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Para os meus pais, irmd e avo, os meus pilares.



A Relacao de Administragdo: a destituicdo ad nutum e as clausulas golden parachute em especial

Resumo

No direito societario portugués, os administradores podem ser destituidos a

qualquer altura, com ou sem justa causa, pela assembleia geral dos acionistas.

A destituicdo sem justa causa ou ad nutum como forma de extingdo da relagdo de
administracao, tendencialmente duradoura, embora licita, faz nascer, na esfera do
administrador destituido, o direito a ser indemnizado pela sociedade, seja nos termos

gerais, seja nos termos acordados entre ambos.

O acordo entre a sociedade e o administrador, conhecido como “golden parachute”,
levanta, ndo raras vezes, questoes sobre a licitude do quantum indemnizatério acordado,

as quais nao se encontram pacificadas, em parte devido a escassez de jurisprudéncia.
Procuraremos, com o presente trabalho, mitigar o grau de dissidéncia.

Palavras-chave: Sociedades anonimas; Relacdo de administragao; Administrador;
Contrato de administragdo; Destituicdo ad nutum; Justa causa; Dano; Indemnizagdo;

Golden Parachute; Limitagdo da indemnizagao.
Abstract

Under Portuguese company law, directors may be dismissed at any time, with or

without just cause, by the general meeting of shareholders.

Dismissal without just cause or ad nutum as a form of termination of the
directorship, which tends to be protracted, although lawful, entitles the dismissed director
to be compensated by the company, either under the general terms of the law or in

accordance with the terms agreed between the two.

The agreement between the company and the director, known as the "golden
parachute", often raises questions about the validity of the negotiated level of

compensation, which have not been settled, partly due to the lack of case law.
With the present work, we endeavour to mitigate the degree of dissidence.

Keywords: Public limited companies; Directorship; Director; Director’s
agreement; Dismissal ad nutum; Fair cause; Damage; Executive compensation; Golden

Parachute; Limitation on compensation.
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Introduciao

No ordenamento juridico nacional, & semelhan¢a do que sucede noutros paises da
Europa, ¢ atribuido a sociedade o direito potestativo de destituir livremente os seus
administradores. Sem prejuizo, ficara obrigada a indemnizar o destituido pelos prejuizos

sofridos.

E neste contexto que surge o conceito “golden parachute” ou “paraquedas
dourado”, associado, na maioria das vezes, a indemnizagdes substanciais, pagas em
dinheiro, a administradores, aquando do seu afastamento, unilateral e prematuro, da e pela
sociedade. Para as sociedades, este representa um mecanismo importante de captacdo e

reten¢do de talento; para administradores, uma seguranca financeira.

Isto posto, discutiremos sobre a natureza da relagdo de administragao, discorrendo
sobre as trés grandes teorias a ela associadas: teoria unilateralista, teoria dualista ou da
unido de negdcios e teorias contratualistas. Seguir-se-4 uma breve exposicao sobre a
destituicdo, com e sem justa causa, como forma de extingdo desta relagdo, bem como uma
tentativa de densificacdo do conceito de justa causa. Concluiremos o nosso trabalho com
algumas consideragdes sobre a indemnizagdo devida pela sociedade ao administrador
destituido sem justa causa, a qual pode ser calculada nos termos gerais ou decorrer de
uma golden parachute, fixada pela sociedade nos estatutos ou convencionada entre o

administrador e a sociedade.

A admissibilidade de tal clausulado, fundada no principio da liberdade contratual,
coroléario do principio da autonomia privada decorre, no nosso ordenamento juridico,
expressamente da lei. Em concreto, do art.° 257.°, n.° 7 do CSC, para as sociedades por

quotas, e do art.® 403.°, n.° 5 do CSC, para as sociedades anonimas.

Quando calculada nos termos gerais, surgem questdes relacionadas com a natureza
dos danos indemnizéveis e com o 6énus da prova dos mesmos. Por sua vez, em relagao as
clausulas golden parachute, a questao mais discutida na doutrina reporta-se a sua sujeicao
ou ndo ao teto maximo previsto no n.° 5 do art.® 403.° do CSC, correspondente ao
remanescente que o administrador iria previsivelmente auferir, caso se mantivesse no

exercicio de fungdes até ao termo do periodo para que fora designado.
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1. Relacio de administracdo: que natureza?

As sociedades comerciais atuam através dos seus 0rgaos. Necessariamente, através
dos orgaos deliberativo, executivo ou de gestao e, tratando-se de uma sociedade anonima,

de controlo ou fiscalizagao.

Os administradores, enquanto membros do 6rgdo executivo, estabelecem com a

sociedade uma “relagio juridica complexa (...) com direitos e deveres reciprocos™!.

Uma questao bastante discutida na doutrina ¢ a de saber qual a natureza juridica
dessa relacdo, sobretudo quando emerge de uma deliberacdo da assembleia geral,
espoletando varias teorias a este respeito. Destacamos trés: uma primeira, que sustenta
que a relagao de administragdo tem como fonte dois atos juridicos unilaterais; uma
segunda, que argumenta que a relagdo nasce da unido de dois negdcios juridicos; por fim,

uma terceira, que considera que na base da relagao de administragdo esta um contrato.
1.1. Teoria unilateralista

Alguns Autores, adeptos da teoria unilateralista, sustentam que a relagdo de
administracdo carece de dois atos unilaterais: a designacdo do administrador pela

sociedade e a aceitacdo da designagdo pelo administrador.

RAUL VENTURA, primeiro defensor desta corrente doutrinaria em Portugal,
atribuindo a aceitagdo a qualidade de “condicao suspensiva” ou de eficacia, considerou,
inicialmente, que “A deliberagdo da assembleia € um acto juridico unilateral, a aceitagdo
¢ outro acto juridico unilateral, e assim se mantém, sem nunca se unificarem num

contrato.””

Concluindo que “a eleigdo na assembleia ordinaria constitui um acto interno,
inconcebivel como proposta contratual a que se siga uma aceitacdo também contratual”,
a PINTO FURTADO parece “mais correcta a concepcdo que a aproxima da visdo
publicistica, que a configura [a aceitagdo] (...) como uma simples condi¢@o de eficacia da
designacio™. No mesmo sentido, a J. M. COUTINHO DE ABREU parece “preferivel

ver na deliberacao de elei¢do um negocio unilateral da sociedade, relativamente a qual a

' J. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, ob. cit., vol. 11, p. 548.

2RAUL VENTURA, Sociedades Comerciais: Dissolugdo e Liquidagdo, vol. I1, p. 163 — apud LUIS BRITO
CORREIA, Os administradores de sociedades anonimas, ob. cit., pp. 392 e 393.

3 Cf. Cédigo Comercial Anotado, vol. 11, tomo 1, pp. 373 ¢ ss. — apud LUIS BRITO CORREIA, ibid., ob.
cit., pp. 395 e 396.
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aceitacdo constitui condi¢do de eficacia”, salientando que “a deliberagdo designa, ndo

propde a designagio, o designado aceita a nomeagdo, nio a proposta de nomeagio™*.

Por sua vez, para DURVAL FERREIRA, “A figura do administrador ¢ constituida
sobre a base duma ‘representagdo organica’”, pelo que “Os administradores sao
‘nomeados’ unilateralmente pela sociedade, e (...) a aceitagdo ¢ um simples acto de

adesdo™.

Aqui chegados, entendemos ser hoje inquestionavel que a designagdo ndo pode ser
considerada, per se, fonte da relagdo de administragdo, na medida em que carece
expressamente da aceitacdo da pessoa designada, que pode ser expressa ou tacita, nos
termos do disposto no art.° 391.°, n.° 6 do CSC; e que a aceitagdo ndo deve ser reduzida a
um ato de adesdo nem a uma mera condi¢do de eficicia da designacdo pela assembleia

geral.

Como LUIS BRITO CORREIA, compreendemos “que a deliberagio social é apta
a produzir, por si sO, apenas a atribuicdo de poderes (em sentido estrito), mas ndo a
imposi¢io de deveres ou de poderes-deveres, nem, em rigor, a atribuigdo de direitos” . A
“imposi¢ao” e “atribui¢do” que o Autor refere € essencial a declaragdo de vontade do
administrador, pelo que “a aceita¢cdo ndo € um elemento meramente extrinseco do negdcio
constitutivo da relacdo de administracdo, mas um elemento componente essencial deste

negocio™’.

No mesmo sentido, ILIDIO DUARTE RODRIGUES “ndo nega que a designacio
seja um ato unilateral e que a aceitacdo seja outro ato unilateral, mas, salienta, «dai ndo
se pode concluir que a designacdo ¢ a fonte da relacio de servico.»”® Ou seja, “a
designacdo apenas confere ao administrador os poderes do 6rgdo, mas nao lhe impde o

dever de os exercer”, tendo este dever como fonte um contrato.

4 Cf. Governagdo das Sociedades Comerciais, pp. 73 € 74 — apud CARLA DE JESUS SOARES, 4
designacdo de administradores com contrato de trabalho: solu¢do a (re)pensar?, ob. cit., p. 18; J. M.
COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, ob. cit., pp. 549 e 550.

5 Cf. Do Mandato Civil e Comercial. O Gerente de Sociedades. O Contrato de Mediagdo, p. 95 — apud
LUIS BRITO CORREIA, Os administradores..., ob. cit. pp. 392 e 393.

8 Cf. Os administradores..., ob. cit., p. 469.

7 Idem, ob. cit., p. 469.

8 Cf. A Administracdo das Sociedades por Quotas e Andénimas — Organizagdo e Estatuto dos
Administradores, ob. cit., p. 267.

® CARLA DE JESUS SOARES, 4 designagdo de administradores..., ob. cit., p. 18.
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1.2. Teoria dualista ou da unio de negdcios

Uma outra corrente entende que a relagdo de administracdo tem origem na unido
de dois negdcios juridicos: um ato juridico unilateral, traduzido na designagdao do
administrador pela sociedade, fonte da relagdo organica; e um contrato, fonte da relacao

de natureza obrigacional.

Para A. FERRER CORREIA, esta em causa, por um lado, “um negdcio juridico
unilateral, traduzido no acto de nomeagao do administrador — acto de onde procedem os
poderes de gestdo e representacdo da sociedade, o direito de agir como seu 6rgao; e, por
outro lado, um contrato (de emprego) celebrado entre o administrador e a corporagao,
contrato de direito comum, que ¢ fonte da obrigacao do primeiro gerir e da obrigacdo da

segunda de o remunerar.”!°

Em consonancia, ILIDIO DUARTE RODRIGUES'! defende que a autonomia
entre a relacdo organica, decorrente da designacdo e aceitacdo do cargo, ¢ a relagdo de

1>, implica que se considerem dois factos juridicos

servico, de natureza contratua
distintos. Partilhando da mesma cosmovisdao, A. SOVERAL MARTINS aceita que os
administradores “estdo ligados a ela [sociedade] por um contrato de direito comum e ndo

de mandato, a que se acrescenta a nomeagio como negécio juridico unilateral”!?.

A semelhanga da anterior, esta teoria ndo ¢ isenta de criticas. Desde logo, a J. M.
COUTINHO DE ABREU “nao parece que a perfeicao da relagdo administrativa exija,

além do ato de designagdo, um contrato”'*.

LUIS BRITO CORREIA refere ndo encontrar no n.° 3 do art.° 430.° do CSC!?

fundamento em abono desta tese. Para o Autor, “Tal preceito apenas remete para o

10 Cf. Li¢oes de Direito Comercial, Vol. II, Sociedades Comerciais — Doutrina Geral, pp. 330 e ss. — apud
LUIS BRITO CORREIA, Os administradores..., ob. cit., p. 398.

" Cf. A Administragdo das Sociedades..., ob. cit., pp. 266 € ss.

12 Rejeitando a qualificagdo do contrato de administragdo como contrato de mandato, o Autor defende tratar-
se de um contrato de trabalho ou de prestagdo de servigos, tendo concluido que “o contrato de administragao
constituird um contrato de trabalho sempre que, tendo o administrador direito a retribuigdo, tenha sido
atribuido a sociedade o poder de organizar a execugdo do seu trabalho, particularmente pela fixagdo do
tempo de trabalho a prestar e do modo de o executar; constituira um contrato de prestacdo de servi¢co sempre
que ndo seja remunerado ou, sendo-o, caiba ao proprio administrador organizar a execugao do seu trabalho.”
Cf. ILIDIO DUARTE RODRIGUES, ibid., ob. cit., p. 295.

13 Cf. Os poderes de representacio dos administradores de sociedades anénimas, in STVDIA IVRIDICA,
p. 59 — apud CARLA DE JESUS SOARES, 4 designagdo de administradores..., ob. cit., p. 21.

14 Cf. Governacdo das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 74.

15 Considere-se, apds a Reforma de 2006, introduzida pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de margo, o
n.° 5 do art.° 403.° do CSC, por remissao do art.® 430.°, n.° 2 do CSC.
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«contrato» a determina¢do do modo de fixacdo da indemnizacdo. Admite, pois, que haja
um contrato; mas ndo da nenhum indicio de supor que este se distinga da nomeagdo, nem

que este termine em momento ou por causa diferente daquele.”!¢

Igualmente, RAUL VENTURA reitera ndo existir no Cédigo das Sociedades
Comerciais preceito que indicie que a administracdo assenta numa “dupla relagdo
juridica”!’.

A semelhanga dos Autores citados, consideramos que ndo existe no direito

societario portugués sustento para a exigéncia da celebragdo de um contrato, além da

designacao.
1.3. Teorias contratualistas

Aqui chegados, as teorias contratualistas veem no contrato (i.e., no mandato, no
contrato de prestagdo de servigos, de trabalho subordinado ou de administragdo sui

generis) a fonte da relagdo de administragao.

Resultando os contratos de duas ou mais declara¢des de vontade, traduzidas, no
caso das relagdes de administracdo, na designacdo pela sociedade e na aceitacdo pelo
administrador, € “a aceitacdo da proposta contratual que faz nascer o contrato que esta na

base da relacdo de administragio”'®.

Entre nds, estas teorias foram acolhidas por LUIS BRITO CORREIA'" ¢ por
RAUL VENTURAZ, em 1993 e em 1999, respetivamente. Ja no ano de 1970, os Autores
enfatizavam, numa obra conjunta, a importancia do encontro das vontades da sociedade
e do administrador, em detrimento da vontade manifestada unilateralmente pela sociedade

no momento da nomeacao?!.

LUIS BRITO CORREIA conjetura, inclusivamente, que considerando-se “a

proposta contratual como uma das declaragdes de vontade negociais componentes de um

16 Cf. Os administradores..., ob. cit., p. 405.

17 Cf. Sociedades por Quotas..., ob. cit., p. 33.

18 CARLA DE JESUS SOARES, 4 designac¢do de administradores..., ob. cit., p. 23.

9 Cf. Os administradores..., pp. 405 e 406.

20 Cf. Sociedades por Quotas..., ob. cit., p. 33.

2V Cf. Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades Andénimas e dos Gerentes de Sociedades
por Quotas, p. 53 — apud CARLA DE JESUS SOARES, A4 designagdo de administradores..., ob. cit., p.
22.
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contrato, ndo se v&é motivo para rejeitar a qualificacdo da eleicdo como proposta

contratual”??, a qual conduz, sendo aceite, a um contrato.

Num passado mais recente, em 2019, PAULO OLAVO CUNHA escreveu que “a
relagdo resultante da designagdo configura uma manifestacdo de vontade bilateral,
caracterizada por um estatuto especifico, composto por diversos direitos e deveres, gerais
e especificos, perfeitamente definidos, que ligam permanentemente o gestor a sociedade
administrada”?’. Também PEDRO CAETANO NUNES entende que “a relacdo juridica
de administracdo tem natureza contratual, sendo o contrato de administracdo formado

pela declaragdo de designacio e pela declaracio de aceitagio”?*.

Com estes Autores, entendemos que a relacdo de administragdo — fundada na
designacdo do administrador pelo 6rgdo deliberativo, seguida da aceitagdo do cargo pelo
administrador — tem natureza contratual; e que a designac¢do nao configura um ato juridico
unilateral na medida em que ndo €, por si s6, apta a producao do efeito juridico pretendido,
o qual carece da declaracdo de aceitagdo do designado, expressa ou tacita (cf. art.® 391.°,

n.° 6 do CSC)>.

Reforcando este entendimento, Autores como LUIS BRITO CORREIA% e
PEDRO CAETANO NUNES?’, consideram que as deliberacdes sociais podem constituir
uma modalidade de negocio juridico ou de declaracao negocial. Com isto em mente,
entendemos ser possivel reconduzir a deliberagdo social de designacdo a uma das
declaragdes negociais do contrato de administragdo®® e, por conseguinte, a uma proposta
contratual da sociedade, eventualmente seguida da declaragdo de aceitagdo do

administrador.

Sobre a relevancia da aceitagio, LUIS BRITO CORREIA refere que, “no ambito
do direito privado, ndo pode uma pessoa impor a outra obrigacdes sem o consentimento

desta — consentimento que ndo ¢ mera condi¢cdo de eficacia do ato (unilateral) daquela,

22 Cf. Os administradores..., ob. cit. p. 406.

3 Cf. Direito das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 819.

24 Cf. Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Anénimas, ob. cit., p. 28.

25 Sobre a eficacia dos negocios juridicos unilaterais, veja-se ANTUNES VARELA, Das obrigagdes em
Geral, ob. cit., vol. I, pp. 436 ¢ ss.

26 Cf. Os administradores..., ob. cit., p. 454.

27 Cf. Dever de Gestdo..., ob. cit., pp. 30 € ss.

28 Neste sentido, escreveu LUIS BRITO CORREIA que a deliberagdo de designacio “ndo passa de um
processo de formacdo da vontade da sociedade”, sendo “apenas uma das manifestagdes de vontade do
contrato de administragdo”. Cf. Admissibilidade de remuneragdo variavel de um gerente de sociedade por
quotas, in Direito das Sociedades em Revista, ob. cit., p. 13.
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mas verdadeiramente integrador, em plano de igualdade, do ato (bilateral) constitutivo

9929

dessas obrigagoes Assim sendo, “Sem a designacdo pela sociedade ndo ha

administrador; mas sem a aceitagao deste também aquela ndo pode produzir os seus

efeitos proprios.”?

Destarte, concluimos que a constitui¢ao da relagao de administracao carece de duas
declaragdes de vontade, concordantes e recepticias (a designagdo e a aceitacdo). Neste

sentido, a aceitacdo ¢ um verdadeiro elemento constitutivo do contrato.

Criticamente, ILIDIO DUARTE RODRIGUES?' considera que a designagdo nao
pode ser vista como uma proposta contratual da sociedade na medida em que, decorrendo
da deliberagdo de um o6rgdo colegial, trata-se de um ato interno. RAUL VENTURA
contrapoe, referindo que aquele ato interno se projeta para o exterior, por ser ‘“necessario
que o escolhido aceite e que, portanto, a deliberacdo s6 atinja o seu fim se,
simultaneamente, com a escolha, fizer o necessario para que se efetive, ou seja, que

proponha ao escolhido a aceitagdo da escolha™?.

1.3.1. Contrato de administracio

Tendo concluido pela natureza contratual da relacdo de administragdo, coloca-se a
questao de saber qual a modalidade de contrato em causa. Na doutrina, encontramos
quatro teorias: a teoria do mandato, a teoria do contrato de prestagdo de servigos, a teoria

do contrato de trabalho subordinado e a teoria do contrato de administracio sui generis™.

Rejeitando as trés primeiras concec¢des pelos motivos que passaremos a enunciar,

consideramos tratar-se de um contrato de administragao sui generis.

Sinteticamente, no mandato®*, o mandatario assume uma obriga¢do de resultado —
a pratica de um ou mais atos juridicos —, ao passo que o administrador assume a obrigacao
de “gerir as actividades da sociedade”, executando, além de atos juridicos, “operacdes
materiais”® (cf. art.’s 1157.° ¢ 1161.°, al. a) do CCiv, bem como o art.® 405.°, n.° 1 do

CSC). Acresce que, ainda que o administrador esteja subordinado as deliberagdes dos

2 Cf. Os administradores..., ob. cit., pp. 469 € 470.

30 Idem, ob. cit., pp. 469 € 470.

31 Cf. A Administragdo das Sociedades..., ob. cit., pp. 269 e 270.

32 Cf. Sociedades por Quotas..., ob. cit., p. 33.

33 LUIS BRITO CORREIA, Os administradores..., ob. cit., p. 303.

34 Autores como ANTONIO MONTEIRO FERNANDES e MENEZES CORDEIRO admitem ser pacifica
a qualificacdo dos administradores como mandatarios. Cf. LUIS BRITO CORREIA, ibid., ob. cit., p. 379.
35 ILIDICO DUARTE RODRIGUES, A Administragéo das Sociedades..., ob. cit., p. 278.
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acionistas ou, nos casos em que a lei ou o contrato de sociedade o determinem, as
intervengdes do conselho fiscal ou da comissdo de auditoria, ele conserva uma ampla
margem de autonomia e independéncia no exercicio das suas fungdes, enquanto o
mandatario ¢ obrigado a seguir as instru¢cdes do mandante (cf. art.°s 405.°, n.° 1, in fine

do CSCe 161.°,n.° 1, al. a) do CCiv).

Ao nivel da responsabilidade civil, aos mandatarios aplicam-se as regras gerais
previstas no Coédigo Civil, enquanto que a responsabilidade civil dos administradores se

rege por regras proprias, previstas nos art.°s 72.° e ss. do CSC.

Por fim, ANTONIO SARMENTO DE OLIVEIRA salienta que “A diferenca
fundamental entre a atuacdo do 6rgdo — representacdo necessaria — ¢ a atuagdo do
mandatério — representagio voluntaria®® — reside na circunstancia de o ato do érgdo ser
imputado diretamente a pessoa colectiva enquanto o ato do mandatario ¢ sempre um ato

do mandatério, imputando-se ao mandato somente os seus efeitos e ndo o ato em si.”*’

Na nossa opinido, também ndo estd em causa um contrato de trabalho
subordinado®®, caraterizado por trés vetores essenciais — retribuicdo, prestacdo de trabalho

e subordinac¢do juridica (cf. art.° 11.° do CT).

Sobre a retribuicdo, compete a assembleia geral ou a uma comissdo de
remuneracgoes por ela nomeada a decisdo de remunerar ou nao os administradores pelo

exercicio das respetivas fungdes (cf. art.° 399.° do CSC)¥.

Em relacdo a subordinagdo, traduzida na sujei¢do do trabalhador aos poderes de
direcdo, disciplinar e regulamentar da entidade empregadora (cf. art.°s 97.° 2 99.° do CT),

¢ verdade que os administradores podem, dentro de determinados limites, conformar a

36 A referéncia a “representacdo necessaria” da sociedade e a “representacdo voluntdria” do mandante
prende-se com o facto de a nomeacdo do mandatério ser livre, enquanto a atribui¢do de poderes aos
membros do conselho de administracio resulta da lei, sendo “necessaria e indispensavel”. ILIDIO
DUARTE RODRIGUES, 4 Administrag¢do das Sociedades..., ob. cit., p. 277.

37 Cf. O contrato de administragdo. Sua natureza e possibilidade de cumulacdo com um contrato de
trabalho, ob. cit., p. 193.

3% Admitindo que o contrato de trabalho pode ter por objeto as fungdes de administragdo societaria, ILIDIO
DUARTE RODRIGUES considera que “o contrato de administragdo constituird um contrato de trabalho
sempre que, tendo o administrador direito a retribui¢@o, tenha sido atribuido a sociedade o poder de
organizar a execugdo do seu trabalho, particularmente pela fixagao do tempo de trabalho a prestar e o modo
de o executar”. No mesmo sentido, JULIO GOMES e LUIS MIGUEL MONTEIRO — apud J. M.
COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, p. 551, nota de rodapé n.° 1475 —, bem como
ANTONIO SARMENTO DE OLIVEIRA — O contrato de administragdo..., p. 198.

39 Tratando-se do conselho de administragdo executivo, a decisdo de remunerar compete ao conselho geral
e de supervisdo, a comissdo de remuneracdes, a assembleia geral dos acionistas ou a comissdo por esta
nomeada (cf. art.° 429.° do CSC).
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sua atividade atendendo as orientacdes e instru¢cdes dos acionistas e do o6rgao de
fiscalizagdo da sociedade (cf. art.® 405.° do CSC). Sem prejuizo, ndo ¢ menos verdade que
continuarao a gozar de enorme autonomia, liberdade e discricionariedade no exercicio da
sua atividade, encontrando-se apenas subordinados “ao interesse social € ndo a maioria

que o[s] elegeu ou ao sdcio ou grupo de sécios que o[s] nomeou”’.

Na doutrina, J. M. COUTINHO DE ABREU defende que “Quando a relacdo
administrativa assente em contrato, ele ndo é qualificivel como contrato de trabalho.”*!
RAUL VENTURA® vé no disposto no n.° 1 do art.®° 398.° do CSC argumento bastante
para afastar a teoria do contrato de trabalho, na medida em que o legislador proibe o
administrador de exercer quaisquer fungdes ao abrigo de um contrato de trabalho durante

o desempenho das fungdes de administragao.

A admitir-se a qualificacdo do contrato como contrato de trabalho, a relacao de
administracdo seria disciplinada pelo Cédigo do Trabalho, ndo se vendo como ¢é que as
disposi¢des relativas, v.g., a remuneracdo, a duragdo e organizagao do tempo de trabalho
ou a cessacao do contrato de trabalho se articulariam com as especificidades da relagao
de administragio®. Desde logo, seria ilicita a aposi¢do de uma golden parachute ao
contrato de trabalho, posto que o0 mesmo nao pode, nos termos do disposto no art.® 3.°, n.°
5 do CT, dispor sobre os critérios de fixagdo e o valor do montante a receber pelo
administrador em caso de cessacdo do contrato de trabalho, que apenas podem ser
regulados por instrumento de regulamentacgdo coletiva de trabalho (cf. art.® 339.°, n.°s 2 e
3 do CT). Da mesma forma, “ao contrario do que sucede no Direito do Trabalho, em que
existe o procedimento disciplinar laboral, no Direito Societario ndo existe a necessidade

de adotar um procedimento especifico para o afastamento de um administrador”*.

Reconhecendo a natureza laboral da comissao de servigo, também nao aceitamos

que o cargo de administrador possa ser exercido por esta via (cf. art.° 161.° do CT)*®.

o

4 A proposito, veja-se o Ac. do Supremo Tribunal de Justica de 23.10.2013 (proc. n.
70/11.6TTLSB.L1.S1), disponivel em https://www.dgsi.pt.

4 Cf. Curso de Direito Comercial, p. 551, nota de rodapé n.® 1475.

42 Cf. Novos Estudos sobre sociedades anénimas e Sociedades em Nome Colectivo — Comentdrio ao Cédigo
das Sociedades Comerciais, p. 191.

43 J. M. COUTINHO DE ABREU, Governagdo..., p.76.

4 JOAO NUNO BARROS, A4 Destituicdo de Gerentes e Administradores de Sociedades Comerciais —
Conceito, Fundamento, Indemniza¢do e Processo, ob. cit., p. 19, nota de rodapé n.° 18.

4 A impossibilidade de um administrador exercer o cargo no ambito de uma relagio de trabalho
subordinado abrange o trabalho exercido em comissdo de servico. Neste sentido, expressamente, os Acs.
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Por sua vez, do contrato de prestacdo de servigos emerge uma obrigacdo de
resultado (cf. art.’° 1154.° do CCiv), o que, por si s6, julgamos ser suficiente para afastar
a qualificagdo do contrato que se estabelece entre o administrador ¢ a sociedade como
contrato de prestagdio de servigos tipico*®. Em desacordo, ILIDIO DUARTE
RODRIGUES admite-o sempre que o administrador “ndo seja remunerado ou, sendo-o,

caiba ao proprio administrador organizar a execugdo do seu trabalho™?’.

Aqui chegados, estamos em condi¢des de afirmar que ao administrador compete
gerir a atividade societaria e representar a sociedade, com determinado grau de cuidado e
lealdade, tendo em vista a realizagdo do interesse social (cf. art.’s 6.°, 64.° ¢ 405.° do
CSC)*; que o administrador pode ser ou nio remunerado pelo exercicio do cargo; e que
o administrador se encontra sujeito a um regime de responsabilidade civil proprio,

disciplinado pelo Cddigo das Sociedades Comerciais.

Por ser assim, consideramos, como LUIS BRITO CORREIA, que o contrato de
que temos vindo a falar ¢ um contrato sui generis, dotado de um regime préprio que nao
se reconduz a nenhum outro tipo contratual* e que podemos definir como sendo “aquele
pelo qual uma pessoa se obriga, mediante retribui¢do ou sem ela, a prestar a sua atividade
de gestdo e representacdo organica da sociedade andnima, sob a orientacdo da

coletividade dos acionistas e sob a fiscaliza¢do do conselho fiscal ou fiscal inico™.

do Supremo Tribunal de Justica datados de 23.10.2013 (proc. n.° 70/11.6TTLSB.L1.S1) e de 09.04.2008
(proc. n.° 07S1695), disponiveis em https://www.dgsi.pt.

46 Ao contrario do que vimos a prop6sito do mandato, modalidade do contrato de prestagdo de servigos, o
prestador de servigos pode obrigar-se a pratica de atos materiais, além de juridicos. Ainda assim,
consideramos que tal aproximagdo nao ¢ suficiente para afirmarmos tratar-se de um contrato de prestagdo
de servigos.

47 Cf. A Administracdo das Sociedades..., ob. cit., p. 295. Na mesma esteira, anteriormente, INOCENCIO
GALVAO TELLES, Contratos Civis — Exposi¢do de Motivos, in REDUL, pp. 144 a 221, e PIRES DE
LIMA e ANTUNES VARELA, Codigo Civil Anotado, vol. 11, pp. 464 a 467.

4 CARLA DE JESUS SOARES, 4 designacdo de administradores..., p. 44.

49 Na jurisprudéncia, “A decisdo da Relagdo do Porto [de 12.12.1994] tem a particularidade de assinalar,
por um lado, que o contrato celebrado entre o administrador ¢ a sociedade «é um contrato suis generis,
assente nas pretensamente contratuais elei¢do e nomeagdoy», mas o arresto vai ainda mais longe ao explicar
que através do contrato de administragdo «uma pessoa obriga-se a prestar a sua actividade de gestdo e
representagdo de uma sociedade anonima mediante remuneragdo ou sem ela, sob orientacao da coletividade
dos acionistas e sob a fiscalizacdo do conselho fiscal»”. DIOGO LEMOS E CUNHA, A Destitui¢cdo De
Administradores De Sociedades Andnimas: em Particular o Alcance e o Sentido Da Justa Causa De
Destitui¢do, in ROA, ob. cit., p. 579, nota de rodapé n.® 7.

50 Cf. LUIS BRITO CORREIA, Admissibilidade de remuneragdo variavel de um gerente..., ob. cit., p. 12.
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2. Extincio da relacdo de administracio
2.1. Generalidades

Nas sociedades andnimas, diferentemente do que sucede nas sociedades por
quotas, os administradores sdo designados pelo periodo fixado nos estatutos, que nao
pode ser superior a quatro anos’!. Na falta de previsdo estatutiria, entende-se que a

designacio é feita por quatro anos (cf. art.’s 391.°, n.° 4 ¢ 425.°, n.° 2 do CSC)>2.

Decorrido esse periodo, a relacdo de administragao caduca. A caducidade apenas
operard “quando aquele termo se associa a nova designacdo (da mesma ou diferente

»33 pelo que, ressalvados os casos de rentincia e de destitui¢io, os administradores

pessoa)
manter-se-ao em exercicio de fungdes até a designagdo do seu substituto (cf. art.’s 391.°,

n.°5,404.°,n.° 2, in fine e 425.°, n.° 3 do CSC).

Acontece que o terminus da relagdo de administragdo ndo opera necessariamente
por via da caducidade. Desde logo, porque o exercicio das fun¢des de administragdo se

encontra “permanentemente sob escrutinio dos acionistas”*

, que podem, a qualquer
momento e independentemente de justa causa, destituir membros do conselho de
administragdo, ainda que tal facto ndo conste expressamente da ordem de trabalhos (cf.

art.°s 373.°,n.°2,376.°, n.° 1, al. ¢), in fine € 403.°, n.° 1 do CSC)**P¢,

Além da destituicdo, sao, designadamente, causas de extingdo desta relacao a falta
definitiva, a incapacidade e incompatibilidade supervenientes (cf. art.°s 401.° e 425.°, n.°
7 do CSC), ando prestagao de caucdo (cf. art.® 396.°,n.°4 ¢ 433.°, n.° 2 do CSC), a reforma

(cf. art.°s 402.° € 433.°, n.° 3 do CSC), a rentncia (cf. art.’s 404.° ¢ 433.°, n.° 4 do CSC)...

51'Na 6tica de RICARDO COSTA, trata-se de um traco personalista das sociedades por quotas, nas quais é
menor a independéncia que a geréncia tem face aos socios na gestdo da sociedade (cf. Codigo das
Sociedades Comerciais em Comentario, ob. cit., vol. IV, anotagdo ao artigo 257.°, p. 112). Para RAUL
VENTURA, a razao mais plausivel para a diferenca de regimes ¢ a “suposicao da diferenga de estabilidade
dos sécios e respectivos interesses”, na medida em que, “suposta a variabilidade da composi¢do subjectiva
da sociedade an6nima, a restrita duracdo das funcdes dos administradores permite a periddica adaptagao
dos membros do 6rgdo administrativo, enquanto a suposta estabilidade dos socios de sociedades por quotas
se reflete na estabilidade da geréncia” (cf. Sociedades por quotas..., anotagdo ao artigo 256.°, p. 80).

52 Excecionalmente, os administradores nomeados judicialmente manter-se-30 em exercicio de fungdes até
a eleigdo do conselho de administragdo (cf. art.°s 394.°, n.° 1, in fine e 426.° do CSC).

53 J. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, ob. cit., p. 580.

3# PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 867.

35 Ressalva-se o caso dos administradores que sejam membros da comissdo de auditoria, que apenas podem
ser destituidos com justa causa (cf. art.° 423.°-E, n.° 1 do CSC).

56 Os administradores executivos podem ser destituidos pelo conselho geral € de supervisdo, nos casos em
que este € competente pela sua elei¢do (cf. art.° 441.°, n.° 1, al. a) do CSC).
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2.2. Destituicao

Como vimos, a destituicao ¢ causa de extingao da relagdo de administragdo. Assim,
qualquer administrador pode ser licitamente afastado do exercicio do cargo, a qualquer
momento, seja porque se verificou uma qualquer circunstancia que caiba no conceito de

justa causa de destitui¢@o, seja simplesmente porque os acionistas assim o deliberaram.
2.2.1. Destituicdo com justa causa

O nosso legislador nao cuidou oferecer ao intérprete uma nocao de justa causa de
destitui¢do. Estamos, portanto, perante um conceito indeterminado, a densificar pela

doutrina e pela jurisprudéncia.

Atualmente, a doutrina reconduz a justa causa a situagdo que, atendendo aos
interesses concretos da sociedade e do administrador, torna inexigivel aquela manter a
relacdo organica que estabeleceu com este, designadamente porque o administrador
violou gravemente os seus deveres ou porque se revelou inapto para exercer normalmente
as suas fungdes, independentemente de culpa (cf. art.’s 403.°, n.° 4 e 430.°, n.° 2 do

CSC).

A esta nocao civilistica contrapde-se uma orientagdo laboral, que equipara a justa
causa a todo o comportamento culposo do administrador que, “pela sua gravidade e

consequéncias, torne praticamente impossivel a sua manuteng¢io em fungdes’®.

Entre nds, prevalece a ideia de que a justa causa de destitui¢ao ndo ¢ equivalente
nem analoga a justa causa de despedimento, ndo sendo, por isso, essencial a verificacao
da culpa do administrador para destituir, ainda que a mesma possa existir™”. Para tanto,
basta considerar-se o disposto no n.° 4 do art.® 403.° do CSC, que prevé constituir justa
causa de destituicdo a inaptidao do administrador — traduzida, v.g., na impossibilidade

fisica decorrente de doenca prolongada — para o exercicio normal das respetivas

57 Neste sentido, J. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, p. 591; ILIDIO DUARTE
RODRIGUES, 4 Administragdo das Sociedades..., p. 246; JOAO LABAREDA, Direito societdrio
portugués - Algumas questoes, pp. 79 e ss.

S8 PINTO FURTADO, Cédigo Comercial Anotado, ob. cit., p. 378.

59 Assim, PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA, Cédigo Civil Anotado, anotagdo ao artigo 1170.°, pp.
646 e ss; J. M. COUTINHO DE ABREU, Governagdo..., pp. 160 ¢ 161; ILIDIO DUARTE RODRIGUES,
A Administragdo das Sociedades..., ob. cit., pp. 245 e 246; JOAO LABAREDA, Direito societdrio
portugués..., ob. cit., p. 79; ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais e Valores
Mobiliarios, p. 286.
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funcdes®®!. Em sentido diverso, ANTONIO MENEZES CORDEIRO® ¢ JORGE PINTO
FURTADO® entendem que a orientagdo laboral merece ser acolhida, pois s6 a conduta

ilicita e culposa justifica a justa causa e, consequentemente, a dispensa de indemnizagao.

Aqui chegados, cabe-nos aprofundar o conceito de justa causa de destituicao,
recorrendo, designadamente, ao elenco exemplificativo previsto no art.° 403.°, n.° 4 do

CSC.

Quanto a violacao de deveres, a mesma abarca tanto os deveres legais, especificos
ou gerais, como os estatutarios. A titulo de exemplo, constituem justa causa de destitui¢ao
o exercicio ndo autorizado de atividade concorrente com a da sociedade, bem como o

abuso de informagao (cf. art.’s 398.°, n.° 5, 449.°, n.° 4 ¢ 450.° do CSC).

Configuram igualmente justa causa de destitui¢do os comportamentos criminosos
previstos no Codigo das Sociedades Comerciais, designadamente, a falta de cobranga de
entradas de capital (cf. art.® 509.°), a aquisicao ilicita de participagdes sociais proprias (cf.
art. 510.°), a distribuicdo ilicita de bens da sociedade (cf. art.® 514.°), a recusa ilicita de
informagdes ou a prestacdo de informacdes falsas, v.g., sobre as contas da sociedade (cf.
art.°s 518.° a 519.°-A), o impedimento ou dificultacdo da fiscalizagdo da vida societéria
(cf. art.® 522.°), a irregularidade na emissao de titulos (cf. art.® 526.°)... e, assim, a pratica
dos crimes previstos e punidos nos artigos 203.° a 205.°, 224.° ¢ 226.° do CP no ambito

da sociedade (v.g., furto, abuso de confianga, falsificagdo de faturas...).

Ainda, no ambito das sociedades anonimas emitentes de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, constituem justa causa de destitui¢ao
os crimes de abuso de informacao privilegiada e de manipulacdo de mercado (cf. art.’s.

378.°¢ 379.°do CVM).

Também a préatica de atos que excedam o objeto social (cf. art.® 6.°, n.° 4 do CSC),
a apresentacgao injustificadamente tardia dos relatdrios de gestdo e das contas do exercicio

(cf. art.°s 65.°,n.°5¢€¢ 67.°do CSC €20.°,n.° 1, al. h), 2.* parte do CIRE), o aproveitamento

0 Assim, J. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, p. 593; Governagdo..., p. 158;
ILIDIO DUARTE RODRIGUES, ibid., p. 245; JOAO LABAREDA, ibid., pp. 77 e ss.

6! Todavia, “Se a doenga do administrador néo for incuréavel e, presumivelmente, ndo se prolongar para 14
do termo do periodo por que foi designado, devera ter lugar, ndo a destituigdo, mas a suspensao”, nos termos
da al. a) do n.° 1 do art.® 400.° do CSC, podendo o mesmo ser ou nao ser substituido (cfr. art.® 393.°, n.° 6,
do CSC). Cf. J. M. COUTINHO DE ABREU, ibid., ob. cit., p. 593, nota de rodapé n.° 1626.

82 Cf. Da responsabilidade civil dos administradores das sociedades comerciais, p. 380; Manual de Direito
das Sociedades, p. 950.

8 Cf. Cédigo Comercial Anotado, p. 378.
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de oportunidades de negdcio ou de bens da sociedade em beneficio proprio e a perda,

intencional ou por desleixo, de condi¢des necessarias ou convenientes a sociedade,

constituem justa causa de destituigao.

Outras situagdes, ndo previstas, na lei podem configurar justa causa. Em concreto,
os desentendimentos recorrentes entre administradores que comprometam a boa marcha
dos negocios sociais®* e a pratica de crimes fora do contexto societdrio que abale a

confianga depositada no administrador®’.
2.2.2. Destituicao ad nutum

No direito societario portugués, vigora a regra da destituicao livre ou ad nutum de
gerentes e administradores, traduzida na possibilidade de serem afastados do cargo, a todo

tempo, ainda que ndo exista justa causa.

Nas sociedades por quotas, sem prejuizo do que disponham os estatutos da
sociedade, o art.° 257.°, n.° 7 do CSC prevé que “os socios podem deliberar a todo o tempo
a destituicdo de gerentes”®. Por sua vez, nas sociedades anénimas, ha que distinguir as

solugdes consagradas pelo nosso legislador para cada modelo de governacao.

Com efeito, nas sociedades andnimas que adotem o modelo classico ou monista,
comum a maioria das sociedades andnimas portuguesas, “qualquer membro do conselho
de administracdo pode ser destituido por deliberagdo da assembleia geral, em qualquer
momento” (cf. art.’s 278.°, n.° 1, al. a) € 403.°, n.° 1 do CSC). Este preceito vale também
para as sociedades anonimas de modelo anglo-saxdnico, com a ressalva de que os
membros da comissdo de auditoria apenas podem ser destituidos com justa causa (cf.
art.’s 278.°, n.° 1, al. b) e 423.°-E, n.° 1 do CSC). Por fim, no modelo germanico ou
dualista, "qualquer administrador pode a todo o tempo ser destituido" pelo conselho geral
e de supervisdo ou pelos acionistas em assembleia geral (cf. art.°s 278.°, n.° 1, al. ¢) e

430.°,n.° 1 do CSC).

Em Portugal, trata-se de uma opgao legislativa que remonta, quanto as sociedades

andnimas, ao art.° 538.° do Cdédigo Comercial de Ferreira Borges, de 1833, e que foi

64 Considere-se, ilustrativamente, o Ac. do Tribunal da Relagdo de Evora, datado de 30.01.2020 (proc. n.°
2156/17.4T8STR.E1), disponivel em https://www.dgsi.pt.

5 Neste sentido, DIOGO LEMOS E CUNHA, A4 Destitui¢io De Administradores..., p. 594; J. M.
COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, p. 592.

% Exceciona-se o caso dos socios titulares de um direito especial a geréncia, cuja destituigdo depende da
existéncia de justa causa (cf. art.® 257.°, n.° 2 do CSC).
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mantida pela Lei das Sociedades Andnimas, de 22 de junho de 1867 (no seu art.® 13.°),
posteriormente absorvida, com poucas alteragdes, pelo Codigo Comercial de Veiga
Beirdo, aprovado pela Carta de Lei de 28 de junho de 1888 (cf. § unico do art.® 171.° ¢
172.9)07168,

Esta ¢, também, a solucdo adotada na maioria dos ordenamentos juridicos
europeus. Desde logo, no pais vizinho, decorre do art.® 223.° da LSC, aprovada pelo Real
Decreto Legislativo n.° 1/2010, de 2 de julho, que os administradores podem ser
destituidos, a qualquer momento, pela “junta general”, ainda que tal facto ndo conste da
ordem do dia. Na jurisprudéncia espanhola, pode ler-se que “El citado articulo 223 de la
LSC reconoce la libre revocabilidad o cese ad nutum de los administradores, que permite
que éstos puedan ser separados de su cargo en cualquier momento por la Junta General,
siendo nulas aquellas clausulas estatutarias que se enfrenten al principio de libre

revocabilidad.”®®

Em Franca, tanto nas sociedades anonimas com conselho de administragdo como
nas sociedades anonimas com dire¢ao e conselho de vigilancia, os administradores podem
ser destituidos, a qualquer momento, pela assembleia geral (cf. art.°s L. 225-18 e L-225-

61 do Code de Commerce)’®.

7 Aquele art.° 538.° dispunha “Companhia é uma associa¢do de acionistas sem firma social (...)
administrada por mandatarios temporarios, revogaveis (...)”. Por sua vez, decorria do art.° 13° da Lei das
Sociedades Andnimas que “as SA sdo administradas por mandatarios temporarios, revogaveis (...)”. Ainda,
0 § Unico do art.° 171° do Codigo Comercial de 1888, estabelecia a livre revogabilidade do mandato dos
diretores designados no instrumento de constitui¢do da sociedade, ao prever que “a primeira diregdo pode
ser designada no instrumento de constituicdo da sociedade, ndo podendo contudo durar mais de trés anos,
e sem prejuizo do direito de revogacgdo nos termos do artigo seguinte”. Depois, o art.® 172.° previa que “a
eleicdo dos diretores sera feita (...) sem prejuizo da revogabilidade do mandato, sempre que qualquer
assembleia o julgue conveniente”, independentemente da verificagio de justa causa. Cf. JOAO
LABAREDA, Direito societario portugués, p. 66.

68 Para desenvolvimentos sobre a evolugdo das sociedades anénimas em Portugal, vide ANTONIO
MENEZES CORDEIRO, A4 Lei das Sociedades Anonymas de 22 de junho de 1867: Século e Meio de
Progresso, disponivel em https://portal.oa.pt, consultado em 25.05.2024.

% Cf. decisdo da 28.* Seccdo da Audiéncia Provincial de Madrid, datada de 03.02.2023, disponivel em
https://www.poderjudicial.es. No mesmo sentido, a decisdo do Supremo Tribunal de Justica espanhol de
06.10.2010, disponivel em https://vlex.es. Em sentido contrario, considerando abusiva a destitui¢do de
administradores que nao decorra de uma “necesidad social razonable”, as decisdes da 28.* Seccdo da
Audiéncia Provincial de Madrid, de 25.10.2019, e da 2.* Seccdo da Audiéncia Provincial de Badajoz, de
13.01.2020, disponiveis em https://www.poderjudicial.es.

70 Nas sociedades andnimas com dire¢do e conselho de vigilancia, o conselho de vigilancia também pode
destituir, se os estatutos o previrem (cf. art.°s L. 225-18 e L-225-61 do Code de Commerce). FRANCISCA
NEVES MATA DE CARVALHO, Destitui¢do de Administradores de Sociedades Anonimas — a regra da
livre destitui¢do, pp. 40 e 41.
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No direito italiano, o art.® 120.° do Codice di Commercio, aprovado pela Lei n.°
681, de abril de 1882, prevé que os administradores, so6cios ou ndo socios, sio
“revocabili”’'. J4 no Reino Unido, s6 mais recentemente é que o Companies Act 1948
admitiu a destituicdo ad nutum de administradores por simples deliberagdo dos acionistas

(cf. seccio 168 do Companies Act 2006)2.

Em contracorrente, no ordenamento juridico alemao, os administradores apenas
podem ser destituidos com justa causa. A AktG, lei das sociedades anonimas alema, de
1937, contrariamente ao que estatuira 0o ADHGB, primeiro Codigo Comercial alemao, de
1861, e que fora mantido pelo HGB, em 1897, afastou o principio da destituicao ad nutum
(cf. 0 § 84 (3))”. O relatoério que acompanhou a AktG revela que o objetivo desta alteragio

foi moderar o poder decisério dos acionistas’®.

A favor da destitui¢do ad nutum, sdo, entre nds, usualmente trés os argumentos
apontados: a necessidade de, a cada momento, a estrutura acionista — que, alids,
rapidamente pode sofrer alteragdes em resultado do regime de transmissio de agdes’” —
confiar nos membros do 6rgio de administracdo’®; a necessidade da gestio societdria se
adaptar rapidamente as exigéncias do mercado, cada vez mais volatil, que podem impor
alteracOes estratégicas e, com elas, a designacdo de administradores mais capazes; por
fim, a necessidade de incutir nos administradores o risco de poderem ser dispensados a
qualquer momento, de modo a sentirem-se ‘“permanentemente estimulados a tudo fazer

para merecer (aos olhos da maioria dos acionistas) continuar no lugar™’’.

Criticos contrapdem que prerrogativas como a destituicdo com justa causa, a
possibilidade de ndo recondu¢do do administrador ao cargo e eventuais acdes de

responsabilidade civil ja salvaguardavam aquelas preocupagdes’®.

" Idem, pp. 18 € 43.

2 Idem, p. 41.

3 Idem, p. 19.

74 Cf. MARTIN GELTER, The Dark Side of Shareholder Influence: Managerial Autonomy and Stakeholder
Orientation in Comparative Corporate Governance, p. 159, disponivel em https://ssrn.com, consultado em
09.06.2024.

> As agdes sdo, em regra, livremente transmissiveis (cf. art.” 329.° do CSC).

76 ILIDIO DUARTE RODRIGUES refere que “a faculdade de destituigdo sera a contrapartida necessaria
dos extensos poderes que integram a competéncia legal atribuida a administrag@o”, acrescentando ter-se
tornado necessario, perante a limitacdo dos poderes da assembleia geral pelos poderes acrescidos
concedidos a administragdo, “aumentar ou conservar correlativamente os meios sancionatérios de que os
socios dispdem, particularmente o poder de destituicdo”. 4 Administra¢do das Sociedades..., ob. cit., pp.
256 ¢ 257.

77 LUIS BRITO CORREIA, Os administradores..., p. 700.

8 J. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, pp. 589 a 591.
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Para J. M. COUTINHO DE ABREU, a autonomia que o 6rgao de gestdo deve
observar face ao 6rgao deliberativo, e que impede, por regra, que os membros do primeiro
obedecam a ordens ou instrugdes do segundo, bem como a existéncia de eventuais
relagdes de grupo, aconselha a que a destituicdo seja permitida somente com justa causa’.
ILIDIO DUARTE RODRIGUES vai mais longe, evocando que a destituigdo ad nutum ¢
“fonte potencial de instabilidade crénica do orgdo de gestdo, geradora de timidez,
incompativel com as necessidades da luta comercial e industrial e com as iniciativas
corajosas, de larga visdo ou fruto de intui¢des geniais, que sdo exigidas por uma economia

que se pretenda dindmica”8"8!,

3. A indemnizac¢io na destituicao
3.1. Algumas notas sobre a destituicio de administradores

Diferentemente do que se verifica em relacdo aos membros do o6rgdo de
fiscalizacdo, que apenas poderao ser destituidos por deliberagdo dos socios verificando-
se uma justa causa (cf, art.’s 419.°, n.° 1 e 423.°-E, n.° 1 do CSC)%, a destituicio de
administradores, pode ser deliberada pelos acionistas, a qualquer altura, exista ou ndo

justa causa (cf. art.°s 403.°, n.° 1 € 430.°, n.° 1, al. b) do CSC).

Nas sociedades anonimas que tenham adotado o modelo de governagao germanico
ou dualista, caso o contrato de sociedade ndo atribua a assembleia geral competéncia para
designar e destituir administradores, o direito a destituir € reconhecido ao conselho geral

e de supervisdo (cf. art.°s 278.°, n.° 1, al. ¢) e 441.°, n.° 1, al. a) do CSC).

O modelo anglo-saxdnico, por sua vez, apresenta a particularidade de os membros
da comissao de auditoria, administradores ndo executivos que exercem funcdes de
fiscalizacdo, apenas poderem ser destituidos com justa causa (cf. art.’s 276.°, n.° 1, al. b),
423.°-B,n.°3¢423.°-E, n.° 1 do CSC). Trata-se de uma solu¢do em linha com “a tendéncia

moderna de refor¢o da independéncia dos membros do 6rgio de fiscalizagdo”®?.

7 J. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, pp. 590 e 591.

80 Cf. A Administragdo das Sociedades..., ob. cit., p. 257.

81 Neste sentido, também a disciplina alemi se coaduna. Cf. HUFFER, Aktiengesetz, p. 428 — apud ILIDIO
DUARTE RODRIGUES, ibid., p. 257.

82 J. M. COUTINHO DE ABREU, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, anotagio ao artigo
384.°, p. 130.

8 Idem, anotagdo ao artigo 423.°-E, ob. cit., pp. 693 € 694.

Pégina 25 de 45



A Relacao de Administragdo: a destituicdo ad nutum e as clausulas golden parachute em especial

Estando em causa a destituicdo de um administrador eleito ao abrigo das regras
especiais de prote¢do das minorias, a deliberagdo ndo produzird efeitos se contra ela
tiverem votado acionistas detentores de acdes representativas de, pelo menos, 20% do

capital social (cf. art.®° 403.°, n.° 2 do CSC)*.

Em relagdo a votagdo da deliberacdo, a menos que seja evocada justa causa, o
acionista que seja simultaneamente administrador da sociedade pode votar a deliberagdo
da sua propria destituicao, a qual carece de maioria simples dos votos emitidos para ser
aprovada (cf. art.® 386.°, n.° 1 do CSC). 4 contrario, sendo invocada uma justa causa,
existira um conflito de interesses que impede o acionista de votar (cf. art.’s 251.°, n.° 1,

al. f) € 384.%, n.° 6, al. ¢) do CSC).

A destituicdo com justa causa pode ser discutida em juizo, encontrando-se a
instauracao da respetiva agdo dependente da prévia deliberacdo dos acionistas, a qual,
carecendo de maioria simples dos votos para ser aprovada (cf. art.” 386.°, n.° 1 do CSC),
nao podera ser votada pelo acionista que seja simultaneamente o administrador a destituir

(cf. art.°s 251.°,n.° 1, al. b) € 384.°, n.° 6, al. b) do CSC).

Existindo justa causa, e enquanto nao tiver sido convocada a assembleia geral para
o efeito, os acionistas detentores de participacdes sociais representativas de, pelo menos,
10% do capital social podem requerer a destitui¢ao judicial do administrador (cf. art.°

403.°,n.° 2 do CSC).

Quando a destituicdo ndo se funde em justa causa, ao administrador destituido
caberd uma indemnizac¢do pelos prejuizos sofridos, “nos termos gerais ou especiais

constantes do respetivo contrato”™®,

Por fim, e ainda que evidente, sera nula a estipulagdo contratual por via da qual a
sociedade se obrigue a indemnizar um administrador destituido com justa causa. A
licitude de semelhante convencdo representaria um “condicionamento intoleravel ao

poder de destitui¢io da sociedade”®S.

8 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos
Financeiros e Mercados, pp. 483 e 484.

85 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais..., p. 484.

8 JOAO LABAREDA, Direito societdrio portugués..., ob. cit., p. 91.
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3.2. Destituicao ad nutum
3.2.1. Indemnizacio devida ao administrador destituido

A redacdo inicial do Codigo das Sociedades Comerciais ndo logrou tratar
expressamente do direito a indemnizagao dos administradores destituidos sem justa causa.
Nao obstante, a doutrina entendia que, no siléncio do legislador, seria de mobilizar
analogicamente o disposto nos art.’s 257.°, n.° 7 e 430.°, n.° 3 do CSC, naquela data,
validos para os gerentes e diretores, respetivamente®’. Também ao administrador civil que
visse o seu mandato revogado sem justa causa era reconhecido o direito a uma

indemnizagdo (cf. art.’s 987.°, n.° 1, 1170.°,n.° 2 ¢ 1172.° do CCiv).

LUIS BRITO CORREIA, apelando ao elemento racional, evocava, em 1993, que
“o administrador destituido sem justa causa tem direito a indemnizacdo dos prejuizos
sofridos™®, defendendo a aplicagdo analdgica do art.® 430.° do CSC aos administradores.
Para ILIDIO DUARTE RODRIGUES, tratava-se de uma garantia minima reconhecida
aos administradores como contrapeso do direito que assiste a sociedade de destitui-los a

todo o tempo®.

Hoje, a questdo ndo se coloca. A introducgdo do n.° 5 do art.® 403.° do CSC, pelo
Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de margo, tornou clarividente que a sociedade deve
indemnizar o administrador que afaste sem justa causa pelos prejuizos decorrentes da
destitui¢do, seja pelo modo convencionado entre ambos, seja nos termos gerais do art.’

562.° e ss. do CCiv.

O mesmo sucede noutros ordenamentos juridicos europeus. Em Italia, o Codice
Civile esclarece, no art.® 2383.°, §3, que apenas a auséncia de justa causa confere ao
administrador destituido o direito de ser ressarcido pelos danos sofridos”. De igual modo,
no Reino Unido, o legislador assegura o direito a uma indemnizagao (cf. seccao 168(5)

do Companies Act 2006)°".

87 Com a Reforma de 2006, a administragdo e fiscalizagio das sociedades anonimas passou a poder
estruturar-se segundo trés modalidades distintas, previstas no n.° 1 do art.” 278.° do CSC. Antes desta data,
os 6rgdos de administragdo e fiscalizagdo da sociedade podiam adotar uma das duas modalidades seguintes:
conselho de administracdo e conselho fiscal ou dire¢do, conselho geral e revisor oficial de contas. A
indemnizagdo em caso de destituicdo sem justa causa encontrava-se consagrada apenas em relagdo aos
diretores.

8 Cf. Os Administradores..., ob. cit., p. 716.

8 Cf. A Administracdo das Sociedades..., ob. cit. pp. 255 e ss.

% FRANCISCA NEVES MATA DE CARVALHO, Destitui¢io de Administradores..., pp. 41 e 42.

N Idem, p. 43.
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Por sua vez, em Franga, apenas os membros da direcdo ou o diretor-geral sdo
indemnizados em caso de destitui¢do sem justa causa (cf. art.” L-225-61 do Code de
Commerce)’*. Ja em Espanha, perante a omiss3o de uma disposi¢io sobre a matéria, “a
grande maioria da doutrina defende que da destitui¢do sem justa causa ndo decorre o

direito a indemnizagdo titulado pelo administrado"®>.

3.2.2. Prejuizos indemnizaveis

O legislador nacional optou por conformar como critério legal para a fixagao dos
danos indemniziveis as remuneragdes recebidas pelo exercicio da gestdo’™, daqui
decorrendo a aparente ressarcibilidade somente dos lucros cessantes. Todavia, a doutrina
maioritaria defende que também os danos emergentes, traduzidos, v.g., na mudanga de
escola dos filhos do administrador ou da casa de morada da familia, sdo suscetiveis de

serem indemnizados®’.

Isto posto, parece-nos que apenas os danos patrimoniais, compreendendo os danos

emergentes e os lucros cessantes, sdo indemnizaveis.

Facilmente se compreende, uma vez que, por um lado, o administrador esta
consciente, ou deveria estar, que a sociedade pode destitui-lo a todo o tempo, devendo
estar preparado para a consumacao desse risco; por outro lado, os danos nao patrimoniais,
a existirem, “ndo terdo gravidade suficiente para merecerem a tutela do direito”, nos

termos do art.° 496.°, n.° 1 do CCiv°.

Em sentido diverso, para aduzir, o Tribunal da Relacdo de Guimaraes entendeu,
em Ac. datado de 7 de junho de 2018°7, que “quando a lei admite a responsabilidade por
um facto que ¢ licito, através da atribuicao do direito ao administrador de indemnizacao
pelos danos sofridos em consequéncia da destituicao que nao se funde em justa causa,

ndo distingue entre danos patrimoniais € ndo patrimoniais, nada impedindo, pois, a

2 Idem, pp. 40 e 41.

% RICARDO RIBEIRO, Do direito a indemnizacdo dos administradores das sociedades anénimas
destituidos sem justa causa, in Boletim da Faculdade de Direito (Coimbra), p. 834 — apud FRANCISCA
NEVES MATA DE CARVALHO, ibid., ob. cit., p. 43.

% JOAO LABAREDA, Direito societdrio portugués..., p. 97.

% Cf. J. M. COUTINHO DE ABREU, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, anotagdo ao
artigo 403.°, p. 390. JOAO NUNO BARROS, 4 Destituigcdo de Membros dos Org&os de Administra¢do de
Sociedades Comerciais..., p. 89.

% J. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, ob. cit., p. 600.

7 Ac. relatado pela Senhora Juiza Desembargadora Margarida Sousa, no ambito do proc. n.
70/17.2T8EPS.G1, disponivel em https://www.dgsi.pt.

Pégina 28 de 45


https://www.dgsi.pt/

A Relacao de Administragdo: a destituicdo ad nutum e as clausulas golden parachute em especial

compensagdo dos ultimos, desde que estes sejam atendiveis, isto €, desde que, pela sua
gravidade, medida por um padrio objetivo, merecam a tutela do direito (...),
designadamente quando seja atingido na sua dignidade pessoal e profissional””. No mesmo
sentido ja se havia pronunciado o Tribunal da Relagdo de Lisboa, em 26 de fevereiro de
2009, ao afirmar que “Os danos indemnizdveis ndo sdo, unicamente, os patrimoniais,
antes, outrossim, os ndo patrimoniais, em particular quando a perda do posto de trabalho

(«ex vi» destitui¢do da geréncia) importe quebra de prestigio profissional e social”®®.

ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA entende que, “no caso de a destitui¢io sem
justa causa ter uma fundamentacdo infamante para o administrador destituido”, a
indemnizag¢do pelos danos morais “ndo esta sujeita aos limites consignados no citado art.®
403.°,n.° 5 do CSC”®. Também PAULO OLAVO CUNHA considera que aqueles danos

podem ser compensados “Para além da medida reservada aos danos patrimoniais.”!*

Diferentemente, admitindo o ressarcimento dos danos ndo patrimoniais, mas
limitando-os ao montante predeterminado no n.° 5 do art.® 403.° do CSC, o ja referido

aresto do Tribunal da Rela¢do da Guimardes'®'.

Cenario diferente ¢ aquele em que a sociedade, evocando uma justa causa para o
afastamento de um administrador, ndo logra, a posteriori, prova-la. Aqui, “a par do facto-

licito destitui¢do, ha atuagio ilicita da sociedade”!??

, pelo que aos danos patrimoniais,
reconduzidos as remuneragdes que, segundo o curso natural das coisas, auferiria ndo fosse
a destituicdo, somar-se-d0 os danos causados na sua reputacdo e imagem (v.g., O
administrador pode ver comprometida a sua carreira profissional e, consequentemente,
enfrentar dificuldades acrescidas na procura de um novo emprego), bem como os danos

morais, associados, v.g., a tristeza e angustia que tenha sentido.

Em todo o caso, cabera ao destituido alegar e provar, além da qualidade de
administrador e da destituicdo sem justa causa, os prejuizos sofridos, que ndo se

presumem nem podem consistir na mera alegacao e prova da “perda das remuneragdes

%8 A nosso ver, o Tribunal da Relagdo de Lisboa parte da premissa errada de que a destituigdo sem justa
causa ¢ um facto ilicito para, consequentemente, mobilizar o disposto no art.® 496.°, n.° 1 do CCiv. Ja
anteriormente, em Ac. datado de 11.07.2006, este Tribunal adotou 0 mesmo entendimento.

% Cf. Sociedades Comerciais..., ob. cit., p. 484.

190 Cf. Direito das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 871, nota de rodapé n.° 1311.

101 Ac. datado de 07.06.2018, proferido no &mbito do proc. n.° 70/17.2TS8EPS.G1 disponivel em
https://www.dgsi.pt.

192 J. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, ob. cit., pp. 600 e 601.
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que receberia até ao final do periodo para que foi eleito se ndo tivesse sido destituido”!%?,

bem como o nexo de causalidade (cf. art.® 342.° do CCiv).

Por sua vez, sobre a sociedade recai o 6nus de “provar qualquer situagdo que reduza

ou elimine a indemnizacdo”'*

, v.g., 0 facto de o administrador ter iniciado o exercicio de
outra atividade remunerada “de idéntico nivel econémico, social e profissional depois da
destitui¢do” ou ter recusado semelhante oportunidade'®'%, Em sentido contrario, o
Supremo Tribunal de Justi¢a tem atribuido ao destituido o 6nus de “alegar e demonstrar
que nao recebeu, ou que ndo vai receber (até ao final do periodo para que foi eleito),

qualquer remuneracio por outra via, em razio de outra ocupacio profissional”!?’.

Quando calculada nos termos gerais, a indemnizagdo tem como medida, ao abrigo
da teoria da diferenca (cf. art.® 566.°, n.° 2 do CSC), a “diferenga entre a situagdo real ¢ a
situagdio hipotética atuais do patrimoénio do destituido”!%. Acontece que o quantum a que
se chegue sempre estara limitado pelo limite méximo aludido no art.® 403.°, n.° 5 do CSC,
que nao se confunde com o montante da indemnizacdo, o qual, sendo fixado em fungao

109

dos danos sofridos pelo destituido, pode ser inferior'*”. Assim, o montante serd reduzido

103 Cf. Acs. do Supremo Tribunal de Justiga de 07.07.2010 (proc. n.° 5416/07.9TBVNG), 14.12.2006 (proc.
n.° 06A3803) ¢ 11.07.2006 (proc. n.° 06B988), bem como do Tribunal da Relagdo de Coimbra de
02.02.2016 (proc. n.° 2493/12.4TBVIS.C1), todos disponiveis em https:// www.dgsi.pt. Em sentido
contrario, entendendo bastar a invocag@o da perda das remuneragdes, os Acs. do Tribunal da Relagdo de
Evora, de 17.01.2013 (proc. n.° 2387/08.8TBFAR), e do Tribunal da Relagio de Coimbra, de 30.11.2010
(proc. n.° 509/07.5TBGRD.C1). Cf. JOAO NUNO BARROS, Destituicdo de Gerentes e Administradores
de Sociedades Comerciais — A Visdo dos Tribunais..., ob. cit., pp. 150 a 161.

104 Neste sentido, J. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, p. 599, bem como, a titulo
de exemplo, os Acs. do Tribunal da Relagdo de Guimaraes de 07.06.2018 (proc. n.° 70/17.2T8EPS.G1), do
Tribunal da Relagdo de Coimbra de 30.11.2010 (proc. n.° 509/07.5TBGRD.C1), e do Supremo Tribunal de
Justica de 07.07.2010 (proc. n.° 5416/07.9TBVNG) e de 20.05.2004 (proc. n.° 04B1218), todos disponiveis
em https://www.dgsi.pt.

105 A titulo de exemplo, do Estatuto do Gestor Publico, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 71/2007, de 27 de
marco, resulta que em caso de regresso as funcdes anteriormente desempenhadas, a indemnizagdo
eventualmente devida € reduzida ao montante da diferenga entre o vencimento como gestor e o vencimento
do lugar de origem a data da cessacdo de funcdes de gestor, ou do novo vencimento, devendo ser devolvida
a parte da indemnizagao que eventualmente haja sido paga (cf. art.® 26.°, n.° 4).

106 JOAO NUNO BARROS, Destituicio de Gerentes e Administradores..., ob. cit., p. 130.

107 Cf. Ac. do Tribunal da Relagdo de Coimbra de 02.02.2016 (proc. n.° 2493/12.4TBVIS.C1), disponivel
em https://www.dgsi.pt. No mesmo sentido, os Acs. do Tribunal da Rela¢do de Guimaraes de 07.06.2018
(proc. n.° 70/17.2T8EPS.G1), e do Supremo Tribunal de Justica de 07.07.2010 (proc. n.°
5416/07.9TBVNG), 14.12.2006 (proc. n.° 06A3803) e 11.07.2006 (proc. n.° 06B988).

108 Cf. J. M. COUTINHO DE ABREU, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, anotagio ao
artigo 403.°, ob. cit., p. 393.

199 7. M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, pp. 598 € 599. Cf. Acs. do Tribunal da
Relacdo de Lisboa de 18.12.2002 (proc. n.° 0079688) e de 09.01.1997 (proc. n.° 0003242), disponiveis em
https://www.dgsi.pt.
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nos casos em que os lucros cessantes e os danos emergentes provados ultrapassem aquele

limite maximo.
3.2.3. Limitacoes legais e estatutarias

Uma vez que o direito a indemnizagao tem carater patrimonial e € renunciavel, nao
existem limites minimos a que as partes estejam vinculadas, podendo inclusivamente o
administrador acordar com a sociedade uma indemnizagao irriséria ou, até, que nada lhe

sera devido em caso de destituicao ad nutum.

Diversamente, julgamos que existe um limite méximo, decorrente da lei, que nao
pode ser ignorado. No caso das sociedades andnimas, esse limite resulta da parte final do
n.° 5 do art.® 403.° do CSC; nas sociedades por quotas, do disposto no art.® 257.°, n.° 7 do
CSC.

3.3. Clausulas golden parachute
3.3.1. Admissibilidade no ordenamento juridico portugués

Atualmente, julgamos ser indiscutivel a possibilidade de o contrato de sociedade,
ou qualquer outro acordo celebrado entre a sociedade e o administrador, regular a
indemnizag¢do devida a este ultimo em casos de afastamento prematuro e sem justa causa

HOI ~Como ja foi dito, nas sociedades anonimas, tal possibilidade decorre

do cargo
expressamente, como vimos, do n.° 5 do art.® 403.° do CSC; nas sociedades por quotas,

do disposto no art.® 257.°, n.° 7 do CSC.

110 Ainda assim, em sentido contrario, o Ac. do Tribunal da Relagdo de Lisboa de 15.12.2005, proc. n.°
8725/2004-6, relatado pela Senhora Desembargadora Maria Manuela Gomes, disponivel em
https://www.dgsi.pt.

I No pais vizinho, o Supremo Tribunal de Justica tem entendido que as cldusulas de blindaje sio vélidas
se estiverem previstas nos estatutos da sociedade e se forem divulgadas nas contas anuais da sociedade (cf.
art.s 217.°, n.° 2, al. f) e 260.°, n.° 11 da LSC). Neste sentido, as decisdes datadas de 25.06.2013 e de
20.11.2018. Entendendo que a sociedade nao pode valer-se da auséncia de previsdo estatutaria da
indemnizagao quando todos os acionistas dela conhegam e nela tenham consentido, as decisdes, da mesma
instancia, de 25.06.2013 e de 19.12.2011, todas disponiveis em https://vlex.es.
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3.3.2. Apontamento historico

1961 ¢ apontado como o0 ano em que o termo “golden parachute” foi utilizado pela
primeira vez!'?. Charles Tillinghast Jr., antigo presidente da Trans World Airlines, é

frequentemente indicado como o seu primeiro beneficiario!!°.

No final da década de 1970, as golden parachute ja eram uma realidade em muitas
empresas americanas. A década seguinte ficou marcada por uma série de hostile takeovers
que originaram um sentimento de grande inseguranga entre os gestores, digladiado com
a previsao de change in control benefits. Consequentemente, o descontentamento entre

acionistas e investidores cresceu''*.

Neste contexto de insatisfacdo, numa tentativa de desincentivar a consagracao
daquele tipo de clausulado, foi promulgado o Deficit Reduction Act of 1984, que impOs
sancOes fiscais significativas para as sociedades e para os beneficidrios de golden
parachutes excessivos'!'®. Para efeitos daquele diploma, presumem-se excessivas as
indemnizagdes que ultrapassem o rendimento médio iliquido pago ao administrador pela

sociedade nos cinco anos anteriores a sua destituicdo!'6.

A atividade da SEC, equivalente a nossa CMVM, também se intensificou. Para
ilustrar, no ano de 1986, a Comissao exigiu a divulgacdo das golden parachute acordadas
com os cinco maiores administradores de cada sociedade (cf. §229.402(e) do Code of

Federal Regulations); em 2011, aprovou o aditamento da seccao 14A. ao Deficit

12 Cf.  Golden  Parachute, in  Corporate  Finance  Institute,  disponivel  em
https://corporatefinanceinstitute.com, consultado em 15.07.2024.

113 CLAIRE SUDDATH, Biggest Golden Parachutes, in TIME Magazine, disponivel em
https://content.time.com, consultado em 15.07.2024.

114 PEER FISS, Executive Compensation: A Short History of Golden Parachutes, in Harvard Business
Review, disponivel em https://hbr.org, consultado em 15.07.2024.

15 Traduzidas na impossibilidade de as sociedades deduzirem qualquer “excess parachute payments” e na
imposi¢do de um imposto especial de consumo de 20% aos seus beneficiarios.

116 Em detalhe, o Deficit Reduction Act of 1984 € o Internal Revenue Code, nas suas secgdes 280G(b),
preveem o seguinte: “A parachute provides «excess parachute paymentsy if it provides compensation in
excess of the employee's «base amounty. The «base amounty is the average gross income paid to the
employee by the company over the preceding five year period. Golden parachute payments that exceed
three times this base amount are presumed to be unreasonable compensation and are therefore subject to
tax penalties. This presumption can be rebutted only by clear and convincing evidence.” RICHARD B.
BRESS, Golden Parachutes: Untangling the Ripcords, disponivel em https://www.jstor.org, consultado em
17.07.2024.
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Reduction Act of 1984, que determina que, na iminéncia de uma fusdo ou aquisi¢do, a

sociedade tenha de divulgar as golden parachute existentes'!”.
3.3.3. Razao de ser

Atendendo ao contexto americano de hostile takeovers em que surgiram,
facilmente compreendemos as motivacdes subjacentes a contratagdo de golden
parachute. Por um lado, garantir que as sociedades ndo deixavam de participar em fusdes
e aquisicOes vantajosas para si €, consequentemente, para os seus acionistas; por outro
lado, atrair administradores de topo e protegé-los da incerteza de serem destituidos na

sequéncia de um takeover.

Mais recentemente, defensores das golden parachute alegam tratar-se de um
mecanismo promotor da competitividade, capaz de atrair e reter gestores talentosos,
propiciador de um alinhamento de interesses que beneficia os acionistas, uma vez que,
quanto mais elevadas forem as indemnizagdes convencionadas, mais motivados se

99118

encontrardo os administradores para “fazer o que estd correto” '®. Por seu turno,

opositores arguem que estas clausulas desconsideram o desempenho dos administradores,

tendem a ser excessivas e ignoram a situagio econdmica da sociedade'!.

A proposito do alinhamento de interesses referido, ndo estamos de acordo com o
que alegam os adeptos das golden parachte. Questionamos, inclusivamente, se este
género de clausulado ndo ¢ suscetivel de desencadear agency problems, na medida em
que as golden parachute nao estdo indexadas a performance dos administradores,
incrementando o risco de moral hazard, nem a performance da sociedade, que se arrisca
a ver o paraquedas acionado numa altura em que a economia societaria nao seja a mais

solida.

Nao obstante, a fixagcdo contratual do quantum indemnizatério sempre aliviard o
administrador destituido ad nutum do 6nus de recorrer aos tribunais para discutir os

prejuizos softridos.

17 Cf. ELIEZER M. FICH (et. al.), On the Importance of Golden Parachutes, in Journal of Financial and
Quantitative Analysis, vol. XLVIII, 6, 2013, p. 1718, disponivel em https://www.jstor.org, consultado em
17.07.2024.

18 Idem, p. 1718.

19 Idem, p. 1718.
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3.3.4. A limitacdo do n.° 5 do artigo 403.° do CSC

Conforme exposto anteriormente, entendemos que o administrador e a sociedade
podem afastar a indemnizagao a que aquele teria legalmente direito em caso de destituigao
sem justa causa ou convencionar uma indemnizag¢ao diminuta, ao abrigo do principio da
liberdade contratual, corolario do principio da autonomia privada (cf. art.° 405.° do CCiv).
Sem prejuizo, julgamos que a liberdade contratual das partes sempre se encontrara
condicionada pelo teto méximo decorrente, nas sociedades anonimas, do art.® 403.°, n.° 5,

in fine do CSC.

Sucede que a questdo de saber se aquele limite méximo se impde somente a
indemnizagdo calculada nos termos gerais ou se, a contrario, deve ser observado nas

golden parachute convencionadas entre a sociedade e o administrador, ndo € pacifica.

A doutrina polariza-se: de um lado, os defensores da subordinagdo da golden
parachute ao montante das remuneracdes que o destituido presumivelmente iria auferir
até ao termo do exercicio do cargo; do outro, Autores que defendem que aquela limitacao

apenas serd de observar na auséncia de uma golden parachute.

Pata MARIA DE FATIMA RIBEIRO, uma interpretacio enunciativa do n.° 5 do
art.® 403.° do CSC permite concluir que se o legislador proibiu o menos, i.e., a
indemnizagdo dos danos efetivamente sofridos acima do limite estabelecido, também
tinha a intencao de proibir o mais, 1.€., a atribui¢do de uma determinada quantia pecuniaria
ao administrador destituido independentemente de ela corresponder ou ndo a

indemnizagio dos danos comprovadamente sofridos'2’,

ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA refere, a este proposito, que a “limitagéo do
valor da indemnizagdo se aplica também as cldusulas insertas nos contratos de
administracdo”, sob pena de as mesmas serem nulas e reduzidas ao limite legal, ao abrigo
do disposto no art.° 292.° do CCiv'?'. Na mesma linha de pensamento, J. M. COUTINHO
DE ABREU'?? entende que o legislador quis limitar a indemnizagdo, decorrente ou ndo

de convengdo entre as partes, por forma a nao dificultar o exercicio do direito a destituir

120 Cf. Os Modelos de Remuneracdo dos Membros dos Org&os de Administra¢do das Sociedades
Comerciais e as Comissoes de Remuneragdo, in A Emergéncia e o Futuro do Corporate Governance em
Portugal: Volume Comemorativo do X Aniversario do Instituto Portugués de Corporate Governance, ob.
cit., p. 70.

121 Cf. Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 497.

122 Cf. Curso de Direito Comercial, p. 598.
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pela sociedade. Para estes Autores, o principio da liberdade contratual das partes atua

dentro dos limites da lei (cf. art.® 405.°, n.° 1 do CCiv).

Por sua vez, JOAO LABAREDA afirma nao poderem ser considerados em sede de
indemnizagdo “prejuizos cuja traducao pecunidria envolvesse para a sociedade o dever de
pagar mais do que, a titulo de remuneragdo de gestdo, pagaria se o gestor continuasse

normalmente em fungdes até ao termo do seu contrato”!?>.

Diversamente, uma parte da doutrina, apelando ao principio da liberdade
contratual, defende a ndo limitacdo da indemnizacdo devida ao abrigo de uma golden
parachute. Sublinhamos, com base em J. M. COUTINHO DE ABREU, que a liberdade

contratual das partes ndo pode alhear-se ao que dispoe a lei.

Ilustrativamente, PAULO OLAVO CUNHA admite a ndo sujei¢do da
indemnizac¢do devida ao abrigo daquela convengao aos limites legais, desde que a mesma
resulte de cldusulas negociadas ou, pelo menos, assumidas pelos acionistas, € que nao

existam duvidas quanto a sua interpretacio ',

ANTONIO MENEZES CORDEIRO, por seu turno, julga contrario “ao sistema e
a Constituicdo” o limite refletido no art.° 403.°, n.° 5 do CSC, por violar o direito a
propriedade privada, consagrado no art.° 62.°, n.° 1 da CRP. Para este Autor, todos os
danos devem ser ressarcidos, sob pena de ser admitido o desrespeito pela propriedade
privada e pela dignidade da pessoa humana, consoante os danos eventualmente ndo
indemnizados sejam de natureza patrimonial ou moral'®>.

O Autor acrescenta que aquela limitacdo se encontra reservada as situagdes de

responsabilidade objetiva!?®

. Ora, ¢ precisamente o caso, 1.e., a indemniza¢ao devida ao
administrador decorre da pratica de um ato licito pela sociedade. Acontece que
ANTONIO MENEZES CORDEIRO parte, a nosso ver, da premissa errada, ao considerar
que a destituicdo sem justa causa € ilicita e que, por isso, a sociedade “que falta ao
combinado” deve indemnizar o administrador destituido por todos os prejuizos, sem

sujeicdo a quaisquer limites.

123 Cf. Direito Societdrio Portugués..., ob. cit., pp. 96 € 97.

124 Cf. Direito das Sociedades Comerciais, ob. cit., pp. 871 e 872.
125 Cf. Manual de Direito das Sociedades, pp. 902 ¢ 903.

126 Ibid.
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Por fim, RICARDO RIBEIRO partilha da opinido que o contetido patrimonial do
direito a indemnizagdo e, por conseguinte, a sua disponibilidade, o eximem da vincula¢ao
a quaisquer limites minimos e maximos. O Autor, considerando que a limitacao legal da
indemnizagdo visa acautelar “o direito da sociedade a destituir livremente os
administradores”, entende que “se € a propria sociedade que consente na limitagdo do seu
direito, aceitando pagar ao administrador uma indemnizagdo superior”, ndo deve ser

impedida de o fazer'?’.

Na jurisprudéncia, nos Acs. do Tribunal da Relagdao de Coimbra, de 13 de abril de
2010, e do Tribunal da Relagdo de Lisboa, de 17 de novembro e de 15 de dezembro de
2005'%, o entendimento perfilhado é, ainda que implicitamente, o da ndo limitacdo das
golden parachute. No primeiro destes € referido que “o direito indemnizatorio nasce em
1.° lugar do contrato e, ndo sendo a indemnizagao fixada contratualmente, sera calculada
nos termos gerais de direito (art. 562.° e ss do C. Civil), com o limite maximo do art.
257.°,n.° 7”. Os ultimos mencionam que os limites aludidos nos art.°s 257.°, n.° 7 ¢ 430.°,

n.° 3, hoje, no art.® 403.°, n.° 5 do CSC, devem ser observados “na falta de convencao”.

A nosso ver, ndo deve ser negada a subordinagdo das clausulas golden parachute
ao limite consagrado no art.® 403.°, n.° 5 do CSC, que se justifica, designadamente, na
medida em que a sua auséncia “implicaria que o principio da livre destituicdo de um
administrador pudesse ficar comprometido, em face da excessiva onerosidade subjacente
a destituigdo e respetivos riscos associados, os quais poderiam implicar um esvaziamento

pratico do principio da livre destitui¢io”!®’.

Ademais, ndo fosse a consagragdo daquele limite, o administrador que fosse
destituido sem justa causa seria sempre indemnizado nos mesmos termos, quer o
afastamento se desse no inicio do exercicio do cargo, quer a poucos dias do seu termo.
Tal circunstancialismo é, em abstrato, suscetivel de desencadear conflitos no secio do
proprio 0rgao de administragdo, comprometedores da boa marcha dos negocios sociais, €

a prejudicar o cuidado e rigor dos administradores no exercicio das suas fungdes.

127 Cf. Do direito a indemnizagdo dos administradores..., p. 824 — apud FRANCISCA NEVES MATA DE
CARVALHO, Destitui¢do de Administradores..., ob. cit., p. 45.

128 Proferidos no Ambito de processos que correram os seus termos sob os n.°s 2703/05.4TBMGR.C1,
9983/2005-6 e 8725/2004-6, respetivamente, todos disponiveis em https://www.dgsi.pt.

12 NUNO BARROS, 4 Destituicio de Membros dos Orgdos de Administracdo de Sociedades
Comerciais..., ob. cit., p. 102.
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Na busca por um lugar paralelo, consideramos o regime remuneratorio dos
administradores, com especial enfoque na componente variavel da remuneragdo. Desde
logo, a remuneragao dos administradores, diferentemente das golden parachute, esta
indexada as fun¢des desempenhadas pelo administrador e a situacdo econdmica da

sociedade (cf. art.® 399.°, n.° 1 do CSC).

A componente variavel da remuneragao, traduzida numa percentagem dos lucros
do exercicio, encontra-se, por sua vez, sujeita aos limites legais e estatutarios referidos
nos n.°s 2 e 3 do art.® 399.° do CSC, devendo refletir o desempenho sustentado da
sociedade e desincentivar a assun¢io de riscos excessivos'*?. Dai que o Codigo de Bom
Governo das Sociedades do IPCG recomende que o seu pagamento seja parcialmente
diferido no tempo, por periodo nao inferior a trés anos, “associando-a [a componente
variavel] (...) a confirma¢ao da sustentabilidade do desempenho” (cf. Recomendacgao

V.2.9).

Ademais, entendemos que a assembleia geral ou a comissdo de remuneragdes,
consoante o caso, podem, a todo o tempo, rever a remuneracao dos administradores,
reduzindo-a caso se revele excessiva face a performance do administrador e/ou a situacao
econdmica da sociedade (cf. art.® 440.°, n.° 3 do CSC, por analogia)'*!. Aquela redugio
pode ser judicialmente requerida por qualquer sécio (cf. art.® 255.°, n.° 2 do CSC, por

analogia).

Pelo exposto, considerando que a remuneracdo dos administradores, traduzida na
contrapartida pelo exercicio do cargo, se encontra sujeita a limitacdes legais e estatutarias
¢, para n6s, descabido defender que as golden parachute nao estao subordinadas ao limite
previsto no art.® 403.°, n.° 5 do CSC. O contrario fara ainda menos sentido se
considerarmos que ndo se encontrardo, com grande probabilidade, indexadas, v.g., as
fungdes desempenhadas pelo administrador antes da destitui¢do, a sua performance ou a

situagdo econdmica da sociedade no momento em que o golden parachute € acionado.

Questionamos se fara sentido “premiar” em maior medida o administrador que, por

j4 ndo se encontrar em exercicio de fung¢des, deixa de servir o interesse social, do que

130 Cf. Recomendagdo VI1.2.8. do Cédigo de Bom Governo das Sociedades do IPCG.
BIPAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, p. 861.
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aquele que, exercendo ativamente o cargo, contribui para a maximizagdo da riqueza da

sociedade.

A proposito, a Comissao Europeia, na Recomendagdao 2009/384/CE, relativa as
politicas de remuneragdo no setor dos servigos financeiros, apos considerar que “as
indemnizagdes relacionadas com a rescisdo de um contrato antes do termo, concedidas
por forca desse mesmo contrato, ndo devem constituir uma recompensa para um mau
desempenho”, recomenda a sua associagdo a performance do administrador ao longo do
tempo (cf. ponto 4.5). Por sua vez, na Recomendacao relativa ao regime de remuneragao
dos administradores de sociedades cotadas, Recomendacao 2009/385/CE, a Comissao,
alertando para a necessidade de assegurar que as golden parachute nao constituam uma
recompensa pelo fracasso, por um lado, e para que se respeite o objetivo primario de que
compdem uma rede de seguranca em caso de rescisdo antecipada do contrato, por outro,
sugere que os mesmos ‘“ndo devem exceder um montante fixo ou um nimero fixo de anos
de remuneracdo anual, que ndo deve, em geral, ser superior a dois anos da componente

ndo variavel da remuneracao ou seu equivalente” (cf. ponto 3.5).

Em 2010, o Parlamento Europeu propos, através da Resolugao 2010/2009(INI), a
fixacdo de um limite maximo aos golden parachutes, equivalente a dois anos da
componente fixa da remuneracdo dos administradores, bem como a proibi¢do de
indemnizagdes por cessagao de fungdes no caso de desempenho insuficiente ou de saida

voluntéria (cf. ponto 27).

No plano nacional, o Coddigo de Governo das Sociedades do IPCG apenas
aconselha a divulgagcdo dos montantes “de todos os encargos da sociedade relacionados
com a cessacao de fungdes, a qualquer titulo, em cada exercicio” (cf. Recomendagdo

V1.2.3.). Neste sentido ja versava o Codigo de Governo das Sociedades da CMVM.

Por tudo quanto foi dito, nos casos em que a golden parachute exceda o montante
que o administrador presumivelmente auferiria até ao termo do periodo da designacao, a
clausula deve ser considerada nula e, consequentemente, reduzida ao limite maximo

admitido (cf. art.® 292.° do CCiv)"*%.

132 JOAO NUNO BARROS, A4 Destituicido de Membros dos Orgdos de Administracdo de Sociedades
Comerciais..., p. 101.
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Concluindo, o legislador portugués reconhece a sociedade, através do contrato de
sociedade ou dos estatutos, bem como a sociedade e aos administradores, por via do
contrato de administragdo ou outro, a prerrogativa de regularem a indemnizacgao devida
ao administrador caso seja destituido sem justa causa, seja quanto a sua existéncia, seja

quanto ao seu limite minimo, mas ndo quanto ao seu limite maximo'?>.

133 JOAO LABAREDA, Direito societdrio portugués..., p. 91.
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Conclusao

A relagdo de administracdo fundada na designagdo em assembleia geral tem por
base um contrato de prestacao de servicos atipico ou sui generis, designado por contrato

de administragao, regulado pelo Codigo das Sociedades Comerciais.

Embora tendencialmente duradoura, sdo varias as causas de extin¢do da relagdo
que se estabelece entre a sociedade e o administrador antes do termo do periodo acordado.
Ocupando-nos da destituicao ad nutum, por se tratar de uma das causas de extingdo mais
controversas, concluimos que, embora se trate de um ato licito da sociedade, nasce na
esfera do administrador destituido o direito a ser indemnizado unicamente pelos danos

patrimoniais sofridos, seja nos termos convencionados, seja nos termos gerais.

Na primeira hipotese, o legislador desonera o administrador destituido da prova
dos requisitos de que depende a afirmac¢do da responsabilidade objetiva da sociedade,
designadamente, dos danos ou prejuizos sofridos. Na segunda, ao administrador
competira provar em juizo, além da qualidade de administrador, da auséncia de justa
causa de destituicdo e do nexo de causalidade, os prejuizos sofridos. Por sua vez, a
sociedade podera evocar e produzir prova de factos suscetiveis de afastar ou minimizar a
indemnizagdo alegadamente devida como, v.g., o facto de o administrador destituido
rapidamente ter iniciado o exercicio de outra atividade remunerada de idéntico nivel

economico, social e profissional.

A nosso ver, a destituicdo ad nutum nao ¢ suscetivel de causar danos nao
patrimoniais na esfera do administrador, na medida em que este, quando aceita a
designacdo para o cargo, ja conhece, ou deveria conhecer, que a sociedade ¢ conferido o
direito potestativo de o afastar do cargo se e quando entender. Por este motivo, apenas
admitimos o ressarcimento de danos morais nos casos em que o administrador ¢ destituido

com justa causa sob o pretexto de falsas alegacdes sobre a sua pessoa e/ou o seu trabalho.

Nos casos em que a indemnizagdo ¢ convencionada entre o administrador e a
sociedade, fala-se na existéncia de uma golden parachute, clausula com origem nos

Estados Unidos da América, na década de 1960.

No direito societario portugués, a licitude das golden parachute ¢é hoje
expressamente reconhecida no Codigo das Sociedades Comerciais. Ainda assim,

continuam a gerar alguma perplexidade junto do publico e a ser objeto de discussdo na
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doutrina, sobretudo nos casos em que a indemniza¢do convencionada atinge valores
exorbitantes, superiores ao computo das remuneragdes que o destituido auferiria se

exercesse o cargo até ao termo do periodo inicialmente indicado pela assembleia geral.

Do nosso ponto de vista, as golden parachute, a semelhanca de remuneracdes
atrativas e de fringe benefits, desempenham uma importante fun¢do de captacdo de
gestores competentes, capazes de gerir a sociedade no sentido da maximizagao do lucro.
No entanto, ndo devem deixar de estar sujeitas a observancia do teto maximo fixado pelo
legislador no n.° 5 do art.® 403.° do CSC, correspondente ao quantum remuneratorio que
iria presumivelmente auferir até ao final do periodo para o qual foi designado, de duracao

necessariamente inferior a quatro anos.

Assim entendemos, uma vez que a liberdade contratual das partes, corolario do
principio da autonomia privada, se encontra sujeita aos limites legais. Dai que, v.g., sejam
nulas a clausula que reconhega ao administrador destituido com justa causa o direito a
uma indemnizagdo e a deliberagdo que atribua ao administrador designado uma

remunerac¢do que viole o contetido do n.° 3 do art.® 399.° do CSC.

Isto posto, ndo deve causar perplexidade que o legislador, nos casos em que o
interesse da sociedade colida com os interesses dos administradores, faga tendencialmente
prevalecer o interesse daquela sobre os destes. Afinal, sdo os administradores quem serve

o interesse da sociedade, ndo o contrario.

Ao admitir as golden parachute, o legislador mais ndo quis do que, por um lado,
facilitar o acesso do administrador destituido sem uma justificagdo razoavel e justa a uma
indemnizagao; por outro lado, pretendeu nao dificultar em demasia ou impossibilitar o

exercicio do direito de destituir pela sociedade.

Neste sentido, julgamos que a clausula que desrespeite o limite de que temos vindo
a falar deve ser declarada nula e, em consequéncia, a indemnizagdo deve ser reduzida ao

limite maximo legalmente admitido.

Em nome do progresso econdmico e social, ndo pode admitir-se outra solu¢ao, sob

pena de violagdo do interesse da sociedade na maximizagdo do lucro.
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