-
jetivo, sendo certo que a sociedade que necessita de financiamento estar3,
perante entidades financiadoras, em geral, numa situagao de dependéncia.

69 A clausula determinava o vencimento antecipado do contrato em caso de incumpri-
mento, ou simples mora, de qualquer obrigagao decorrente do contrato (bem como de
quaisquer obriga¢des pecunidrias de outros contratos), de falsidade ou inexatidao das
declaragoes e garantias prestadas, de perda de validade, eficdcia ou suficiéncia da garantia
e de o contrato deixar de constituir, por qualquer motivo, um compromisso valido.

70 Recorrendo a este instituto como limite a possibilidade de renegociagao como alterna-
tiva a exigibilidade antecipada, cfr. Dioco CotLno, “Financiamento Societdrio, Covenants
e Responsabilidade dos Credores...”, ob. cit., pp. 827-833. Fazendo referéncia a aplicaciao
deste instituto no direito alemao, cfr. W. Wertnauer, “Covenants und AGB-Kontrolle”, ob.
cit., p. 1446.

71 Cfr. CArLOS MoTA PiNTO, Teoria Geral do Direito Civil, 4.2 ed. por A. PINTO MONTEIRO e P.
Mota Pinto, Coimbra Editora, Coimbra, 2012, pp. 536-537.
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Ja ndo serd inequivoca a exploracao por parte do banco-financiador, nem
tao pouco a existéncia, objetiva, de beneficios excessivos. Uma vez mais,
ha que apelar ao principio da protecao do crédito, sendo que o beneficio
da ingeréncia na administracao societaria que se revele, em concreto, para
14 do necessdrio a salvaguarda do crédito sera, a partida, excessivo. Assim
serd quando o contrato conceda poderes demasiado discriciondrios ao
banco-credor.

E de rejeitar qualquer limitacdo da aplicacio deste regime tio-sé aos
casos de renegociagao?2. Se podera ser mais frequente o preenchimento
dos requisitos dos negdcios usurdrios em casos de renegociacao, prece-
didas de uma violagao contratual que poderd ela prépria ter colocado
a sociedade numa situacao financeira dificil, ndo é de afastar a aplica-
bilidade do regime logo ao primeiro contrato de financiamento - tudo
dependera dos concretos elementos de facto. Na verdade, sabemos que
é a realidade econémico-negocial de inescapavel necessidade de finan-
ciamento que pode levar as sociedades a aceitarem condigdes negociais
particularmente desvantajosas perante instituicoes de crédito, das quais
facticamente dependem.

I1I. Responsabilizacao do banco-credor - breve referéncia
1. Banco-credor administrador de facto ou s6cio controlador

As consideracoes precedentes sobre a admissibilidade da inclusao de
clausulas de salvaguarda em contratos de financiamento nao excluem a
necessidade de enquadrar juridicamente uma eventual responsabilizacao
do banco-credor, que surge, de certo modo, como um mecanismo ex post.
Os contornos e a extensao deste tema exigiriam uma andlise pormenori-
zada, que aqui ndo podemos desenvolver.

Deixemos, porém, algumas notas sobre as possiveis vias de responsa-
bilizacao deste sujeito. Antes de mais, podera recorrer-se a figura do admi-

72 Neste sentido, com aplicagao ao negoécio da renegociacao em si e abrangendo quaisquer
matérias adicionais que o credor possa aproveitar para alterar, cfr. Dioco CoterHo, “Finan-
ciamento Societdrio, Covenants e Responsabilidade dos Credores...”, ob. cit., pp. 831-832.
RaqueL Cara DE Brito recorre a este instituto exclusivamente em relagao a negdcios juri-
dicos celebrados pela sociedade-devedora por imposicao do credor-controlador, em sua
propria vantagem, mas prejudicando a sociedade e os demais stakeholders - cfr. A ingeréncia
do credor controlador no governo societdrio, Consequéncias e mecanismos de reestabelecimento do
equilibrio entre as partes, Dissertacao de Mestrado, Universidade Catélica Portuguesa, 2011,
pp. 36 e ss.
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nistrador de facto, com consequente aplicacao do regime dos artigos 72.°
e ss. do CSC73. Neste sentido, e desde que preenchidos os pressupostos
necessdrios a identificacdo desta categoria dogmatica, Ricardo Costa dis-
tingue entre o exercicio de um poder de informacao e inspecao “tendente
a conservagao e salvaguarda das garantias de pagamento dos seus créditos
- ainda no quadro normal de relagdes entre ‘banqueiro’ e cliente e na
esfera dos seus interesses proprios” — e a apropriacao de competéncias ou
o condicionamento-influéncia dos administradores “em manifesta extra-
polacdo do ambito da eficicia da relacao juridica de financiamento”74.

Em sentido contrdrio, Ana Perestrelo de Oliveira rejeita a responsabi-
lizacao de titulares de controlo econémico, incluindo credores controla-
dores, através da figura do administrador de facto. Para a Autora, um con-
trolo excessivo exercido por este credor aproximd-lo-a da figura do sdcio
controlador, de tal modo que se lhe imporao deveres de lealdade equivalen-
tes aos daquele s6cio?5. “Daqui até as tentativas de qualificacao do titular
do controlo econémico como administrador de facto seria um passo”, ndo
sendo o recurso a esta figura nem necessario, nem adequado, sendo deter-
minante, “simplesmente, a existéncia de controlo”76,

Nao é facil tomar partido por uma ou outra via, sendo certo que a res-
posta poderd variar atendendo aos concretos contornos factuais. Quanto
a segunda posicao identificada, a assimilacao do banco-credor a figura do
socio-controlador assenta, em geral, no facto de o controlo exercido pelo
credor conduzir a uma diluicao da diferenca entre financiadores internos
e externos, nao fazendo sentido tratar como outsider aquele que se tor-
nou insider, a par dos s6cios??. Sendo exata a ideia de que o banco-cre-
dor se pode tornar, além de financiador, num insider, daqui nao decorre
inelutavelmente que a sua posicao se aproxima da figura do sécio. Ser
s6cio ndo é apenas ser um financiador, é uma posicao juridica prépria,

73 Estaria, neste caso, em causa a figura do administrador na sombra, pois o banco é um
sujeito estranho a sociedade que nao exerce diretamente fungoes de gestao, antes dirige os
administradores de direito através de orientacoes, baseadas nos seus interesses — cfr. JORGE
M. CoutinHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, Almedina,
Coimbra, 2007, p. 99.

74 Ricarpo Costa, Os Administradores de Facto das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 311.
O Autor salienta que “n3o teremos, em via de principio e na falta de comportamentos
qualificados, administradores de facto” - cfr. p. 315.

75 ANa PereSTRELO DE OLIVEIRA, “Os credores e o governo societario...”, ob. cit., pp. 119 e ss.
76 ANA PEresTRELO DE OLIVEIRA, “Administrador de facto: do conceito geral a sua aplica-
¢do nos grupos de sociedades e outras situagoes de controlo interempresarial”, in PauLo
CAMARA (coord.), A Designagdo de Administradores, Almedina, Coimbra, 2015, pp. 237-238.
77 Impondo-se a diluicao da distin¢ao entre capital externo e capital interno - cfr. Ana
PeresTRELO DE OLIVEIRA, “Os credores e o governo societario...”, ob. cit., pp. 97 e 107.
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acompanhada de um conjunto de direitos e deveres. Contudo, e por outro
lado, o facto de a influéncia se concretizar diretamente sobre a atividade
gestoria enquanto condug¢io da vida societdria, tarefa que incumbe aos
administradores, pode deparar-se com a mesma critica de nao conduzir,
necessariamente, a que o credor deva ser equiparado a um administrador,
tratando-se, de igual modo, de uma posicao juridica prépria, nao redutivel
a atividade de administragao em si.

Poder-se-a avangar um argumento de maior similitude entre credor
e administrador quanto ao interesse que pauta a sua atuagao, ja que o
reembolso do montante mutuado parece assemelhar-se mais a remunera-
¢ao dos administradores, além de que ao financiamento interno e externo
correspondem diferentes expectativas e retornos?8. Numa perspetiva mais
pragmatica, o recurso ao administrador de facto dd acesso a um regime
concreto e satisfatorio de responsabilidade dos artigos 72.° e ss., enquanto
que o regime a aplicar ao sécio controlador, incluindo o recurso a deveres
de lealdade, é incerto e bastante discutivel.

Uma potencial terceira via, embora igualmente conducente a aplicabi-
lidade do regime de responsabilidade dos administradores, é a do recurso
direto ao artigo 80.° do CSC.

2. Renovada utilidade do artigo 80.° do CSC

O artigo 80.° do CSC alarga o ambito subjetivo do regime da responsa-
bilizacdo a sujeitos a quem tenham sido confiadas fungoes de administra-
cdo. E bastante discutivel o que se pretendeu com esta norma. O seu equi-
valente no DL n.° 49 381, de 15 de novembro de 1969, era o artigo 25.°,
que visava aplicar-se a casos de titulares de 6rgdos de administracao legal-
mente constituidos, além do conselho de administracao, e a atribuicao
das fungoes daquele conselho a outros 6rgaos, individuais ou coletivos7°.

78 No sentido de os interesses dos administradores tenderem a coincidir com os interesses
dos terceiros, ambos contrapostos aos interesses acionistas, na medida em que pretendem
salvaguardar a capacidade da sociedade em cumprir as suas obrigacoes fixas — maxime,
remuneracao e juros -, sem beneficiarem diretamente da obtencao de lucros para la destes
montantes, cfr. REINIER KRAAKMAN et al., The Anatomy of Corporate Law — A Comparative and
Functional Approach, 2.2 ed., Oxford University Press, Oxford, 2009, p. 311.

79 Ricarpo Costa, “Artigo 80.°”, in Jorce M. CouriNnHo DE ABREU, Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, vol. I, Almedina, Coimbra, 2010, pp. 915-916.
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Aceitamos que esta norma possa ser tanto desadequada, como desne-
cessdria80 para a invocacao da figura do administrador de facto, mas o
banco-credor de que tratamos exige um novo olhar sobre o seu sentido.
Dentre as hipéteses de aproveitamento do artigo 80.° do CSC avancadas
por Ricardo Costadl, destacamos o gestor no ambito de um contrato de
gestdo de empresa. Atendendo a que o objeto central deste contrato é a
transferéncia de poderes de administracao, torna-se, com efeito, mais facil
afirmar que a sociedade transferente confiou no gestor o exercicio de deter-
minadas fung¢des. Contudo, esta interpretacdo do termo confiar tem insito
o entendimento de que a indelegabilidade de fun¢des de administracao
nao é absoluta e que pode ocorrer por um ato de vontade contratualmente
expresso. De igual modo, também alguns covenants representam um ato
de vontade através do qual a sociedade confia ao seu financiador deter-
minadas fun¢oes de administracio82. E evidente que nao é qualquer clau-
sula que normalmente se designe por covenant que tera esta virtualidade
- tratamos, apenas, de cldusulas que confiram, em concreto, um poder de
interferéncia gestéria, exercido pelo banco-credor.

Outra questao é a de saber se o artigo 80.° do CSC s6 poderd valer
como complementar da figura do administrador de facto, cujos requisitos
dogmaticos sempre terdo de ser preenchidos83, ou se fara sentido recorrer
diretamente a esta norma, situacdo em que se afirmaria como verdadeira

80 Cfr. Jorge M. CoutiNntO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades,
ob. cit., pp. 102-105. Admitindo o recurso ao artigo 80.° para fundamentar a responsa-
bilidade do administrador de facto, vide Maria DE FATiMA RiBeirO, A Tutela dos Credores da
Sociedade por Quotas e a “Desconsideragao da Personalidade Juridica”, Almedina, Coimbra,
2012, pp. 468 e ss.

81 A par do sécio, enquanto tal, na funcdo de gestor, quando a lei e/ou os estatutos lhe
atribuirem poderes de administragao e gestao, e dos membros do 6rgao de administracao
comum no caso de contrato de grupo paritdrio - cfr. Ricarnpo Costa, “Administrador de
facto e o artigo 80.° do CSC”, ob. cit., pp. 243-253.

82 Em igual sentido, afirmando que “uma sociedade, ao contratar um financiamento,
‘confia’ aos bancos algumas fun¢des da sua administragcdo, ou pelo menos uma impor-
tante participagao no seu exercicio. Este preceito que parece mal aproveitado pode aqui
ganhar alguma utilidade”, cfr. Francisco PiNTo DA Sitva, “A influéncia dos credores bancd-
rios...”, ob. cit., p. 253.

83 Posi¢ao adotada por Ricardo Costa, que alerta que o artigo 80.° do CSC nao deve servir
para aligeirar a condigao de administrador de facto “no sentido de se configurar, enquanto
ponte normativa para chegar aos artigos 72.° e ss, como um pretexto para dispensar algum
ou alguns dos requisitos indispensaveis”, a saber: i) atuagao positiva nas fungdes tipicas de
administragao gestiondria de alta direcao ou de execugao das diretivas dessa gestao estra-
tégica e global; (ii) com a autonomia prépria do administrador; (iii) em regra de forma sis-
temdtica e continuada; (iv) com a aceitagao/tolerancia da sociedade - cfr. “Administrador
de facto e o artigo 80.° do CSC”, ob. cit., pp. 202-203 e 241-242.
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terceira via de responsabilizagao. Francisco Pinto da Silva sugere esta pos-
sibilidade, afirmando ser “pertinente questionar se a influéncia dos bancos
pode, em concreto, por si mesma, enquanto situacdo socialmente tipica,
encontrar uma disciplina capaz no artigo 80.°", independentemente de se
enquadrarem ou ndo como administradores de facto84.

Parece-nos que o recurso ao artigo 80.° se justifica especialmente sob o
pano de fundo de admissao excecional de delegacao de fun¢oes de admi-
nistracao a entidades extraorganicas. Se a expressao “confiar” causa perple-
xidade e redunda em inutilidade da norma no quadro tradicional, a luz
dos covenants ela surge com renovado interesse, que pode, inclusivamente,
justificar a densificacdo de especificos requisitos para a sua mobilizacao,
distintos dos normalmente invocados para a figura do administrador de
facto.

IV. Conclusao

O entendimento tradicional de corporate governance exclusivamente
centrado nos sécios e nos administradores é cada vez menos sustentavel.
Independentemente da posicao que se adote quanto a bondade da consi-
deracao dos interesses de outros sujeitos, a verdade é que a pratica comer-
cial impos, pela via contratual, a penetracao de determinados credores na
orbita de relevo do controlo das sociedades. Serdao credores fortes, como é
o caso das institui¢des de crédito8>, vitais para as sociedades pela necessi-
dade de financiamento, hoje particularmente premente.

Deste modo, o banco-credor passa a determinar, em maior ou menor
extensdo, a conducgio da vida societdria da sua devedora. Tal ingeréncia
gestoria pode contender com o principio da independéncia externa da
sociedade e o principio da indelegabilidade de fun¢oes de administragao
a sujeitos extraorganicos. Assim, e ainda que tais principios nao se devam
ter por absolutos, impd&e-se, em primeiro lugar e sem prejuizo da analise
dos modos de responsabilizacio do banco-credor pela sua atuagao, um
adequado enquadramento da admissibilidade da inclusdo contratual deste
tipo de cldusulas, atendendo a regras e principios societdrios, bem como

84 Francisco PiNTo pa Sitva, “A influéncia dos credores bancarios...”, ob. cit., p. 251.

85 Enquadrando as institui¢des de crédito como credores fortes em virtude da exigéncia
de garantias e, precisamente, da imposigao de covenants, cfr. SusaNa AZEVEDO DUARTE, “A
Responsabilidade dos Credores Fortes na Proximidade da Insolvéncia da Empresa...”, ob.
cit., pp. 190-192.
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a normas do campo juridico-civil, em particular em sede de exigibilidade
antecipada, clausulas contratuais gerais e negocios usurarios.

Esta soluc¢do vai ao encontro, de modo equilibrado, da liberdade con-
tratual das partes, da extrema importancia do financiamento societario e
dos interesses legitimos em causa: prote¢ao do crédito e diminui¢ao dos
custos de financiamento. Deste modo, todo o regime - desde a inclusao
de determinadas clausulas, sejam negociadas ou impostas a uma socie-
dade-aderente, passando pelo exercicio do poder por elas conferido, até
ao seu acionamento como causas de exigibilidade antecipada ou como
pretexto para uma renegociagao dos termos contratuais — devera assentar
num mesmo principio orientador: a influéncia externa do credor no exerci-
cio de poderes de administracao da sociedade-devedora s6 sera admitida
na medida em que seja necessdria e executada tendo em vista a salvaguarda
do seu crédito.
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ASSINATURA

ESTE CUPAO DEVERA SER ENVIADO PARA
ASSINATURA DA REVISTA DIREITO DAS SOCIEDADES EM REVISTA — JOAQUIM MACHADO, S.A.,
Rua Fernandes Tomds, n.°s 76, 78, 80, 3000-167 Coimbra, ou via email para assinaturas@almedina.net.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 903 Fax: 239 851 9o1 Email: editora@almedina.net
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AUTORIZACAO DE DEBITO DIRETO (ADC)

ENTIDADE nu

NUMERODEAUTORIZA(;AO‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Na rede Multibanco poderd definir: A Data de expiracdo da autorizagdo | O montante maximo de débito autorizado

Por débito na nossa/minha conta abaixo indicada queiram proceder ao pagamento das importancias
que lhes forem apresentadas pela empresa EDICOES ALMEDINA SA

eanyniezerso | [ L L LD L LD LD

CONTRIBUINTEFISCAL‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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ASSINATURA(S) CONFORME BANCO

BENS/SERVICOS VALOR

INICIA A TERMINA A

REGULARIDADE® MES ANO MES ANO

() REGULARIDADE: MENSAL, TRIMESTRAL, SEMESTRAL, ANUAL

PROCEDIMENTOS

- Preencher completamente e assinar Autorizagdo de Débito,
de acordo com a ficha de assinatura de Banco. No caso de ser
empresa carimbar ADC com carimbo da empresa.

- Remeter a ADC para:

EDICOES ALMEDINA SA, Rua Fernandes Tom4s, n.%s 76, 78, 80,
3000-167 Coimbra, ou via email para sdd@almedina.net.

- Qualquer alteracdo que pretenda efetuar a esta autorizagdo basta-
ré contactar as EDICOES ALMEDINA SA por qualquer forma escrita
- Também poderd fazer alteragdes através do Sistema Multiban-
co, conforme se apresenta seguidamente, ou no sistema de home
banking, caso tenha essa opgdo. Também neste caso agradece-
mos informagdo escrita sobre as alteracdes efectuadas.

- Esta autorizagdo destina-se a permitir o pagamento de bens/ser-
vigos adquiridos & nossa empresa e sé podera ser utilizada para
outros efeitos mediante autorizacdo expressa do(s) préprio(s)

- Dos pagamentos que vierem a ser efectuados por esta forma
serdo emitidos os recibos correspondentes.

INFORMACOES

Através do Sistema Multibanco, relativamente a esta autorizagdo
de Débito em Conta, poderd, entre outras, efetuar as seguintes
operagoes:

- Visualizar a Autorizagio Débito em Conta concedida;

- Actualizar os Dados Desta Autorizagdo de Débito em Conta;

- Cancelar esta Autorizaggo Débito em Conta;

Em cumprimento do aviso 10/2005 do Banco de Portugal, infor-
ma-se que é dever do devedor, conferir, através de procedimentos
electrénicos, nomeadamente no multibanco, os elementos que
compdem as autoriza¢des de débito em conta concedidas.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 903 Fax: 239 851 9go1 Email: sdd@almedina.net






