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Resumo

O presente estudo versa sobre uma das manifestacbes do dever de lealdade dos
administradores (dever consagrado na alinea b), do n.° 1, do CSC), o dever de ndo
aproveitamento, por parte dos administradores, de oportunidades de negocio societarias.

Estdo em causa situagdes de conflitos de interesses, que devem ser evitadas pelos
administradores.

Inicialmente desenvolvida noutros ordenamentos juridicos, e com expressao
insuficiente em Portugal, esta matéria vai ser abordada com atencdo e respeito através do
estudo de obras de autores consagrados.

Palavras-chave: Dever de lealdade; relacdo de confianca; proibicdo de apropriacdo de
oportunidades de negdcio societarias; obrigacdo de ndo concorréncia; responsabilidade

dos administradores.

Abstract

The study of one of the aspects under the director’s duty of loyalty (duty legally as
per in b), number 1, article 64.°, of the Portuguese Commercial Companies Code), that
does not allow the directors to appropriate corporate opportunities, is the main target of
the present study.

These are situations of conflicts of interest, which should be avoided by the
directors.

Initially developed in other legal systems, and with insufficient relevance in
Portugal, this subject will be studied with care and respect through the study of works by

renamed authors.

Key words: Duty of loyalty; trust relationship; prohibition of taking advantage of

corporate opportunities; non-competition agreement; responsibilities of the directors.



Abreviaturas

CC — Cddigo Civil

CMVM - Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
CRP — Constituicdo da Republica Portuguesa

CSC - Cddigo das Sociedades Comerciais

N.° - ndmero

STJ — Supremo Tribunal de Justica
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I. Introducéo
Os administradores das sociedades comerciais® estdo vinculados aos deveres

fundamentais previstos no artigo 64.° do CSC2. O presente estudo aborda o dever de
lealdade dos administradores, em especial numa das suas manifestacdes, o dever de ndo
apropriacdo de oportunidades de negdcio societarias, que foi sendo desenvolvido
pioneiramente pela jurisprudéncia anglo-americana, “estando intimamente associada ao
desenvolvimento dos deveres fiduciarios (fiduciary duties)”®, e fazer um enquadramento
do atual panorama juridico deste ultimo dever, que tem evoluido mediante a importacao
de preceitos, com origem em ordenamentos juridicos estrangeiros e ndo através de
inovacoes e criacdes promovidas pelo legislador nacional.

Os administradores sdo as pessoas a quem é conferido o poder de gestdo da
sociedade, cabendo-lhes a sua administracéo e representacao junto de terceiros, por forma
a prosseguir e promover os interesses da mesma. Como vai ser possivel verificar, pela
leitura do infra descrito, a relacdo entre o administrador e a sociedade pressupde um
determinado grau de confianca, pois ao administrador é conferida a faculdade de este
representar externamente a sociedade.

Na verdade, entre o administrador e a sociedade existe, por vezes, um enorme
distanciamento, o que vem reforcar a ideia que ha confianca num determinado
administrador sempre que este € nomeado para exercer as fun¢des de administracdo. Ou
seja, a administracao e o capital, entenda-se acionistas, nem sempre tém oportunidade de

se cruzar na vida societaria, 0 que acontece com maior regularidade no universo das

! Considerando as vérias designacdes que podem ser utilizadas para fazer meng3o aos titulares dos érgdos
de administragdo das sociedades comerciais e com vista a evitar lapsos de interpretagdao, no presente
texto a palavra “administradores” sera utilizada essencialmente para fazer referéncia aos titulares dos
cargos de administracdo das sociedades andnimas, sem prejuizo das menc¢des que possam ser feitas aos
gerentes das sociedades por quotas.

2 Pedro Pais Vasconcelos entende que da leitura do artigo 64.2 do CSC “pode (deve) retirar-se o sentido
de que ha dois niveis de deveres dos gestores: um nivel superior, em que se situam os deveres de cuidado
e de lealdade; e um nivel inferior onde se situam os demais deveres relativos a pratica de atos
propriamente de gestdo, que sdo discricionarios, de deveres operacionais de gestdo a que os gestores
estdo vinculados sem margem de discricionariedade”. Mais, este autor acrescenta “o dever de lealdade
veda, desde logo, a contratacdo consigo mesmo (selfdealing) e a sobreposicdo do interesse do
administrador ao interesse da sociedade (...) o interesse da sociedade sobrevale o interesse do gestor (...)
Sdo também contrarios ao dever de lealdade, o aproveitamento de oportunidades de negdcios da
sociedade” in «Business judgment rule, deveres de cuidado e de lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64.2
do Cdédigo das Sociedades Comerciais», Direito das Sociedades em Revista, ano 1, volume 2, 2009, paginas
63 e 64.

3 Pedro Caetano Nunes, in «Jurisprudéncia sobre o dever de lealdade dos administradores», Il Congresso
Direito das Sociedades em Revista, 2012, pagina 219.



sociedades cotadas em bolsa, pelo que, a designacdo de administradores traduz a
confianca que ha nestes.

Ainda assim, este distanciamento ndo devera ser uma barreira para 0s
administradores desempenharem regularmente as fungdes paras as quais foram eleitos, o
que significa que deverdo adotar condutas que se coadunem com o respeito pelos deveres
consagrados no CSC.

O dever de ndo aproveitamento de oportunidades de negdcio societarias ou desvio
de oportunidades de neg6cio societarias ocorre, por regra, quando se verifica uma
situacdo de conflitos de interesses. Serd este dever uma limitagdo ao principio da
iniciativa privada, consagrado pela CRP, no tocante aos administradores?

As regras de bom governo societarias, fonte de ordenamentos juridicos
estrangeiros, contribuiram para o desenvolvimento dos mecanismos de controlo da
atuacd@o dos administradores. Por isso, e como iremos ver, a atuacdo dos administradores
é, cada vez mais, regulada, visando-se essencialmente, entre outros, proteger os interesses
das sociedades.

O presente estudo esta dividido em duas partes: i) na primeira parte pretende-se
desenvolver e analisar o dever de lealdade; ii) na segunda parte o objetivo passa por
desenvolver o dever de ndo aproveitamento de oportunidades de negodcio societarias
enquanto manifestacao do dever de lealdade.

Com este trabalho pretende-se perceber a origem do dever de ndo aproveitamento
de oportunidades de negocio societarias, a sua evolucdo em diversos ordenamentos
juridicos, o contexto atual nacional em que se encontra inserido e quais 0S mecanismos
de defesa ao dispor das sociedades sempre que 0s seus administradores violem o dever

aqui em estudo.



Parte |

I1. Dever de lealdade dos administradores

O dever de lealdade é um dever complexo que, aquando da nomeacdo dos
administradores, exige destes a melhor atuacdo possivel, devendo as suas atuacdes
corresponderem as expectativas da sociedade e devendo ter a consciéncia que todos 0s
atos por si praticados terdo que se reger, ndo sé por principios morais e éticos, mas
também pelo efetivo respeito pelo dever de lealdade.

O dever de lealdade decorre, conforme infra explicado, da relacdo entre os
administradores e a sociedade, que se inicia no momento em que 0s administradores séo
designados. O dever de lealdade consubstancia-se num dever de promover 0s interesses
da sociedade e ndo os interesses proprios dos administradores ou de terceiros, ou seja, e
como menciona Jorge Manuel Coutinho de Abreu, este é um dever que obriga 0s
administradores a ter exclusivamente “em vista os interesses da sociedade e procurarem
promoveé-los, abstendo-se portanto de promover o seu préprio beneficio ou interesses

alheios™.

A - Conceito de Lealdade
N&o obstante o anteriormente referido, antes de partir para uma analise mais

profunda do dever de lealdade, cumpre-me aludir ao conceito de lealdade e em relacéo a
qual Antonio Menezes Cordeiro avanca com uma sugestdo de defini¢do, afirmando que
a “lealdade traduz a caracteristica daquele que atua de acordo com uma bitola correta e
previsivel™®. A “bitola” a que alude Antdénio Menezes Cordeiro traduz, de facto, a
confianca (elemento nuclear da relacdo entre os administradores e a sociedade) que a
sociedade tem nos administradores para gerirem um patriménio que lhes é alheio,
gerando-se expetativas de que essa gestao seja correta e leal aos interesses da sociedade.

Por este motivo, e concordando com a afirmacdo citada, a nomeacao dos administradores

4 Jorge Manuel Coutinho de Abreu, «Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e Interesse
Social», Reformas do Cddigo das Sociedades, IDET — Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho —
Colodquios, N.2 3, AImedina, 2007, pagina 22.

5 Anténio Menezes Cordeiro, «A Lealdade no Direito das Sociedades», Revista Ordem dos Advogados, ano
2006, volume lll, | — Introdugdo, 1. Sentido Geral.

6 Este Autor, numa outra obra, diz que “alealdade exprime o conjunto dos valores basicos do sistema que,
em cada situagdo concreta, devam ser acatados pelos diversos intervenientes”, in «Codigo das Sociedades
Comerciais Anotado e Regime Juridico dos Processos Administrativos de Dissolucdo e de Liquidacdo de
Entidades Comerciais (DLA)», Almedina, 2011, 2.2 edi¢do, pagina 253.
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gera uma expectativa de que o desempenho das suas funcbes ira decorrer dentro das
expectativas e intencOes da sociedade.

Ja Pedro Caetano Nunes entende que “a lealdade dos administradores constitui uma
clausula-geral (...), que possibilita a recegcdo de normas éticas no direito, através de uma
delegacéo nos juizes do poder de conformagéo do direito™”.

No ambito do exercicio das funcbes de administrador, a violacdo dos deveres de
lealdade merece uma analise casuistica® por estarem sempre em causa distintos
intervenientes, sociedades com objetos diferentes e por, quanto a matéria aqui em causa,
ser incorreto fazer uma anélise geral. Ainda assim, a verdade € que, independentemente
das circunstancias, “a lealdade exige, num ambito de legalidade, uma atitude
especificamente conforme com as expectativas do caso’®. Ou seja, a lealdade arrasta
consigo um conjunto de expectativas associadas as condutas dos administradores,
operando a lealdade “como limite enddgeno a atuacdo do administrador, ao impedir a
utilizacdo dos poderes inerentes a titularidade do orgéo social em ilegitimo proveito

proprio ou de terceiro™°.

B — Consagracao explicita do dever de lealdade
Apesar de ser uma matéria abordada ha alguns anos, a consagracdo do dever de

lealdade dos administradores das sociedades comerciais apenas tornou-se legalmente
explicita com a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de margo®?.

Por isso e ainda antes da publicacdo do supra referido decreto-lei, a CMVM
entendeu, através do Processo de Consulta Publica N.° 1/2006'?, ndo estarem em causa

novos deveres para os titulares dos 6rgaos de administracao e de fiscalizacdo, tratando-se

7 Pedro Caetano Nunes, «Jurisprudéncia sobre o dever de lealdade dos administradores», Il Congresso
Direito das Sociedades em Revista, 2012, paginas 181 e 182.

8 Anténio Menezes Cordeiro refere que “os deveres fundamentais do 64.2 carecem de uma concretizac3o
caso a caso”, in «Cdodigo das Sociedades Comerciais Anotado e Regime Juridico dos Processos
Administrativos de Dissolucdo e de Liquidacdo de Entidades Comerciais (DLA)», Almedina, 2011, 2.2
edicdo, pagina 254.

° Anténio Menezes Cordeiro, «A Lealdade no Direito das Sociedades», Revista Ordem dos Advogados, ano
2006, volume lll, | — Introducéo, 1. Sentido Geral.

10 paulo Camara, «O Governo das Sociedades e a Reforma do Cédigo das Sociedades Comerciais», Cédigo
das Sociedades Comerciais e Governo das Sociedades, Almedina, 2008, pagina 36.

11 pyblicagcdo em Diario da Republica n.2 63/2006, 12 Suplemento, Série I-A de 2006-03-29, o Decreto-Lei
n.2 76-A/2006 atualizou e flexibilizou “os modelos de governo das sociedades anénimas”, entre outros,
conforme descrito no respetivo sumario.

12 processo no qual a “CMVM, em colabora¢do com o Ministério das Financas e da Administracdo Publica
e com o Ministério da Justica, sujeita a consulta publica um conjunto de propostas normativas
preliminares dirigidas a alteracdo do Cddigo das Sociedades Comerciais”, in «Governo das Sociedades
Andnimas: Propostas de Altera¢do ao Codigo das Sociedades Comerciais», janeiro de 2006, pagina 5.
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sim de “explicitar deveres preexistentes - contribuindo dessa maneira, de um lado, para
uma compreensdo mais nitida do papel de cada ator societério, reforcando a
responsabilizacdo (accountability) de cada um, e, de outro lado, para facilitar as decisoes
judiciais que venham a ser proferidas neste ambito”2,

Com o devido respeito e na minha modesta opinido, a introducédo explicita do dever
de lealdade no ordenamento juridico portugués, através do supra referido Decreto-Lei,
foi feita, de uma maneira pouco esclarecedora. A densidade em que se consubstancia o
dever de lealdade merecia outro tipo de atencdo do legislador no momento em que foram
promovidas as alteracdes legislativas. Julgo que, para beneficio de todos os agentes
societarios envolvidos, o legislador deveria ter sido muito mais esclarecedor na redacao
do artigo 64.° do CSC, acabando por ndo ter sido feita uma alteracdo a lei tdo feliz quanto

seria expectavel.

C - Os interesses promovidos pelos administradores
A redacdo da alinea b), do n° 1, do artigo 64.° do CSC diz-nos que o0s

administradores devem observar “deveres de lealdade, no interesse da sociedade,
atendendo aos interesses de longo prazo dos sécios e ponderando os interesses dos outros
sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores,
clientes e credores™*,

Da leitura deste artigo e considerando 0s varios interesses que 0 mesmo refere, a
saber i) interesse da sociedade; ii) interesse de longo prazo dos socios; iii) interesse dos
stakeholders (trabalhadores, credores e clientes), uma das questdes que a partida se coloca
tem que ver com a necessidade imperativa de clarificar quais 0s interesses que 0s
administradores, no desempenho das suas funcdes, devem promover.

Na verdade, sempre que os administradores tém que tomar uma decisao no contexto
societario, todos os interesses supra mencionados merecem a sua atencdo (dos

administradores). No entanto, isto ndo significa que os administradores estejam obrigados

13 «Governo das Sociedades Anénimas: Propostas de Altera¢do ao Cédigo das Sociedades Comerciais»,
Processo de Consulta Publica N.2 1/2006, de janeiro de 2006, pagina 16.

14 Manuel Carneiro da Frada considera que “muito embora o dever principal destes seja o de promover o
interesse da sociedade, e para o cumprirem os administradores gozem necessariamente de um ambito
alargado de autonomia, esse ambito encontra-se circunscrito por aqueles deveres e proibicdes, externos
a sociedade e a esta imposta (sendo também pensaveis limites estatutarios a tal autonomia dos
administradores)”, in “O dever de legalidade: um novo (e ndo escrito?) dever fundamental dos
administradores”, Direito das Sociedades em Revista, ano 4, volume 8 (2012), pagina 70.
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a promoveé-los cumulativamente, havendo, na minha modesta opinido, uma hierarquia®®
de interesses que deve ser respeitada religiosamente pelos administradores.

Vejamos, no exercicio das suas fungdes, ¢ ainda que tenham de atender “aos
interesses de longo prazo dos socios e ponderando 0s interesses dos outros sujeitos
relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes
e credores™®®, os administradores devem desempenhar as suas fungBes respeitando e
promovendo o interesse da sociedade. Estes tém de adotar atos ou tomar decisdes que
visem fundamentalmente o interesse da sociedade, ou seja, 0 interesse da coletividade dos
acionistas manifestado com respeito pelos termos legais.

Sem querer adotar uma interpretacdo demasiado restritiva, segundo qual o dever de
lealdade cingir-se-ia apenas ao interesse social, este é o interesse principal, sendo que sem
a sua existéncia todas estas e outras questdes ndo eram levantas, e, como tal, € este 0
interesse que os administradores tém de promover.

Ainda assim, os administradores devem, sempre que possivel, ter em conta, ou
como refere o legislador, atender os interesses de longo prazo dos socios e ponderar 0s
interesses dos stakeholders.

Quanto a este ponto, Maria de Fatima Ribeiro, que define o dever de lealdade “como
o dever de os administradores atuarem sempre tendo em vista, apenas, 0 interesse da
sociedade™?’, e Pedro Pais de Vasconcelos, que defende que “o texto da lei inclui critérios
de concretizacdo: a relacdo de lealdade tem como outro p6lo a sociedade e ndo 0s socios”,
referindo mais a frente “no que aos sOCios concerne, apenas se deve atender aos seus
interesses de longo prazo™®, parecem adotar uma posicéo restrita, talvez justificada e
relacionada com o facto de que, em algumas sociedades, ha acionistas que, por vezes, e
desconsiderando o fim social daquelas, manifestam a sua vontade com o objetivo de
promover interesses alheios ao objeto social e, consequentemente, obter proveitos

proprios atraves dessas mesmas sociedades.

15 A este respeito, Paulo Olavo Cunha refere que “o artigo 64.2 delimita o que se designa por interesse
social, ndo avangando com uma nog¢do ou um conceito, mas propondo um critério geral, e enquadrando
originariamente, embora em segundo plano (nota de rodapé 805, em primeiro plano, estdo os interesses
da sociedade), sublinhe-se, os interesses pessoais dos socios — para além dos interesses da sociedade — e
dos préprios trabalhadores” - «Direito das Sociedades Comerciais», 62 Edicao, Almedina, pagina 542.

16 Alinea b), do n.2 1, do artigo 642 do CSC.

17 cf. Maria de Fatima Ribeiro, «O dever de os administradores n3o aproveitarem, para si ou para
terceiros, oportunidades de negdcio societarias», pagina 26. Disponivel para consulta:
http://parc.ipp.pt/index.php/rebules/article/download/976/438/

18 Cf. Pedro Pais de Vasconcelos, «Responsabilidade Civil dos Gestores das Sociedades Comerciais»,
Direito das Sociedades em Revista, mar¢o 2009, ano 1, volume 1, semestral, pagina 18.
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D — A relagéo entre a sociedade e os administradores
O dever de lealdade dos administradores promove, & partida, apos a respetiva

nomeacao, ato que, por si so, reflete a confianca depositada na pessoa eleita para exercer
as funcdes de administrador, as condutas diligentes que se esperam de um administrador
implicando a promocao e satisfacdo dos interesses da sociedade, nas condigdes supra
descritas, e a abstengdo de os administradores promoverem “0 seu préprio beneficio ou
interesses alheios™*°,

De facto, a nomeacdo de alguém para exercer as funcbes de administrador reflete,
como supra mencionado, a absoluta confianga e as expetativas que a sociedade tem em
determinada pessoa para desempenhar exemplarmente essas mesmas fungdes, criando-se
uma relagdo em que “a base da relacdo entre a sociedade e o administrador é, portanto, a
confianga”?°.

Ou seja, e como refere Fatima Gomes, “pelo dever de lealdade pretende-se
assegurar que os dirigentes ndo quebraram os lacos de confianca ou fiducia nele
depositados, tendo atuado de forma condigna com essa confianga perante a empresa”??.
Neste sentido, o Antéonio Menezes Cordeiro acrescenta que “podemos apresentar a
lealdade como o contraponto da confianga (...) A relacao de lealdade envolve uma relacao
de confianca na qual, o pélo ativo — o0 que suscita a confianga — €, precisamente, 0
individuo leal”?2,

Pedro Caetano Nunes parte para a analise do dever de lealdade referindo-se ao

mesmo como um dever acessorio de conduta, dever que, no seu entender, “decorre do

1% Acérddo do Tribunal da Relagdo do Porto, Processo N.2 0835545, Relator Pinto de Almeida, de 05 de
fevereiro de 2009.

20 yania Patricia Filipe Magalh3es, «A Conduta dos Administradores das Sociedades Andnimas: Deveres
Gerais e Interesse Social», Revista Direito das Sociedades, N.2 2, 2009, pagina 395.

21 Fatima Gomes, «Reflexdes em Torno dos Deveres Fundamentais dos Membros dos Orgdos de Gestdo
(e Fiscalizagdo) das Sociedades Comerciais a Luz da Nova Redagdo do Artigo 64.2 do CSC», Nos 20 anos do
Cadigo das Sociedades Comerciais, Homenagem aos Prof. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando Carvalho e
Vasco Lobo Xavier, Volume I, Varia, Coimbra Editora, 2007, pagina 561.

22 Anténio Menezes Cordeiro, «A Lealdade no Direito das Sociedades», Revista Ordem dos Advogados,
Ano 2006, Volume Ill, | — Introducgdo, 1. Sentido Geral.
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principio da boa fé23242° Este autor segue a “redugio dogmatica da regra de conduta da
boa fé”, a qual “Menezes Cordeiro fundamenta a imposicdo de deveres acessorios de
conduta essencialmente no principio da tutela da confianga”. A reconducéo do dever de
lealdade ao principio da tutela da confianga?® depende entdo da verificagdo dos respetivos
requisitos?’ na relacdo entre os administradores e a sociedade, que no seu entender

encontram-se cumpridos.?®

23 pedro Caetano Nunes, «Concorréncia e oportunidades de negdcio societarias», Corporate Governance,
2006, pagina 87.

24 Ana Perestrelo de Oliveira, ainda que sem justificar, parece partilhar de uma opinido semelhante a de
Pedro Caetano Nunes, abordando os deveres de lealdade dos administradores que, no seu entender, sdo
“decorrentes do principio da boa fé”, in «Manual de Governo das Sociedades», 2017, pagina 236; Nuno
Tiago Trigo dos Reis defende que “o dever de ndo aproveitamento de oportunidades de negdcio
societarias tem a sua fonte positiva na boa fé, consistindo em normas de conduta que ndo correspondem
a um dever principal de prestar, mas que o complementam e o modelam, formando um programa de
comportamento na execugdo do cumprimento de obrigagées conforme as expectativas do devedor (a
sociedade) (artigo 762 do Cod. Civil)”, in - Os Deveres de Lealdade dos Administradores de Sociedades
Comerciais, in Temas de Direito Comercial, Cadernos O Direito, n.2 4, Almedina, 2009, pagina 379;
Mafalda dos Santos Mondim pronuncia-se sobre o “dever de nao aproveitamento de oportunidades de
negocio, como subtipo do dever de lealdade, tem também a sua génese na boa fé” in «O Dever de
Lealdade dos Administradores e o Desvio de Oportunidades de Negdcio Societarias», in Questdes de
Tutela de Credores e de Socios das Sociedades Comerciais (coord. Maria de Fatima Ribeiro), Almedina,
2013, pagina 94.

25 No Acérd3do do STJ, de 30 de setembro de 2014, ndo se desconsiderou a aplicagdo da boa fé: “no caso,
esses deveres sao os de deveres de cuidado, de diligéncia e de lealdade, este na vertente da proibigdo de
concorréncia proprios da gestao societdaria, ndo sendo de desconsiderar a aplicacdo de principios como o
da confianca e da boa-fé, também nesta sede convocaveis”. Disponivel para consulta em:
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/0b422d8f5e52e6ba80257d6300470f
78?0penDocument

26 Anténio Menezes Cordeiro aponta como pressupostos da protec3o juridica da confianga: uma situagdo
de confianga (“pode, em regra, ser expressa pela ideia de boa fé subjetiva: a posicdo da pessoa que ndo
adira a aparéncia ou que o faga com desrespeito de deveres de cuidado merece menos protecdo”), a
justificagdo da confianca (“requer que esta se tenha alicercado em elementos razoaveis, suscetiveis de
provocar a adesdo de uma pessoa normal”), o investimento de confianga (“exige que a pessoa a proteger
tenha, de modo efetivo, desenvolvido toda uma atuagao baseada na prépria confianga, atuagdo essa que
ndo possa ser desfeita sem prejuizos inadmissiveis, isto é: uma confianga puramente interior, que nao
desse lugar a comportamentos, ndo requer protecdo”) e a imputacdo da confianca (“implica a existéncia
de um autor a quem se deva a entrega confiante do tutelado. Ao proteger-se a confianca de uma pessoa
vai-se, em regra, onerar outra; isso implica que esta outra seja, de algum modo, a responsavel pela
situacdo criada”), in Tratado de Direito Civil Portugués, I, Parte Geral, Tomo 1, 3.9 Edi¢éo, 2007, pdginas
412 e 413.

27 “A imposi¢cdo em concreto de deveres acessérios de conduta dependera assim da verificagdo dos
pressupostos da tutela da confianga, a saber: situacdo de confianca, justificacdo da confianga,
investimento de confianca e imputacdo da situacdo de confianga”, in Pedro Caetano Nunes,
«Concorréncia e oportunidades de negdcio societarias», Corporate Governance, ano 2006, pagina 87.

28 “Os requisitos da tutela da confiancga verificam-se na relac3o entre os administradores e a sociedade. A
sociedade coloca a gestdo do seu patrimoénio e dos seus interesses nas maos dos administradores
(situacdo de confianga e investimento de confianga. Fa-lo seguramente na convic¢do de que os
administradores atuardo na defesa do interesse da sociedade, ndo prosseguindo os seus interesses
pessoais em detrimento do interesse da sociedade (justificacdo da confianca). Os administradores
aceitam exercer tais fungGes, em consonancia com as expetativas criadas quanto a defesa do interesse da
sociedade (imputacgdo da situacdo de confiancga). A sociedade remunera os administradores (investimento
de confianga). Os administradores aceitam tal remuneracdo (imputacdo da situacdo de confianga)”, in
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No entanto, e ap0s partir da boa fé, Pedro Caetano Nunes consolida a tutela da
confianca numa “relacdo fiduciaria lato sensu®®. Na perspetiva deste autor, o0s
administradores encontram-se numa posigao distinta de “um normal parceiro contratual”
por estarem investidos numa posicdo de poder que Ihes permite gerir o patriménio da
sociedade consoante 0s seus interesses, tendo esta perspetiva como consequéncia natural
a intensidade do dever de lealdade, entre outras.

Na opinido de Ricardo Costa e Gabriela Figueiredo Dias, a reconducéo do dever de
lealdade dos administradores ao principio geral da boa fé “ndo seré a via mais completa,
vista a extensdo do dever e as manifestacdes em que se precipita”®. Na sua opinio, a
relagdo entre os administradores e a sociedade consubstancia-se numa relagéo
fiduciaria®!, sendo esta a via que melhor traduz a confianga que existe nos administradores
nomeados.

Quanto a mim, esta Ultima opinido é a que parece ajustar-se melhor a realidade,
traduzindo uma relacdo entre os administradores e a sociedade que reflete confianca
existente e que, consequentemente, cria as expetativas que os administradores irdo
promover, de uma forma leal, ética e correta, a atividade e os interesses da sociedade.

Vejamos, a nomeacdo de um administrador significa que este passara a ser um
prestador de servigos a favor da sociedade. O exercicio das suas fungdes traduz-se na
promocé&o do fim social atraves da gestdo do patriménio da sociedade (que Ihe ¢ alheio),
cabendo a sociedade, na medida do possivel, confirmar se o desempenho do seu
administrador € adequado.

Apesar de a sociedade tentar controlar as condutas do seu administrador importa
referir que podem surgir conflitos de interesses, esperando-se, neste caso, que O

administrador atue conforme as expectativas. Estas sdo as caracteristicas que decorrem

Pedro Caetano Nunes, «Concorréncia e oportunidades de negdcio societarias», Corporate Governance,
Ano 2006, pagina 89.

29 pedro Caetano Nunes, «Concorréncia e oportunidades de negdcio societarias», Corporate Governance,
Ano 2006, pagina 89.

30 Anotacdo do artigo 64.2 CSC por Ricardo Costa e Gabriela Figueiredo Dias, Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio - volume | (Artigos 12 a 842), de Jorge Manuel Coutinho de Abreu, 2015, 2.2
Edicdo, pagina 788.

31 A posigdo juridica dos administradores, decorrente da sua relagdo com a sociedade, foi construida com
base nas decisGes dos tribunais a propdsito dos trustees. Vejamos, o trust, relacdo juridica em que
intervém trés sujeitos, a saber i) o instituidor (que constitui o trust) ii) o fiduciante e iii) o fiduciario,
promoveu o desenvolvimento dos deveres fiduciarios, que, posteriormente, passaram a ser aplicados a
outras figuras juridicas. Posteriormente, e em consequéncia da sua natureza, os deveres fiduciarios foram
também aplicados aos administradores das sociedades.
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igualmente do trust e que facilmente se podem identificar e aplicar a situagdo juridica em
que se encontram os administradores (“trustees”).

Considerando que a relacdo fiduciéria traduz-se na atuacdo de alguém tendo em
vista a promocao de interesses de um terceiro, verifica-se, de facto, que a posicao juridica
em que se encontram o0s administradores € a mesma em que Se encontram 0s trustees.

Como salienta Manuel Fragoso Mendes, “apesar de ndo ser errado reconduzir o
dever de lealdade dos administradores aos ditames da boa fé, poder-se-4 seguir um
caminho mais completo, nomeadamente na relacdo fiduciaria — e a especial confianga que
Ihe subjaz — que se estabelece entre a sociedade e o administrador’®2. Ou seja, no que
respeita aos deveres de lealdade, a boa fé ndo deverd ser esquecida, meramente
desconsiderada ou autonomizada dos deveres de lealdade, visto que, de alguma forma,
acaba por estar relacionada com a conduta que caracteriza as fungfes que se esperam de
um administrador.

Ora, as condutas promovidas pelos administradores terdo que se coadunar com o
respeito pelo dever de lealdade. Isto significa que, em caso algum, os administradores
podem adotar comportamentos ou praticar atos que prejudiquem a sociedade e, como tal,
espera-se e exige-se a um administrador que, atendendo as funcées que exerce, adote uma
postura ética e fiel para com a sociedade, por forma a evitar todas as situacfes que
potenciem eventuais praticas desleais decorrentes de situacdes de conflitos de interesses,
isto ¢, préticas adotadas pelos administradores em proveito proprio ou de terceiros, com
prejuizo para a sociedade.

A este respeito Ricardo Costa cita uma nogdo de conduta desleal: “é aquela que
promove ou potencia, de forma direta ou indireta, situacdes de beneficio ou proveito
proprio dos administradores (ou de terceiros, por si influenciados, ou de familiares), em
prejuizo ou sem consideracdo pelo conjunto dos interesses diversos atinentes a sociedade,
neles englobando-se desde logo os interesses comuns de sdcios enquanto tais, e também
os de trabalhadores e (particularmente com a atual versdo do art. 64.°, 1) demais

stakeholders relacionados com a sociedade™®. Esta definigdo é, e bem na minha opini&o,

32 Manuel Fragoso Mendes, «Entre o temerério e o diligente — A business judgement rule. Da sua origem
a implementacdo no ordenamento juridico portugués», Revista de Direito das Sociedades, ano VI (2014)
- Ndmero 3/4, pagina 825.

33 Ricardo Costa, Deveres Gerais dos Administradores e “Gestor Criterioso e Ordenado”, Congresso Direito
das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2011, pagina 181. O autor segue “o enunciado da
lealdade, concentrado no comportamento violador da lealdade”, que se pode encontrar em Fatima
Gomes, «Reflexdes em Torno dos Deveres Fundamentais dos Membros dos Orgdos de Gestdo (e
Fiscalizacdo) das Sociedades Comerciais a Luz da Nova Redacgdo do Artigo 64.2 do CSC», Nos 20 anos do
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sustentada pelas ideias chave da promogéo de situacdes de beneficio, proprio ou a favor
de terceiros, e lesdo dos interesses da sociedade.

E — Deveres de lealdade: conteldido negativo ou positivo?
A doutrina tem vindo a debrucar-se sobre uma questao relevante que se prende com

o facto de saber se o dever de lealdade reconduz-se a um conteldo mais negativo ou
positivo.

O fundamento desta discussao esta associado a inevitavel evolucdo da economia,
que acabou por promover um maior risco de existéncia de situacdes de conflitos de
interesses.

Ainda que a sociedade deva controlar a atuacdo dos administradores, cabe a estes
respeitarem os deveres de lealdade e evitarem situacdes que, potencialmente, os levardo
a violagdo daqueles.

Vania Patricia Filipe Magalhdes avanga que “grande parte das manifestacbes do
dever de lealdade assumem contetido negativo, constituindo obrigagGes de non facere”?*,
assumindo mais a frente, contudo, que poderdo haver “situacbes em que 0S
administradores sdo obrigados a atuar positivamente, de forma a prosseguir o interesse
social”.

Por sua vez, Paulo Camara refere que “o dever de lealdade concretiza-se sobretudo
em deveres de non facere”®, aceitando todavia que “0 dever de lealdade pode também
ser lido, em sentido positivo, como o dever de aportar a maximizacao de beneficios em
prol da sociedade”%®.

Marisa Larguinho defende que “ao dever de lealdade deve ser reconhecida uma

vertente comissiva™®’, acrescentando que o “dever de lealdade é, pois, um dever

Cddigo das Sociedades Comerciais, Homenagem aos Prof. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando Carvalho e
Vasco Lobo Xavier, Volume I, Varia, Coimbra Editora, 2007, pagina 566.

34 Vania Patricia Filipe Magalh3es, «A Conduta dos Administradores das Sociedades Andnimas: Deveres
Gerais e Interesse Social», pagina 399.

35 paulo Camara, «O Governo das Sociedades e a Reforma do Cédigo das Sociedades Comerciais, Cédigo
das Sociedades Comerciais e Governo das Sociedades», Almedina, 2008, pagina 35.

36 paulo Camara, «O Governo das Sociedades e a Reforma do Cédigo das Sociedades Comerciais, Cédigo
das Sociedades Comerciais e Governo das Sociedades», Almedina, 2008, pagina 36.

37 Marisa Larguinho, «O dever de lealdade: concretizacdes e situacdes de conflito resultantes da
cumulacdo de fungdes de administracdo», Direito das Sociedades em Revista, Ano 5, Volume 9, 2013,
pagina 192.
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comportamental que exige, conforme as circunstancias, condutas positivas ou negativas
concretas™3®.

A meu ver, o dever de lealdade comporta deveres de facere® (contetdo positivo) e
deveres de non facere (contetdo negativo). Nao seria aceitavel reconduzir o dever de
lealdade somente a deveres de non facere, pois, nessa situacdao, deixariamos cair em
esquecimento a “vertente comissiva”, conforme supra descrita, que traduz uma parte
muito importante do dever de lealdade, ndo fosse esta a vertente que reflete a promocéao
dos interesses da sociedade e principal razéo pela qual os administradores séo designados
pelos acionistas.

Por este motivo, a doutrina tem defendido a aceitagcdo de deveres de facere dos
administradores, ainda que se reconheca a importancia e relevancia do contetdo negativo
dos deveres de lealdade.

Tendo os administradores em maos a gestdo de bens e de interesses alheios e a
conducéo da atividade da sociedade € a eles a quem compete praticar todos os atos com
vista & maximizagdo dos fins e interesses sociais.

Ao longo do seu mandato social, os administradores, ao agirem no interesse da
sociedade, irdo ser confrontados com diversas situacdes em que, por um lado, irdo exigir
a pratica de certos atos (deveres de facere), e, por outro lado, irdo provocar a sua
abstencdo (deveres de non facere). Como refere Pedro Caetano Nunes, “0 dever de
lealdade dos administradores para com a sociedade traduz-se num aspeto positivo e num
aspeto negativo”°.

Em virtude do seu caracter algo genérico, o contedo do dever de lealdade afigura-
se como complexo e de dificil analise, suscitando diversas opinides quanto a sua génese
juridica e respetivo @mbito da sua aplicacdo.

Por isso, Marisa Larguinho reconhece que “0 dever de lealdade, tal como

consagrado na alinea b) do n.° 1 do artigo 64.° do CSC, consubstancia uma clausula geral,

38 Marisa Larguinho, «O dever de lealdade: concretizagBes e situacdes de conflito resultantes da
cumulacdo de fungGes de administracdo», Direito das Sociedades em Revista, ano 5, volume 9, 2013,
pagina 193.

39 “A prestagdo de facere ou de facto consiste na efetivacdo ou na n3o-efetivacdo de uma determinada
conduta. O 398.2/1 fala em conteldo positivo ou negativo da prestacdo, para designar o que,
habitualmente, se exprime como a¢do ou omissdo”, in Anténio Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil
Portugués, I, Direito das Obrigagées, tomo |, 2009, paginas 456 e 457.

40 pedro Caetano Nunes, «Concorréncia e oportunidades de negdcio societdrias», Corporate Governance,
ano 2006, pagina 90.

15



sendo, consequentemente uma posicdo normalmente aberta, cujo conteldo deve ser
aferido e determinado perante as circunstancias concretas do caso”*.

Conforme supra referido, as atuacdes dos administradores devem ser analisadas
casuisticamente, ndo podendo as mesmas serem avaliadas de igual forma. Sera necessario
compreender a realidade e contexto em que a sociedade se encontra inserida para,
posteriormente, perceber se 0s administradores atenderam aos interesses da sociedade,
esperando-se que estes promovam o fim social e que ndo promovam e evitem conflitos

de interesses que possam decorrer durante 0 mandato para o qual foram designados.

F - Balanco
Como foi possivel apurar, o contelido dos deveres de lealdade é bastante denso,

sendo suscetivel de gerar enorme controversia. Na minha modesta opinido, a alinea b),
do n.° 1, do artigo 64 do CSC, acaba por ndo ser tdo esclarecedora quanto se poderia
expectar, 0 que, por todos 0s motivos supra expostos e quanto a eventuais conflitos de
interesses, acaba por prejudicar as atividades das sociedades e o0 seu regular

funcionamento.

Parte Il

I11. Dever de ndo apropriacéo de oportunidades de negocio societarias
Depois da analise dos deveres de lealdade dos administradores, esta parte do

presente estudo visa compreender uma manifestacao do dever de lealdade, o dever de ndo
apropriacdo, por parte dos administradores, para si, ou para terceiros, de oportunidades

de negdcio societarias.

IV. Outros Direitos
A analise comparativa de ordenamentos juridicos revela-se incontornavel na

compreensdo do tema das oportunidades de negdcio societarias. Considerando a falta de
positivacdo do dever aqui analisado, a doutrina e jurisprudéncia portuguesas tém
sustentado as suas posicdes com base nas solugbes provenientes de ordenamentos

juridicos como inglés, estado-unidense, espanhol e alemao.

41 Marisa Larguinho, «O dever de lealdade: concretizacdes e situacdes de conflito resultantes da
cumulacdo de fungGes de administragdo», Direito das Sociedades em Revista, ano 5, volume 9, 2013,
pagina 195.
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Num contexto juridico internacional, o estudo do dever de lealdade teve um novo
impulso com o surgimento, no direito anglo-saxdnico, da doutrina das oportunidades
societérias, a qual foi sendo desenvolvida, através da construgdo e concecdo de diferentes
teorias, que de seguida vou apresentar. A estas acrescem as no conflict rule e no profit

rule, que irdo igualmente ser desenvolvidas.

A — Direito Estado-unidense
O caso Lagarde v Anniston*? ficou marcado pela introducio da “teoria da

expectativa” de uma forma tdo precisa que ficou bem vincada a ideia de que os
administradores ndo podem aproveitarem-se dos negdcios sempre que a sociedade seja
titular de uma situacdo juridica ativa (concreta e objetiva), ou seja, esta sujeita a
verificacdo dos respetivos critérios nucleares, que consistem na existéncia de i) uma
efetiva expectativa juridica ou ii) um interesse juridicamente protegido.

No entanto, a justificacdo da deciséo proferida no caso Lagarde v Anniston néo se
confirmou como a mais correta, pois, sustentando a ideia que a sociedade tem que ser
detentora de uma posicdo juridica, deixa a sociedade numa situacdo vulneravel e
desprotegida. A adocdo desta teoria iria trazer graves consequéncias para os interesses de
inimeras sociedades, na medida em que iria potenciar a colocacdo dos administradores
em situacgdes de conflitos de interesses. Como refere Antonio Barreto Menezes Cordeiro,
a dependéncia da existéncia de uma situacao juridica ativa para posterior aplicacdo da
doutrina das oportunidades de negocio societarias teria como consequéncia estar-se a
“esvaziar o dever de lealdade assumido pelos administradores e a desproteger, de forma
incompreensivel, as pessoas coletivas que estes, voluntariamente, concordaram

proteger™®.

42 A Anniston, sociedade que explorava pedreiras e produzia cal, pretendia adquirir os iméveis onde estava
situada uma jazida de calcdrio. Com vista a produgdo destes efeitos, esta sociedade adquiriu 1/3 dos
imdveis e, ainda, celebrou um contrato-promessa sobre outro 1/3 desses mesmos imdveis. Mais tarde,
John Lagarde e Louis Lagarde, que eram acionistas da sociedade através de uma outra sociedade, foram
designados para o exercicio das funcGes de administradores. Ja titulares da sua posicdo de
administradores, John e Louis adquiriram o restante 1/3 dos imdveis anteriormente referidos.
Considerando estes factos, o tribunal entendeu que John e Louis apenas violaram os deveres de lealdade
qguanto aos 1/3 dos imdveis, objeto do contrato-promessa. Quanto aos restantes 2/3 dos imdveis, o
tribunal entendeu que a Anniston ndo era titular de nenhuma expectativa ou interesse juridicos, pelo que,
ndo se verificava nenhum impedimento para a compra dos iméveis em causa.

43 Antdnio Barreto Menezes Cordeiro, « Doutrina das Oportunidades Societarias (Corporate Opportunities
Doctrine), Parte I: Introdugdo — Direito Estado-unidense — Direito Inglés», Revista Direito das Sociedades,
V, 2013, 3, pagina 611.
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Mais tarde surgiu a “teoria do ramo de negdcio” que comegou por ser desenvolvida
no caso Guth v Loft Inc**5, caracterizando-se por obstar a que os administradores tirem
partido de todas as oportunidades de negdcio que se enquadrem no ramo de negocio da
sociedade onde exercem as suas funcgdes. O que o tribunal teve em consideracéo foi o
facto de, naquele caso, estar em causa a participacdo num negocio que teve por base a
aquisicdo de uma sociedade do mesmo setor econémico.

Esta teoria suscitou uma discussao na doutrina por, alegadamente, ndo concretizar
o significado de ramo de neg6cio. Anténio Barreto Menezes Cordeiro defende que “a
teoria torna-se de facil aplicacdo, quando subsumida a um litigio real”, ndo concordando
com as criticas apontadas a esta teoria, “nd0 nNOS parece que estas criticas devam ser
atendidas™*®.

Quanto a mim, e ndo querendo desrespeitar e negar a opinido anteriormente
mencionada, julgo que a promocdo da conceptualizacdo de ramo de negocio conferiria
uma maior exatiddo a teoria e, consequentemente, a sua eventual aplicagdo. Ainda assim,
a conceptualizacdo de ramo de negocio ndo me parece que fosse suficiente para a
afirmacdo desta teoria, devendo a mesma ser completada e apetrechada de novos
pressupostos de aplicacao.

A terceira e Ultima teoria, que acabou por ser adotada em poucas decisdes, € a
“teoria da justica”, tendo sido aplicada, pela primeira vez, pelo Tribunal de Massachusetts

no caso Durfee v Durfee & Canning*’. A aplicagdo desta teoria teve por base a ideia de

4 A Loft Inc, sociedade que fabricava e vendia doces, xaropes e outros bens alimentares, bens cuja
producdo significava a base de grande parte das receitas monetadrias obtidas pela sociedade, tinha como
administrador Guth, que era dono da sociedade Grace, fornecedora da Loft e produtora de xaropes. Guth
procurou um refrigerante que fosse sucedaneo da Coca Cola, tendo identificado a Pepsi, controlada por
Megargel, como possivel investimento. Este investimento confirmou-se e Guth e Megargel, através da
constituicdo de uma nova sociedade, adquiriram a Pepsi. Com certezas de que ocorreu uma violagdo dos
deveres de lealdade, a Loft prop6s uma ac¢do contra Guth por entender que este ndo poderia aproveitar
um negadcio que pertencia a sociedade. O tribunal deu razdo a Loft, considerando que Guth adquiriu uma
sociedade que estava envolvida no mesmo ramo de negdcio que a Loft, sociedade onde exercia as funcdes
de administrador.

45 Anténio Barreto Menezes Cordeiro refere que o “Supremo Tribunal de Delaware parece aplicar a teoria
da expetativa cumulativamente”, ainda que, “o termo expectativa assume diferentes preenchimentos,
consoante a teoria aplicada”, in «Doutrina das Oportunidades Societarias (Corporate Opportunities
Doctrine), Parte I: Introdugdo — Direito Estado-unidense — Direito Inglés», Revista Direito das Sociedades,
V, 2013, 3, pagina 614.

46 Anténio Barreto Menezes Cordeiro, « Doutrina das Oportunidades Societérias (Corporate Opportunities
Doctrine), Parte I: Introdugdo — Direito Estado-unidense — Direito Inglés», Revista Direito das Sociedades,
V, 2013, 3, pagina 616.

47 “being of the opinion that the true basis of the governing doctrine rests fundamentally on the un-fairness
in the particular circumstances of a director, whose relation to the corporation is fiduciary, “taking
advantage of an opportunity [for his personal profit]”. Disponivel para consulta em:
https://www.ravellaw.com/opinions/f824e0f6eccf41215a7e48a5569906c9?query=Durfee%20v.%20D
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que a oportunidade é da sociedade sempre que a possivel apropriagdo de uma
oportunidade de negdcio por parte dos administradores seja injusta para com a sociedade.
Antonio Barreto Menezes Cordeiro refere que a teoria da justiga “surge como uma
negacio das teorias da expectativa e do ramo do negdcio”*,

Mais tarde, em 1974, a deciséo do caso Miller v Miller, Inc. foi tomada com recurso
as teorias do ramo do negdcio ¢ da justiga. Como refere Pedro Caetano Nunes, “deve ser
avaliado, em primeiro lugar, se a oportunidade de negdcio tem uma conexao estreita com
a atividade efetivamente exercida pela sociedade ou que a sociedade planeia vir a
exercer”; sendo a resposta positiva devera ser indagado “se a apropriacdo desta
oportunidade de negdcio é injusta, de acordo com todos os fatores relevantes do caso
concreto™.

Assente em critérios subjetivos de dificil concretizacao, parece-me que a aplicacéo
da “teoria da justica” consubstancia-se num julgamento do comportamento dos
administradores, focando-se em diversos fatores como a posicdo em que o administrador
teve conhecimento da oportunidade de negocio, 0s meios/recursos que utilizou, pessoais
ou da sociedade, entre outros.

Posteriormente e com vista a uniformizacdo da matéria das oportunidades de
negocio societarias, a American Law Institute aprovou os Principles of Corporate

Governance. A leitura destes, mais concretamente o § 5.05°°, permite-nos verificar o

urfee%20%26%20Canning%2C%20Inc%20
48 Citando Stephen W. Hamilton, a teoria da justica é “uma construgdo de aplicagcéo conjunta, aplicdvel
apenas numa segunda fase, depois dos pressupostos da teoria da expectativa ou da teoria do ramo do
negdcio se verificarem”, in Antdnio Barreto Menezes Cordeiro, «Doutrina das Oportunidades Societarias
(Corporate Opportunities Doctrine), Parte I: Introducdo — Direito Estado-unidense — Direito Inglésy,
Revista Direito das Sociedades, V, 2013, 3, pagina 617.
49 pedro Caetano Nunes, «Concorréncia e oportunidades de negdcio societarias», Corporate Governance,
ano 2006, pagina 56.
50 “American Law Institute Principles § 5.05:
(a) General rule: A director or senior executive may not take advantage of corporate opportunity, unless:
(1) The director or senior executive first offers it to the corporation and discloses its to conflict of
interest.
(2) The corporation rejects the corporate opportunity.
(3) Either:

(a) The rejection is fair to the corporation/or/

(b) The opportunity is rejected in advance voted by a majority of the disinterested directors or
by a disinterested superior if the 16avour executive is not on the board in a manner compliant with the
BJR/or

(c) The rejection is authorized in advance or ratified following such disclosure, by disinterested
shareholders, and the rejection is not equivalent to a waste of corporate assets.

(b) Definition of a Corporate Opportunity:
(1) Any opportunity to engage in a business activity of which a director or senior executive
becomes aware, either:
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seguinte: i) sempre que o administrador tiver conhecimento de uma oportunidade de
negdcio, esta tem que ser revelada a sociedade, apenas podendo prosseguir a mesma a
titulo individual apds esta ter sido rejeitada pela sociedade® ii) a redagdo dos Principles
of Corporate Governance tem a sua génese na teoria do ramo do negécio.

Nenhuma destas teorias parece ser suficientemente esclarecedora, completa ou
perfeita para ser aplicada sem recurso a outros elementos, a um caso de apropriacéo, por
um administrador, de oportunidades de negdcio societérias.

Pelo anteriormente exposto, foi possivel constatar que todas as teorias tém lacunas
e que as mesmas devem ser, consoante as caracteristicas do caso concreto, colmatadas
com recurso a outros elementos, como por exemplo, a analise da capacidade financeira
da sociedade.

Na verdade, e considerando os meios de defesa mais utilizados pela maioria dos
administradores, e conhecidos pela doutrina, acusados de violar o dever de néo
apropriacdo de oportunidades de negdcio societarias, nomeadamente i) a incapacidade
financeira da sociedade; ii) a omissdo de atos, por parte da sociedade, quando seria
expectavel a promocédo de atos com vista a concretizacdo da oportunidade de negocio
societaria; iii) o argumento de que ao administrador foi oferecida a oportunidade de
negocio pelas suas qualidades profissionais e ndo por exercer funcdes de administrador
na sociedade; a ideia, de que as teorias anteriormente expostas apresentam lacunas ao

nivel da respetiva aplicacdo pratica, sai facilmente reforcada.

B — Direito Inglés
No ordenamento juridico inglés, o dever de lealdade promoveu a discussao entre a

doutrina acerca da sustentacdo juridica das oportunidades de negocio societarias, tendo

(a) In connection with the performance of functions as a director or senior executive, or under
circumstances that should reasonably lead the director or senior executive to believe that the person
offering the opportunity expects it to be offered to the corporation; or

(b) Through the use of corporation information or property, if the resulting opportunity is one
that the director or senior executive should reasonably be expected to believe would be of interest to the
corporation

(c) Any opportunity to engage in a business activity of which a senior executive becomes aware
and knows is closely related to a business in which the corporation is engaged or expects to engage.

(c) The burden of proof will lie with the defendant unless the corporate opportunity was disclosed to the
disinterested directors or shareholders”. Disponivel para consulta em:
https://www.coursehero.com/file/p545gje/3-American-Law-Institute-Principles-505-a-General-Rule-A-
director-or-senior/

51 Com Anténio Barreto Menezes Cordeiro, «Doutrina das Oportunidades Societérias (Corporate
Opportunities Doctrine), Parte I: Introdugdo — Direito Estado-unidense — Direito Inglés», Revista Direito
das Sociedades, V, 2013, 3, pagina 619.
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como base duas regras, a no conflict rule, que se caracteriza por ser o grande esteio do
dever de lealdade, e a no profit rule.

Por um lado, a no conflict rule, que, positivada no Companies Act 20062, é
apresentada pela jurisprudéncia britanica de uma maneira algo rigida, sendo violada
quando se verificar a possibilidade ou existéncia de conflitos de interesses decorrentes da
atuacé@o do administrador. Esta regra impede os administradores de atuarem sempre que
se verifique uma situacdo de conflitos de interesses. Dela decorre a figura do disclosure
que consiste no dever que os administradores tém de informar a sociedade quando, por
via de um negdcio, fiquem numa posicdo de conflitos de interesses. Portanto, o que se
pretende é assegurar, dentro do possivel, uma maior transparéncia das funcdes
desempenhadas pelos administradores.

Por outro lado, a no profit rule, ainda que tenha algumas concretizagdes no
Companies Act 2006, ndo se encontra consagrada no mesmo, concede aos
administradores, atraves da relacdo que tém com a sociedade, a possibilidade de obterem
lucros sempre que expressamente autorizados pelo contrato de sociedade ou quando
autorizados pelos 6rgdos competentes societarios. Sempre que ndo se verifiqgue a
autorizacdo anteriormente referida, decorre da jurisprudéncia que os lucros obtidos pelos

administradores revertem em beneficio da sociedade, ndo sendo juridicamente

52 “175 Duty to avoid conflicts of interest

(1 )Adirector of a company must avoid a situation in which he has, or can have, a direct or indirect interest
that conflicts, or possibly may conflict, with the interests of the company.

(2) This applies in particular to the exploitation of any property, information or opportunity (and it is
immaterial whether the company could take advantage of the property, information or opportunity).

(3) This duty does not apply to a conflict of interest arising in relation to a transaction or arrangement with
the company.

(4) This duty is not infringed—

(a )if the situation cannot reasonably be regarded as likely to give rise to a conflict of interest; or

(b )if the matter has been authorised by the directors.

(5) Authorisation may be given by the directors—

(a) where the company is a private company and nothing in the company's constitution invalidates such
authorisation, by the matter being proposed to and authorised by the directors; or

(b) where the company is a public company and its constitution includes provision enabling the directors
to authorise the matter, by the matter being proposed to and authorised by them in accordance with the
constitution.

(6) The authorisation is effective only if—

(a) any requirement as to the quorum at the meeting at which the matter is considered is met without
counting the director in question or any other interested director, and

(b) the matter was agreed to without their voting or would have been agreed to if their votes had not been
counted.

(7) Any reference in this section to a conflict of interest includes a conflict of interest and duty and a conflict
of duties”. Disponivel para consulta em:

https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/section/175
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considerada a posi¢do em que os administradores atuaram, isto &, se atuavam de acordo e
com respeito pelos termos que decorrem da lei ou se, de facto, agiram sem respeito pelos
deveres de lealdade.

Em suma, no ordenamento juridico inglés, e sempre que estd em causa uma situacdo
de aproveitamento de oportunidades de negdcio societérias, os tribunais fundamentam as
suas decisbes com a aplicagdo austera da doutrina das oportunidades de negdcio
societarias.

Acresce que, os administradores, depois de deixarem de exercer as suas fungdes na
sociedade, ficam sujeitos ao dever de evitar situacdes de conflitos sempre que estejam em
causa oportunidades de que estes tenham tido conhecimento durante o seu mandato®.

Esta opcdo do legislador acaba por ser compreensivel, pois, ndo sendo adotado este
entendimento, as sociedades ficariam numa posicdo excessivamente vulneravel sempre
que os administradores tivessem conhecimento de uma oportunidade de negocio
societaria. Isto porque, tendo conhecimento dessa oportunidade de negdcio, 0s
administradores poderiam, eventualmente, por vontade prépria, deixar de exercer as suas
funcbes na sociedade, através da renuncia ao cargo de administradores, para,

posteriormente, prosseguirem individualmente essa mesma oportunidade de negocio.

C — Direito Espanhol
Em Espanha, o legislador tem promovido diversas alteracfes nos diplomas legais

relativos as normas de bom governo societario, sendo evidente o reforco dos deveres de
lealdade dos administradores das sociedades.

Inspirada nos desenvolvimentos da doutrina e jurisprudéncia de outros
ordenamentos juridicos, a Ley de las Sociedades de Capital consagra, explicitamente,

entre os Articulos 227 e 232, os deveres de lealdade.

53 “170 Scope and nature of general duties
(...)
(2) A person who ceases to be a director continues to be subject
(a) to the duty in section 175 (duty to avoid conflicts of interest) as regards the exploitation of any
property, information or opportunity of which he became aware at a time when he was a director (...)".
Disponivel para consulta em:
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/section/170
54 “Articulo 227. Deber de lealtad.
1. Los administradores deberdn desemperiar el cargo con la lealtad de un fiel representante, obrando de
buena fe y en el mejor interés de la sociedad.
(...)
Articulo 228. Obligaciones bdsicas derivadas del deber de lealtad.
En particular, el deber de lealtad obliga al administrador a:
a) No ejercitar sus facultades con fines distintos de aquéllos para los que le han sido concedidas.
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b) Guardar secreto sobre las informaciones, datos, informes o antecedentes a los que haya tenido acceso
en el desempefio de su cargo, incluso cuando haya cesado en él, salvo en los casos en que la ley lo permita
o requiera.

c) Abstenerse de participar en la deliberacion y votacion de acuerdos o decisiones en las que él o una
persona vinculada tenga un conflicto de intereses, directo o indirecto. Se excluirdn de la anterior obligacion
de abstencion los acuerdos o decisiones que le afecten en su condicion de administrador, tales como su
designacion o revocacion para cargos en el 6rgano de administracion u otros de andlogo significado.

d) Desempeiiar sus funciones bajo el principio de responsabilidad personal con libertad de criterio o juicio
e independencia respecto de instrucciones y vinculaciones de terceros.

e) Adoptar las medidas necesarias para evitar incurrir en situaciones en las que sus intereses, sean por
cuenta propia o ajena, puedan entrar en conflicto con el interés social y con sus deberes para con la
sociedad.

Articulo 229. Deber de evitar situaciones de conflicto de interés.

1. En particular, el deber de evitar situaciones de conflicto de interés a que se refiere la letra e) del articulo
228 anterior obliga al administrador a abstenerse de:

a) Realizar transacciones con la sociedad, excepto que se trate de operaciones ordinarias, hechas en
condiciones estdndar para los clientes y de escasa relevancia, entendiendo por tales aquéllas cuya
informacion no sea necesaria para expresar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados de la entidad.

b) Utilizar el nombre de la sociedad o invocar su condicion de administrador para influir indebidamente en
la realizacion de operaciones privadas.

¢) Hacer uso de los activos sociales, incluida la informacién confidencial de la compaiiia, con fines privados.
d) Aprovecharse de las oportunidades de negocio de la sociedad.

e) Obtener ventajas o remuneraciones de terceros distintos de la sociedad y su grupo asociadas al
desempenfio de su cargo, salvo que se trate de atenciones de mera cortesia.

f) Desarrollar actividades por cuenta propia o cuenta ajena que entrafien una competencia efectiva, sea
actual o potencial, con la sociedad o que, de cualquier otro modo, le situen en un conflicto permanente
con los intereses de la sociedad.

2. Las previsiones anteriores serdn de aplicacion también en el caso de que el beneficiario de los actos o
de las actividades prohibidas sea una persona vinculada al administrador.

3. En todo caso, los administradores deberdn comunicar a los demds administradores y, en su caso, al
consejo de administracion, o, tratdndose de un administrador unico, a la junta general cualquier situacion
de conflicto, directo o indirecto, que ellos o personas vinculadas a ellos pudieran tener con el interés de la
sociedad.

Las situaciones de conflicto de interés en que incurran los administradores serdn objeto de informacion en
la memoria a que se refiere el articulo 259.

Articulo 230. Régimen de imperatividad y dispensa.

1. El régimen relativo al deber de lealtad y a la responsabilidad por su infraccion es imperativo. No serdn
vdlidas las disposiciones estatutarias que lo limiten o sean contrarias al mismo.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado precedente, la sociedad podrd dispensar las prohibiciones
contenidas en el articulo anterior en casos singulares autorizando la realizacion por parte de un
administrador o una persona vinculada de una determinada transaccion con la sociedad, el uso de ciertos
activos sociales, el aprovechamiento de una concreta oportunidad de negocio, la obtencion de una ventaja
0 remuneracion de un tercero.

La autorizacion deberd ser necesariamente acordada por la junta general cuando tenga por objeto la
dispensa de la prohibicion de obtener una ventaja o remuneracion de terceros, o afecte a una transaccion
cuyo valor sea superior al diez por ciento de los activos sociales. En las sociedades de responsabilidad
limitada, también deberd otorgarse por la junta general la autorizacion cuando se refiera a la prestacion
de cualquier clase de asistencia financiera, incluidas garantias de la sociedad a favor del administrador o
cuando se dirija al establecimiento con la sociedad de una relacion de servicios u obra.

En los demds casos, la autorizacion también podrad ser otorgada por el 6rgano de administracion siempre
que quede garantizada la independencia de los miembros que la conceden respecto del administrador
dispensado. Ademds, serd preciso asegurar la inocuidad de la operacion autorizada para el patrimonio
social o, en su caso, su realizacion en condiciones de mercado y la transparencia del proceso.

3. La obligacion de no competir con la sociedad solo podrd ser objeto de dispensa en el supuesto de que
no quepa esperar dafio para la sociedad o el que quepa esperar se vea compensado por los beneficios que
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Pela leitura destes artigos é possivel constatar que o legislador espanhol entende
que a boa fé e a relacdo fiduciaria entre os administradores e a sociedade sdo a base dessa
mesma relagdo. Mais, o legislador espanhol, reconhecendo a complexidade dos deveres
de lealdade dos administradores, desenvolve, e bem na minha opinido, 0s mesmos em
mais do que um artigo. Com esta opc¢do, o legislador promoveu um maior esclarecimento
em relacdo as condutas que administradores podem adotar no desempenho das funcGes
para as quais foram nomeados.

Inovador, o legislador espanhol consagrou uma regra imperativa, a prevista no
Articulo 230. Nos termos deste artigo, o regime dos deveres de lealdade e, em caso de
violacéo, respetiva responsabilidade é imperativo, ndo sendo validas as disposicOes
estatutarias que os limitem ou sejam contréarias ao mesmo.

No entanto, e como é possivel apurar pela leitura do n.° 2, do Articulo 230, i) a
assembleia geral, la junta general, pode, excecionalmente, atribuir uma dispensa ao
cumprimento do dever de lealdade quando esteja em causa uma situacdo de conflitos de
interesses; ii) sendo matéria da competéncia dos administradores, o administrador
interessado ndo pode participar na votacao.

Por ultimo, o legislador espanhol consagrou a possibilidade de uma minoria de
socios intentar uma acgéo de responsabilidade por violacdo, por parte dos administradores,

dos deveres de lealdade.

D — Direito Aleméo
No ordenamento juridico alemao, os deveres de lealdade dos administradores sao

igualmente vistos como deveres fiduciarios.

Apesar de ndo estar positivada, a proibicdo de aproveitamento de oportunidades de
negocio societarias foi consolidada e é aplicada pela jurisprudéncia alemd. Na doutrina,
houve alguns autores famosos que se dedicaram a esta matéria, como Mestméacker e
Immenga.

A doutrina alema das oportunidades de negdcio societarias é sustentada por dois

critérios de proximidade, critério formal e critério material.

prevén obtenerse de la dispensa. La dispensa se concederd mediante acuerdo expreso y separado de la
junta general.

En todo caso, a instancia de cualquier socio, la junta general resolverd sobre el cese del administrador que
desarrolle actividades competitivas cuando el riesgo de perjuicio para la sociedad haya devenido
relevante.”
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Por um lado, seguindo o critério de proximidade formal sdo oportunidades de
negdcio societarias todas as oportunidades que i) estejam na linha de interesses da
sociedade ii) a sociedade vise prosseguir iii) correspondam ao fim social da sociedade.
Antonio Barreto Menezes Cordeiro entende que este critério esta “assente na existéncia
de um interesse abstracto™®. Ja Maria de Fatima Ribeiro refere que, nos termos do critério
formal, “a oportunidade imputa-se a sociedade se existir uma perspetiva ou possibilidade
concreta da sua apropriacdo societaria — o que pode ter lugar, nomeadamente, quando ja
se tenha celebrado um contrato, quando os administradores ja tenham iniciado o processo
de contratagdo em nome da sociedade™®®. Este critério traduz o contetido negativo (os
administradores devem-se abster de promover interesses pessoais ou alheios) e positivo
(os administradores devem promover todos os atos que conduzam a sociedade ao efetivo
aproveitamento do negdcio) dos deveres de lealdade.

Por outro lado, a adocdo do critério da proximidade material significa que a
oportunidade de negdcio pertence a sociedade quando esta promove atos com vista a sua
prossecucao®’>,

Tal como noutros ordenamentos juridicos, no ordenamento juridico alemdo a
sociedade pode autorizar o administrador a aproveitar-se de determinada oportunidade de
negaocio.

Na minha modesta opinido, e ainda que desenvolvida pela doutrina e pela
jurisprudéncia, esta matéria peca, no ordenamento juridico alemdo, pela falta de
positivacdo. A sua positivacao beneficiaria todos os agentes societarios e promoveria um

maior esclarecimento quanto as funcbes exercidas pelos administradores.

55 Antdnio Barreto Menezes Cordeiro, «Doutrina das Oportunidades Societérias (Corporate Opportunities
Doctrine), Parte Il: Direito Portugués», Revista Direito das Sociedades, V, 2013, 4, pagina 745.

6 Maria de Fatima Ribeiro, «O dever de os administradores ndo aproveitarem, para si ou para terceiros,
oportunidades de negdcio societarias», pagina 44. Disponivel para consulta em:
http://parc.ipp.pt/index.php/rebules/article/download/976/438/

57 Esta é a explicacdo dada por Anténio Barreto Menezes Cordeiro, «Doutrina das Oportunidades
Societdrias (Corporate Opportunities Doctrine), Parte Il: Direito Portugués», Revista Direito das
Sociedades, V, 2013, 4, pagina 745.

8 Maria de Fatima Ribeiro entende que “o critério de imputacdo pode ainda ser material, ou seja, serdo
societarias todas as oportunidades de negdcio que tenham uma relagdo de facto com a atividade
comercial desenvolvida pela sociedade (...), bem como aquelas cuja apropriacdo possa representar uma
vantagem (nomeadamente, econdmica) para a sociedade” in «O dever de os administradores nao
aproveitarem, para si ou para terceiros, oportunidades de negdcio societarias», pagina 44. Disponivel para
consulta em:

http://parc.ipp.pt/index.php/rebules/article/download/976/438/
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V. Direito Portugués
O tema estudado no presente trabalho ndo tem merecido a atengédo que lhe deveria

ser dada. Ainda que estudado por parte da doutrina nacional e fonte de alguma
jurisprudéncia portuguesa, o estudo do dever de ndo aproveitamento de oportunidades de
negdcio societarias, pela sua dificuldade, carece de um maior desenvolvimento e, quem
sabe, de consagracao legal expressa.

Antes de partir para a andlise em concreto do dever de ndo aproveitamento de
oportunidades de negdcio societarias, e por ser importante para o desenvolvimento do
presente estudo, cumpre-me apenas fazer uma mencao sumaria a uma figura juridica que

Ihe é bastante proxima®®: o dever de nio concorréncia.

A — Breve abordagem ao dever de ndo concorréncia
O dever de ndo concorréncia®® esta explicitamente consagrado na legislacio

portuguesa e ha muito reconhecido no ordenamento juridico portugués, estando,
atualmente, previsto para todos os regimes societarios e apresentando-se como um limite
a liberdade de iniciativa empresarial reconhecida constitucionalmente pela Constituicao
da Republica Portuguesa.

O seu regime, ainda que com concretizacfes distintas para os diferentes tipos
societarios portugueses caracteriza-se essencialmente por i) vedar aos administradores o
exercicio, por conta propria ou alheia, de atividades concorrentes com a da sociedade e o
exercicio de funcdes em sociedades concorrentes ii) consagrar a necessidade de ser obtida

autorizacdo ao administrador para o exercicio de atividades concorrentes.

%9 A proximidade entre as duas figuras juridicas em causa suscitou o interesse da doutrina, surgindo,
consequentemente, as seguintes teorias (expostas por Anténio Barreto Menezes Cordeiro, in «Doutrina
das Oportunidades Societdrias - Corporate Opportunities Doctrine, Parte Il: Direito Portugués», Revista
Direito das Sociedades, V, 2013, 4, pagina 764):
a) O dever de ndo aproveitamento de oportunidades de negdcio societarias corresponde a um
subtipo do dever de ndo concorréncia;
b) Absorcdo formal do dever de ndo concorréncia pelo dever de ndo aproveitamento de
oportunidades de negdcio societarias;
c) Complementariedade substantiva dos deveres e autonomia formal e sistematica.
%0 Hugo Luz dos Santos defende que o “dever de n3o concorréncia n3o poderd ser apresentado para as
sociedades por quotas e andnimas, como uma materializacdo da prestacdo principal, mas como uma
concretizacdo do dever de lealdade, enquanto prestagdo acessoria que é” in «O Dever de Lealdade dos
Administradores das Sociedades Comerciais na Regido Administrativa Especial de Macau e em Portugal
(Algumas Notas Mais ou Menos Desenvolvidas)», in Direito das Sociedades em Revista, ano 7, vol. 14,
outubro 2015, pagina 148.
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Ora, a interpretacdo das disposicoes legais relativas a este regime tem suscitado
interesse da doutrina®, discutindo-se se um ato isolado de concorréncia podera
considerar-se enquadrado no ambito do dever de ndo concorréncia, isto é, se atos isolados
encaixam no conceito de atividade.

Por um lado, Radl Ventura e Menezes Cordeiro sustentam que esta questdo deve
ser analisada casuisticamente. Nuno Tiago Trigo dos Reis considera que “dependendo da
espécie de atividade da sociedade gerida, a pratica de um ato isolado podera traduzir a
violacdo do dever de ndo concorréncia”, avangando com o exemplo em que “uma
sociedade se dedica a promocdo de concertos e a organizacao de eventos festivos na
passagem do ano”. Para este autor, e neste exemplo em concreto, “a organizacdo de um
Unico concerto ou de uma festa de comemoracao do ano vindouro consubstanciaria uma
violacdo do dever de ndo concorréncia, sem que se possa concomitantemente falar de um
aproveitamento de uma oportunidade de negdcio destinada a sociedade”®?.

Por outro lado, Pedro Caetano Nunes considera que o ato isolado de concorréncia
“ndo podera considerar abrangido pelo dever de ndo concorréncia (...) na medida em que
0 conceito de atividade aponta para um conjunto de atos, ndo compreendendo um Gnico
ato isolado”%%%*, acrescentando que “a pratica de um ato isolado de concorréncia devera
ser analisada em sede de violagdo do dever de lealdade, mas pelo apelo ao dever de nédo
apropriacdo de oportunidades de negocio societarias”.

De facto, e sem quer prolongar-me sobre este tema por ndo ser este o objeto do
presente estudo, a opinido deste ultimo autor parece-me valida por estarem em causa
situacOes que, temporalmente, tém consequéncias distintas para a sociedade. Engquanto a
atividade concorrente tende a prolongar-se no tempo, a préatica de atos isolados ocorre e

produz efeitos pontuais na vida da sociedade. Ainda assim, e considerando que é uma

61 paulo Olavo Cunha refere que o fundamento para o dever de n3o concorréncia “radica na doutrina das
oportunidades de negdcio societarias, alicercada no principio de que os gestores devem exercer a sua
atividade profissional no exclusivo interesse e em beneficio da sociedade que administram, abstendo-se
de praticar atos em proveito pessoal, em detrimento da sociedade que gerem, constituindo o dever de os
administradores recusarem oportunidades de negdcio societdrias coroldrio natural do dever de ndo
concorréncia” in «Direito das Sociedades Comerciais», 62 Edicdo, Almedina, pagina 783.

52 Nuno Tiago Trigo dos Reis, «Os Deveres de Lealdade dos Administradores de Sociedades
Comerciais», in Temas de Direito Comercial, Cadernos O Direito, n.2 4, Almedina, 2009, pagina 376.

83 pedro Caetano Nunes, «Concorréncia e oportunidades de negdcio societarias», Corporate Governance,
ano 2006, pagina 87.

64 Neste sentido, Sénia das Neves Serafim ainda que chamando a ateng¢do para uma andlise casuistica por
entender ser “possivel conceber situacGes em que a pratica de um ato isolado podera descambar numa
situacdo de violacdo do dever de concorréncia”, in «Os Deveres Fundamentais dos Administradores: O
Dever de Cuidado, aBusiness Judgment Rulee o Dever de Lealdade»,in Temas de Direito das
Sociedades (coordenacdo Manuel Pita e Antdnio Pereira de Almeida), Coimbra Editora, 2011, pagina 589.
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matéria que merece uma analise casuistica, chamo a atencdo para o facto de os danos
decorrentes da prética de um ato isolado puderem ser mais gravosos do que os danos
decorrentes de atividade concorrente com a da sociedade, pois um ato isolado pode
implicar danos tdo ou mais graves a sociedade do que o exercicio de atividade concorrente
que se prolonga durante um longo periodo de tempo.

Por altimo, e na minha modesta opinido, uma analise do caso concreto verifica-se
como a melhor opgdo para a afericdo da questdo se um ato isolado de concorréncia podera

considerar-se enquadrado no &mbito do dever de ndo concorréncia.

B — Dever de ndo aproveitamento de oportunidades de negdcio societarias
Entrando na parte final do presente estudo, e ao contrario do que pudemos constatar

pela analise a outros ordenamentos juridicos, o legislador portugués tem optado por ndo
incluir expressamente no texto da lei, CSC, o dever, por parte dos administradores, de
ndo aproveitamento de oportunidades de negdcio societarias.

Esta € uma questdo que merece a melhor atencdo e, como tal, vou verificar se, no
ordenamento juridico portugués, se justifica a consagracao legal expressa do dever supra
mencionado.

A doutrina portuguesa identificou quatro casos de aproveitamento de oportunidades
de negdcio societarias: i) celebracdo de um negdcio de que se teve conhecimento por
forca das fungdes que desempenha; ii) celebracdo de um negocio que seria vantajoso para
a sociedade®®; iii) celebragdo de um negdcio de que o administrador teve conhecimento
através da utilizacdo de pessoal, bens ou informagGes pertencentes a sociedade®®; iv)
pratica de um ato isolado de concorréncia.

Considerando os casos-tipo supra identificados pela doutrina, deverdo ainda

enquadrar-se no campo das oportunidades de negdcio societarias todas as oportunidades

5 Anténio Barreto Menezes Cordeiro qualifica esta situagdo como um dever de n3o apropriacdo de
oportunidades de negdcio subjetivas, in «Doutrina das Oportunidades Societarias (Corporate
Opportunities Doctrine), Parte Il: Direito Portugués», Revista Direito das Sociedades, V, 2013, 4, pagina
767.

6 Anténio Barreto Menezes Cordeiro qualifica esta situagdo como um dever de n3o apropriacdo de
oportunidades de negocio objetivas, in «Doutrina das Oportunidades Societarias (Corporate
Opportunities Doctrine), Parte Il: Direito Portugués», Revista Direito das Sociedades, V, 2013, 4, pagina
767. Também Hugo Luz dos Santos entende que “a doutrina das oportunidades de negdcio societarias
congrega dois tipos de atuagdes violadoras do dever de lealdade: i) a prossecucdo de oportunidades de
negocio pertencentes a sociedade, denominada de oportunidades societdrias subjetivas; e ii) a utilizacdo
(abusiva) de pessoas, informacgdes ou bens pertencentes a sociedade para fins pessoais, designada de
oportunidades societarias objetivas”, in «O Dever de Lealdade dos Administradores das Sociedades
Comerciais na Regido Administrativa Especial de Macau e em Portugal (Algumas Notas Mais ou Menos
Desenvolvidas)», in Direito das Sociedades em Revista, ano 7, vol. 14, outubro 2015, pagina 150.
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de neg6cio pelas quais as sociedades manifestaram o seu interesse, nomeadamente, e a
titulo exemplificativo, em sede de assembleia geral ou por deliberacdo do conselho de
administracdo, ou que satisfagam os interesses da mesma. Sonia das Neves Serafim toma
como certo que a oportunidade de negocio € societaria sempre que “se enquadre no objeto
social desenvolvido pela empresa”®’. Mais, a autora acrescenta que “também o podera ser
se, ndo se inserindo naquele ambito, a sociedade revelar um interesse objetivo no
negdcio”.

O facto de os administradores terem conhecimento da proposta devido as suas
capacidades e conhecimentos pessoais®® ndo releva ou obsta a que seja um argumento de
defesa dos administradores “conflituados”. Mais, também n&o se verifica como valido
aquele argumento que tem por base justificativa a incapacidade financeira®® e legal da
sociedade.

No entanto, h& duas exce¢des que podem ser invocadas para afastar a qualificacéo
de uma oportunidade de negdcio como societaria: a primeira ocorre sempre que estejaem
causa uma oportunidade negocio que tenha em vista a satisfacdo de necessidades basicas
familiares; a segunda verifica-se quando, encontrando-se a sociedade insolvente, essa
situacdo ndo tenha sido provocada ou agravada pelo administrador interessado em
aproveitar a oportunidade de negdcio™. Quanto & primeira excecdo avancada pela
doutrina, no meu entender, ndo parece possivel configurar e avangar com uma potencial
situacdo satisfacdo de necessidades basicas que possa ser qualificada como excecdo as
oportunidades de negocio societarias.

Considerando o supra descrito, e verificando-se que determinada oportunidade de

negocio é, de facto, uma oportunidade de negdcio societaria, os administradores tém o

7 Sénia das Neves Serafim, «Os Deveres Fundamentais dos Administradores: O Dever de Cuidado,
a Business Judgment Rule e o Dever de Lealdade», in Temas de Direito das Sociedades (coordenagdo
Manuel Pita e Antdnio Pereira de Almeida), Coimbra Editora, 2011, pagina 590.

58 pedro Caetano Nunes admite “que, por vezes, possa ser dificil autonomizar a informagdo societéria da
informacdo que corresponde a conhecimentos e aptiddes profissionais (human capital, na terminologia
do economista Gary Becker) do administrador”, in «Jurisprudéncia sobre o dever de lealdade dos
administradores», Il Congresso Direito das Sociedades em Revista, 2012, pagina 218.

9 Mafalda dos Santos Mondim defende que “financeiramente, serd sempre possivel aceder a crédito,
propor um aumento de capital, ndo distribuir dividendos ou incentivar a entrada de um sdcio investidor”
in «O Dever de Lealdade dos Administradores e o Desvio de Oportunidades de Negdcio
Societdrias», in Questdes de Tutela de Credores e de Sdocios das Sociedades Comerciais (coord. Maria de
Fatima Ribeiro), Almedina, 2013, pagina 94.

70 Estas duas exce¢bes sdo avancadas por Maria de Fatima Ribeiro, in «O dever de os administradores no
aproveitarem, para si ou para terceiros, oportunidades de negdcio societarias”, pagina 44. Disponivel para
consulta em:

http://parc.ipp.pt/index.php/rebules/article/download/976/438/
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dever de absterem-se’ da respetiva apropriacido ou de promover atos que tenham por
consequéncia o beneficio de um terceiro.

Contudo, tem sido entendimento de parte da doutrina’?”® que o regime de
consentimento previsto para o exercicio de atividade concorrente poderéa ser aplicado, por
analogia, sempre que um administrador tenha intencdo de se apropriar de uma
oportunidade de neg6cio da sociedade. Esta € uma opg¢do preventiva da violagcdo dos
deveres de lealdade, que se traduz numa consequéncia natural da falta de consagragéo
legal expressa do dever de ndo apropriacdo de oportunidades de neg6écio que pertencem
a sociedade, e, como tal, verifica-se de certo modo um enorme vazio na legislacdo
nacional que merece ser revisto.

Tendo o administrador o dever de diligenciar pelo efetivo cumprimento e respeito
do dever de lealdade, a abstencdo acima mencionada de apropriacdo de oportunidades de
negocio societarias mantém-se depois de os administradores deixarem de exercer as
respetivas fungdes na sociedade.

A pos-eficacia da relacdo entre os administradores e a sociedade é justificada pela

culpa post factum finitum’, figura juridica que, no entender de Nuno Tiago Trigo dos

Y Hugo Luz dos Santos saliente que “a abstencdo de aproveitamento das oportunidades de negdcio
societarias, por parte dos administradores das sociedades comerciais, simboliza (materializa) a
sacralizacdo do dever de lealdade e a realizagdo do escopo lucrativo que subjaz a atividade social da
pessoa coletiva”, in «O Dever de Lealdade dos Administradores das Sociedades Comerciais na Regido
Administrativa  Especial de Macau e em Portugal (Algumas Notas Mais ou Menos
Desenvolvidas)», in Direito das Sociedades em Revista, ano 7, vol. 14, outubro 2015, pagina 153.

72 Sénia das Neves Serafim e Pedro Caetano Nunes sustentam respetivamente esta posi¢do: “cremos que
também a possibilidade do administrador se aproveitar de uma oportunidade negocial pertencente a
sociedade podera ser objeto do prévio consentimento dos sécios, a semelhanga do que sucede com o
exercicio da atividade concorrente” in «Os Deveres Fundamentais dos Administradores: O Dever de
Cuidado, aBusiness Judgment Rulee o Dever de Lealdade»,inTemasde Direito das
Sociedades (coordenagdo Manuel Pita e Antonio Pereira de Almeida), Coimbra Editora, 2011, pagina 591;
“é nosso entendimento que o regime de autorizagdo (consentimento prévio) do exercicio de atividade
concorrente devera ser aplicado por analogia a apropriacdo de oportunidades de negdcio societarias” in
Pedro Caetano Nunes, Concorréncia e oportunidades de negdcio societdrias, Corporate Governance, ano
2006, pagina 109.

73 Pedro Caetano Nunes considera “que, sobretudo nas sociedades anénimas abertas, a atribuicio aos
sécios da competéncia para pontuais autorizagGes justificativas da apropriacdo de oportunidades de
negbcio geraria enormes dificuldades praticas”, in «Jurisprudéncia sobre o dever de lealdade dos
administradores», Il Congresso Direito das Sociedades em Revista, 2012, pagina 219.

74 Quanto a este ponto, a doutrina parece ser unanime, reconhecendo a importancia e a necessidade de
os administradores, findo o respetivo mandato, ndo perturbarem os interesses da sociedade. Como refere
Nuno Tiago Trigo dos Reis “verifica-se uma necessidade de ndo adotar comportamentos que possam levar
a frustracdo da finalidade da situacdo obrigacional extinta e, sobretudo, possam implicar a perda de
vantagens ou a concorréncia de danos para o ex-parceiro” in «Os Deveres de Lealdade dos
Administradores de Sociedades Comerciais», in Temas de Direito Comercial, Cadernos O Direito, n.2 4,
Almedina, 2009, pagina 403.
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Reis, so pode ver preenchido, satisfatoriamente, os seus contetdo e duragdo na anélise do
caso concreto”.

O termo da relagéo entre o administrador e a sociedade significa que, enquanto
antigo administrador da sociedade, o sujeito que desempenhou estas funcbes devera
adotar condutas que ndo se traduzam em prejuizo para a sociedade, isto €, o antigo
administrador ndo poderd, por exemplo, utilizar informac&o de que teve conhecimento no
ambito da sua relagdo com a sociedade para beneficio proprio ou de terceiros e que,

consequentemente, reflitam danos para a sociedade.

C — Incumprimento do dever de ndo apropriacdo de uma oportunidade de negdcio
societaria
A violagio™, por parte dos administradores, do dever de nio apropriagdo de

oportunidades de negocio societarias constitui uma violacdo dos deveres de lealdade dos
administradores, podendo 0s mesmos, consequentemente, ficar constituidos na obrigagéo
de indemnizar a sociedade, nos termos dos artigos 72 e seguintes do CSC’’.

No que respeita a indemnizacdo, como consequéncia da violacdo do dever supra
mencionado, tem sido admitido “o arbitramento de indemnizacio em espécie”’®. Esta
opcao significa que, sempre que material e juridicamente possivel, a oportunidade de
negocio societaria e os respetivos lucros sdo transferidos pelo administrador incumpridor
a favor da sociedade lesada, ou seja, o administrador coloca a sociedade na situacédo em
gue se encontrava se nado tivesse ocorrido uma violagdo do dever de nédo apropriacdo de
oportunidades de negdcio societarias’®. Caso ndo seja possivel, o administrador fica

obrigado a um pagamento de uma indemnizagdo em dinheiro®.

7> Nuno Tiago Trigo dos Reis, «Os Deveres de Lealdade dos Administradores de Sociedades
Comerciais», in Temas de Direito Comercial, Cadernos O Direito, n.2 4, Almedina, 2009, pagina 404.

76 N3o é o objeto que se pretende desenvolver no presente trabalho, pelo que, vai ser abordada de uma
maneira muita ligeira.

77 Anténio Barreto Menezes Cordeiro, na andlise ao Acérd3o do STJ, de 06 de marco de 2014, considera
gue “internamente, a sociedade poderad sempre lancar mao, por analogia, do mecanismo previsto no
artigo 180.2/2 do CSC e requerer o ressarcimento dos danos causados ou exigir que os negdcios efetuados
pelo administrador, por conta prépria, sejam considerados como efetuados por conta da sociedade e que
o administrador lhe entregue os proventos préprios resultantes dos negdcios efetuados por ele, de conta
alheia, ou lhe ceda os seus direitos e tais proveitos”, in «Doutrina das oportunidades societarias objetivas,
bons costumes e dever de lealdade — Anotacgdo a STJ 6-mar.-2014, Revista Direito das Sociedade, 2014, 1,
pagina 300.

78 pedro Caetano Nunes, «Concorréncia e oportunidades de negdcio societdrias», Corporate Governance,
ano 2006, pagina 110.

79 Solug3o civil prevista no artigo 562 do CC.

80 Solug3o civil consagra no artigo 566, n.2 1 do CC.
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Maria de Fatima Ribeiro suscita a questdo de a sociedade optar pela reconstituicdo
natural e entrega dos lucros obtidos ilicitamente pelo administrador®®. No entanto, esta
autora refere que, defendo a reconstituicdo natural e a entrega dos lucros de forma
cumulativa, surge o problema da determinacdo dos lucros a restituir®2. A determinagéo
dos lucros passaria pela obrigagédo de restituicdo num montante superior aos lucros que a
sociedade demonstrasse conseguir obter8?,

A meu ver, a maneira punitiva como é abordada a obrigacdo de restituicdo num
montante superior aos lucros, referida no paragrafo anterior, acaba por ndo ser, com o
devido respeito, a mais correta. Julgo que aquela deveria ser vista como uma recompensa
a sociedade, ndo s6 pela oportunidade de negécio societaria que o administrador
prosseguiu, como também pela eventual rede de contactos que 0 mesmo tenha obtido e
que deveria ter sido a sociedade a consegui-la.

A concretizagdo de um negocio tem por base expectativas de sucesso, ninguém
celebra um negécio quando sabe que, com 0 mesmo, em nada vai sair beneficiado. Com
a celebracdo de um negdcio criam-se relagdes, um nome profissional e conhecem-se
pessoas, 0 que acaba, por vezes, por catapultar as pessoas para outro nivel profissional.

Neste sentido, na minha modesta opinido, a obrigacao de restituicio num montante
superior aos lucros deveria ser olhada como uma recompensa pela “rede de contactos”

que o administrador teve oportunidade de desenvolver e ndo numa perspetiva punitiva.

81 Maria de Fatima Ribeiro, «O dever de os administradores ndo aproveitarem, para si ou para terceiros,
oportunidades de negdcio societdrias», paginas 52 e 53. Disponivel para consulta em:
http://parc.ipp.pt/index.php/rebules/article/download/976/438/

82 Importa fazer referéncia ao entendimento seguido pelo Tribunal da Relagdo do Porto, Processo nimero
0421960, datado de 30 de novembro de 2004, nos termos do qual ndo se apurou a margem liquida do
negacio e, por isso, foi utilizado um critério de equidade na fixagdo do dano: “Considerando ndo reunirem
os autos elementos suficientes para determinar o valor exacto dos danos decorrentes da cessacdo da
representacdo da marca Schafer, com a diminuicdo da reparacdo de barris e das vendas de acessorios
para barris e com o facto de em 1997 ter deixado de auferir uma margem bruta de 3.661 contos em
resultado de ter deixado de vender acessoérios SIPP e Frigomatt, fazendo apelo a equidade, a 12 instancia
fixou equitativamente o valor dos apontados danos em € 75.000,00”. Disponivel para consulta em:
http://www.dgsi.pt/jtrp.nsf/56a6e7121657f91e80257cda00381fdf/e9383f6591c2686e80256f770056b2
5f?0OpenDocument&Highlight=0,margem,|%C3%ADquida,do,neg%C3%B3cio

83 A este respeito, a mesma Autora classifica esta solu¢do como uma de caréter punitivo, o que n3o seria
aceitavel. De facto, a restituicdo de os montantes parece apenas possivel configurar-se através dos lucros
obtidos pelo aproveitamento da oportunidade de negdcio societaria.
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D - Jurisprudéncia nacional
Ao contrério de outros ordenamentos juridicos, que apresentam uma jurisprudéncia

muito rica, a jurisprudéncia nacional ainda n&o se encontra suficientemente densa sobre
a presente matéria em estudo.

Ainda assim, é possivel apontar excertos de acordaos que tém por objeto a analise
de eventuais situacbes de aproveitamento, por parte dos administradores, de
oportunidades de negdcio societérias, através dos quais é possivel verificar algumas das
ideias supra referidas e descritas no presente estudo, nomeadamente, a existéncia de uma
relacdo fiduciaria, critérios de indemnizacao por violacdo dos deveres de lealdade, o dever
de ndo apropriacdo de oportunidades de negdcio societarias como corolario do dever de
lealdade.

No Acordéo do Tribunal da Relagdo do Porto, de 30 de novembro de 2004, apesar
de estar em causa um ato de concorréncia, considerou-se ter ocorrido "um aproveitamento
ilegitimo das informacdes e relacdes estabelecidas pelo 1° Réu que ja em Outubro de 1996
pensava criar uma nova sociedade e desviar para esta a representacao da Schafer propésito
gue veio a concretizar, actuando enquanto gerente da autora em beneficio da 22 Ré para a
qual foi desviada clientela e fornecedores da autora, 0 que constitui concorréncia
desleal”®*. No Acorddo do STJ, de 31 de margo de 2011, foi defendido que ndo estava a
ser violado o livre exercicio da atividade econdmica, previsto no artigo 61° da CRP, mas
antes “0 ilicito aproveitamento, por banda do réu, de conhecimentos obtidos no exercicio
e por causa das suas funcdes de gerente nestas, ainda durante o exercicio das mesmas, em
beneficio de outra sociedade, com o mesmo objeto social das AA”%. O Tribunal da
Relacdo de Lisboa, no acorddo de 06 de dezembro de 2012, salientou que: “o dever de
lealdade é associado a obrigacdo de ndo concorréncia, obrigacdo de ndo aproveitar em
beneficio préprio eventuais oportunidades de negocio, de ndo atuacdo em conflito de
interesses. Assim, em consonancia, com o tal dever de lealdade, o administrador ou
gerente deve atuar de acordo com o interesse social, evitando conflito de interesses; este
dever pode decompor-se este dever na obrigacdo de ndo concorréncia e de obrigacdo de

ndo apropriacio de informag@es internas ou negécios com a sociedade’8®.

84 Disponivel para consulta em:
http://www.dgsi.pt/jtrp.nsf/56a6e7121657f91e80257cda00381fdf/e9383f6591c2686e80256f770056b2
5f?0OpenDocument&Highlight=0,margem,|%C3%ADquida,do,neg%C3%B3cio

85 Disponivel para consulta em:
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/064c889357¢cb52b080257865003530
c6?0penDocument&Highlight=0,transportes,mudan%C3%A7as

86 Disponivel para consulta em:
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Curiosa acabou por ser a decisdo proferida pelo STJ no acordao de 16 de marco de
2011, que teve por objeto um litigio entre trés socios gerentes de uma sociedade de
contabilistas, sendo que dois dos socios gerentes renunciaram & geréncia e constituiram
uma sociedade, levando consigo clientes do sécio gerente que ficou na sociedade. O STJ
entendeu que 0s antigos socios gerentes ndo podiam ser responsabilizados por a a¢do ndo
ter sido intentada pela sociedade: “ndo podendo a A., enquanto pessoa singular, fazer
valer os direitos a que se arroga, ja que ndo o faz em nome da sociedade, certo é que sO
em nome desta poderia ajuizar do comportamento dos scios a face do abuso do direito”®’,
Mais, o tribunal entendeu que “ndo se prevé no Cddigo das Sociedades Comerciais a
proibicdo de concorréncia por parte dos socios, esta vigente para a sociedade civil nos
termos do disposto no artigo 990° do Cddigo Civil (...) o artigo 990° supracitado nao
tenha funcéo integradora de qualquer lacuna neste particular em matéria de sociedades do

tipo que analisamos”.

VI - Concluséo
A concluir, importa destacar algumas ideias, pois ndo seria possivel terminar o

presente estudo sem antes refletir sobre o que de mais importante foi esclarecido.

O oportunismo sobrepde-se ao cavalheirismo e esta tendéncia tem que ser
acompanhada, de forma preventiva, pelo legislador. O atual panorama nacional e, mesmo,
internacional da atividade das sociedades, em cujo ambito sdo desenvolvidas ideias e
concluidos negécios, é cada vez mais suscetivel de casos de putrefacdo, o que é bem
visivel pelo mero acompanhamento do que a comunicacgéo social noticia sobre 0 “mundo
dos negocios”, pelo que hé a necessidade de contemplar normas que visem e assegurem
eficazmente a transparéncia, que deve caracterizar o papel exercido pelos
administradores.

A relacdo entre os administradores e a sociedade, que, como vimos, traduz-se numa
relacdo de confianca na gestdo de um patrimonio que é alheio aos administradores, esta
legalmente regulada por normas que so6 parcialmente refletem a importancia que esta tem.

No que respeita aos deveres de lealdade, e como foi referido e possivel de constatar

http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182fc732316039802565fa00497eec/92a83ecf5ae618d380257b2d004237
5f?0OpenDocument

87 Disponivel para consulta em:
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/5703d415570dd5b7802578680047a
2e5?0penDocument&Highlight=0,gerente,responsabilidade,concorr%C3%AAncia
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anteriormente, a sua consagracdo legal ndo traduziu a densidade em que aqueles se
consubstanciam.

Consciente da distancia entre os administradores e a sociedade, da dificil tarefa que
é administrar uma sociedade e, ainda, de todos o0s riscos e possiveis conflitos de interesses
que surgem com o natural desempenho das fun¢des de administrador, o legislador devera
virar a sua atencdo (diga-se atencdo ndo exclusiva) para o desenvolvimento legal dos
deveres de lealdade, incluindo para o dever de ndo aproveitamento de oportunidades de
negdcio societarias.

O fim da relagdo entre os administradores e a sociedade, que ocorre, regra geral, no
fim dos mandatos para os quais aqueles foram eleitos, ndo significa que os
administradores deixem de estar vinculados a certos deveres. Por este motivo, mesmo
nesse periodo os administradores devem evitar promover negocios que prejudiquem a
sociedade em que exerceram funcoes.

Com o devido respeito, o legislador nacional parece estar sempre atrasado no
tempo, o que € possivel constatar pela demora na consagracdo explicita na lei dos deveres
de lealdade, que ocorreu em 2006. Com isto, ndo pretendo “atacar” o legislador, mas sim
alertar para os riscos que as sociedades correm em Portugal e a necessidade de combater
0S Mesmos.

Neste sentido, julgo que o legislador deveria adotar uma postura mais preventiva e
ndo reativa, nomeadamente no caso em concreto do dever de ndo aproveitamento de
oportunidades de negocio societarias.

Ao longo do presente estudo foi possivel constatar lacunas na lei, que ndo se
traduziram em enormes perdas para as sociedades que ja foram prejudicadas. Mas, € certo
e sabido, que o legislador tem como principal papel adotar medidas, entenda-se
reformulacdes legais, que visem evitar a ocorréncia de determinados acontecimentos, ndo
devendo reagir somente quando determinadas situacdes se tornam repetitivas ou
gravemente danosas.

Em suma, o legislador deveria dar mais atencdo aquilo que tem acontecido em
ordenamentos juridicos estrangeiros, e, consoante as necessidades, que ficaram evidentes,
adotar medidas que sejam capazes de evitar a violacdo do dever, por parte dos
administradores, de ndo aproveitamento de oportunidades de negdcio societarias.

Com o presente trabalho, espero ter contribuido para o desenvolvimento da
discussdo sobre o dever de ndo aproveitamento de oportunidades de negdcio societarias,

um tema que me parece importante e ao qual parece ndo ser dada a devida atencao.
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