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Resumo: Este trabalho tem como objetivo averiguar a licitude das clausulas golden
parachute no ordenamento juridico portugués. Para responder a questdo, como ponto de
partida, defini estas cldusulas a luz do sistema juridico anglo-saxénico, por ser aquele em
que a matéria primeiramente surgiu, percorrendo de seguida o regime portugués das
sociedades comerciais (em especial, o das sociedades andénimas), concluindo com o
reconhecimento da admissibilidade de cldusulas deste tipo no nosso ordenamento

juridico, ao abrigo dos principios da autonomia privada e da liberdade contratual.

Palavras-Chave: Golden Parachute; Destituicdo ad Nutum; Indemnizacao; Contrato de

Administragao;

Abstract: This work serves the purpose of ascertaining the lawfulness of the golden
parachute clauses in the Portuguese legal order. To respond to this matter, I started by
defining these clauses according to the anglo-saxon legal system, whereas it was the one
in which this matter firstly appeared, following the assessment of the Portuguese regime
of companies (especially in what concerns companies organized by shares), concluding
with the recognition that these clauses are admissible in our legal system, in the light of

the private autonomy and the freedom of contract principles.
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Management Contract;
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Introduciao

Na presente dissertagdo trato o tema “da admissibilidade das clausulas golden parachute
no ordenamento juridico portugués”.

Em primeiro lugar, faco um enquadramento histérico no qual identifico onde surgiram
estas clausulas e qual foi, na altura, o seu propdsito. Posteriormente, defino o que se
entende por cldusula golden parachute, complementando esta definicdo com duas breves
incursdes em direitos estrangeiros: uma no direito norte-americano, onde existe a maior
aplicagdo e regulacdo destas clausulas; outra no direito espanhol, por este ordenamento
juridico, tdo proximo do nosso, dar “margem” a criacdo de cldusulas deste tipo,
conhecidas em Espanha como clausulas de blindaje. De seguida, aponto as posi¢des
doutrindrias a favor e contra a existéncia dos golden parachutes, terminando, a titulo de
opinido pessoal, com a enumeragdo das vantagens da sua adogao.

Uma vez que esta questdo se insere no ramo da Governagdo Societdria, incidindo, em
especial, no regime dos administradores das Sociedades Andnimas, analiso a relacio
entre a sociedade anonima e os seus administradores, de modo a perceber como esta surge
e qual ¢ a sua natureza, refletindo e sobrepondo diferentes perspetivas da doutrina, com
o intuito de compreender essa relacdo, de modo a avaliar a margem para a inser¢ao de
uma cléusula de golden parachute.

De seguida, importando referir que para o acionamento de uma cldusula golden parachute
serd condicdo sine qua non que haja a cessacdo da relagdo entre o administrador e a
sociedade andnima, abordo, ainda que sumariamente, tal matéria, uma vez que a cessacao
desta relacdo deve ser efetuada em moldes que explicitarei, para que haja lugar ao
validamento e acionamento das clausulas golden parachute.

Por fim, examino a admissibilidade destas clausulas no ordenamento juridico portugués
a luz do artigo 403° n° 5 do Coédigo das Sociedades Comerciais e do principio da
autonomia privada, com recurso a doutrina nacional e a decisdes jurisprudenciais, tanto

a favor, como contra, concluindo a dissertagdo com a minha opinido acerca desta questao.



1. Clausulas Golden Parachute

1.1 Enquadramento histérico — o surgimento dos Golden Parachute

Estas clausulas surgiram nos EUA, sendo ai que comegaram a ser alvo de alguma
polémica e dos primeiros esfor¢os para legislar sobre elas.

O primeiro caso conhecido de inser¢cdo de uma clausula golden parachute num contrato
entre administradores e empresas remonta a 1961, num contrato celebrado entre a Trans
World Airlines e Charles Tillinghost Jr. Tratava-se de uma clausula de “change in control
benefits”. Embora o contrato em questdo previsse esta figura clausular, ndo se chamava,
na altura de clausula golden parachute - “paraquedas”, que, de resto, ndo chegou a ser
“aberto” aquando da saida deste administrador."

J&4 na década de 80, nos EUA deu-se o fendmeno generalizado de multiplos hostile
takeovers entre grandes, e até, a empresas “menos grandes”. Acontece que em tal década,
devido a este fendémeno de ocorréncia de aquisi¢des hostis, surgiu um sentimento de
inseguranga generalizado nos conselhos de administracdo das empresas, sentindo os
membros que integravam estes O0rgdos a necessidade de reagir, através da criagdo de
mecanismos que lhes salvaguardassem os interesses pessoais € que tornassem mais
seguro e estavel o seu emprego.

E em 1983 que é acionada uma das primeiras clausulas golden parachute, quando a
empresa norte-americana Bendix destitui o seu CEO em virtude de uma OPA hostil,

recebendo este executivo a titulo indemnizatorio 4M de dolares norte-americanos”.
The Rapid Rise of Golden Parachute Contracts in the 1980s

Fortune 500 companies quickly adopted generous severance packages for executives amid
a wave of hostile company takeovers.

CUMULATIVE NUMBER OF CONTRACTS
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SOURCE “HOW GOLDEN PARACHUTES UNFOLDED: DIFFUSION AND VARIATION OF A CONTROVERSIAL PRACTICE,”
BY PEER C. FISS ET AL., ORGANIZATIONAL SCIENCE, JULY-AUGUST 2012 HBR.ORG

! SUDDATH, CLAIRE, “Biggest Golden Parachutes”, disponivel em
http://content.time.com/time/specials/packages/article/0.28804.1848501 1848500 1848418.00.html
* FISH, PEER, “A short story of Golden Parachutes”, October 03 2016, Harvard Bussiness Review.




Como poderemos constatar pelo quadro antecedente, poucos anos depois, no ano de 1986,
jé cerca de mais de 1/3 dos contratos celebrados entre os administradores executivos e as
grandes empresas do Fortune 500° tinham adotado clausulas deste tipo destinadas a
salvaguardar que os executivos, destituidos por via de uma change in control ou hostile
takeover da empresa onde exerciam a sua fungdo, apds a sua destitui¢do, recebessem um
pagamento em dinheiro, bem como outros beneficios, como ac¢des, pensdes, seguros de
saude, etc...

Com a difusdo desta possibilidade, resultando na criacdo de cada vez mais clausulas
golden parachute milionérias, os investidores, acionistas e a popula¢do, em geral,
comecaram a questionar qual a sua racionalidade, ¢ mesmo a legalidade, gerando um
movimento de oposicao as mesmas, consideradas “clausulas opulentas”.

Ainda na década de 80, por for¢a do crescente aparecimento de clausulas golden
parachute e do diretamente proporcional crescimento do descontentamento dos acionistas
¢ investidores norte-americanos, estas clausulas chamaram a atengao da SEC (Securities
and Exchange Comission)®, que comegou a investigar contratos celebrados entre as
empresas € 0s seus executivos.

Surgiram, assim, em 1986 as Termination Disclosure Rules e, posteriormente, houve
lugar a aditamentos e alteracdes no Deficit Reduction Act de 1984. Estas medidas visavam
desincentivar a pratica em causa, mediante a limita¢do da quantia dos golden parachutes,
através da imposicao de forte tributagdo dos valores a receber ao abrigo de clausulas deste
tipo, quando os mesmos ultrapassassem o correspondente a trés vezes o vencimento anual
do administrador”.

Na década de 90, o governo dos EUA continuou a reunir esfor¢os para diminuir estes
change in control benefits opulentos, por via de aditamentos ao Sector 280G do Intent
Revenue Code, através da proibicdo das empresas de deduzirem nos seus impostos 0s

gastos com qualquer clausula golden parachute considerada “excessiva”. Para o efeito de

* A Fortune 500 é uma lista elaborada pela revista Fortune que elenca as 500 maiores sociedades norte-
americanas, através da sua receita total em cada respetivo ano fiscal. Esta lista inclui ndo s6 empresas de
capital aberto, como também empresas fechadas cujas receitas estejam disponiveis publicamente.

* Comissdo de Valores Mobiliarios dos EUA.

° BRESS, RICHARD P. “Golden Parachutes: Untangling the Ripcords.” Stanford Law Review, vol. 39,
no. 4, 1987, pp. 955-979. JSTOR, www jstor.org/stable/1228874.




tal lei, um parachute payment seria considerado excessivo quando excedesse trés vezes
0 “base amount”®, ou seja, o que o executivo auferiria em média em 1 ano.

Também houve um aditamento ao Section 4999 que impds ao executivo beneficiario da
clausula que uma percentagem de 20% do valor auferido nio fosse fiscalmente dedutivel .
Num passado mais préximo, no mandato do Presidente Barack Obama, houve lugar ao
Dodd Frank Act, que inclui nas suas disposicdes uma autorizagdo expressa a que 0s
acionistas, se assim o desejarem, possam votar relativamente a inser¢do de qualquer

’ 8
clausula golden parachute, no caso de empresas cotadas em bolsa’.

1.2 O que ¢ um Golden Parachute?

Um Golden Parachute ¢ uma cldusula, negociada entre o administrador e a sociedade,
geralmente inserida no contrato de administracdo, mas que pode também estar prevista
nos estatutos de uma sociedade comercial, ou até em letters of agreement, que atribui ao
administrador destituido uma indemnizac¢do em dinheiro, determinada em funcao da sua
remuneracao. Pode, além do valor em dinheiro, incluir outros beneficios, suscetiveis de
avaliag@o pecunidria, quando o administrador seja destituido sem alegacao de justa causa
pela sociedade (conhecida como destituicdo ad nutum), ou, mais frequentemente, por
ocorréncia de uma fusdo ou aquisi¢do que provoquem a sua destituicdo antes do termo do

seu mandato (uma “change in control”).

1.2.1 EUA

Mc Millon e Reisinger definiram estas cldusulas como “any contractual agreement that
will potentially provide CEO with a payment contingent upon a change in control of a

company”. No mesmo sentido, Krueger define-as como contratos entre a empresa e 0s

(’HANLEY, PAUL JAMES, Executive Compensation Tax Issues, 1996, disponivel em
https://corporate.findlaw.com/finance/executive-compensation-tax-issues.html.

7HANLEY, PAUL JAMES, Executive Compensation Tax Issues, 1996, disponivel em
https://corporate.findlaw.com/finance/executive-compensation-tax-issues.html.

*BEBCHUK, LUCIAN A. COHEN, ALMA ¢ WANG, CHARLES, C.Y., “Golden Parachutes and the
Wealth of Shareholders” (October 2012). Journal of Corporate Finance, Vol. 25, April 2014, pp. 140-154;
Harvard Law School John M. Olin Center Discussion Paper No. 683, isponivel em
SSRN: https://ssrn.com/abstract=1718488.




seus executivos que oferecem uma remuneracdo adicional quando haja alteracdo no
controlo da sociedade’.

Ou seja, para a doutrina norte-americana, que vem estudando o tema mais a fundo, esta
clausula ¢ entendida como um acordo entre directors e os shareholders, que atribuird uma
compensagdo aos primeiros no caso da sua destituicdo sem justa causa, mormente na
eventualidade de uma aquisi¢io ou fusdo da empresa ou um hostil takeover'”.

Para que esta cldusula seja acionada nos EUA, deve verificar-se, pelo menos, um dos
seguintes pressupostos:

1) alteracdo de controlo acionista da empresa;

i1) destituicdo do administrador sem justa causa; ou

ii1) “realocac¢dao” do administrador por for¢a de uma fusdo ou aquisicao.

Nos EUA, estas clausulas podem prever ndo s6 o pagamento em /ump sum, como também
a oferta de agdes da empresa, havendo ainda casos de pagamentos de pensdes e seguros
de satde vitalicios.

Conforme expliquei no ponto acima, estas clausulas foram criadas sobretudo para
salvaguardar a posi¢do dos administradores, na eventualidade de um hostil takeover ou
de uma fusdo ou aquisi¢do, que desencadeiem uma situacdo de change of control,
resultando na destituicdo do administrador. Assim, verificando-se estes pressupostos, €
acionado o golden parachute para que o administrador ndo saia excessivamente lesado,
ou, melhor dizendo, seja compensado pela sua destituigdo.

A criacdo destes change-in-control benefits nos EUA deve-se essencialmente a duas
razdes especificas, sendo elas, em primeiro lugar, a de garantir que os interesses dos
administradores e dos acionistas estejam alinhados'',em termos da gestio e estratégias da
empresa. Com esta clausula os administradores sdo estimulados a executar o seu cargo da
melhor forma possivel, uma vez que se houver lugar a sua destituicdo por justa-causa
perderdo o direito a sua indemnizagdo. Caso haja uma aquisi¢cdo ou fusdo da empresa,
vantajosa para ela, os administradores salvaguardados por uma clausula golden parachute

ndo colocardo a operacdo em risco, nem a dificultardo (por exemplo, em caso de OPA

’ PODILE, VENKATESWARARAO, “Corporate Restructuring and Golden Parachute”, International
Journal of Management and Social Science Research Review. 1. 168-170.

'"FICH, E., TRAN, A., e WALKING, R, On the Importance of Golden Parachutes. Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 48(6), 2013, 1717-1753. doi:10.1017/S002210901300063X.

" FABEL, OLIVEIR ¢ KOLMAR, MARTIN, “Do Parachutes Discipline Managers? An Analysis of
Takeover Battles” (January 6, 2012). University of Konstanz Economics Working Paper No. 319. Available
at SSRN: https://ssrn.com/abstract=572343.

in



hostis, acionando poison pills'?, motivados pelo receio de perderem o seu posto de
emprego).

A segunda razdo, de menor relevancia hoje em dia, mas que aquando do surgimento
destas clausulas talvez fosse a mais importante, seria a de servir de proteciao contra os
corporate raiders", aumentando o custo da aquisi¢do da empresa, uma vez que teriam de
comportar, acrescidamente, o pagamento do valor acordado na cldusula golden
parachute.

Hoje em dia, a utilizagdo destas cldusulas, na realidade dos EUA, serve o proposito de
dar seguranca ao executivo (servindo como desincentivo a regra da livre destitui¢do dos
administradores), sabendo este que ao longo da duragdo do seu mandato sera pouco
provavel a sua destituicdo, caso realize um bom trabalho e esteja “alinhado” com os
interesses dos shareholders, uma vez que estas clausulas sdo bastante onerosas e custosas
para a empresa. Outro motivo que tem levado a adogdo destas clausulas ¢ a sua utilizagdo
como forma de atrair bons profissionais, uma vez que estes saberdo que, em principio,
mantém a sua posicdo na empresa durante todo o mandato. Porém, se os acionistas
estiverem descontentes e decidirem destitui-los, sem justa causa, os administradores nao
s0 receberdo o que receberiam até o término dos seus mandatos como também receberdo

o acordado na cldusula golden parachute.

1.2.2 Espanha

Em Espanha, a lei abre lugar a existéncia destas cldusulas, dando-lhe nome de “cldusula
de blindaje”, considerado um ponto bastante habitual nos contratos celebrados entre
administradores “de un Alto Directivo” e as sociedades comerciais.

Neste ordenamento juridico, a figura ¢ definida como “una clausula indemnizatoria que
se inserta em el contrato de trabajo com el fin de considerarlo blindado frente a uma
resolucién unilateral por parte del empresdrio sin causa justificada”*. Vé-se aqui uma

clausula idéntica a um golden parachute, como a encontrada no ordenamento juridico

12 Como poison pills entendam-se medidas que os administradores, estando contra a aquisi¢io, tomam com
vista a dificultar o processo de compra.

> Como corporate raiders entendam-se quer os acionistas tradicionais que procuram ganhar controlo
através de OPA quer os investidores de private equity que procuram realizar takeovers por outros modos.
'"* GONZALEZ, ALBERTO, “Las cldusulas de blindaje o golden parachute”, Casajuana Abogados, Marzo
22 de 2018, disponivel em http://www.jlcasajuanaabogados.com/las-clausulas-de-blindaje-o-golden-

parachute/

11



norte-americano — embora na sua origem tenha estado razdo diferente, uma vez que em
Espanha estas cldusulas ndo foram criadas com o principal intuito de evitar takeovers e
OPA hostis, mas sim para evitar o despedimento livre, “destitui¢do ad nutum”, sem
consequéncias para a sociedade comercial, acarretando o administrador destituido todo o
prejuizo.

A origem destas clausulas esta em crer-se que as indemnizagdes legalmente previstas'
para a destituicdo de um administrador ndo sdo suficientes para que ele faga face as
vicissitudes que podera atravessar, tendo em conta a sua inesperada destituigao.

O RD 1382/1985 regula a relagdo especial de trabalho do pessoal de alta geréncia,
considerando para o efeito como “pessoal de alta geréncia”, “aquellos trabajadores que
ejercitan poderes inherentes a la titularidade juridica de la Empresa y relativos a los
objetivos generales de la misma, com autonomia y plena responsabilidade solo limitadas
por los critérios e instruciones diretas emanadas de la persona o de los organos
superiores de gobierno y administrdacion de la Entidad que respectivamente ocupe
aquella titularidad”, determinando no seu artigo 11°, relativo a extincion del contrato por
voluntad del empresario, tanto no seu nimero um, como no seu numero dois, os valores
minimos para o caso de demissdo pela entidade empregadora, aplicados na falta de
estipulagdo em contrario no contrato. Ou seja, o ordenamento juridico espanhol
estabelece valores minimos, mas ndo estabelece valor méximo, abrindo margem a
negociacao entre o administrador e a empresa do valor da compensagao.

Apesar de toda esta margem atribuida a introducdo de cldusulas golden parachute nos
contratos celebrados entre os administradores e as sociedades comerciais, o ordenamento
juridico espanhol considera-as invalidas quando se verificam as seguintes situacdes:

1) Quem representa a empresa no contrato com o administrador ndo ter poderes para o
fazer;

i1) “Auto-contratagdo”;

ii1) o Contetido da cldusula ser determinado unicamente por uma das partes, rompendo
assim com ““el principio de reciprocidade y equilibrio”, que rege todo o tipo de contratos
no direito privado deste ordenamento juridico; e por fim,

iv) Haver abuso de direito ou fraude, ou seja, os casos em que seja convencionada uma

clausula indemnizatoria totalmente desproporcionada, em razao do salario e fung¢des do

' De acordo com o RD 1382/1985, de 1 de Agosto, salvo as partes acordarem em contrario, a indemnizagéo
prevista para um “alto cargo”, em caso de despedimento da sociedade, ¢ de “7 dias del salario en metalico
por ano de servico y hasta a um mdximo de 6 mensualidades”.
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administrador em causa, visando beneficia-lo em detrimento da empresa e dos socios da

mesma.

1.3 Vantagens e desvantagens apontadas

As clausulas golden parachute continuam a ser alvo de controvérsia e discussao. Ha quem
as defenda como uma ferramenta necessaria de um pay package para atrair e reter
talentosos profissionais. Esta corrente também defende que, sendo os executivos
beneficiarios desta medida de salvaguarda, estes agirdo da maneira mais correta, com
menos aversdo ao risco e tendo em conta os interesses dos detentores do capital da
sociedade visada em caso de aquisicao ou fusdo, uma vez que os seus interesses estardo
salvaguardados, ou seja, mesmo que haja lugar a sua destituigdo, ndo sairdo
necessariamente “a perder”'’.

Por outro lado, quem se opde a existéncia destas cldusulas afirma que muitas vezes os
administradores, sabendo que tém a seguranga do seu “paraquedas de ouro”, podem vir a
aceitar um acordo “menos bom” para a sociedade visada, uma vez que, aconteca o que
acontecer, terdo sempre a sua queda amparada. Afirmam, também, que por ser mais dificil
tirar uma empresa de uma situagao deficitaria tornando-a financeiramente sustentavel, do
que deixa-la em situacdo deficitaria, tornando-a atrativa para aquisi¢do, os executivos
tenderdo a tomar a “opgdo mais facil” e tornar a empresa atrativa a compradores'’, em
vez de empregar todos os seus esfor¢os com vista a melhorar a sua situagdo financeira.'®
No préximo ponto, passo a explicar quais, a meu ver, sdo as vantagens da adogao destas

clausulas.

1.4.1 Vantagens

A principal vantagem da inser¢do de uma clausula deste tipo sera salvaguardar a
compensagdo ndo s6 dos danos patrimoniais, mas também dos danos morais que um

administrador, ao ser destituido sem justa causa, possa sofrer.

'® OLIVER FABEL e MARTIM, KOIMAR, “Do parachutes discipline managers? An analysis of takeover
battles”, International Review of Law and Economics, Elsevier, 2012.

' PODILE, VENKATESWARARAO, “Corporate restructuring and golden parachute”. International
Journal of Management and Social Science Research Review. 1. 168-170.

B F ICH, E., TRAN, A., e WALKING, R, On the Importance of Golden Parachutes. Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 48(6), 2013, 1717-1753. doi:10.1017/S002210901300063X.
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Estes golden parachutes também se afiguram vantajosos para as empresas que as inserem
nos contratos com os administradores. Em primeiro lugar, sdo altamente valorizados
pelos futuros administradores, pelo que servirdo em grande medida para atrair os
melhores profissionais para o cargo. Uma vez criados, a empresa sera valorizada, na
medida em que se tornard mais dispendiosa a sua aquisi¢do, ndo estando tdo vulneravel
aos corporate raiders. Caso haja alguma empresa interessada em adquirir a empresa onde
um administrador beneficiario de uma cldusula deste tipo trabalhe, este sentir-se-4 menos
motivado a dificultar o processo de compra, na medida em que, embora a sua posi¢cdo
esteja em risco, o paraquedas de ouro de que beneficie amparara a sua “queda” - ou seja,
a sua destituicdo ndo serd, para si, tdo gravosa como se ndo tivesse esta salvaguarda
contratual. Isto facilita o alinhamento entre os interesses dos gestores das empresas e dos
acionistas das mesmas. Por fim, considero também como uma das principais vantagens
destas clausulas o facto de permitirem um friendly departure do administrador destituido,
pois, recebendo este uma compensacao justa e previamente acordada, ndo impugnara a

sua destituicdo- o0 que representa uma win-win situation.

2. Aspetos do ordenamento juridico portugués relevantes para o problema

2.1. Enquadramento legal

2.1.1. A natureza da relagdo entre a sociedade e o administrador

Para a existéncia e, sobretudo, para o correto funcionamento da sociedade comercial,
enquanto empresa/instituicao, esta necessita de ter orgdos com diferentes atribuicdes,
fungdes e deveres.

Na presente dissertagdo, vou cingir-me ao estudo das sociedades comerciais, como se de
fora da nossa galaxia olhdssemos apenas para o sistema solar, olhando neste caso,
exclusivamente, para as sociedades anénimas.

Em primeiro lugar, cabe referir que as sociedades anonimas sdo corpos, que, tal como o
corpo humano, para o seu funcionamento, necessitam de orgdos. A organizagdo da
sociedade andnima varia de feitio conforme o modelo adotado, existindo o modelo
classico, o modelo anglo-saxénico e o0 modelo germanico.

No entanto, ¢ comum a todas as sociedades andnimas a existéncia de um o6rgdo de

administracdo, que seja incumbido da gestdo da sociedade.
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Cabe-me neste capitulo abordar questdes como a do surgimento da relagdo de

administracdo entre o administrador e a sociedade e a da sua natureza.

2.1.2 Natureza do 6rgao de administragdo enquanto elemento da pessoa coletiva

O ¢6rgao de administragdo pode ser singular ou plural, sendo imperativo que o
administrador, titular do 6rgdo, seja sempre uma pessoa singular com capacidade juridica
plena, conforme nos ditam o n° 1 e o n° 3 do art. 390° do CSC para o caso das sociedades
anonimas de estrutura tradicional, o n°8 do art. 425° para a estrutura germanica e o art.
423-H para as sociedades de estrutura anglo-americana.'’

Saber, concretamente, qual ¢ a natureza da relagdo juridica que interliga a sociedade e as
pessoas que integram ou preenchem o seu 6rgao de gestdo (os administradores) € o ponto
em que nos deparamos com as mais divergentes orientagdes.*’

Sao diversas, e foram sofrendo mutagdes ao longo do tempo, as teorias sobre a natureza
juridica da organizacdo da pessoa coletiva, no que toca a relagdo entre a sociedade
comercial e o o6rgdo de gestdo. Porém, reconduzem-se essencialmente a dois grupos
fundamentais: a teoria da representagio (legal ou voluntdria) e a teoria orgéanica.”

A teoria da representacdo subdivide-se em duas: a da representacdo voluntria e
representacao legal.

A teoria da representacdo voluntaria parte do pressuposto de que o(s) administrador(es),
sdo nomeados voluntariamente pelos acionistas para atuar em representacao da sociedade,
atuando em nome desta.

A representagdo visa a pratica pelo representante de um ato juridico em nome do
representado perante uma terceira pessoa, de modo a constituir, modificar ou extinguir
uma relagdo juridica entre o representado, neste caso a sociedade comercial, e terceiro.
O conceito de representagdo implica uma atuagdo em nome alheio, perante terceiro, sendo
inaplicavel quando a pessoa se limita a querer para o proprio interessado, sem manifestar
essa vontade a pessoa diversa desta.

Para a teoria da representacdo (voluntaria), nas pessoas coletivas de tipo associativo, a

assembleia geral dos soécios ¢ a forma de apresentacdo da propria pessoa coletiva,

¥ LEMOS E CUNHA, DIOGO, “A destituigio de administradores de sociedades anénimas: em particular
o alcance e sentido da justa causa de destitui¢do”, Revista da Ordem dos Advogados, 74 (Abr./Jun.),
2014, p. 576.

Y PINTO DUARTE, RUI, extrato de um parecer.

2l BRITO CORREIA, LUIS, Os Administradores De Sociedades Anénimas, Almedina, 1993.
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enquanto os administradores sdo verdadeiros representantes: representantes da pessoa
coletiva, que ¢ o mesmo que dizer representantes dos socios.

Trata-se ai de uma forma de representag@o por substituicdo de vontades — a vontade dos
administradores substitui a vontade dos sdcios — e de representacao voluntaria, visto que
os administradores sdo designados por ato de vontade da assembleia geral dos sdcios, isto
¢, da sociedade, quando ndo pelo proprio contrato da sociedade.

No entanto, parece-me que esta teoria apresenta algumas falhas, comecando pelo facto de
a lei impor a existéncia de administradores nas sociedades, pondo em causa a liberdade
que baseia a representacdo voluntaria. Em segundo lugar, ¢ a lei e ndo a vontade das partes
que define os poderes dos administradores. Cabe também referir que em atos de mera
gestdo, como atos internos, os administradores ndo agem em representacao da sociedade,
uma vez que desta atuagdo ndo surge nenhum negdcio juridico, ou situagdo de direito que
afete terceiros, o que extravasa o regime da representacdo voluntaria e ndo se coaduna
com ele.

A outra subcorrente (a da representacdo legal) entende que os poderes dos
administradores decorrem da lei, sendo a lei que os define de modo, em boa parte,
imodificavel. Trata-se aqui, por isso, de uma forma de representacao legal, andloga a
representacdo dos incapazes. A representacdo legal pressupde, em regra, o interessado
encontrar-se numa impossibilidade de agir juridicamente, v.g., como o incapaz de realizar
por si proprio negocios juridicos.

Esta corrente suprime uma falha da teoria da representacao voluntaria na medida em que
considera que os poderes dos administradores estdo enunciados na lei. No entanto,
continua a sustentar que ha lugar a substituicdo de vontade aquando da eleicdo do
administrador, mas que esta deriva da propria lei e ndo da vontade dos acionistas, visto
que ¢ imperativa a criacdo de um orgdo de administragcdo que represente a vontade dos
acionistas.

A concegdo organica, ou teoria organica, ¢ o entendimento largamente dominante, tanto
na doutrina estrangeira como portuguesa. No final do século XIX, desenvolveram-se,
sobretudo na Alemanha, concec¢des organicistas da “pessoa coletiva” ou da “pessoa
juridica”, que levaram ao afastamento da configuracdo dos seus administradores como
mandatarios. Foram acentuadas as ideias de que as pessoas coletivas implicam 6rgaos
(que preexistem logicamente ao seu preenchimento por titulares) e de que a representagao
a cargo dos titulares dos 6rgaos das pessoas coletivas difere da representagcdo puramente

voluntaria.
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A opinido atualmente dominante entende que o 6rgao ¢ o cargo (“ufficio”) ou centro de
imputacdo de poderes funcionais exercidos pela pessoa fisica nele investida — que se
designa por titular, membro ou suporte do 6rgao (“Organtraeger”). Considera, assim, a
doutrina dominante que o 6rgdo ¢ apenas uma parte integrante e inseparavel da pessoa
juridica a que pertence®.

O titular do 6rgdo, no exercicio das suas func¢des, ndo se limita a praticar atos juridicos
(caracteristicos da representacdo), intervindo frequentemente em meros atos materiais
(factos juridicos em sentido estrito), necessarios a concretizagdo do objeto social®’, como,
por exemplo, atos de comunicagdo, atos de mera informagao, etc...

No 6rgdo, nao ha, também, lugar a substituicdo de vontades, caracteristica da
representacdo, na medida em que a pessoa coletiva ndo tem qualquer vontade, por si s0,
sendo a vontade dos seus 6rgaos.

Luis Brito Correia toma como sua posi¢do, que ¢ aquela com que mais me identifico e
me proponho seguir, a de que “... 0 drgdo é, pois, elemento integrante da pessoa coletiva
e a vontade do orgado identifica-se como a vontade da pessoa coletiva. Ndo existem,
portanto, relagoes juridicas entre a pessoa coletiva e o orgdo. O orgdo ndo tem, como
tal, personalidade juridica propria.”’

E, no entanto, preciso saber distinguir 6rgéo de titular do 6rgdo. Para tal, consideramos o
6rgdo como um centro de imputagdo de poderes funcionais e o titular do 6rgado como uma
pessoa fisica, dotada de personalidade juridica, a quem cabe exercer a atividade designada
para o 6rgdo, com capacidade de expressar a vontade imputavel a pessoa coletiva.
Existem deveres e direitos dos titulares destes o6rgdos relativamente a pessoa coletiva.
Estas relagdes que intercedem o 6rgdo de administragdo e o(s) administrador(es),
transbordam o ambito da matéria a que correspondem caracteristicamente as figuras da
representacdo, na medida em que embora a relagdo seja fonte de obrigatoriedade da lei e
este seja o orgdo de representacdo, este 6rgdo através dos seus titulares praticam atos
juridicos e atos materiais e de gestdo. A relacdo existe, assim, entre os titulares dos 6rgaos
que representam a sociedade, e esta.

Conclui Luis Brito Correia que “a relagdo entre o administrador e a sociedade ndo se

esgota na situagdo de titular do orgdo. E, quer quanto a situagdo de titular de um orgao,

2 PINTO DUARTE, RUI, Extrato de um parecer.
2 BRITO CORREIA, LUIS, Os Administradores De Sociedades Anénimas, Almedina, 1993.
2 BRITO CORREIA, LUIS, Os Administradores De Sociedades Anénimas, Almedina, 1993, p. 207.
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quer quanto a restante situa¢do do administrador, importa determinar a natureza do ato
que origina a relacdo, para compreender a natureza desta e o seu regime.”

Deste modo, para compreender na totalidade a natureza da relagdo entre o administrador
e a sociedade, sendo insuficiente estudar a relagdo do 6rgdo com a sociedade, passo a
explicitar a natureza do ato que origina esta situacdo juridica entre a pessoa coletiva e a

pessoa singular.

2.2 Teorias sobre a relagdo de administra¢ao

2.2.1. A teoria do mandato

A doutrina portuguesa comecou essencialmente por reconduzir a relagdo de
administracdo ao mandato, acompanhando as referéncias legais constantes dos referidos
Codigo Comercial de 1833 (Codigo Ferreira Borges), Lei de 22 de Junho de 1867 e
Cédigo Comercial de 1888 (Codigo Veiga Beirdo)™.

Com o Cddigo Comercial de 1833 comecaram a surgir, no ordenamento juridico
portugués, as primeiras luzes da qualificacdo da relagdo de administragao.

No artigo 538° do diploma legal acima citado, encontramos a disposi¢do de que “a
companhia é administrada por mandatarios tempordrios, revogaveis, accionistas ou nao
accionistas, assalariados ou gratuitos”. No artigo 542° “..os mandatarios
administradores duma companhia so respondem pela execugcdo do mandato recebido e
aceite. Eles ndo contraem obrigacdo alguma, nem solidaria, nem pessoal, relativamente
as convengdes da companhia”. *’

Mais tarde, tanto em 1867, como em 1888, continuam a ser chamados de mandatarios os
administradores (ou diretores) das sociedades anonimas®.

Esta teoria foi perdendo seguidores ao longo do tempo, sendo que, hoje em dia ¢ rejeitada
pela maioria da doutrina e da jurisprudéncia nacionais.

Mais recentemente Raul Ventura observou que a relagdo entre a SA e o administrador
“ndo se trata, contudo, de verdadeiro mandato porque ndo ha voluntariedade, mas dum

2959

caso de representagdo necessaria — representagdo orgdnica”’. No mesmo sentido,

2 BRITO CORREIA, LUIS, Os Administradores De Sociedades Anénimas, Almedina, 1993, p. 217.

2 CAETANO NUNES, PEDRO, Dever de Gestdo dos Administradores das Sociedades Andnimas,
Almedina, 2011.

2T BRITO CORREIA, LUIS, Os Administradores de Sociedades Anénimas, Almedina Coimbra, 1993, p-
281.

*® Tanto na lei de 22/06/1867, como no Codigo Comercial de 1888.

» VENTURA, RAUL, Teoria da Relacio Juridica de Trabalho, Porto, 1944, vol. I pag 229.
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mutatis mutandis, Ferrer Correia®® rejeitou a teoria do mandato por entender existirem
diferengas estruturais entre a administracdo das sociedades e o mandato de direito civil,
nomeadamente, o caracter imprescindivel dos administradores, como 6rgdo da sociedade,
em contraste com o caracter voluntario e livre do mandato. O autor acrescentou ainda a
nao subordinagdo, ou melhor, a existéncia de autonomia dos administradores, em
contraste com a subordinacdo do mandatéario as instrugdes do mandante, bem como a
inclusdo na administragdo das sociedades da pratica de operagdes puramente materiais,
em contraste com a limitagdo do mandato a pratica de atos juridicos, terminando a sua
posicao enunciando o facto de o administrador, quando seja socio da sociedade, poder
contribuir com o seu voto para a sua designacdo, ou contra a sua exoneragao, situacao
que ndo se encontra prevista para o regime do mandato, uma vez que quem designa o

mandatario ¢, impreterivelmente, o mandante.

2.2.2 Teoria do contrato de prestacdo de servico

O contrato de prestacdo de servigos ¢ o contrato que origina maiores dificuldades de
diferenciagdo com o contrato de trabalho, estando consagrado no art. 1154° do CC, e
postulando um tipo contratual que abrange o mandato, o deposito, a empreitada, e outras
modalidades atipicas de prestagdo de servigo.

Das definicdes legais, ressalta logo que no contrato de prestagao de servigos uma parte se
vincula a um certo resultado enquanto no contrato de trabalho a parte correspondente
presta o seu trabalho. Todavia, a relevancia do resultado também pode ser uma realidade
no contrato de trabalho, quando temos remuneragdo variavel calculada em func¢ao dos
resultados obtidos. Por outro lado, existem profissdes tradicionalmente exercidas no
ambito da prestacdo de servicos que ndo se encontram dependentes de resultados (ex. € o
caso da advocacia, o advogado ndo podendo, nos termos do Estatuto da Ordem, fazer
depender os seus honorarios apenas do resultado obtido).

Um aspeto contrastante ¢ o de o contrato de trabalho ser necessariamente oneroso, ao
passo que a prestacao de servigcos também podeser gratuita.

Importante ainda ¢ destacar que o resultado no contrato de trabalho ndo ¢é, a partida, da

responsabilidade do trabalhador: o insucesso ndo lhe pode ser imputado quando cumpre

30 CORREIA, FERRER Li¢oes de Direito Comercial vol.Il — Sociedades Comerciais — Doutrina Geral,
1968, pag. 324.
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a sua obrigacdo. Por outro lado, incumprir o resultado faz a responsabilidade correr do
lado do prestador de servigo.

Outro aspeto muito importante resulta da subordinagao juridica. Como a defini¢do do tipo
contratual da presta¢do de servigos ndo faz qualquer alusdo a mesma, somos levados a
concluir que no seu ambito se desenrola uma atividade com autonomia. Como destaca
Inocéncio Galvao Telles, “o unico critério legitimo estd em averiguar se a atividade é ou
ndo prestada sob a dire¢do da pessoa a quem aproveita, que dela é credora. Em caso
afirmativo promete-se o trabalho em si, porque a outra parte competirda, ainda que por
ventura em termos bastante ténues, dirigi-lo encaminhando-o para a consecu¢do dos
resultados que se propée’™”.

Hoje a maioria dos autores nacionais afasta a relacdo de administracdo do mandato,
havendo quem reconduza a relagdo de administragdo a figura do contrato de prestagdo de

servico, ou trabalho autéonomo.

2.2.3 Teoria do contrato de trabalho subordinado

A alusdo a teoria do contrato de trabalho subordinado para qualificar a relacdo de
administracdo aparece referida na doutrina e na jurisprudéncia portuguesas, sobretudo
para ser rejeitada, sendo apenas acolhida por acordao do STJ de 4.2.1972.

Este acordao decidiu que “constitui contrato de trabalho e ndo contrato de prestagdo de
servigos o contrato pelo qual um dos contraentes se obriga, ainda que na qualidade de
administrador e diretor geral, ao exercicio de uma atividade predominantemente
intelectual e remunerada, sob a orienta¢do, dire¢do e fiscalizagdo do outro
contraente.”*
Segundo o artigo 1152° do nosso CC, estamos perante um contrato de trabalho quando
“uma pessoa se obriga, mediante retribui¢do, a prestar a sua atividade intelectual ou
manual a outra pessoa, sob a sua autoridade, e dire¢do desta”.

Ja no CT, o artigo 11° define como contrato de trabalho “aquele pelo qual uma pessoa

singular se obriga, mediante retribui¢do, a prestar a sua atividade a outra ou outras

pessoas, no ambito de organizac¢do e sob a autoridade destas”.

** GALVAO TELLES, INOCENCIO, Manual dos Contratos em geral, 4* edicao, Coimbra, 2010.
2 Excerto do acérdio do Supremo Tribunal de Justiga 1972 retirado da obra citada de Luis Brito Correia,
p. 392.
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E de afastar a aplicagio do disposto nestes artigos, logo a partida, uma vez que a atividade
do administrador pode ndo ser remunerada.

Cabe também recordar que os administradores das sociedades andnimas sdo responsaveis
pela gestdo e direcdo efetiva da sociedade, estando sob o escrutinio constante dos
acionistas. Porém, ¢ errado dizer que um administrador presta a sua atividade “sob dire¢ao
de outra pessoa”, uma vez que os acionistas ndo tém o poder de dire¢do sobre o
administrador relativamente ao seu oficio. Conclui-se assim que o administrador ndo atua
sobre nenhuma autoridade, nem nenhuma pessoa tem dire¢ao sob a atuacao deste.

Um acorddao do STJ de 23.10.2013 veio afirmar que um administrador ndo tem um
contrato de trabalho com a sociedade que administra, uma vez que mesmo nos casos em
que este ja era trabalhador da sociedade e a sociedade o elege para administrador o
contrato de trabalho deve ser suspenso até a cessacao de fungdes como administrador.
Conforme a decisdo “o trabalhador nomeado administrador, por deliberagdo da entidade
empregadora, fica com o seu contrato de trabalho suspenso, nos termos do n°2 do artigo

398°do CSC, ainda que tenha mantido as fun¢ées que anteriormente desempenhava.”’

2.2.4 Teoria do contrato de administragdo

2.2.4.1 Teoria unilateralista

Raul Ventura expde a relagdo de administracdo como um “contrato de administragdo”
atipico, que resulta de dois atos juridicos unilaterais, um da deliberagdo da assembleia
geral ao nomear o administrador, e a segunda, a aceitacdo do mesmo, podendo esta ser
tacita ou expressa.”*

O Autor afirmou que “a deliberacdo da assembleia geral nao é, porém, uma oferta ou
proposta de contrato que se conclua pela aceita¢do da parte contraria. A deliberagdo da
assembleia é um ato juridico unilateral, a aceitagdo é outro ato juridico unilateral, e
assim se mantém, sem nunca se unificarem num contrato. A aceitag¢do condiciona, porém,
os efeitos da deliberagdo, quer dizer, determina a sua eficdacia, como uma condi¢do

’

suspensiva que se verifique.’

%% Neste sentido, acorddo do Supremo Tribunal de Justi¢a, de 23.10.2013, proc. n°® 70/11.6TTLSB.L1.S1,

disponivel em www.dgis.pt.
M VENTURA, RAUL, “O liquidatario de sociedades comerciais”, in RFDUL, vol. XII, 1958, p. 22 ¢

segs., € em Sociedades Comerciais: Dissolu¢do e Liquidag¢do, 1960, vol. I11. p. 127.
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Em 1969, num escrito partilhado com Luis Brito Correia, Raul Ventura® considerava que
ndo existia base legal para sustentar uma disting@o entre nomeacao e contrato de emprego,
defendendo que a designacdo e a aceitacdo formam um contrato de administracdo e
aceitando que tal contrato ndo se limite a assun¢do pelo administrador de um estatuto
predeterminado, antes este possa ser modificado ou ampliado por acordo, nomeadamente
em questdes como as do tempo de trabalho, das férias e das tarefas especialmente
atribuidas a certo administrador.*®

No mesmo sentido Durval Ferreira considera que “o gerente ndo celebra um contrato

737 Este autor

com a sociedade, sendo antes unilateralmente nomeado pela sociedade.
considera que, devido ao administrador responder pelo bom desempenho do seu cargo e
cumprimento da lei e dos estatutos nao so6 face a propria sociedade, mas também face aos
socios, dos credores sociais e de terceiros que possam vir a ser prejudicados, que ¢ de
rejeitar uma concegdo contratualista a relacdo de administragdo visto que se se
considerasse um contrato o gerente s seria responsavel perante a propria sociedade,
ignorando potenciais terceiros lesados, dado que a relacdo contratual ¢ celebrada
unicamente entre o administrador eleito e a sociedade que o elegeu e que por ele ¢
representada. Este Autor afasta a aplicacdo do contrato de mandato e do contrato de
prestacao de servigos a relagdo entre o administrador e a sociedade an6nima, justificando
que esta relagdo “ja ndo cabe no quadro apertado e defeituoso” destas figuras contratuais.
Enunciando a existéncia de um fendémeno da institucionalizacao da administragdo, onde
“os administradores sdo “nomeados” unilateralmente pela sociedade, e (...) a aceitagdo
¢ um simples acto de adesdo (...) A figura do administrador é constituida sobre a base

. ~ P 38
duma “representagdo organica”.”

2.2.4.2 Teoria dualista

VENTURA, RAUL E BRITO CORREIA, LUIS, Responsabilidade civil dos administradores de
sociedades andonimas e dos gerentes de sociedades por quotas — Estudo comparativo dos direitos alemao,
francés, italiano e portugués"— Nota explicativa do capitulo Il do DL n.o 49 381 de 15 de Novembro de
1969, separata do BMJ, n.** 192, 193, 194 ¢ 195, 1970.

** CAETANO NUNES, PEDRO, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Anonimas,
Almedina, 2011.

3T FERREIRA, DURVAL, Do Mandato Civil e Comercial. O Gerente de Sociedades Anénimas. O
Contrato de Mediagdo, 1967, pag. 90 e segs..

*® FERREIRA, DURVAL, Do Mandato Civil e Comercial. O Gerente de Sociedades Anénimas. O
Contrato de Mediagdo, 1967, pag. 93 e 94.
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Trata-se de uma teoria que combina duas espécies de relagdes juridicas, surgindo assim,
“uma doutrina mista que tem o maior interesse: as pessoas fisicas dos orgdos societarios
podem suscitar duas espécies de relacoes juridicas — as entabuladas com a sociedade de
que fazem parte e as estabelecidas com terceiros. As primeiras ligam a pessoa fisica ao
orgdo mediante conveng¢do com a pessoa moral sociedade por meio de mandato. Mas
quando a pessoa fisica actua no exercicio das suas fungoes, actua em nome da sociedade
em relacdo a terceiros. »39

Ferrer Correia, defensor da teoria orgénica, inclina-se a aceitar a orientagdo da doutrina
germanica distinguindo, em primeiro lugar, um negdcio juridico unilateral que se traduz
no ato de nomeacdo do administrador, de onde partem os poderes de gestdo e
representacdo da sociedade, bem como, o direito de agir como seu 6rgdo, e em segundo
lugar, um contrato “de emprego” celebrado ja entre o administrador e a sociedade, que
sera a fonte do administrador de administrar e da sociedade de o remunerar.*

Esta teoria também ¢ defendida por Ilidio Duarte Rodrigues na sua dissertagdo de
mestrado®'. Considera o Autor que a designagdo confere ao administrador poderes de
6rgdo, mas nao lhe impde perante a sociedade o dever de os exercer, tendo este dever
outra fonte noutro plano, faz a distin¢do entre a “instalacdo do orgdo administrativo e a
relagdo de servico entre o administrador e a sociedade”, com base no artigo 430°, n° 3
do CSC, na parte em que o mesmo refere “contrato com ele celebrado”, mencionando
que este contrato previsto no CSC s6 podera ser um contrato de emprego ou contrato de
administracao.

Esta distingdo ¢ importante uma vez que a designacdo ¢ livremente revogavel, mas a
relacdo de emprego, fundada em contrato, s poderd cessar nos casos expressamente

previstos na lei.

2.3 Relagdo de Administragao

No entanto, para ainda melhor definir a natureza desta relacdo, importa compreender

como efetivamente surge a relagdo de administrag@o e de que natureza a mesma ¢ dotada.

3 BRITO CORREIA, LUIS, Os Administradores de Sociedades Anénimas, p. 397.

‘0 CORREIA, FERRER, Li¢ées de Direito Comercial, vol. II, Sociedades Comerciais — Doutrina Geral,
1968

' DUARTE RODRIGUES, ILIDIO, 4 administragio das sociedades por quotas e anénimas —
Organizagdo e estatuto dos administradores, Lisboa, Petrony, 1990, p.263.
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Ou seja, se acaba sendo um contrato, se ¢ um negécio juridico misto, e enunciando,
também, como ela termina.
Para tal, comegarei primeiro por refletir sobre qual ¢ efetivamente a natureza do ato

constitutivo.

2.3.1 Natureza do ato constitutivo

De acordo com o nosso CSC, a relacdo de administragdo pode constituir-se de varias
maneiras:

a) Eleicdo pela coletividade dos acionistas

b) Designacao pelo contrato de sociedade

c¢) Cooptagdo

d) Designagao pelo 6rgdo de fiscalizacao

e) Designacdo pela mesa da AG

f) Designagao por acionista ou terceiro indicado no contrato de sociedade

g) Designagao pelos trabalhadores

h) Designac¢ao pelo Estado

1) Nomeagao oficiosa (pelo tribunal).

Para todas estas possibilidades de constituicdo da relagdo de administragdo é necessario,

no entanto, que haja a aceita¢do por parte do administrador.

2.3.2 A eleigdo pela coletividade dos acionistas

Este ¢ 0 modo mais frequente de designagdo de administradores, no caso das sociedades
anonimas.

Em face do CSC, o modo mais frequente de designacdo dos administradores da sociedade
andnima ¢ também a elei¢ao pela AG dos acionistas ou pela assembleia constitutiva — art.
281°,n°7, al. b) e art. 391°, n°1.

Esta relacdo de administracdo surge da juncao de duas declaragdes de vontade, primeiro
da coletividade dos acionistas, através da AG e, depois, outra do administrador.

Mas mais do que somente duas declaracdes de vontade, trata-se de dois negodcios

juridicos, uma vez que sdo duas manifestagdes de vontade privada que tém em vista a
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producdo de efeitos juridicos. A norma associa os efeitos institutivos desta relagdo de
administracdo, como a concessao de poderes de agir em nome da sociedade e constituicao
de deveres e direitos inerentes ao exercicio da profissio de administrador, as
manifestagdes de vontade da coletividade dos acionistas, em eleger o administrador, e do
administrador, tendo em vista a produc¢ao e efetivacao desses mesmos efeitos juridicos ao
aceitar o cargo.

Pode entdo concluir-se que os acionistas gozam de liberdade de celebragao e liberdade de
estipulagdo, na mesma medida em que o ordenamento juridico prevé para a criacao de

contratos.

2.3.3 A eleigcdo como execuc¢ao do contrato de sociedade

Ha quem considere, como Luis Brito Correia, que “a elei¢do de administradores pela AG
é um ato que, de algum modo, executa o contrato de sociedade.” A primeira vista parece
justo concordar com esta afirmagdo do autor, uma vez que os contratos de sociedade
preveem, em regra, a necessidade de constituicio e composi¢do do orgdo de
administracao.

No entanto, em bom rigor ndo me parece que constituir o 6rgao de administracdo seja um
modo de cumprimento do contrato de sociedade. Este ato ¢ uma condi¢do de exercicio da
atividade social, uma vez que a sociedade comercial ndo pode agir sem que tal 6rgio
tenha titulares. Nao pode existir sociedade comercial sem um 6rgdo de administragdo,
composto por administradores. Eleger um administrador € uma obrigagdo da coletividade
dos sdcios, ou de determinado socio ou 6rgao se assim constar no contrato de sociedade.
No caminho de se concluir relativamente a natureza da relagcdo de administragdo, importa
agora definir qual a natureza da deliberacdo social, uma vez que, como foi dito
anteriormente, um dos modos mais comuns ¢ mais recorrentes de constituir esta relagao
de administragdo ¢ através da elei¢do dos administradores por deliberacao.

Comecando por definir deliberag@o dos socios, perfilho a defini¢do apresentada por Paulo
Olavo Cunha: “uma declara¢do que, sendo juridicamente imputavel a sociedade, é
formada pela manifestag¢do de vontades do nucleo de titulares de participagoes sociais,
ou seus representantes, detentor do maior numero de votos ou de um numero de votos

, . .. . 472
que perfaca um certo montante minimo (maioria qualificada) .

*2 OLAVO CUNHA, PAULO, Direito das Sociedades Comerciais, 6* edi¢io, Almedina, 2016, pag. 546.
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A natureza das deliberagdes sociais tem sido dos problemas mais debatidos na doutrina
comercialista, como, alias, também na civilista. Nesse complexo debate contrapdem-
diferentes teorias™.

Nao interessando para o presente estudo analisar e criticar todas as teorias, debrucar-me-
ei de imediato a posi¢do mais adequada e adotada pela maioria da doutrina.

Embora alguns autores considerem a delibera¢ao social um contrato, enquanto negocio
juridico bilateral ou unilateral, penso que a natureza da deliberagdo social ndo ¢
necessariamente negocial, na medida que uma deliberag@o social pode ser declaracdo de
vontade, uma declaragio de ciéncia ou de sentimento™. Assim, parece-me mais sensato
considerar que a deliberac¢do social mais se encaixa na dualidade presente na “teoria do

*» Uma vez que de uma deliberagio social tanto pode

ato juridico negocial, ou nao
resultar um negdcio juridico, como a eleigdo de um administrador, como uma declaragao
que ndo produza quaisquer factos juridicos, como um voto de felicitagdes ao
administrador que se va casar, a titulo exemplificativo.

Esta posicao ¢ sustentada por Pedro Caetano Nunes ao afirmar que “a deliberagdo pode
ndo so ser um negocio juridico, como pode ainda ser uma simples declaracdo negocial,
apontando-se para o exemplo da designacio de um administrador™.

A deliberagdo ¢ uma figura complexa que tanto pode ser dotada de performatividade
juridica, quando produza efeitos juridicos conformes ao seu significado, como pode nao
ser dotada de performatividade juridica, para o caso das deliberagdes que ndo produzam
efeitos juridicos conformes ao seu significado®’.

Para este Autor, “as deliberagoes ndo relevam como modalidade de negocio juridico,
mas antes como modalidade de declaragdo negocial — a declaragao negocial deliberativa
.- podendo originar um negocio juridico unilateral ou concorrer para a formag¢do de um

. ~ .. 48
contrato, caso se conjuguem com outra ou outras declaragées negociais.”

* Entre elas, a teoria do contrato, a teoria do acordo, a teoria da pluralidade de negécios de votos, a teoria
do ato juridico (ndo negocial), a teoria do ato juridico negocial ou ndo, a teoria do negécio juridico, a
teoria do ato plurilateral, a teoria do ato coletivo ou complexo, a teoria do negdcio unilateral plural
heterogéneo, a teoria do ato simples colegial, e por fim, a teoria do ato colegial ou conjunto.

* Como congratular alguém por um feito pessoal, ou até um voto de pesar para determinada situagio que
possa ter acontecido a algum membro da sociedade.

* Para uma exposi¢do mais aprofundada sobre esta teoria, remeto para as paginas 430 a 431 da obra de
Luis Brito Correia, Os administradores de sociedades anonimas.

a6 CAETANO NUNES, PEDRO, O Dever de Gestdao dos Administradores das Sociedades Anonimas,
Almedina, 2011, pag. 25.

*” CAETANO NUNES, PEDRO, ob., cit., pag. 78.

8 CAETANO NUNES, PEDRO, ob., cit., pag.79.
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Em conclusdo, volto a citar Luis Brito Correia, quando o mesmo diz que “a deliberagdo
social é um ato juridico que resulta da unificacdo juridica de varias declaragoes de
vontade de uma pluralidade de pessoas fisicas, reunidas num colégio ou agindo
conjuntamente, que corresponde a posi¢do da maioria dos votos dessas pessoas e que é
imputdvel a pessoa coletiva de cujo orgdo tais pessoas sdo titulares, podendo, em certos
casos, ser imputavel simultaneamente aos proprios titulares do orgao ... as deliberagoes
sociais podem, pois, ser negocios juridicos ou meras declaragoes singulares ou plurais.”
49

Revela-se, porém, insuficiente mencionar que o ato constitutivo da relagdo de
administracdo ¢ uma declaragdo negocial ou um negocio juridico para considerar
esclarecida a natureza da relagdo de administragao, sendo assim ainda necessario elucidar
que espécie ou de que tipo de negocio juridico se trata, ndo s6 na sua perspetiva estrutural,

mas também no tocante ao seu contetido e aos aspetos essenciais do seu regime.

2.3.4 O contrato de administragdo

Em primeiro lugar, da deliberag¢do acima estudada resulta um negdcio juridico unilateral
que visa conferir, ao administrador, poderes para agir em nome da sociedade, sendo
posteriormente necessaria a aceitagdo para haja a atribuicao de direitos e deveres entre as
duas partes, uma vez que, a ndo ser nos casos expressamente previstos na lei, no ambito
do direito privado, ndo pode uma pessoa impor deveres a outra, sem que esta o consinta.
Assim, verificamos haver caréncia de aceitagdo por parte do administrador, sendo
condicdo de eficacia a aceitagdo, seja ela expressa ou tacita, para que se constitua e
efetive, na plenitude, esta relacdo de administracdo que havemos vindo a estudar.

Uma vez reconhecido que o ato constitutivo da relacdo de administragdo se compde de
dois atos distintos (a eleicdo pela coletividade dos acionistas e a aceitagdo pelo
administrador), ha que esclarecer o modo como esses dois atos se articulam em ordem a
producdo dos seus efeitos proprios.

“Na vida juridica privada, quando se exige o concurso de vontades de duas ou mais
pessoas para produzir certo efeito, o que ¢ normal é utilizar a figura do contrato,

enquanto acordo de vontade com efeitos juridicos.”’ Dito isto, tudo aponta para que se

4 BRITO CORREIA, LUIS, Os Administradores de Sociedades Anénimas, Coimbra, Almedina, 1993, p-
495.
*® BRITO CORREIA, LUIS, ob., cit., p. 469.
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considere que a relagdo de administracdo se trata de um contrato, uma vez que na figura
dos contratos existem duas ou mais declaragdes, que sdo requisitos de existéncia e
validade do negdcio, de conteudo concordante: a proposta e a aceitagao.

Face ao nosso ordenamento juridico, ndo parece razoavel distinguir entre um negocio
juridico unilateral, como a nomeagdo através da deliberacdo social e outro negdcio
juridico unilateral, a aceitagdo nos moldes do CSC, na medida em que podemos reduzir
os dois atos juridicos, ou melhor, as duas declaragdes negociais uma unica, considerando,
por fim, a relagdo de administragdo como um contrato de administragao.

Pedro Caetano Nunes conclui na sua tese de doutoramento que “o contrato de
administragdo constitui um tipo contratual legal autonomo ...” e que “a administra¢do
traduz-se numa prestagdo de servigos L

Adoto para o presente estudo a posi¢do de que a relagdo de administracdo funda-se num
contrato, chamado o contrato de administragdo, que constitui um contrato de troca para a

prestacao de servigos, caracterizado pela bilateralidade de custos e de beneficios para as

partes e pela divergéncia de finalidades tipicas de cada uma delas.

2.4. Cessagao da relagdo de administracao

Pela qualificagdo da relagdo de administragdo como “contrato de administracdo”, sendo
esta figura classificada “uma modalidade tipica do contrato de prestacio de servi¢os™*
e dado este carater contratual, a relagdo entre administrador e sociedade an6énima fica
sujeita ao preceituado no artigo 406° do CC, pelo que sé se podera modificar ou extinguir
por mituo consentimento, ou nos casos expressamente admitidos na lei.

Assim, a relacdo de administragdo cessa, por acordo entre as partes a luz do 406° do CC,
e disposi¢des do CSC, entre elas: por caducidade, revogacdo do mandato, destituicao do
administrador, rentincia a0 mandato, rescisdo pelo administrador e, logicamente, uma vez

que a relacdo de administracdo ¢ uma relagdo de duracdo limitada, pelo cumprimento do

contrato de administragao.

2.4.1 Destitui¢do dos administradores das sociedades andnimas

>1 CAETANO NUNES, PEDRO, ob., cit., pag 156
>2 LEMOS e CUNHA, DIOGO, ob., cit., pag. 579
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No nosso ordenamento juridico jaz a regra da livre destituicdo dos administradores das
sociedades andnimas, pela assembleia geral, independentemente da verificacdo, ou ndo,
de justa causa para tal efeito, conforme dita o artigo 403° n° 1 do CSC.

Assim, a qualquer momento, a coletividade dos sécios pode deliberar a destituicdo do
administrador da sociedade andnima, cessando o administrador as suas fungdes sem
direito a qualquer compensagao pelo sucedido, quando haja justa-causa de destitui¢do. Ja
caso nao se verifique justa-causa de destituicdo do administrador, a sociedade ¢ obrigada
a indemnizar o administrador, conforme o preceituado no artigo 403° n° 5, “pelos danos
sofridos, pelo modo estipulado no contrato com ele celebrado ou nos termos gerais de
direito, sem que a indemniza¢do possa exceder o montantes das remuneragoes que
presumivelmente receberia até ao final do periodo para que foi eleito.” *>.

Aqui neste ponto encontramos uma grande discrepancia na doutrina nacional, havendo
quem defenda que o administrador s6 tem direito a receber o que efetivamente receberia
até¢ ao final do mandato, em termos de remuneracdo convencionada, enquanto outros
autores sdo recetivos a compensagao por todos os danos emergentes e lucros cessantes,
indo ainda mais longe, no sentido de admitir que a sociedade e o administrador possam
acordar um montante no contrato de sociedade ou no contrato de administracao celebrado
entre os dois, livre da limitagao do art. 403° n° 5.

No ultimo capitulo desta dissertacdo, irei abordar mais a fundo o presente tema,
remetendo-me agora a continuar a explicar a destituicdo dos administradores das

sociedades andnimas.

2.4.2 O alcance e sentido da justa-causa da destituicdo

Cabe-me agora refletir sobre qual ¢ o significado normativo e a abrangéncia de justa causa
para efeitos de destituicdo de um administrador da sociedade andnima.

Em nenhuma disposi¢do do CSC se encontra uma defini¢do clara e expressa de justa causa
para destituicdo do administrador.

A maioria da doutrina, bem como alguma jurisprudéncia™, entende que o legislador

escolheu, propositadamente, ndo definir “justa causa” para que o conceito fosse elastico

> OLAVO CUNHA, PAULO, Direito das Sociedades Comerciais, 6* edi¢do, Lisboa, Almedina, 2016,
pag. 546

>* Neste sentido, acorddo do Tribunal da Relagdo de Lisboa, de 1.4.2014, proc. n°, 1195/08. 0TYLSBL.11-
1, acessivel in http://www.dgsi.pt.
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e maleavel o suficiente para que se adequasse e fosse possivel ponderar a existéncia de
justa causa ou nao, conforme cada caso julgado.

Deixar a definicdo de justa causa a mercé da indeterminagdo comporta a vantagem de
permitir que o tribunal adeque as decisdes as particularidades do caso concreto,
permitindo uma maior justica e mais conformacdo do conceito a situagdo em questdo.
Mas, ndo obstante, o facto de justa causa ser um conceito indeterminado, segundo Diogo
Lemos e Cunha “ndo oferece tanta seguranca juridica para o intérprete, podendo
resultar em diversas interpretagoes quanto ao sentido e alcance do conceito de justa
causa de destitui¢io.”

Os arts. 403° e 64° do CSC sao as normas que maiores contributos dao para tentar alcancar
uma ideia basilar e introdutéria de justa causa.

O n°4 do art. 403° prescreve que “constituem, designadamente, justa causa de destituicao
a violagdo grave dos deveres do administrador e a sua inaptidao para o exercicio normal
das respetivas func¢des”. Este nimero, no entanto, ndo nos entrega de bandeja o conceito
para justa causa de destituicao, antes enumerando os motivos justificativos para entender
o alcance da justa causa, remetendo assim, para o art. 64° do CSC, que se refere aos
deveres do administrador>®.

Ha, assim, deveres de cuidado, de diligéncia e de lealdade a serem observados pelos
administradores, devendo estes, necessariamente, respeitar € pautar a sua conduta no seio
da sociedade, sob pena de serem destituidos com justa causa e ndo tendo entdo direito ao
pagamento de qualquer indemnizagao.

Antonio Menezes Cordeiro diz tratar-se de “uma bitola de diligéncia mais exigente do
que a comum, requerendo-se dos administradores um esfor¢o acrescido, quanto mais ndo
seja porque estdo a gerir bens alheios”.”’

A diligéncia exigida ao administrador tem de ser a de um profissional qualificado, pois
sO assim a sua responsabilidade podera ser afastada por falta de culpa. Ao administrador

atuar como um gestor criterioso e ordenado, o apuramento da culpa do administrador

servird apenas para aferir da maior ou menor gravidade da violacdo dos deveres, com

> LEMOS E CUNHA, DIOGO, ob., cit., p.586.

% O conjunto de deveres consagrados neste artigo sdo: 1) os deveres de cuidado, nomeadamente, a
revelagdo de disponibilidade do administrador, a competéncia técnica e o conhecimento da atividade da
sociedade adequados as suas func¢des e empregando nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e
ordenado; e 2) os deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo
dos socios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade,
tais como os seus trabalhadores, clientes e credores.

" MENEZES CORDEIRO, ANTONIO, Cédigo das Sociedades anotado, 2* ed,. Almedina, Coimbra,
2014 cit., p. 253

2N



base na business judgment rule’®. Nos termos da business judgment rule, quando se prove
que o administrador agiu em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e
segundo critérios de racionalidade empresarial, a sua responsabilidade ¢ excluida,
consequentemente, retirando a sociedade a justa-causa para a sua destitui¢do.”

Quanto ao dever de lealdade, Jorge Coutinho de Abreu afirma que este ¢ definivel como
o dever de os administradores exclusivamente terem em vista os interesses da sociedade
e procurar satisfazé-los, abstendo-se, portanto, de promover o seu proprio beneficio ou
interesses.®’

Existe ainda um conjunto de preceitos dispersos no CSC®' e noutros diplomas legais, que
direta ou implicitamente, enquadram certos atos e comportamentos dos administradores
como justa causa de destitui¢do ou, pelo menos, como violagdo dos seus deveres
fundamentais gestao e representagao.

Contudo, ndo podemos considerar que toda a violagdo dos deveres do administrador
constitui justa causa de destitui¢do, “so as violacoes graves, graves o suficiente para
Justificar destituir alguém sem sequer o indemnizar dos prejuizos que vai sofrer.””

A justa causa para destituir um administrador, para além de resultar de uma violagado
grave dos seus deveres legais, pode também advir de uma violagdo dos deveres
estatutarios, ou ainda, por este se revelar incapaz, ou inapto, para exercer as suas fungdes
conforme lhe ¢ exigido e esperado, deixando assim de ser exigivel a sociedade a sua
manutengdo do seu oficio.

Ha duas orientagdes atribuidas ao conceito de justa causa na nossa doutrina portuguesa,
nomeadamente, uma orientagdo “civilistica”, nos termos da qual a justa causa seria

qualquer motivo justificado, a apreciar livremente pelo tribunal.”> E uma orientagio

>% Esta ¢ a regra, de origem jurisprudencial norte-americana, que limita a responsabilidade dos
administradores. No nosso ordenamento juridico, encontra-se uma regra com este teor, limitativo, no n°2
do artigo 72° do CSC, que exclui a responsabilidade do administrador se este provar que “atuou em
termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade
empresarial.”

*» CAETANO NUNES, PEDRO, Corporate Governance, Almeida, Coimbra, 2006.

% COUTINHO DE ABREU, JORGE, Responsabilidade civil dos administradores de sociedades, 2* ed.,
Almedina, Coimbra, 2010, pp. 25, ¢ 33-34.

61 A pratica reiterada de atos excedendo o objeto social, ainda que ndo danosos (art.6° n°4); a
apresentagdo injustificadamente tardia dos relatorios de gestdo e de contas do exercicio (art. 65°, n°5 e
67°); o exercicio ndo autorizado de atividade concorrente com a da sociedade (arts. 254°, n°5 e 398°, n°5);
a violag@o das regras de divulgagdo de participagdes sociais (art. 447° n°8); o abuso de informacéo (arts.
449°, n°4 e 450°). Incluem-se aqui os factos ilicitos previstos no Titulo VVI (disposi¢des penais) do CSC.
2 LEMOS E CUNHA, DIOGO, “A destitui¢do de administradores de sociedades anoénimas ”, 2014, cit. p.
594.

S 1 EMOS E CUNHA, DIOGO, “4 destituicdo de administradores de sociedades anonimas”, 2014, cit.
p. 595.
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“mais laboral”, segundo a qual a justa causa consubstanciaria um comportamento
culposo, no pressuposto de que a sua gravidade e consequéncias implicasse a
impossibilidade de subsisténcia da relagdo mantida com o administrador.

Pires de Lima e Antunes Varela, Jorge Coutinho de Abreu, Ilidio Duarte Rodrigues, Jodo
Labareda e Antonio Pereira de Almeida defendem que a justa causa de destituicdo de
administrador ndo ¢ equivalente ou andloga a justa causa de despedimento (laboral), ndo
sendo essencial a verificacdo de culpa do membro do 6rgdo de gestdo, apesar de esta
também a poder determinar.

Na orientagdo com um pendor mais laboral, Antéonio Menezes Cordeiro e Jorge Pinto
Furtado equiparam a justa causa de destitui¢ao a conduta ilicita e culposa.

Também a favor da admissibilidade das clausulas golden parachute, parece-me mais
sensato concordar com a posi¢do mais civilista da nossa doutrina, na medida em que,
como dito anteriormente, a ratio do legislador ao ndo prever expressamente ou definir
expressamente o conceito de justa causa de destituicdo, procura inequivocamente que este
“espaco” fosse preenchido pela doutrina, esperando ainda que os tribunais portugueses
através das suas decisdes ndo harmonizassem o conceito de justa causa, mas sim, que

apurassem a existéncia, ou ndo, de justa causa conforme cada caso.

2.4.2 A indemnizagdo por destituicdo sem justa causa

Com entrada em vigor das alteragdes ao CSC de 2006%, o legislador passou a consagrar
no art. 403° n® 4 e n° 5 que a destituicdo de qualquer membro do conselho de
administracdo ¢ livre. Porém, na falta de justa causa para o efeito, a sociedade deve
indemnizar o destituido.

Segundo o n° 5 deste mesmo artigo “o administrador tem direito a indemnizagdo pelos
danos sofridos, pelo modo estipulado no contrato com ele celebrado ou nos termos gerais
de direito, sem que a indemniza¢do possa exceder o montante das remuneragoes que
presumivelmente receberia até ao final do periodo para que foi eleito”.

Por interpretagdo a contrario pode depreender-se que o administrador nao tem direito a

qualquer compensagdo quando ocorra destitui¢do por justa causa.

% Por via da entrada em vigor do Decreto-Lei n°76-A/2006, de 29 de Marco. Antes da entrada de tal
diploma, o direito a indemnizagdo decorria da aplicagdo analdgica do disposto para o modelo germanico e
para as sociedades por quotas. A entrada em vigor deste DL alterou a redacéo originaria do n°l e n°4 do
art 403° e aditou o n°S.

Pl



Além de se encontrar expressa na lei, ¢ do consenso e entendimento unanime entre os
autores portugueses e inclusive na jurisprudéncia nacional que a destituicdo de
administradores de sociedades anonimas, sem justa causa, importa a responsabilizagdo da
sociedade pelos prejuizos causados por ato licito.

Ha margem para admitir-se que a indemnizacdo seja fixada prévia e contratualmente (no
contrato de sociedade ou em outro contrato entre a sociedade e administrador), ou por
acordo posterior a destitui¢ao (contrato entre a sociedade e o ex-administrador).

Na lei, no entanto, s6 hé referéncia aos danos patrimoniais computados com base nas
remuneragdes vincendas — estabelecendo um limite para a indemnizag¢do, no caso da
destituicdo sem justa causa, e restringe-a ao maximo de retribui¢do que o destituido
poderia auferir até ao final do mandato, segundo o artigo 403°, n° 5, aplicavel aos
administradores executivos ex vi do art® 430° n° 2 do CSC.

Quanto aos danos indemnizéveis, o administrador tem, desde logo, direito a ser ressarcido
do lucro cessante correspondente as retribuicdes que deixou de auferir até ao termo do
mandato para que foi nomeado. Mas ndo so: a lei ao consagrar que “todos os danos devem
ser ressarcidos”, ¢ da minha opinido que se incluem, também, os danos emergentes, assim
como os danos morais. Ainda a respeito destes, sempre se dird que, no caso de destituicao
de administrador sem justa causa, o pagamento de uma indemnizagao por tais danos, ndo
estd sujeito ao limite maximo previsto no artigo 403°, n°5, posicao defendida por Paulo
Olavo Cunha e Anténio Menezes Cordeiro.

Os lucros cessantes e os danos emergentes, incluindo danos morais, ndo podem ser
presumidos, ndo bastando alegar a perda das remuneragdes, passando agora o 6nus a
recair sobre a esfera juridica do administrador destituido, cabendo-lhe alegar e provar

estes danos nos termos do disposto do art. 342° n°1 do CC.

3. A admissibilidade das clausulas golden parachute no ordenamento juridico
portugués

Conforme ja foi abordado, a relacdo de administracdo, regulada pelo contrato social e
pelo contrato de administracdo, pode cessar antes do término do mandato para que o
administrador foi eleito.

Nestes casos, ha o lugar ao pagamento de uma indemnizacao quando esta cessagdo se der

unilateralmente pela sociedade sem a mesma se fundar em justa causa.
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No presente capitulo, abordo a admissibilidade de clausulas de regulagdo ex ante da
cessagdo do contrato de administracdo celebradas entre o administrador eleito e a

sociedade, as chamadas clausulas golden parachute.

3.1. As Golden Parachute como medida ex ante de regulacdo da cessacdo do contrato de

administracao

Conforme verificdmos, a luz do art. 403° n° 5, o valor da indemnizagdo pode ser fixado
prévia e contratualmente (no contrato de sociedade ou em outro contrato entre a sociedade
e o administrador).

Segundo Anténio Menezes Cordeiro esta fixacao contratual trata-se de “um contrato, por
vezes concluido apos a elei¢cdo ou tendo esta como condi¢do suspensiva que regula
direitos e deveres do administrador e, eventualmente, metas a atingir, por este. Inclui-se,
ai, por vezes a compensagdo devida pela saida antes do termo do mandato, saida que,
em regra, nem passa pela AG, mas apenas por contactos com os acionistas de
referéncia®™”.

Esta possibilidade de uma convengdo ex ante de uma clausula deste tipo no contrato de
administracdo parece clara a luz da primeira parte do n® 5 do art. 403° e ¢ prontamente
aceite na doutrina e pela jurisprudéncia portuguesa®.

Encontramos uma clivagem na doutrina, ndo quanto a legalidade de se poder

convencionar ex ante uma indemnizacao pela destitui¢do sem justa causa, mas quanto ao

entendimento da existéncia, ou ndo, de uma limitacao legal ao valor da indemnizagao.

3.1.1. O valor desta clausula ¢ limitado pelo art. 403° n°5 ou as partes ao abrigo dos arts.

405° e 406° do CC estdo dotadas de autonomia e liberdade para convencionar o valor?

% MENEZES CORDEIRO, ANTONIO, Cédigo das Sociedades Comerciais, p. 1071.

% No sentido da aceitagdo de indemnizagdo convencionada ex ante, Acorddo do Tribunal da Relagdo de
Lisboa de 15-12-2005, processo n°® 8725/2004-6, disponivel em www.dges.pt. Por outro lado, o acérddo
do Tribunal da Relagdo do Porto de 11-01-2010, processo n°® 727/07.6TTGMR.P1, rejeita a convengdo de
valores de indemnizag&o ou critérios da sua definigdo diferentes dos legalmente previstos, num contrato
individual de trabalho, o que leva ao entendimento de que se ndo for um contrato individual de trabalho,
mas por exemplo, um contrato de prestagdo de servigos atipico, como o contrato de administracdo, haja
abertura a esta convengdo ao abrigo da autonomia privada e do principio da liberdade contratual.
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O desacordo quanto a admissibilidade das clausulas golden parachute prende-se
essencialmente neste ponto. O que vem sido debatido na doutrina e na jurisprudéncia
portuguesa ¢ se as partes podem convencionar os montantes que bem entenderem no
ambito da autonomia privada e do principio da liberdade contratual, ou se a defini¢ao
desses montantes se encontra limitada pela lei.

No art. 403° n°5 do CSC o legislador ndo foi claro (o suficiente) ao estatuir o seguinte:
“se a destituicdo ndo se fundar em justa causa o administrador tem direito a
indemnizagdo pelos danos sofridos, pelo modo estipulado no contrato com ele celebrado
ou nos termos gerais de direito, sem que a indemniza¢do possa exceder o montante das
remuneragoes que presumivelmente receberia até ao final do periodo para que foi
eleito.”

Este numero ndo ¢ suficientemente preciso no que toca a esclarecer se, havendo
estipulagdo contratual ex ante, o valor da indemniza¢do pode exceder o montante das
remuneragdes que presumivelmente receberia até ao final do mandato.

Antonio Pereira de Almeida e Jorge Manuel Coutinho de Abreu posicionam-se contra a
convencdo de clausulas golden parachute. Consideram que, mesmo quando
convencionada ex ante, o valor da indemniza¢do ndo podera exceder o montante das
remuneragdes que o destituido receberia até ao termo do periodo para que havia sido
designado.

Jorge Coutinho de Abreu justifica que o principio da liberdade contratual previsto no art.
405° do CC “atua dentro dos limites da lei” pelo que, em obediéncia ao disposto no n® 5
do 403°, entende que o limite vale para a determinacdo do valor no modo contratual e no
modo geral-legal®’.

Em sentido convergente, Jodo Labareda, Pereira de Almeida e Armando Triunfante, por
via de uma interpretacdo restritiva e literal do n°S do art. 430° defendem que
independentemente do momento em que ¢ fixado o montante indemnizatorio, tal quantia
nunca podera exceder o montante das remuneracdes que o administrador receberia até ao
final do periodo para que foi eleito.

Anténio Pereira de Almeida posiciona-se assumidamente contra estas medidas de
regulacdo ex ante da cessagdo do contrato de administragcdo, considerando-as nulas

quando excedam o valor da remuneragao que o administrador receberia até ao término do

7 COUTINHO DE ABREU, JORGE (coord.) Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio
Volume VI, Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho, Almedina, 2013, p. 471.
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mandato para que foi eleito, devendo ser reduzidas ao limite consagrado no n° 5 do art.
430°”. O autor afirma que “assim sdo evitadas as clausulas golden parachute®”.

Na jurisprudéncia, o acérddo do Tribunal da Relagdo de Lisboa, de 15-12-2005 veio
declarar que “para o calculo da indemniza¢do sem justa causa havera que ter em conta,
em primeiro lugar, a indemniza¢do convencionada se for o caso. Na falta de convengdo,
a indemnizagdo devera ser calculada nos termos gerais de direito, tendo como limite o
valor das remuneracées que receberia até se perfazer o prazo por que foi designado.*®”
Aqui ja se verifica uma certa abertura a existéncia de clausulas golden parachute, por
respeito ao principio da autonomia privada, permitindo que so se aplique tal limitagao
quando a indemnizagdo ndo tiver sido convencionada ex ante e for necessario que seja
calculada nos termos gerais do direito, ou seja, que valera como regra supletiva.

Numa posic¢ao favoravel a introdugdo de clausulas deste tipo, sem a limitagdo do n° 5 do
art. 430°, parte final, temos Paulo Olavo Cunha, Anténio Menezes Cordeiro e Ricardo
Ribeiro.

Paulo Olavo Cunha defende abertamente a licitude das cldusulas golden parachute, que
ultrapassem o limite estatuido no n°5 do art. 430°, ao abrigo do principio da autonomia
privada, desde que estas sejam negociadas, ou pelo menos assumidas pelos acionistas e
ndo sobrem quaisquer duvidas relativamente a sua interpretagdo. O Autor entende estas
clausulas como uma “compensagdo combinada”, livre da limitacdo do n° 5 do art. 403°,
no ambito dos arts. 405° e 406° do CC™".

Diretamente contra esta interpretagdo de Paulo Olavo Cunha, Maria de Fatima Ribeiro
defendendo que “sendo certo que a lei nada diz quanto a compensagoes que ndo se
limitem a indemnizagdo dos danos produzidos pela destituicdo, sempre uma
interpretag¢do enunciativa permitira retirar do texto do n°5 do artigo 403°do CSC que a
norma que proibe o menos (indemnizar danos efetivamente sofridos acima do limite
estabelecido) proibe, necessariamente o mais (atribuir uma determinada soma
pecunidria ao administrador destituido, independentemente de ela corresponder, ou ndo,

.. . ~ . 71
a indemnizagdo de danos comprovadamente sofridos)’ .

% PEREIRA DE ALMEIDA, ANTONIO, 0b. cit., p. 497.
% Acérdio do Tribunal da Relagdo de Lisboa, de 15-12-2005, proc. n® 8725/2004-6, disponivel em

www.dgis.pt
" OLAVO CUNHA, PAULO, ob. cit., p. 755.

"' RIBEIRO, MARIA DE FATIMA, “Os Modelos de Remunera¢do dos Membros dos Orgaos de
Administragdo das Sociedades Comerciais e as Comissoes de Remunerag¢do”, p. 70.
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Anténio Menezes Cordeiro vai mais longe ao considerar que ¢ inconstitucional limitar
uma indemniza¢do ao abrigo do artigo 62°/1 da CRP. Para este autor, a solugdo ideal
passara pela fixag¢do, aquando da designagdo, da duracdo do mandato, das eventualidades
que possam justificar a cessacdo antecipada das fungdes do administrador e das
compensagdes a que essa cessacdo possa dar lugar ndo sendo vidvel uma renuncia
antecipada a indemnizagdo sem justa.

A verdade ¢ que a lei sO se refere a danos patrimoniais computados na base das
remuneragdes vincendas, estabelecendo um limite para a indemnizagdo no caso da
destituicdo sem justa causa, restringindo-a ao valor maximo da remunera¢do que o
destituido poderia auferir até ao final do mandato, conforme dita o art. 403° n°5 do CSC,
aplicavel aos administradores executivo ex vi art. 403° n°2 do mesmo diploma legal.
Anténio Menezes Cordeiro sustenta ainda a necessidade de contender o miserabilismo
das indemnizagdes que sdo atualmente pagas em Portugal. O Autor defende que perante
uma destituicdo sem justa causa ¢ obrigatorio atender aos lucros cessantes,
correspondentes a remuneracgao até¢ ao final do mandato, mas também, devem ser tidos
em conta os danos emergentes, inclusive os danos morais.

Jorge Coutinho de Abreu, por outro lado, defende que o periodo de 4 anos, para efeitos
de contagem de remuneragdes, apresenta-se como valor maximo a que o administrador
possa vir a receber’”.

A proposito de limites indemnizatorios, convém ter presente a Recomendagdo
2009/385/CE da Comissdo, que complementa as Recomendacdes 2004/913/CE e
2005/162/CE, no que respeita ao regime da remuneragdo dos administradores de
sociedades cotadas. Segundo este diploma, no seu n° 3.5. (1° par): “As indemnizagoes em
caso de destitui¢do ndo devem exceder um montante fixo ou um numero fixo de anos de
remuneragdo anual, que ndo deve, em geral, ser superior a dois anos da componente ndo
variavel da remuneracdo ou seu equivalente”.

J& entre nds, o Coédigo de Governo das Sociedades do Instituto Portugués de Corporate
Governance no seu capitulo V relativo a remuneragdo, aconselha no sentido de que “a
politica de remuneragdo dos membros dos orgdos de administragdo ... deve permitir a

sociedade atrair, a um custo economicamente justificavel pela sua situagdo, profissionais

2 Ainda neste sentido, o autor defende que a indemnizagdo deve ser calculada nos termos gerais de
direito, considerando os arts. 562° e s. do CC, designadamente no artigo 566° n°2, ou seja, “a
indemnizagdo tem como medida a diferenca entre a situagdo real e a situagdo hipotética atual do
patrimonio do destituido”. Depois, o valor desse modo alcangado tera de ser reduzido se alcangar os
limites méaximos referidos.
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qualificados, induzir o alinhamento de interesses com os dos acionistas — tomando em
consideragdo a riqueza efetivamente criada pela sociedade, a situa¢do economica e a do
mercado...”. No seu plano recomendatério, diz que a declaracdo sobre a politica de
remuneragdes dos orgdos de administracdo deve conter as informagdes quanto a
exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos relativos a cessagdo de fungdes dos
administradores.

No seu ponto V.2.4. menciona o seguinte “Para cada mandato, a comissdo de
remuneragoes deve igualmente aprovar o regime de pensoes dos administradores, se os
estatutos as admitirem, e o montante maximo de todas as compensagoes a pagar ao
membro de qualquer 6rgdo ou comissdo da sociedade em virtude da respetiva cessa¢do
de fungoes.”

J& relativamente a remuneracdo dos administradores, no ponto V.3.6. “a sociedade deve
estar dotada dos instrumentos juridicos adequados para que a cessagdo de fungoes antes
do termo do mandato ndo origine, direta ou indiretamente, o pagamento ao
administrador de quaisquer montantes além dos previstos na lei”.

Ja no Codigo de Governo das Sociedades da CMVM de 2010, no ponto 11.1.7.7. relativo
a informag¢do da remuneragdo dos administradores executivos, diz que devem as
sociedades informar a CMVM relativamente as indemnizagdes pagas ou devidas a ex-
administradores executivos relativamente a cessacdo das suas func¢des durante o
exercicio” e que deve ser feita “referéncia a limitacdo contratual prevista para a
compensagdo a pagar por destituicdo sem justa causa de administragdo e a sua relacao
com a componente variavel da remuneracao.

O ponto II.1.7.8. do plano recomendatdrio, relativo a remuneragdo, apenas nos diz que
devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adequados para que a compensagao
estabelecida para qualquer forma de destituicdo sem justa causa de administrador ndo seja
paga se a destituicdo ou cessagdo por acordo ¢ devida a desadequado desempenho do
administrador.

Concluindo, a Recomendacdo 2009/385/CE aconselha a uma limitacio do valor
convencionado numa clausula golden parachute de até ao maximo de dois anos da
remuneracdo do administrador. Porém, no Codigo de Governo das Sociedades do
Instituto Portugués de Corporate Governance, como no Coédigo de Governo das
Sociedades da CMVM, nao hé qualquer referéncia ou recomendagdo a uma limitagao do
montante indemnizatoério a ser convencionado em caso de destituicdo forgada do

administrador sem a alegacdo de justa causa. S6 no V.3.6. do Cddigo de Governo do
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IPCG ¢ que ¢ aconselhado a que a mesma seja definida dentro dos limites legais, o que
nos remete diretamente para o artigo 403°, n°5S do CSC, que conforme j4 haviamos visto
anteriormente, existe bastante discordancia na doutrina quanto a sua interpretacao.

Relativamente a esta questdo a posi¢do que defendo ¢ de que as partes t€m liberdade de
convencionar ex ante um valor a titulo compensatorio, para além da indemnizagao (esta
sim, que devera obedecer ao n°5 do art. 403°), desde que verificadas certas formalidades,
como a ratificagdo pela maioria dos acionistas, podendo esta compensagdo exceder o
limite legal deste n°5 por respeito ao principio da autonomia privada e da liberdade
contratual, segundo o disposto do art. 405° do CC, quando o mesmo fixa que “as partes
téem faculdade de fixar livremente o conteudo dos contratos ... ou incluir nestes as
clausulas que lhes aprouver”. Ora, a fixacdo de uma cldusula que regule ex ante a
cessagdo do administrador, sem que haja verificagdo de justa-causa, ¢ uma cldusula
valida, na medida que ¢ fixada dentro dos limites da lei, conforme o art. 403° n°5 e em
respeito ao 405° n°1, sendo que a quantia da indemniza¢do ndo pode ultrapassar o limite
estipulado no n°5 do art. 403°, porém, adicionalmente a essa quantia a sociedade e o
administrador podem fixar livremente uma compensacao, desde que os socios tenham
conhecimento da existéncia da mesma e que esta clausula seja clara e sucinta quanto a

sua interpretacao.

3.1.2. A licitude da inser¢do de uma clausula golden parachute a ser paga ao

administrador independentemente da ocorréncia de justa-causa para a sua destituicao

O pagamento de uma indemnizagdo por uma destitui¢do sem justa-causa esta previsto na
lei. Uma convengdo contratual do pagamento de uma compensacdo a titulo
indemnizatorio resultado de potenciais danos causados por uma destituicao ad nutum, nao
¢ aceite por todos os autores, porém, denotdmos a sua legalidade com o presente estudo.
Neste seguimento, colocar uma cldusula golden parachute que indemnize o administrador
compensando-o monetariamente, ainda que seja destituido com justa-causa, seria na
minha opinido, e de grande parte da doutrina, como o dizer popular “ddo a mdao e querem
logo o brago”, além de que ¢ manifestamente contraria ao espirito da lei.

Indemnizar um administrador que infringiu a lei, os seus deveres ou as disposi¢des
estatutdrias, revelando a sua inaptiddo para o cargo, no fundo, premiava a incompeténcia

e instigava os administradores a ndo agirem em conformidade com a lei. Tal clausula
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conforme Diogo Lemos e Cunha “esvaziaria o conteudo do regime da destitui¢cdo, como
seria de resto paradoxal — podendo chegar-se a resultados aberrantes — pois os
administradores saberiam que, ainda que violassem os seus deveres fundamentais e
fossem destituidos antes do termo do seu mandato, receberiam, em qualquer
circunstancia, que nalguns casos pode ser avultada, por for¢a da sua destitui¢do™”.

Jorge Coutinho de Abreu e Ilidio Duarte Rodrigues posicionam-se contra a adocao de
uma cldusula no contrato de administragcdo que indemnize o administrador em caso da
sua destitui¢do ad nutum, mesmo que ndo ocorra justa-causa. Porém, admitem uma
excecdo a esta regra, considerando tal clausula licita se a mesma for motivada por um
impedimento fisico, ndo imputavel ao administrador, como por exemplo, a contracdo de

uma doenca que o torne incapaz de manter as suas fungdes como administrador na

sociedade.

> LEMOS E CUNHA, DIOGO, ob. cit., p. 612.
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Conclusao

As clausulas golden parachute geram controvérsia tanto no ordenamento juridico anglo-
saxonico, onde surgiram, como no ordenamento juridico romano-germanico.
Inicialmente, a sua finalidade era combater o fendmeno dos takeovers, procurando
salvaguadar que os administradores executivos mantivessem o seu lugar na empresa, ou,
em caso de destituicao, fossem condignamente indemnizados.

No nosso ordenamento juridico, concluimos que a rela¢do entre estes administradores e
a sociedade comercial, chamada de relacdo de administra¢do, tem por base um contrato
de administragdo. Este ¢ um contrato de prestacdo de servigos atipico, regulado pelo art.
405° e 406° do CC e pelas disposicdes do CSC.

No ordenamento juridico portugués, o administrador pode ser destituido a todo o tempo,
unilateralmente, pela sociedade. A cessagdo do contrato de administragio ¢ um
incumprimento contratual. Quando um administrador ¢ destituido, antes do término do
mandato, sem que haja justa causa para o efeito, a sociedade ¢ obrigada a indemnizar o
administrador pelos lucros cessantes, consistentes nas remuneragdes que O mesmo
auferiria até ao término do mandato para que foi eleito. Porém, havendo controvérsia na
doutrina quanto ao que deve ser quantificado na indemnizagao, conclui no presente estudo
que o administrador deve ser indemnizado ndo sé pelos lucros cessantes, com o limite
estabelecido no art. 403° n° 5, mas também pelos danos emergentes, considerando-se
nestes os eventuais danos morais que a destitui¢do possa causar.

O art. 403° n° 5 permite que seja convencionada contratualmente a indemnizagao que o
administrador recebe em caso de destituicdo sem justa-causa.

Ha aqui abertura a criacdo de uma cldusula que regule ex ante o que o administrador vira
a receber caso seja destituido sem justa causa — ou seja, uma cldausula golden parachute.
E admissivel no nosso ordenamento juridico que no contrato de administracio, celebrado
entre a sociedade e o administrador, seja fixada uma clausula golden parachute que
garanta indemnizacao correspondente as remuneragdes a que teria direito até ao término
do mandato para que foi eleito e uma compensag@o monetaria adicional, a luz do principio

da autonomia privada presente no art. 405° do CC.
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