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1. A VIOLACAO DOS DEVERES QUE IMPENDEM SOBRE
OS ADMINISTRADORES E A TUTELA DOS INTERESSES DA
SOCIEDADE

Quando os gerentes ou administradores de uma sociedade comer-
cial lhe causem danos por actos ou omissdes praticados culposamente
com preteri¢do dos seus deveres legais ou contratuais, respondem pelos
mesmos para com a sociedade', nos termos dos artigos 72.° e seguintes
do Codigo das Sociedades Comerciais?.

* O presente texto destina-se a um volume de homenagem ao Prof. Doutor Heinrich
Ewald Horster.

' A responsabilidade, tal como a autonomia privada, ¢ manifestagdo do principio geral
da autodeterminagéio do Homem: “[...] Assumir responsabilidade e ser responsabilizado
sdo, por isso, prerrogativas do homem”. Cf. Hemricn Ewarp HORSTER, A Parte Geral
do Codigo Civil Portugués. Teoria Geral do Direito Civil, reimpressdo, Almedina,
Coimbra, 2000, pag. 70.

2 Sobre esta responsabilidade, cf. JorGE ManueL CouTinno DE ABREU, Governagdo
das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2006; idem Deveres de cuidado
e de lealdade dos administradores e interesse social, in “Reformas do Codigo das
Sociedades”, Almedina, Coimbra, 2007, 15-47; idem, Responsabilidade Civil dos
Administradores de Sociedades, 2.* ed., Almedina, Coimbra, 2010; JorGE MANUEL
CouTiNHO DE ABREU/MARIA ELISABETE GOMES Ramos, Responsabilidade civil de
administradores e de socios controladores (notas sobre o artigo 379.° do Codigo
do Trabalho), in “Miscelaneas”, n.° 3, Almedina, Coimbra, 2004, 7-55; ANTONIO
PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais e Valores Mobilidrios, 5. ed., Coimbra
Editora, Coimbra, 2008, pp. 231 e ss.; idem, Os administradores independentes, in “A
Reforma do Codigo das Sociedades. Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor
Raual Ventura”, Almedina, Coimbra, 2007, 153-172; ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da
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Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades Comerciais, passim; idem,
Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades (artigo 64.%/1 do CSC),
in “A Reforma do Codigo das Sociedades. Jornadas em Homenagem ao Professor
Doutor Raal Ventura”, Almedina, Coimbra, 2007, 19-60; idem, Codigo das Sociedades
Comerciais Anotado (coor. Antonio Menezes Cordeiro), Almedina, Coimbra, 2009,
pp. 64 ¢ ss.; MiGueL Puro CorrElA, Sobre a responsabilidade por dividas sociais dos
membros dos orgdos da sociedade, in “Revista da Ordem dos Advogados”, 2001,
667-698; RicArRDO ALBERTO SANTOs CosTA, Responsabilidade civil societaria dos
administradores de facto, in J. M. Coutmno pe ABREU /Ricarbo Costa /M. ANGELA
COELHO BENTO SOARES/A. SOVERAL MARTINS/ALEXANDRE MOTA PINTO /GABRIELA F. DiAS,
“Temas Societarios”, Almedina, Coimbra, 20006, 23-43; idem, Responsabilidade dos
administradores e business judgment rule, in “Reformas do Codigo das Sociedades”,
Almedina, Coimbra, 2007, 49-86; PauLo Ovavo Cunma, Direito das Sociedades
Comerciais, 4" ed., Almedina, Coimbra, 2010, pp. 806 ¢ ss.; GABRIELA FIGUEIREDO
Dias, Fiscalizagéo de Sociedades e Responsabilidade Civil (Apos a Reforma do Codigo
das Sociedades Comerciais), Coimbra Editora, Coimbra, 20006; idem, A fiscalizagdo
societdaria redesenhada. independéncia, exclusdo de responsabilidade e caugdo
obrigatdria dos fiscalizadores, in “Reformas do Codigo das Sociedades”, Almedina,
Coimbra, 2007, 277-334; MaNUEL ANTONIO CARNEIRO DA FrADA, 4 business judgement
rule no quadro dos deveres gerais dos administradores, in VVAA, “Sociedades Abertas,
Valores Mobiliarios ¢ Intermediagdo Financeira” (coord. Maria de Fatima Ribeiro),
Almedina, Coimbra, 2007, 201-242; ApeLaibE MENEZES LEITAO, Responsabilidade dos
administradores para com a sociedade e os credores sociais por violagdo de normas de
protecgdo, in “Revista de Direito das Sociedades”, ano 1 (2009), nh.® 3, 647-679; PEbRO
Caetano Nungs, Responsabilidade Civil dos Administradores perante os Accionistas,
Almedina, Coimbra, 2001; idem, Corporate Governance, Almedina, Coimbra, 20006,
passinm, MARIA ELisaBeTe GoMmEs Ramos, Aspectos substantivos da responsabilidade
civil dos membros do orgéo de administragdo perante a sociedade, in “Boletim da
Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra”, vol. LXXII, 1997, 211-250;
idem, A responsabilidade dos membros da administragdo, in “Problemas do Direito
das Sociedades”, Almedina, Coimbra, 2002, 71-92; idem, Responsabilidade Civil dos
Administradores ¢ Directores de Sociedades Anonimas perante os Credores Sociais,
Coimbra Editora, Coimbra, 2002; idem, O Seguro de Responsabilidade Civil dos
Administradores. Entre a Exposi¢do ao Risco e a Delimitag¢do da Cobertura, Almedina,
Coimbra, 2010, pp. 63 e ss.. MariA DE FATIMA RiBEIRO, A Tutela dos Credores da
Sociedade por Quotas ¢ a “Desconsideragio da Personalidade Juridica”, Almedina,
Coimbra, 2009, pp. 598 e ss., nota 114; JoAo CALVAO DA Siva, “Corporate Governance”
Responsabilidade civil de administradores ndo executivos, da comissdo de auditoria e
do conselho geral e de supervisdo, in “Revista de Legislagdo e de Jurisprudéncia”, n.°
3940, Setembro-Outubro 2006, 31-59; Pepro Pals bE VasconcELos, D&O Insurance: o
seguro de responsabilidade civil dos administradores e outros dirigentes da sociedade
andnima, in “Prof. Doutor Inocéncio Galvio Telles: 90 Anos. Homenagem da Faculdade
de Direito de Lisboa”, Almedina, Coimbra, 2007, 1153-1182; idem, Responsabilidade
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Entdo, para determinar concretamente se os administradores de
uma sociedade respondem perante esta, ha que apurar se a sua actuagao
no exercicio das fun¢des de administragdo da sociedade foi ilicita e cul-
posa e se, em virtude dessa actua¢io, a sociedade sofreu danos.

1.1. Os deveres que impendem sobre os administradores

Desde logo, cumpre esclarecer que, nos termos do disposto no arti-
g0 64.° do Codigo das Sociedades Comerciais (doravante, CSC), sobre
os administradores societarios’ impendem dois tipos de deveres gerais:
deveres de cuidado e deveres de lealdade (embora, em rigor, o primeiro
dever dos administradores seja, evidentemente, o de administrar?/°.

civil dos gestores das sociedades comerciais, in “Direito das Sociedades em Revista”,
Margo 2009, ano 1, vol. 1, 11-32; idem, Business judgment rule, deveres de cuidado
e de lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64.° do Codigo das Sociedades Comerciais,
in “Direito das Sociedades em Revista”, Outubro 2009, ano 1, vol. 2, 41-79; RauL
Ventura/Luis  Brito  Correla,  Responsabilidade  civil  dos  administradores  de
sociedades anonimas e dos gerentes de sociedades por quotas. Estudo Comparativo
dos Direitos Alemdo, Francés, ltaliano e Portugués. Nota Explicativa do Capitulo I do
Decreto-Lein.”49 391 de 15 de Novembro de 1969, Separata do “Boletim do Ministério
da Justica”, n.% 192, 193, 194 ¢ 195, Lisboa, 1970, passim.

+ Por comodidade, usa-se aqui esta formulago para designar todos os titulares do
orgio de gestio das sociedades comerciais, como os administradores, os directores e os
gerentes das mesmas.

* Cf. MaNUEL A. CARNEIRO DA FrRADA, A4 business judgment rule no quadro dos deveres
gerais dos administradores, cit., pp. 206 ss.. O Autor expde que a referéncia legal
ao dever de cuidado do administrador apenas se pode justificar “como qualificativo
da obrigacdo de administrar”, pois ao administrador, nessa qualidade, ndo cabe “um
simples dever de cuidado (na sua actividade de administragéo)”, mas “o dever de
cuidar da sociedade, ou seja, o dever de tomar conta, de assumir o interesse social”,

* Entre nos, sobre estes deveres, cf. PauLo CAMARA, O governo das sociedades e os
deveres fiducidrios dos administradores, in MAriA bE FATiMA RiBEIRO (coord.), “Jornadas
Sociedades Abertas, Valores Mobiliarios e Intermediagio Financeira”, Almedina,
Coimbra, 2007, 163-179, pp. 163 ss.; MANUEL A. CARNEIRO DA FrADA, 4 business judgment
rule no quadro dos deveres gerais dos administradores, cit., pp. 201 ss.; ANTONIO MENEZES
CorpEIRO, Os deveres findamentais dos administradores das sociedades (artigo 64.%1 do
CSC), cit., pp. 19 ss.; PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Responsabilidade civil dos gestores das
sociedacdes comerciais, cit., pp. 11 ss.; idem, Business judgment rule, deveres de cuidado
e de lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64.7 do Codigo das Sociedades Comerciais,
cit., pp. 41 ss.; Nuno Tiaco TriGo pos Reis, Os deveres de lealdade dos administradores
de sociedades comerciais, in “Cadernos O Direito”, n.° 4, 2009, “Temas de Direito
Comercial”, 279-419, pp. 279 ss.; JorGe MANUEL COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade
Civil dos Administradores de Sociedades, cit., pp. 14 ss..
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Os deveres de cuidado, tal como resulta da norma em analise, reve-
lam-se na “disponibilidade”, na “competéncia técnica” e no “conheci-
mento da actividade da sociedade” adequados as fungdes; e no empre-
g0, nesse ambito, da “diligéncia de um gestor criterioso ¢ ordenado”.
Na nossa doutrina, em reac¢do a imperfeicdo da formulagdo legal, pro-
poe-se nomenclatura diferente, compreendendo o dever de cuidado as
seguintes manifestagdes: “dever de controlo ou vigilancia organizativo-
-funcional” (correspondente ao duty to monitor do direito norte-ameri-
cano), “dever de actuagio procedimentalmente correcta (para a tomada
de decisdes)” (duty to employ a reasonable decisionmaking process) e
“dever de tomar decisdes (substancialmente) razoaveis” (duty to make
reasonable decisions)®; e ainda se nota que a ponderagdo dos interesses
de trabalhadores, clientes e credores (enquanto sujeitos relevantes para
a sustentabilidade da sociedade’), mencionada no artigo 64.° a proposi-
to do dever de lealdade, respeita antes a este “dever de cuidar do inte-
resse social”, uma vez que ¢ certo que “[ajo administrar ¢ que se hao-de
ponderar esses interesses, ndo para ser leal”™.

O dever de lealdade pode ser definido como o dever de os adminis-
tradores actuarem sempre tendo em vista, apenas, o interesse da socie-
dade® e ndo a promogao de interesses proprios ou alheios. Mas a lealda-

¢ JorGE MANUEL CoUTINHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores de
Sociedades, cit., pag. 19. CoutinHo DE ABREU segue aqui de perto a doutrina norte-
americana, embora a proposta de MELVIN A. EISENBERG, The duty of care of corporate
directors and officers, in 51 “The University of Pittsburg Law Review”, Summer 1990,
945-972, pp. 956 ss., e Obblighi e responsabilita delle amministratori e dei funzionari
delle societa nel diritto americano (trad.), in “Giurisprudenza Commerciale”, 1992,
617-6306, pp. 618 ss., destaque ainda o dever de o administrador tomar todas as medidas
necessarias para controlar a fiabilidade das informagdes obtidas, quando estas indiciem
a existéncia de factos relevantes para a sociedade (duty of inquiry).

" Pais bE VasconceLos defende que a norma deve ser interpretada de modo a incluir
também “as pessoas especialmente interessadas na sociedade, ou porque a afectam,
ou porque sdo por ela afectadas”, ou seja, os stakeholders, considerando demasiado
restritiva a referéncia legal apenas aqueles que contribuem para a sustentabilidade da
sociedade. Cf. Pepro Pais pE VASCONCELOS, Responsabilidade civil dos gestores das
sociedades comerciais, cit., pag. 21.

8 Cf. ManueL A. CARNEIRO DA FrADA, A business judgment rule no quadro dos deveres
gerais dos administradores, cit., pp. 212 ss..

¢ Saliente-se que a lealdade ¢ devida a sociedade e néo aos sdcios (o legislador apenas
manda “atender” aos interesses de longo prazo dos socios). Cf. PEDRO PA1S DE VASCONCELOS,
Responsabilidade civil dos gestores das sociedades comerciais, cit., pp. 18 ss..
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e

de exigivel ao administrador ¢ “uma lealdade qualificada, derivada da
fungdo que exerce no que respeita a interesses alheios™!.
Precisamente, ¢ possivel concretizar este dever em manifestagdes
especificas, tais como o dever de os administradores ndo concorrerem
com a sociedade ¢ o de ndo aproveitarem em beneficio proprio ou de
terceiros oportunidades de negdcio e informagdes societarios'/'.

10 Cf. MANUEL A. CARNEIRO DA FRADA, 4 business judgment rule no quadro dos deveres
gerais dos administradores, cit., pp. 209 ss..

"' Cf. MewviN A, EIseNBerG, Obblighi e responsabilita degli amministratori e dei
Junzionari delle societa nel diritto americano, cit., pp. 631 ss.. Coube a jurisprudéncia e
a doutrina norte-americanas identificar a proibi¢do de aproveitamento de oportunidades
de negocio societarias como manifestagéo do dever de lealdade que impende sobre os
administradores, bem como identificar muitos dos problemas que se colocam nessa
sede (cf. a analise de James L. ROBERTSON, The law of corporate governance: coming
of age in Mississippi?, in “Mississippi Law Journal”, 65, 1996, 477-591, pp. 575 ss.).
Esta perspectiva foi prontamente acolhida na doutrina de alguns paises da Europa, com
destaque para a Alemanha (cf. Jonannes Wrisser, Corporate Opportunities. Zum Schutz
der Geschiftschancen des Unternehmens im Deutschen und im US-Amerikanischen
Recht, Carl Heymanns, Kéln/Berlin/Bonn/Miinchen, 1991, pp. 147 ss.; NoTKER PoLLEY,
Wettbewerbsverbot und Geschdfischancenlehre. Eine Untersuchung am Beispiel der
Geschdfisleitung von US-Corporation und Deutscher GmbH, Nomos Recht, Baden-
Baden, 1992, pp. 131 ss.; WALTER G. PAEFGEN, §43 Haflung der Geschdifisfiihrer, in PETER
ULMmer/MatHias HABERSACK/MARTIN WiNTER “GmbHG GroBkommentar. Band 11. §§29-
527, Mohr Siebeck, Tiibingen, 2000, pag. 1043; HoLGer FLEiscHeRr, Gegenwartsfragen
der  Geschifischancenlehre im  englischen und deutschen Gesellschaftsrecht, in
“Festschrift fir Wolfgang Kilian zum 65. Geburtstag”, Nomos, Baden-Baden, 2004,
645-662, pag. 654; idem, Geldste und ungeldste Probleme der gesellschafisrechtlichen
Geschdfischancenlehre, in “Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht”, 2003, 985-992,
pag. 985; KarsteN Scumint, Gesellschafisrecht, 4. ed., Carl Heymanns, Kéln/Berlin/
Bonn/Miinchen, 2002, pp. 599 ss..) e o Reino Unido. Entre nos, o aproveitamento,
em beneficio proprio ou de terceiros, de oportunidades de negécios da sociedade s6
recentemente ¢ alvo da atencgdo dos autores, sendo também pacificamente visto como
violagdo do dever de lealdade. Cf. JorRGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade
Civil dos Administradores de Sociedades, cit., pp. 29 € 32 ss.; MANUEL A. CARNEIRO DA
Frapa, 4 business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos administradores,
cit., pag. 215; PEDRO PAls DE VASCONCELOS, Responsabilidade civil dos gestores das
sociedades comerciais, cit., pag. 64.

"> Cabe aqui salientar que boa parte da doutrina defende a subsungio da obrigacio de
ndo concorréncia a proibi¢do (mais lata) de néo aproveitamento de oportunidades de
negocio societdrias. Neste sentido, cf. Jouannes Weisser, Corporate Opportunities ...,
cit., pp. 106 ss.; PEprO PORTELLANO Dikz, Las oportunidades de negocio en el «Informe
Olivenciay y en el Reglamento Tipo de la CNMV, in “Derecho de Sociedades. Libro
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A andlise dos deveres que impendem sobre os administradores de
sociedades ganha grande relevo no ambito da sua responsabilidade. O
estudo da mesma costuma partir da perspectiva da agency, ou seja, do
facto de a relac@o entre administradores e socios ser, no fundo, uma re-
lagdo entre agent, alguém que gere bens e/ou interesses alheios (aqui,
os administradores), e principal, alguém que ¢ o titular desses bens e/ou
interesses (aqui, 0s s6cios)”. A separagio entre propriedade e controlo,
fendmeno visivel, sobretudo, no dominio das denominadas sociedades de
capitais (e ai, particularmente, nas sociedades anonimas'"), permite expli-
car esta analise', bem como a chamada “crise de confianga” que se sente,
actualmente, no que respeita ao governo das sociedades comerciais'®.

Homenaje al Profesor Fernando Sanchez Calero. Volumen 11”7, MacGrawHill,
Madrid, 2002, 2865-2895, pp. 2867 ss., e 2873 ss.; idem, Deber de Fidelidad de los
Administradores de Sociedades Mercantiles y Oportunidades de Negocio, Civitas,
Madrid, 1996, pp. 27 ss.. Contudo, esta posi¢do nio ¢ pacifica: cf. MArRTIN LOHNIG,
Treuhand. Interessenwahrnehmung und Interessenkonflikte, Mohr Siebeck, Tiibingen,
2006, pp. 372 ss.; HouGer FLEISCHER, Wettbewerbs- und Betdtigungsverbote fiir
Vorstandsmitglieder im Aktienrecht, in “Die Aktiengesellschaft”, 2005, 336-348, pp.
337 ss..

" Nota PEDRO Pals DE VASCONCELOS, Responsabilidade civil dos gestores das sociedades
comerciais, cit., pag. 13, que esta concepgio exprime o sistema da shareholder primacy.
Numa outra perspectiva possivel, sobretudo visivel nas grandes sociedades anonimas
cotadas em que o papel do socio aparece diluido, a qualidade de principal passa a caber
aos stakeholders, englobando portanto, nomeadamente, socios, trabalhadores, credores,
clientes, fornecedores.

14 Quanto a evolugdao dos conflitos tipicos de interesses e de poderes dentro da
sociedade anonima e a sua relagdo com a estrutura organizatoria deste tipo social, cf.
ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Estrutura organizatoria das sociedades, in “Problemas
do Direito das Sociedades”, Almedina, Coimbra, 2002, 95-118, pp. 103 e ss.; idem, Os
administradores independentes, cit., pp. 154 ¢ ss..

15 Cf. ANGEL FERNANDEZ-A1BOR BAUTAR, La docirina de las «corporate opportunities »
en los Estados Unidos de America, in “Revista de Derecho Bancario y Bursatil”, n.° 66,
1997, 477-518, 477-518, pp. 478 ss..

' Cf. MarIA DE FATIMA RIBEIRO, A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a
“Desconsideracdo da Personalidade Juridica”, cit., pp. 23 ss.. Como pode ler-se na
comunicagdo da Comissdo conhecida por Action Plan (comunicagdo da Comissdo ao
Conselho ¢ ao Parlamento Europeu, COM (2003) 284 final, de 21 de Maio de 2003,
sobre a modernizagéo do direito das sociedades e o refor¢o do governo de empresa
na Unido Europeia, disponivel in http://europa.eu.int/eur-lex/en/com/cnc/2003/
com?2003 0284en01.pdf), o sentimento que subjaz as preocupacdes de legisladores e
de todos aqueles que sdo ou podem ser afectados pelo destino destas empresas ¢ o de
que, embora as sociedades em causa “pertengam” aos seus accionistas e ndo aos seus



Maria de Fatima Ribeiro 29

1.2. O recurso a business judgment rule para o afastamento da
responsabilidade dos administradores

Os actos ilicitos descritos néo sdo actos discriciondrios, pelo que
estes administradores em circunstancia alguma podem recorrer a bu-
siness judgment rule para tentarem afastar a sua responsabilidade pela
respectiva pratica. O ambito de aplicagdo da business judgment rule
restringe-se ao espago de livre apreciagio dos administradores no exer-
cicio da fungdo de administrar'’, ou seja, aos actos “propriamente de
gestdao”, ndo podendo ser invocada relativamente a actos para cuja pra-
tica ndo exista discricionariedade (actos vinculados)'®. Naturalmente,
entdo, apenas pode ser invocada a business judgment rule quando este-
Jjam em causa actos de administragio que violem o dever de cuidado'?,
uma vez que ndo € possivel falar de discricionariedade no dominio do
cumprimento do dever de lealdade?; e ela ndo podera nunca ser invoca-
da quando estejam em causa actos que violem deveres especificos dos
administradores, tenham eles origem legal, estatutaria ou contratual.

Na presenga de actos discricionarios de gestio, ainda resulta da ar-
ticulagao do disposto nos nimeros 1 ¢ 2 do artigo 72.° do CSC uma
leitura especifica quanto a distribui¢do do 6nus probatorio nas accoes
sociais de responsabilidade: se os administradores gozam de discricio-
nariedade no cumprimento da fun¢do/obrigacdo de administrar — com

dirigentes, muito frequentemente os direitos daqueles sio “esmagados” por equipas de
dirigentes com comportamentos “mesquinhos, vorazes, mesmo fraudulentos”.

7 Cl. MaNUEL A. CARNEIRO DA FRADA, A business judgment rule no quadio dos deveres
gerais dos administradores, cit., pp. 220 ss..

' Cf. JorGeE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores
de Sociedades, cit., pag. 38; PEpRO PAls DE VasconcELos, Business judgment rule,
deveres de cuidado ¢ de lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64.° do Céodigo das
Sociedades Comerciais, cit., pp. 61 ss.. A este propdsito, Pais bE VASCONCELOS [ala
ainda, a pp. 69, na ndo aplica¢io da business judgment rule quando “a responsabilidade
decorra da violagio de deveres vinculados na administragdo, em que nio seja deixada
ao gestor a discricionariedade propria da gestéo propriamente dita”.

¥ Cf. a andlise de James L. RoserTsoN, The law of corporate governance..., cit., pp.
510 ss..

2 Cr Jorae ManuEL CouTinto bE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores
de Sociedades, cit., pp. 37 ss. ¢ 47; MANUEL A. CARNEIRO DA FrRADA, A business judgment
rule no quadro dos deveres gerais dos adminisiradores, cit., pp. 221 ss. (de resto,
CARNEIRO DA FrADA esclarece que a exigéncia legal de inexisténcia de um interesse
pessoal na tomada da decisdo se refere exclusivamente ao controlo do respectivo mérito
enquanto medida de administra¢do).
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cuidado e lealdade — e este ndo é um dever de resultado, ¢ defensavel
que sobre a sociedade recaia apenas o Oénus de apresentar indicios sufi-
cientes da violacdo dos seus deveres, cabendo aos administradores pro-
var que ndo devem responder por, tendo sido observadas todas as pres-
crigdes do ntimero 2 do referido artigo, ndo estar preenchido o ilicito”".

2. 0 DEVER DE NAO APROPRIACAO DE OPORTUNIDADES
DE NEGOCIO SOCIETARIAS

2.1. Introducio

Apesar de ndo existir expressa consagracao legal que proiba espe-
cificamente os administradores de sociedades de desviarem, em benefi-
cio proprio ou de terceiros, oportunidades de negocio que pertencem a
sociedade que administram, a violagdo do dever de ndo apropriacdo de
oportunidades de negocio societarias tem sido identificada pela doutri-
na portuguesa como um dos exemplos mais expressivos de ilicito que
constitui violagao do dever de lealdade (a par do dever de ndo concor-
réncia, este consagrado nos artigos 398.° ¢ 428.° do CSC)*.

De resto, a figura é alvo de amplo tratamento doutrinal e jurispru-

2 Acompanhamos aqui de perto a posi¢io de MANUEL A. CARNEIRO DA FRADA, A business
judgment rule no quadro dos deveres gerais dos administradores, cit., pp. 225 ¢ ss.. O
Autor especifica que sobre a sociedade deve impender tdo s6 o 6nus de provar a existéncia
de um dano que, plausivelmente, derivou de “uma conduta desconforme com o Direito”,
até porque ela se debatera, em regra, com grandes dificuldades, “quer pelo lado da
especificacio do cuidado exigivel, quer no plano da individualizacdo e prova da concreta
conduta dos administradores susceptivel de conduzir a responsabilidade”. Com a mesma
leitura da norma do namero 2 do artigo 72.° do CSC, embora criticando a sua formulagdo
¢ o seu alcance, cf. PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Responsabilidade civil dos gestores das
sociedades comerciais, cit., pp. 23 ss., € Business judgment rule, deveres de cuidado e
de lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, cit.,
pp. 58 ss.. Pais be VAsconcELOS afirma que, nos termos da lei, cabe a sociedade alegar e
provar os factos que imputa aos administradores e alegar a respectiva ilicitude, cabendo
por sua vez aos administradores demonstrarem que cumpriram os deveres de cuidado e de
lealdade a que estéio vinculados, ou seja, que agiram licitamente, acrescentado a proposito
que “[c]hoca que se obrigue o gestor a demonstrar que agiu licitamente em vez de se
impor esse onus a quem exige a responsabilidade”.

2 Nuno Tiaco Trico pos Reis, Os deveres de lealdade dos administradores de
sociedades comerciais, cit., pag. 285 ¢ pp. 287 ss.; PEbRO CAETANO NUNES, Corporate
Governance, cit., pag. 53..
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dencial noutros quadrantes®, sendo tradicionalmente objecto de espe-
cial ateng@o no direito norte-americano e no direito alemao.

2.2. A criagiio da figura no direito norte-americano

Cabe reconhecer o importante papel da jurisprudéncia e da doutri-
na norte-americanas na identificagio e desenvolvimento da corporate
opportunities doctrine™, mas também deve salientar-se que nfio existe

* Embora a nossa anélise sc dirija especialmente aos ordenamentos norte-americano
e do espaco europeu, nota-se que no direito brasileiro esta expressamente previsto, no
artigo 155 da Lei das Sociedades Andnimas, com a redacgio que lhe foi dada em 2001
pela Lei 10.303/01, por violagdo do dever de lealdade, que o administrador deixe de
aproveitar oportunidade comercial, em nome da sociedade, com o objectivo de obter
vantagem para si ou para outra pessoa. Cf. FABio Urnoa Cokrno, Curso de Direito
Comercial. Direito da Empresa, vol. 2, 15." ed., Saraiva, Sdo Paulo, 2011, pp. 273 ss..

* O primeiro caso relativo a aplicagio da corporate opportunities doctrine tera sido o
caso Lagarde v. Anniston Lime & Stone Co (1900), embora aquele que ¢ considerado o
mais significativo seja o caso Guith v. Lofi (1939). Cf. Ricnarp A. EpsteiN, Contract and
trust in corporate law: the case of corporate opportunity, cit., pp. 14 ss..

# Cf. Kuaus ). Hoer, Self-dealing and use of corporate opportunity and information:
regulating directors’ conflicts of interest, in “Corporate Governance and Directors’
Liabilities. Legal, Economic and Sociological Analyses on Corporate Social
Responsibility” (dir. Kiaus Hopr/GuntHer TrusNer), Walter de Grayter, Berlin/New
York, 1985, 285-326, pp. 295 ss.. Para a doutrina ¢ a jurisprudéncia norte-americanas,
os administradores de sociedade encontram-se numa situacio de frust, no sentido de que
estdo sujeitos a uma série de obrigagdes de cardcter fiduciario (fiduciary duties). Cf. a
analise de James L. ROBERTSON, The law of corporate governance..., cit., pp. 500 ss. (note-
se que RoBerTsoN, ob. cit., pp. 502 ss., salienta que os administradores néo sio frustees em
sentido técnico e que existem diferengas de relevo entre a situagio de um #rustee e a de
um administrador: desde logo, o papel do trustee é, acima de tudo, o de preservar o estado
do frust, sendo-lhe permitido realizar investimentos prudentes, que impliquem pouco ou
nenhum risco para o #rust, 0 que ndo 6, estritamente, o que se espera de um administrador
diligente; a este proposito, cf. ainda o esclarecedor estudo de Rosert FLANNIGAN, The
adulteration of fiduciary doctrine in corporate law, in “Law Quarterly Review”, 122,
20006, 449-468, pp. 449 ss.). Concretamente, os corporate managers devem observar
dois deveres fundamentais: o duty of care ¢ o duty of loyalty. Mas também se enquadra
a posi¢do dos corporate managers na perspectiva da agency, nos termos que ficaram
expostos. No que a corporate opportunity doctrine respeita, pode sintetizar-se o problema
n0s seguintes termos: existem situagdes em que um agent usurpa uma oportunidade de
negocio que, legitimamente, pertence ao principal, violando com este comportamento
0 fiduciary duty que sobre ele impende de ndio aproveitar em beneficio proprio uma
oportunidade do principal. Cf. Sterren M. BANBRIDGE, Rethinking Delaware s corporate
opportunily doctrine, in “UCLA School of Law”, Law-Economics Research Paper n.°
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nos Estados Unidos uma sistematizagio clara e rigorosa deste instituto,
sobretudo devido a diversidade de rests e critérios a que recorrem os tri-
bunais no tratamento dos casos que lhes sio submetidos (a que acabam
por corresponder diferentes concepgdes do que seja uma oportunidade
de negocio da sociedade). Esta criagio jurisprudencial e doutrinaria foi
entretanto acolhida no § 5.05 dos Principles of Corporate Governance
(instrumento de soft law de grande relevancia na harmonizagdo em ma-
téria de governo de sociedades, elaborado pelo American Law Institute
em 1992).

Devido ao significado que, no sistema econdémico norte-americano,
tem o principio da livre iniciativa privada, aceita-se pacificamente que
0s corporate managers possam apropriar-se de quaisquer business op-
portunities. Todavia, o duty of loyalty impede-os de se apropriarem de
oportunidades de negocio que pertengam a sociedade que administram,
ou seja, das chamadas corporate opportunities®. Cabe, pois, determinar
quais as business opportunities que podem ser livremente apropriadas
pelos corporate managers de uma sociedade e quais aquelas que cons-
tituem corporate opportunities.

a) A corporate opportunity
No dominio dos fests desenvolvidos pelos tribunais?’, merecem

08-17, 6 de Novembro 2008, 1-15, pp. 2 ss..

2 Cf. a andlise de ANGEL FERNANDEZ-ALBOR BALIAR, La doctrina de las «corporate
opportunitiesy en los Estados Unidos de America, cit., pp. 480 ss.. Note-se que esta
proibi¢Ao também ¢ analisada a outra luz: o facto de um administrador se apropriar de
uma oportunidade de negocio da sociedade tem reflexos imprevisiveis e ndo antecipaveis
ao nivel da sua remuneragiio efectiva, que passa a integrar uma parte “oculta”; logo,
passam a estar em causa as regras de transparéncia que, neste dominio, se impdem.
Cf. Kvraus J. Horr, Self-dealing and use of corporate opportunity and information ...,
cit., pp. 296 ss.; Vicror BRUDNEY/ROBERT CHARLES CLARK, 4 new look at corporate
opportunities, in “Harvard Law Review”, 94, 1981, 997-1062, pp. 999 ss.; Frank H.
EasterBroOK/DANIEL R. Fiscrer, Corporate control transactions, in “The Yale Law
Journal”, 91, 1982, 698-737, pag. 706.

27 Note-se que, apesar de a doutrina norte-americana se ter debrucado essencialmente
sobre a analise da proficua jurisprudéncia, merece referéneia um estudo de grande
impacto: trata-se do trabalho de Victor BRUDNEY/ROBERT CHARLES CLARK, 4 new look
at corporate opportunities, cit., passim, no qual os autores propdem solugoes distintas,
neste ambito, para as public corporations e para as close corporations. No primeiro
caso, defende-se a proibigio geral e absoluta de os administradores se apropriarem
de oportunidades de negdcio societarias (idem, pp. 1022 ss.). No segundo, parte-se de
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destaque o interest or expectancy test, o line of business test, o fairness
test € 0 two-step test.

Nos termos do interest or expectancy test®®, a oportunidade de ne-
gocio ¢ da sociedade sempre que esta tenha uma expectativa ou um
interesse criados relativamente a4 mesma (derivados da existéncia de
um direito ou de uma relagfo juridica pré-existente), ou sempre que
essa oportunidade seja considerada essencial para a sociedade. Neste
test, a oportunidade de negocio ¢ tida como societaria essencialmente
por referéncia a actividade que ¢ efectivamente exercida pela socie-
dade, numa perspectiva actual e ndo prospectiva. Por outro lado, essa
atribui¢@o esta limitada aos projectos dos quais a empresa societaria ja
tem um razoavel conhecimento?. Em sintese, a sua aplicagdo estrita
confere grande seguranca juridica®, mas um escasso grau de proteccdo
dos interesses da sociedade’!.

A luz do line of business test, cuja finalidade essencial ¢, precisa-
mente, a de aumentar o grau de protecgio dos interesses da sociedade, a
oportunidade ¢ societaria sempre que se mostre conexa com a activida-
de que a sociedade exerce ou se propde exercer. A aplicagdo deste rest
implica a ponderacao de todos os aspectos que se mostrem relevantes,
em cada caso concreto, para determinar se a sociedade poderia preten-
der aproveitar a oportunidade de negdcio (nomeadamente, estratégias
de gestdo, técnicas de produgdo, capitalizagdo), num horizonte temporal

uma analise do caso concreto e da aplicagdo de um determinado nimero de critérios
para determinar se os administradores podem ou néo aproveitar uma oportunidade de
negocio que pertenca a sociedade (idem, pp. 1006 ss.).

# A primeira consagracdo deste fest remonta a decisdo Lagarde v. Anniston Lime &
Stone Co., proferida em 1900 no Alabama.

¥ CI Micuail BeGert, The Corporate Opportunity Doctrine and Ouiside Business
Interests, in 56 “University of Chicago Law Review”, Spring 1989, 827-863, pp. 830 ss.;
Eric TALLEY, Turning Servile Opportunities to Gold: A Strategic Analysis of the Corporate
Opportunities Doctrine, in 108 “Yale Law Journal”, November, 1998, 279-375, pp. 292
ss.; Davip J. BRownN, When opportunity knocks: an analysis of the Brudney & Clark and
ALI Principles of Corporate Governance proposals for deciding corporate opportunity
claims, in 11 “The Journal of Corporate Law”, Winter 1986, 255-276, pp. 262 ss..

0 Davip J. BRown, When opportunity knocks ..., cit., pag. 263.

SUCH a andlise de Jonannes WEisser, Corporate Opportunities..., cit., pp. 53 ss.. Nas
palavras deste Autor, o @mbito de aplicagiio deste fest ¢ essencialmente o daqueles
negocios que ndo sdo directamente subsumiveis a esfera de actividade da sociedade
em causa.

2 Cuja origem remonta a decisdo Guth v. Loft, Inc., proferia em 1939 no Delaware.
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razoavel. Nesta perspectiva dindmica, sdo também atribuidas a socie-
dade oportunidades de negocio em potenciais dreas de crescimento da
actividade empresarial®. Todavia, este fest, dada a falta de precisio das
circunstincias a ter em conta na sua aplica¢@o, gera grande incerteza na
determinagdo das oportunidades de negdcio que pertencem a sociedade
(ndo obstante, como sera exposto, os Principles of Corporate Gover-
nance acolhem uma das variantes possiveis do line of business test)*.
Por sua vez, o fairness test®®, partindo do pressuposto de que entre
o administrador e a sociedade existe uma relagdo fiducidria, recorre a
critérios éticos. Logo, para que a oportunidade possa ser considerada
societaria, deve determinar-se se a sua apropriagdo pelo administrador
nio satisfaz padrdes éticos de justica e equidade para a sociedade, con-
siderados determinados factos (desde logo, se essa conduta do adminis-
trador ¢ adequada, tendo em conta o que se espera de alguém a quem
foi confiada a gestdo dos interesses sociais), ou seja, se € unfair. Bste
fest também permite que sejam consideradas societarias oportunidades
de negdcio actuais e prospectivas®. Mas a determinagdo do que seja o
padrdo de justica para a sociedade revela-se de tal modo complexa que

3 Micnakr Begert, The Corporate Opportunity Doctrine and Outside Business Interests,
cit., pag. 838; Eric TALLEY, Turning Servile Opportunities to Gold: A Strategic Analysis
of the Corporate Opportunities Doctrine, cit., pp. 289 ss.; Davib J. BRowN, When
opportunity knocks..., cit., pp. 257 ss.. Cf. a analise de Jonannes WEIssErR, Corporate
Opportunities..., cit., pp. 48 ss., que compara o ambito da protecgdo conferida pela
aplicagdo deste fest ao daquela que, no direito alemdo, proporciona a proibi¢do de
concorréncia imposta aos administradores.

3 Cf. Bryan CLARK, UK company law reform and directors’ exploitation of “corporate
opportunities”, in “International Company and Commercial Law Review”, 2000, 231-
241, pag. 237.

¥ Aplicado pela primeira vez na decisdo Durfee v. Durfee & Canning, Inc., em 1948,
no Massachusetts.

3 MicHaeL BeGert, The Corporate Opportunity Doctrine and Outside Business
Interests, cit., pag. 838; Eric TALLEY, Turning Servile Opportunities to Gold: A Strategic
Analysis of the Corporate Opportunities Doctrine, cit., pp. 293 ss.; Davip J. BRown,
When opportunity knocks ..., cit., pag. 259.
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o test tem sido considerado fonte de confusio e imprevisibilidade®”/*,

Surgem ainda alguns fests alternativos e hibridos, de entre os quais
de destaca o two-step test’’, nascido da combinagio do fairness test com
o line of business test, determinando-se que a oportunidade de negocio
¢ da sociedade se ela tiver ligagdo com a actividade que a sociedade
exerce ou se propde exercer e que, além disso, ela deve ser-lhe atribuida
sempre que essa solugdo seja justificada por juizos de equidade®.

Em caso de davida, e uma vez que esta em causa o dever de leal-
dade e um conflito entre o interesse da sociedade e o interesse dos ad-
ministradores, defende-se que é preferivel correr o risco de considerar
societaria uma oportunidade que possa, afinal, ndo o ser — e, consequen-
temente, fazer com que os administradores também assim considerem
antes de se apropriarem dessa oportunidade®'.

No ambito dos Principles of Corporate Governance (nos termos
dos quais os administradores de uma sociedade tém o dever de nio se
apropriarem de oportunidades de negocio que a esta pertengam*) veio
a estabelecer-se que existe oportunidade de negocio societaria quando

7 Poresta razio, surgiu a abordagem strict-trust, nos termos da qual aapropriagio de uma
oportunidade de negocio considerada societaria pelo tribunal em virtude da aplicagéio
de qualquer um dos anteriores fests conduz necessariamente a responsabilizagio do
administrador, independentemente da possivel fairness dessa apropriagio. Cf. RoGEr
L. Carter, Corporate Opportunity — Borden v. Sinskey — strict trust at last?, in “The
Journal of Corporation Law”, Winter 1978, vol. 3, issue 2, 422-435, pp. 425 ss..

¥ Ct Kraus ). Horr, Self-dealing and use of corporate opportunity and information...,
cit., pag. 299. Cf. ainda a andlise de Jouannes Weisser, Corporate Opportunities...,
cit., pp. 58 ss., que nota que este fest revela uma debilidade metodologica: a de misturar
meio ¢ fim, uma vez que a fairness relativamente a sociedade é o fim que a corporate
opportunities doctrine pretende atingir, pelo que ndo pode ser simultaneamente o meio
a utilizar para o efeito.

¥ Com origem na decisdio Miller v. Miller, em 1974, no Minnesota.

Y Cf. James B. Nervia, Corporate opportunity — Miller v. Miller — Proper application of
the fairness doctrine in the corporate opportunity area, in “The Journal of Corporation
Law”, Winter 1977, vol. 2, issue 2, 405-420, pp. 410 ss.; SrtepHen W. HAMILTON,
Corporate opportunity — Tennessee Dressed Beef Co. v. Hall — The strici-trust rationale,
in “The Journal of Corporation Law”, Spring 1977, vol. 2, issue 3, 558-568, pp. 560
ss.; Davip J. BRowN, When opportunity knocks ..., cit., pp. 259 ss.. CI. ainda a analise de
Jonannes WEeisser, Corporate Opportunities..., cit., pp. 64 ss..

1 CI. STEPHEN M. BAINBRIDGE, Rethinking Delaware’s corporate opportunity doctrine,
cit., pag. 14.

2 CIl. 0 § 5.05 dos Principles of Corporate Governance.
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o administrador toma conhecimento de uma oportunidade de negocio
no exercicio das suas fungdes®, ou em circunstancias que lhe permi-
tam razoavelmente acreditar que o oferente da mesma espera que ela
seja oferecida a sociedade*; ou quando o administrador toma
conhecimento da oportunidade de negocio através da utilizagdo de
bens ou informacdes da sociedade®, sempre que seja razoavel que ele
acredite que o negdcio possa interessar a sociedade. Também pertence a
sociedade a oportunidade de exercer uma actividade de que o adminis-
trador toma conhecimento ¢ que ele sabe estar intimamente relacionada
com a actividade que a sociedade exerce ou se propde exercer (embora
esta regra ndo se aplique aos chamados outside directors).

O dever de ndo apropriagdo de oportunidade de negocio societaria
subsiste, durante um periodo de tempo razoavel, mesmo apos a cessa-
¢do darelagdo entre o administrador e a sociedade; o administrador que,
tendo decidido aproveitar uma oportunidade de negocio da sociedade,

4 Bste critério, acolhido também em Espanha no Informe Olivencia e no Reglamento
Tipo de la CNMV, merece da doutrina espanhola a critica de ser excessivo, uma vez
que, abrangendo toda ¢ qualquer operac¢do surgida ou descoberta em conexdo com o
exercicio das fun¢des de administragio, “levaria a impor ao administrador dedicacdo
exclusiva a empresa societaria”, o que nfio constitui uma manifestagéio natural do dever
de lealdade. Cf. PEpDRO PORTELLANO DiEz, Las oportunidades de negocio en el «Informe
Olivencia» y en el Reglamento Tipo de la CNMV, cit., pag. 2870.

# Esta previsfo visa resolver o problema da alegagéio, por parte dos administradores
demandados, de que a oferta da oportunidade lhes era pessoalmente dirigida, e ndo na
sua condi¢do de administradores da sociedade. Este ponto serd retomado.

5 Por este critério, sempre que um administrador utiliza activos da sociedade para
descobrir ou desenvolver uma oportunidade de negocio em beneficio proprio ou de
terceiro, essa oportunidade deve ser atribuida a sociedade. Cf. Victor BRUDNEY/ROBERT
CrarLes CLARK, 4 new look at corporate opportunities, cit., pp. 1006 ss.. Todavia, para
PeprO PORTELLANO Ditz, Las oportunidades de negocio en el «Informe Olivenciay y
en el Reglamento Tipo de la CNMV, cit., pag. 2871, este constitui um grupo de casos
que ndo ¢ subsumivel a proibi¢do de apropriagdo de negocios societarios, pois trata-se,
no fundo, tAo-s6 da proibi¢do de utiliza¢do de activos sociais em beneficio proprio ou
de terceiros. Embora em ambas as situagdes esteja em causa o dever de lealdade, elas
sdo bem distintas: o administrador ndo deve apropriar-se de oportunidades de negocio
da sociedade, sendo indiferente se o faz com recurso a meios proprios, de terceiros ou
da sociedade; o administrador ndo deve utilizar activos da sociedade para outro fim
que ndo a obtengdo de beneficios para a sociedade, sendo indiferente se o destino dos
mesmos € a realizagio de um negdcio lucrativo (para si ou para terceiros) ou a mera
satisfaciio imediata de necessidades pessoais ou familiares.
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se afasta da administragdo da mesma, viola certamente a regra da cor-
porate opportunity®,

b) O apropriamento indevido, pelo administrador, de uma cor-
porate opportunity

Se a oportunidade de negdcio pertence a sociedade, o administrador
deve abster-se de retirar dela qualquer beneficio, ou, se tiver algum in-
teresse pessoal na mesma, informar a sociedade da sua existéncia e dos
termos em que ela se apresenta?’, esperando que a sociedade a rejeite ou
autorize o seu aproveitamento pessoal. Para que a sociedade possa tomar
uma deciséo informada, o administrador devera comunicar-lhe todos os
aspectos relevantes do negocio, bem como o seu interesse pessoal no
aproveitamento do mesmo. A rejeigao da oportunidade de negécio por
parte da sociedade deve ser expressa, geralmente através de aprovagio ou
ratificagdo pelos administradores relativamente aos quais niio exista con-
flito de interesses, ou aprovacio ou ratificagio pelos sdcios relativamente
aos quais ndo exista conflito de interesses e desde que por este acto nio se
afecte negativamente o patrimonio da sociedade. Esta rejei¢do pode ainda
ter lugar por qualquer meio, desde que seja fair para a sociedade. A apli-
cacdo destas regras estende-se aos casos de apropriagio de oportunidades
societarias em beneficio de terceiro.

Se 0 administrador aproveita indevidamente uma oportunidade de
negocio da sociedade, a consequéncia pode consistir na sua responsabi-
lizagdo pelos danos causados, mas tém sido preferidas solucdes como
a transferéncia do negocio para a sociedade (o mecanismo constructive
trust consiste, basicamente, em considerar que a corporate opportu-
nity apropriada pelo administrador pertence a sociedade, pelo que ele
esta obrigado a transferir a propriedade ou a titularidade dos bens ou
direitos pessoalmente adquiridos por essa via para a sociedade), com
a devolugdo dos lucros auferidos pelo administrador com o aproveita-
mento do mesmo*®. Por vezes, em alternativa, pode o administrador ser

* MELvin A EISENBERG, Obblighi e responsabilita degli amministratori e dei funzionari
delle societa nel diritto americano, cit., pag. 633.

7 Sobre as vantagens e os inconvenientes deste disclosure, cf. Kiaus J. Hopr, Self-
dealing and use of corporate opportunity and information..., cit., pag. 318.

* No fundo, uma vez que se considera a relagio de administracdo uma relacéo
fiduciaria, o administrador ¢ tratado como um frustee. Cf. a analise de JOHANNES
Weisser, Corporate Opportunities ..., cit., pp. 102 ss..



38 O dever de os administradores ndo aproveitarem, para si ou para terceiros...

condenado a indemnizar os danos causados a sociedade, mas esta ndo ¢
tida como a melhor solu¢io, uma vez que se considera problematica a
determinagdo dos danos causados™®.

0 § 5.05 dos Principles of Corporate Governance ainda regula es-
pecificamente a distribuigdo do 6nus da prova no caso de violagdo da
obrigagdo de ndo apropria¢do de oportunidade de negdcio societaria:
em principio, cabe a sociedade provar que a oportunidade de negocio
era sua e que o administrador dela se apropriou ilicitamente; todavia,
impende sobre o administrador o onus de provar que a rejei¢do e o con-
sequente aproveitamento da oportunidade de negocio foram fair para a
sociedade, caso essa rejeicdo ndo tenha sido expressamente manifesta-
da pelos administradores ou socios relativamente aos quais ndo exista
conflito de interesses.

¢) Os meios de defesa tipicamente invocados pelos adminis-
tradores

Em resposta as chamadas corporate opportunities doctrine actions,
os administradores tém ensaiado trés tipos de meios de defesa. O pri-
meiro (a source rule) consiste na alegagio de que a oportunidade de
negocio foi oferecida ao administrador pelas suas caracteristicas pesso-
ais ¢ profissionais, ndo se destinando a sociedade. Nomeadamente, nos
Principles of Corporate Governance, ficam excluidas da definicao de
oportunidade de negocio societaria as situagdes em que essas oportuni-
dades sdo oferecidas pessoalmente ao administrador, e nao adquiridas
por este através da utilizagdo de bens ou informagoes da sociedade. Mas
a doutrina salienta, neste contexto, a dificuldade em isolar os atributos
pessoais do administrador do facto de ele estar integrado na estrutura
organizativa da sociedade®.

49 Cf. Jonannes Weisser, Corporate Opportunities..., cit., pp. 105 ss.; RicHARD A. EPSTEIN,
Contract and trust in corporate law: the case of corporate opportunity, cit., pag. 24.

0 Existem outras razdes para nido considerar este meio de defesa do administrador.
Desde logo, uma vez que é seu dever fazer tudo o que seja razoavelmente possivel
para maximizar o valor da empresa, nomeadamente estabelecer contactos sociais que
possam revelar-se tteis nesse contexto, ¢ irrelevante que o administrador tenha tido
acesso a determinada informagdo relativa a uma oportunidade de negdcio gragas ao
seu circulo de relagdes pessoais. Depois, o cumprimento do dever de servir o interesse
da sociedade nfio esta limitado a um especifico horario de trabalho, nem ao facto
de se adquirir o conhecimento de negocios que possam interessar a sociedade em
circunstincias institucionais ou privadas. Cf. HoLGer FLEISCHER, Gegenwartsfragen
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Outro dos argumentos a que os administradores recorrem para afas-
tar a viola¢do do dever de néo apropriagio de oportunidades de negocio
societarias ¢ o de que a sociedade estaria de algum modo “incapaci-
tada” de aproveitar essa oportunidade (a “incapacity” defense). Essa
alegada ““incapacidade” pode ser de varios tipos; predominantemente
sdo invocadas trés ordens de razdes: legais, financeiras, ou relaciona-
das com limitagdes empresariais de ordem genérica (como a falta de
trabalhadores qualificados, ou a recusa de terceiros em contratar com a
sociedade). Embora todas estas formas de defesa meregam sérias reser-
vas®!, tem sido particularmente alvo de rejeigdo pelos tribunais a alega-

der Geschdiftschancenlehre im englischen und deutschen Gesellschafisrecht, cit., pp.
656 ss., ¢ PEprO PorTELLANO Dikz, Deber de Fidelidad de los Administradores de
Sociedades Mercantiles y Oportunidades de Negocio, cit., pag. 48. PEDRO PORTELLANO
Digz, Las oportunidades de negocio en el «Informe Olivenciay y en el Reglamento
Tipo de la CNMV, cit., pag. 2872., alerta, todavia, para o facto de nfio ser exigivel a
“imolacdo” dos interesses da esfera pessoal ou familiar do administrador. Por outro
lado, ainda, SteEPHEN M. BAINBRIDGE, Rethinking Delaware's corporate opportunity
doctrine, cit., pag. 11, adverte para o facto de ser muito provavel que um administrador
invoque que a oportunidade de negocio lhe foi apresentada devido as suas capacidades
individuais, mas que tal defesa s pode ser atendida se o préprio administrador conseguir
prova-lo (sendo irrelevante a mera alegagdo do facto).

' As alegagdes de incapacidade financeira ou de impedimentos juridicos néo
constituem meios de defesa admissiveis, uma vez que esses problemas podem ser
ultrapassados, precisamente, através do efectivo empenho dos administradores na
obtengéio do financiamento necessario ou na resolugdo dos obstaculos legais: entdo,
o facto de virem a poder alegar estas “incapacidades” para afastarem a qualifica¢do
da oportunidade de negdcio como societaria vai incentiva-los a nio desenvolverem
o esfor¢o necessario para o efeito. Cf. Pepro CAETANO NuUNEs, Responsabilidade
Civil dos Administradores perante os Accionistas, cit., pag. 64; Cf. StepHEN M.
BAINBRIDGE, Rethinking Delawares corporate opportunity doctrine, cit., pag. 11;
Jonannes WEisser, Corporate Opportunities..., cit., pp. 228 ss.; MarTIN LOHNIG,
Treuhand. Interessenwahrnehmung und Interessenkonflikte, cit., pag. 382; HoLGER
FLEISCHER, Gegenwartsfragen der Geschdiftschancenlehre im englischen und deutschen
Gesellschafisrecht, cit., pp. 655 ss.; idem, Geloste und ungeloste Probleme der
gesellschafisrechtlichen Geschdiftschancenlehre, cit., pag. 988; Davip J. BrownN, When
opportunity knocks ..., cit., pp. 263 ss.; Jouannes WEeisser, Corporate Opportunities ...,
cit., pp. 77 ss.; Hanno MErkr, Unternehmensleitung und Interessenkollision, in
“Zeitschrift fir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht”, 1995,423-453, pp. 443
ss.. Apenas a situagio de insolvéncia da sociedade (apurada em termos de balance sheet
fest) tem sido pacificamente considerada motivo para que a oportunidade de negdcio
ndo seja considerada societaria. Cf. ALLen Ross Morton, Corporate & Commercial
Law, in “Mississippi Law Journal”, 50, 1979, 741-761, pag. 748. Note-se ainda que,
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¢do da recusa de terceiros em contratar com a sociedade, uma vez que
quer o administrador quer o terceiro tém um interesse 6bvio em invocar
e tentar demonstrar que essa recusa era inultrapassavel®.

Finalmente, os administradores também invocam com alguma fre-
quéncia a implied rejection, ou seja, o facto de, apesar de a sociedade
ter sido adequadamente informada acerca da oportunidade de negocio,
nada ter feito no sentido de a aproveitar. Os tribunais tendem a mostrar-
-se receptivos a este meio de defesa, permitindo que o administrador se
aproprie da oportunidade de negdcio se a sociedade nada faz decorrido
um periodo de tempo tido como razoavel apds a comunicacdo do ad-
ministrador.

2.3. A recepgio e desenvolvimento da figura no espaco europeu

No espago europeu, o dever de ndo apropria¢do de oportunidades
de negocio ja merece consagracao legal expressa em varios ordenamen-
tos juridicos; e, nos restantes, a sua existéncia ¢ em geral pacificamente
reconhecida pela doutrina e pela jurisprudéncia.

a) A consagracio legal nos direitos italiano, espanhol e inglés

No direito italiano, o artigo 2391, comma 4, do codice civile (intro-
duzido neste diploma pelo Decreto Legislativo 17 gennaio 2003, n. 6)
prescreve a responsabilidade do administrador pelos danos que tenha
causado a sociedade por ter utilizado em beneticio proprio ou de ter-
ceiro dados, informagdes ou oportunidades de negocio obtidos no exer-
cicio das suas fun¢des™. Embora a norma ndo preveja expressamente,
no caso, a obrigacdo de o administrador informar a sociedade acerca
da oportunidade de negdécio em causa e do seu interesse pessoal no

como adverte PEDRO PORTELLANO DiEz, Deber de Fidelidad de los Administradores de
Sociedades Mercantiles y Oportunidades de Negocio, cit., pag. 72, o administrador
estara sempre, nestes casos, obrigado a ndo se aproveitar da oportunidade de negocio
e a informar a sociedade de qualquer obstaculo legal existente, para que esta possa
assegurar-se da sua autenticidade e, se for o caso, para tentar solucionar o problema.

2. Cf. Eric TavLey, Complexity in corporate governance. the case of corporate
opportunities, in “OECD The Fourth Asian Roundtable on Corporate Governance.
Shareholder Rights and the Equitable Treatment of Sharcholders”, Mumbai, 2002,
http://'www.oecd.org/dataoecd/48/58/2484797.pdf.;  Jonannes  Weisser, Corporate
Opportunities..., cit., pp. 81 ss..

33 Cf. GioraGio Bianchi, Gli Amministratori di Societa di Capitali, Cedam, Padova,
2000, pp. 522 ss..
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respectivo aproveitamento, a doutrina tem considerado que esse dever
¢ corolario necessario da previséo legal de responsabilidade no caso da
respectiva utilizagdo em beneficio proprio™.

Em Espanha, o artigo 228 da Ley de Sociedades de Capital (cor-
respondente ao artigo 127 ter. da Ley de Sociedades Anonimas, nela
introduzido pela Ley 26/2003 de 17 de julio) prescreve que nenhum
administrador podera realizar, em beneficio proprio ou de pessoas com
ele especialmente relacionadas, investimentos ou quaisquer operagdes™
ligados aos bens da sociedade, dos quais tenha tido conhecimento no
exercicio do cargo®®, quando o investimento ou opera¢do tenham sido
oferecidos a sociedade ou quando esta tivesse interesse neles®, sempre
que a sociedade nfo tenha rejeitado tal investimento ou operagdo sem

*Cf. Duccio Rusen Duccl, L'Appropriazione di corporate opportunities da parte di
amministratori di societa. Tests giurisprudenziali e definizione della fattispecie, Tese de
doutoramento inédita, Universita Internazionale degli Studi Sociali Guido Carli, Roma,
2009, pp. 97 ss..

% Com esta formulagiio, o legislador tera querido compreender no ambito da
proibicdo, ndo apenas as relagdes de natureza negocial, mas ainda qualquer outro tipo
de relagdo estabelecida pelo administrador em prejuizo da sociedade, mesmo sem
caracter contratual. Cf. Jesus QuUuANO GONZALEZ/VICENTE MAMBRILLA RIVERA, Los
deberes fiduciarios de diligencia y lealtad. En particular, los conflictos de interés y las
operaciones vinculadas, in “Derecho de Sociedades Anonimas Cotizadas (Estructura
de Gobierno y Mercados). Tomo II”” (FERNANDO ROBRIGUEZ ARTIGAS/ALBERTO ALONSO
UreBa/Luts FERNANDEZ DE LA GANDARA/LUIS VELASCO SAN PEDRO/JESUS QUIIANO
GonzALEZ/GAUDENCIO EsTEBAN VELASCO) Thomson-Aranzadi, Pamplona, 2006, 915-
989, pag. 962.

% A doutrina tende a interpretar a norma de modo a considerar irrelevante a procedéncia
da informagdo acerca da oportunidade de negdcio (ou seja, que o administrador tenha
tido conhecimento da mesma no exercicio das fungdes proprias do cargo, quando
em representagio da sociedade, ou por outro qualquer meio), dado o contexto socio-
economico em que se movimentam, em regra, os administradores das sociedades.
Cf. Jesus Quuano GONZALEZ/VICENTE MAMBRILLA RIVERA, Los deberes fiduciarios
de diligencia y lealtad. En particular, los conflictos de interés y las operaciones
vinculadas, cit., pag. 962; Jost Luis Diaz EcHeGarAay, Deberes y Responsabilidad de los
Administradores de Sociedades de Capital, 2. ed., Aranzadi, Navarra, 20006, pag. 172.
7 Pelo que qualquer outra oportunidade de negocio, mesmo podendo ser considerada
conveniente para a prossecugdo do objecto social, ndo constitui uma oportunidade de
negocio societaria, podendo o administrador apropriar-se dela, em beneficio proprio
ou de terceiro. Cf. Jose Luis Diaz EcHEGARAY, Deberes y Responsabilidad de los
Administradores de Sociedades de Capital, cit., pag. 173.
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que o administrador em causa tenha influido nessa decisdo™. A deter-
minacio do 6rgio competente para a autorizagdo de aproveitamento da
oportunidade de negocio tem sido controvertida™.

No direito inglés, o entendimento da relagdo entre administrador
e sociedade como fiduciaria conhece ainda maior énfase do que no es-
paco norte-americano, pelo que na decisdo dos casos em que estd em
causa o aproveitamento de oportunidades de negdcio societarias os tri-
bunais tém tendido a ser bastante rigorosos na aplicacio da corporate
opportunity doctrine®. Inequivoco parece ser o entendimento de que o
dever de ndo apropriagdo de oportunidades da sociedade subsiste mes-
mo quando o administrador entretanto deixou de o ser®".

Actualmente, no Companies Act 20006, o artigo 175. veio prever ex-

58 Na doutrina, esta determinacdo dos pressupostos em que existe a proibigdo de
aproveitamento de oportunidades de negocio tem sido considerada pouco precisa.
Cf. Jost OrioL LiLeBOT, Deberes y responsabilidad de los administradores, in “La
Responsabilidad de los Administradores de las Sociedades Mercantiles” (dir. ANGEL
Rojo/EmiLio BELTRAN), 3.* ed., Tirant lo Blanch, Valencia, 2009, pag. 38.

% Sobre o tema, cf. PEprRO PORTELLANO DiEz, Las oportunidades de negocio en el
«Informe Olivencia» y en el Reglamento Tipo de la CNMV, cit., pp. 2887 ss. (que
defende sempre a competéncia da assembleia geral); JEsUs QUUANO GONZALEZ/VICENTE
MAMBRILLA RIVERA, Los deberes fiduciarios de diligencia y lealtad. En particular, los
conflictos de interés y las operaciones vinculadas, cit., pp. 962 ss. e Jost Luis Diaz
EcHEGARAY, Deberes y Responsabilidad de los Administradores de Sociedades de
Capital, cit., pag. 174 (estes tltimos autores consideram que o 6rgdo competente serd
sempre o 6rgdo de administragdo da sociedade).

00 Cf. Bryan CLARK, UK company law reform and directors’exploitation of “corporate
opportunities”, cit., pp. 232 ss.. As razdes que fundamentam esta strict approach
sdo varias: desde logo, o administrador interessado em apropriar-se da oportunidade
societaria pode manipular os factos relevantes para o efeito de se apurar se a sociedade
ndo tinha qualquer interesse ou possibilidade de aproveitar a mesma; depois, ¢
economicamente mais eficiente nio sujeitar um principal a despender meios a controlar
o0 agent (com o objectivo de assegurar que ele ndo prossegue 0s seus interesses pessoais).
Cf. ainda a analise de HoLGER FLEISCHER, Gegenwartsfragen der Geschdifischancenlehre
im englischen und deutschen Gesellschafisrecht, cit., pp. 646 ss..

6" “[TThe underlying basis of the liability of a director who exploits after his resignation
a maturing business opportunity of the company is that the opportunity is to be treated
as if it were property of the company in relation to which the director had fiduciary
duties. By seeking to exploit the opportunity after resignation he is appropriating for
himself that property. He is just as accountable as a trustee who retires without properly
accounting for trust property”. Cf. CMS Dolphin Ltd v. Simonet & Anr [2001] EWHC
Ch 415 (23 May, 2001), in hitp://www.bailii.org/ew/cases/EWHC/Ch/2001/415.html.
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pressamente que os administradores tém o dever de evitar as situagdes
em que exista ou possa vir a existir um conflito de interesses, directo
ou indirecto, com a sociedade, particularmente nos casos de exploragio
de bens, informag¢des ou oportunidades societarias (salientando a nor-
ma que ¢ irrelevante que a sociedade possa efectivamente aproveitar
esses bens, informagdes ou oportunidades). Os administradores estéo,
nos termos do artigo 170.2, sujeitos a este dever mesmo depois de terem
deixado de exercer fun¢des de administracdo na sociedade, quanto a
bens, informagdes ou oportunidades a que tenham tido acesso enquanto
ainda as exerciam. Contudo, ndo existe violagdo do dever em causa
sempre que tenha havido autorizagdo do orgio de administracdo, em
deliberacdo na qual ndo pode votar o administrador interessado (a qual
pode ter sempre lugar nas private companies, a menos que os estatutos
prevejam o contrario; e apenas pode ter lugar nas public companies se
os estatutos dispuserem expressamente nesse sentido) e desde que a
sociedade tenha sido informada pelo administrador de todos os dados
relevantes para a autorizagdo®.

b) A elaboracio da doutrina e da jurisprudéncia alemis

No direito aleméo, ndo se encontra ainda expressamente prevista a
obrigacdo de os administradores ndo se apropriarem de oportunidades
de negocio societarias, mas a doutrina ¢ a jurisprudéncia desenvolve-
ram, assimilando grande influéncia do direito norte-americano e inglés,
a Geschdfischancenlehre®,

Note-se que aqui, tal como no direito italiano e, no fundo, nas cons-
tru¢des norte-americana e britinica®, a Geschdifischancenlehre se diri-
ge, ndo apenas as oportunidades de negocio societarias, mas também

62

Cf. BRyaN CLARK, UK company law reform and directors’ exploitation of “corporate
opportunities”, cit., pp. 238 ss..

8 Cf. Jonannes WEissEr, Corporate Opportunities..., cit., pp. 125 ss.; MaRrTiN
LouniG, Trewhand. Interessenwahrnehmung und Interessenkonflikte, cit., pp. 372
ss.. Com inspiracdo em BAINBRIDGE, HoLGER FrLEIiSCHER, Geldste und ungeliste
Probleme der gesellschaftsrechtlichen Geschdifischancenlehre, cit., pag. 986, atribui a
Geschdfischancenlehre o desempenho das seguintes fungdes nas relagdes fiduciarias:
impedir os administradores de adoptarem comportamentos oportunistas e reduzir os
custos de controlo a cargo dos sdcios.

% Onde a protec¢do de corporate opportunities e de corporate information se
entrecruzam frequentemente.
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as informagdes da sociedade que possam ser relevantes nesse Ambito®,

Podem encontrar-se dois distintos critérios de atribuigdo da oportu-
nidade de negdcio a sociedade: um critério formal e um critério material.

Nos termos do primeiro, a oportunidade imputa-se a sociedade se
existir uma perspectiva ou possibilidade concreta da sua apropria¢do
societaria — o que pode ter lugar, nomeadamente, quando ja se tenha
celebrado um contrato, quando os administradores ja tenham iniciado
0 processo de contratagdo em nome da sociedade, quando os adminis-
tradores tenham recebido, no exercicio das suas fun¢des, uma oferta de
negocio, quando a oportunidade tenha sido criada com recurso a meios
da sociedade, bem como quando a sociedade tenha manifestado, através
de deliberagio social, o seu interesse no aproveitamento da oportuni-
dade de negocio®. Pode afirmar-se que, em todos estes casos, existe
uma manifestagdo expressa de que a oportunidade de negdcio cabe no
circulo de interesse da sociedade, pelo que os administradores devem
abster-se de se apropriarem dessa oportunidade; mas, para além disso,
eles devem diligenciar no sentido de tudo fazerem para que a sociedade
possa ter pleno acesso a mesma®’.

O critério de imputagdo pode ainda ser material, ou seja, serdo so-
cletarias todas as oportunidades de negocio que tenham uma relacdo de
facto com a actividade comercial desenvolvida pela sociedade (quer se
trate de actividade compreendida no objecto estatutario, quer ndo)®,
bem como aquelas cuja apropriagio possa representar uma vantagem
(nomeadamente, econémica) para a sociedade®.

% HovrGER FLEISCHER, Geldste und ungeldsie Probleme der gesellschafisrechtlichen
Geschdfischancenlehre, cit., pag. 986.

% Cf. Jonannes WEISSER, Corporate Opportunities..., cit., pp. 164 ss.; MARTIN
LouNiG, Treuhand. Interessenwahrnehmung und Interessenkonflikie, cit., pp. 375
ss.; HOLGER FLEISCHER, Geldste und ungeldste Probleme der gesellschafisrechtlichen
Geschdfischancenlehre, cit., pp. 986 ss.; HaNNO MEerkT, Unternehmensleitung und
Interessenkollision, cit., pp. 439 ss..

7 Cf. HoLGER FLEISCHER, Geldste und ungeldste Probleme der gesellschafisrechtlichen
Geschdfischancenlehre, cit., pag. 986.

% Cf. HoLGER FLEISCHER, Geldsie und ungeldste Probleme der gesellschafisrechtlichen
Geschdfischancenlehre, cit., pag. 987, Hanno MErkT, Unternehmensleitung und
Interessenkollision, cit., pag. 440.

9 Cf. Jonannes Weisser, Corporate Opportunities..., cit., pp. 146 ss.; MARTIN LOHNIG,
Treuhand. Interessenwahrnehmung und Interessenkonflikte, cit., pp. 379 ss.; Hanno
MerkT, Unternehmensleitung und Interessenkollision, cit., pag. 440.
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Também aqui se admite que o administrador possa aproveitar a
oportunidade de negocio quando exista autorizagio da sociedade (de-
fende-se que o orgdo competente &, para a Aktiengesellschaft, o drgéo
de fiscalizacéo, por analogia com o disposto no § 88 da AktG; na GmbH,
sera a assembleia geral de socios, embora se admita que a autorizago
possa provir dos restantes gerentes, desde que fique demonstrado que
dai ndo resultam para a sociedade quaisquer danos™/’".

E entendimento pacifico que a obriga¢iio de ndo aproveitamento
de oportunidades de negocio societdrias subsiste mesmo depois de o
administrador ter deixado de exercer as suas fun¢des na sociedade’.

Em consequéncia da violagdo da obrigacdo de ndo apropriagio de
oportunidades de negocio societarias, a sociedade tem direito a repara-
¢do dos danos causados (o que decorre do disposto no § 93 11 1 AktG).
Também se defende que tenha aqui aplicagio analogica o disposto no
§ 88 11 AktG™, que consagra para a violagdo da obrigacio de nio con-
corréncia o direito de a sociedade optar entre o direito a reparagio dos
danos causados e o Eintrittsrecht, pelo qual o administrador deve atri-
buir a sociedade todos os beneficios que para ele resultaram do negocio
(sempre que isso seja possivel, o que ndo acontecera quando o negdcio
tiver sido apropriado por terceiro): a sociedade pode substituir-se ao ad-
ministrador no negocio e ver serem-lhe restituidos os lucros que entre-
tanto tiverem sido auferidos pelo administrador na execu¢do do mesmo.

0 Cf. Jonannes Weisser, Corporate Opportunities..., cit., pp. 207 ss.; HOLGER
FLeiscHER, Gegenwartsfragen der Geschdftschancenlehre im englischen und deutschen
Gesellschaftsrecht, cit., pp. 657 ss.. Note-se que HANNO MERKT, Unternehmensleitung
und Interessenkollision, cit., pp. 445 ¢ ss., propde que também na GmbH seja o
Aufsichtsrat o 6rgdo competente, a menos que se trate de uma sociedade onde nio
exista tal 6rgdo, caso em que a competéncia pertencerd a assembleia geral.

" Cf. HanNO MERKT, Unternehmensleitung und Interessenkollision, cit., pp. 444 ss..

2 Cf. HouGer FLEISCHER, Gegenwartsfragen der Geschdiftschancenlehre im englischen
und deutschen Gesellschafisrecht, cit., pag. 659.

7 Frigprich KOBLER, Erwerbschancen und Organpflichten — Uberlegungen zur
Entwicklung der Lehre von den “corporate opportunities”, in “Festschrift fir
Winfried Werner”, Walter de Gruyter, Berlin/new York, 1984, 437-448, pp. 440
ss.; JoHANNES WEIsSErR, Corporate Opportunities..., cit., pp. 234 ss.; HANNO MERKT,
Unternehmensleitung und Interessenkollision, cit., pag. 447, Nortker PoLLEY,
Wettbewerbsverbot und Geschdftschancenlehre..., cit., pp. 165 ss..
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2.4. O dever juridico de nao apropriacio de oportunidades de
negocio societarias no ordenamento juridico portugués

No direito societario portugués ndo existe ainda, como ja ficou ex-
posto, consagragdo legal expressa do dever de os administradores nio
aproveitarem, em beneficio proprio ou de terceiro, as oportunidades
de negodcio da sociedade que administram, nem das consequéncias que
possam advir desse comportamento. Desde logo, nem esta expressa-
mente estabelecido quais as oportunidades de negdcio que devem con-
siderar-se societarias.

Aproveitando a experiéncia e os contributos doutrinais e jurispru-
denciais colhidos nos ordenamentos analisados, cabe agora responder
a questdo de saber se, a luz das regras e preceitos legais vigentes no
ordenamento juridico portugués, é de afirmar a existéncia de tal dever.
Em caso de resposta afirmativa, cumpre especificar em que termos e
analisar as consequéncias da sua violagdo. Mas antes disso ¢ necessario
comegar por responder a questdo prévia de saber quais as oportunidades
de negocio que devem considerar-se societarias.

a) As oportunidades de negdcio que devem considerar-se socie-
tarias

Devem considerar-se oportunidades de negocio societarias™ todas
aquelas relativamente as quais a sociedade manifestou o seu interes-
se’’, bem como as que possam considerar-se convenientes para a pros-

" Entre nos, PEpro CAETANO NUNES, Corporate Governance, cit., pp. 100 ss., propde que,
ao invés de se determinar quando uma oportunidade de negocio pertence a sociedade,
se deve “questionar quando ¢ que o principio da boa ¢ impde que o administrador ndo
se aproprie de uma oportunidade de negdcio, por imperativos de lealdade para com
a sociedade”, pelo que defende uma apreciagéo realizada casuisticamente. Enumera,
contudo, quatro “casos-padrdo”: celebragdo de um negocio vantajoso de que se teve
conhecimento por forca do exercicio de fung¢des, ou com utilizagdo de informagéo
privilegiada ou de patriménio ou de pessoal da sociedade; celebragiio de um negocio
que ofereceria a sociedade ganhos sinergéticos relevantes; pratica de um acto isolado
de concorréncia. Por seu turno, Nuno Tiaco Trico pos Rruis, Os deveres de lealdade
dos administradores de sociedades comerciais, cit., pag. 379, indica os “casos-padrio”
seguintes: aproveitamento de um bem ou um negocio no qual a sociedade tinha uma
expectativa, celebragdo de um negdcio de que o administrador teve conhecimento por
forga da utilizagdo de pessoal, bens ou informagdes da sociedade, celebragdo de um
negocio que ofereceria a sociedade ganhos sinergéticos relevantes.

7 Esta manifestagio pode proceder de uma assembleia geral de socios ou do conselho
de administragdo. Cf. Pepro PorteLLANO DiEz, Las oportunidades de negocio en el
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secucdo do seu interesse’®, independentemente de o administrador ter
tido conhecimento da oportunidade de negocio no exercicio das suas
fungdes ou particularmente (a menos que se trate de negocio estrita-
mente dirigido a satisfagdo das suas necessidades basicas pessoais e/
ou familiares)”’; também ndo deve relevar que a oportunidade de nego-
cio apenas tenha surgido devido as caracteristicas ou conhecimentos da
pessoa do administrador’™.

A oportunidade ndo deixa de considerar-se societaria pelo facto de
o administrador alegar que a sociedade ndo teria condi¢des para a apro-
veitar, nomeadamente por razoes de ordem financeira ou pela existén-
cia de obstaculos legais™. Na verdade, cabe ao administrador empregar
toda a diligéncia na obtengdo dos meios financeiros necessarios e na
remocio de eventuais obstaculos legais; a entender-se que, por for¢a
destas circunstincias, a oportunidade poderia deixar de ser considerada
societaria, estar-se-ia a incentivar a falta de diligéncia dos administra-
dores no exercicio das suas fun¢des, de modo a poderem, “justificada-
mente”, sobrepor o seu interesse pessoal ao da sociedade®/*".

b) O dever de o administrador néo se aproveitar, em beneficio
proprio ou de terceiro, de uma oportunidade de negocio societaria
Se a oportunidade de negocio for societaria, o administrador deve
abster-se de se apropriar dela ou de a desviar para terceiro®: a violagao
da obriga¢do de ndo apropriagdo de oportunidade de negdcio societa-
ria existe, ndo apenas nos casos em que o administrador a aproveita

«Informe Olivenciay y en el Reglamento Tipo de la CNMV, cit., pp. 2880 e ss..

76 Cf. Warrer G. PAERGEN, §43 Haftung der Geschdifisfiihrer, cit., pag. 1044,

7 Cf. HoLGer AvtverpeN, §43, Haftung der Gaschdifisfiihrer, in “Holger Altmeppen/
Giinter H. Roth GmbHG Kommentar”, 5.* ed., C.H.Beck, Miinchen, 2005, pag. 652.

8 Cf. HoLGER AUTMEPPEN, §43, Haftung der Gaschdflsfiihrer, cit., pag. 652.

7 Cf. Nuno Tiaco Trico pos Reis, Os deveres de lealdade dos administradores de
sociedades comerciais, cit., pag. 381.

% Pode constituir excepgo a situagdo em que a sociedade se encontra insolvente,
desde que essa situagiio ndo tenha sido provocada ou agravada pelo comportamento do
administrador interessado.

81 Cf. PepRO CAETANO NUNES, Corporate Governance, cit., pag. 103. Para a incapacidade
financeira, cf. Nuno Tiaco TriGo pos Rets, Os deveres de lealdade dos administradores
de sociedades comerciais, cit., pag. 310.

82 Cf. HoLGer ALTMEPPEN, §43, Haftung der Gaschcift.
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pessoalmente, mas ainda sempre que tal aproveitamento tenha sido le-
vado a cabo por terceiro que com ele esteja especialmente relacionado®.

O administrador apenas pode desviar a oportunidade de negocio
para si ou para terceiro depois de obtida, para o efeito, autoriza¢do da
sociedade. Para que a sociedade possa autorizar, o administrador deve
comunicar-lhe todos os elementos e informagdes relevantes de que te-
nha conhecimento, relativos ao negdcio em causa, manifestando o seu
interesse na respectiva apropriagdo. Na auséncia de uma comunicagdo
efectuada nestes termos, nfo fica afastada a responsabilidade do admi-
nistrador pelo aproveitamento da oportunidade de negocio societaria,
mesmo que a sociedade tenha autorizado a sua apropriagdo®. A autori-
zacdo da sociedade ndo deve nunca ser genérica (dada a impossibilida-
de de antecipar as consequéncias que de uma decisdo deste tipo pode-
riam advir para a sociedade, em termos de ponderagio entre os custos e
os beneficios da mesma), mas apenas concreta e depois de cumprido o
referido dever de comunicagéo a sociedade (uma vez que so assim esta
podera tomar uma decisdo informada)®.

Quanto a determinagio do orgdo competente para conceder a au-
torizagao, parecem poder aplicar-se aqui, sem reservas, as regras que
vigoram no dominio da obriga¢do de ndo concorréncia: nas sociedades
cuja estrutura organizativa obedeca ao sistema monista, a competéncia
¢ da assembleia geral, por aplicagio analdgica do disposto no artigo
398.°, n.% 3 e 4, do CSC; para o sistema dualista, a autorizacdo deve
caber ao conselho geral e de superviséio, por aplica¢io analdgica do
artigo 428.° do CSC®,

Salienta-se que a autoriza¢do nao deve nunca violar o disposto no
artigo 6.°, ou seja, deve servir o fim da sociedade, que ¢ o fim lucrativo.
Por outras palavras: o acto pelo qual se conceda autoriza¢do que nio se
revele necessaria ou conveniente a prossecucdo deste fim ¢ nulo, pelo

8 Cf. Pepro Cartano Nunes, Corporate Governance, cit., pag. 103; Nuno Tiaco TriGO

pos REis, Os deveres de lealdade dos administradores de sociedades comerciais, cit.,
pag. 381.

8 Cf. Pepro PorTELLANO Dikz, Las oportunidades de negocio en el «Informe Olivenciay
yen el Reglamento Tipo de la CNMV, cit., pag. 2887.

8 Sobre o tema, cf. PEDRO PorTELLANO DiEz, Las oportunidades de negocio en el
«Informe Olivencia» y en el Reglamento Tipo de la CNMV, cit., pp. 2884 ss..

8 Note-se que para PEpro CAETANO Nunks, Corporate Governance, cit., pp. 107 ss., a
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que a oportunidade continuara a ser societaria € o seu aproveitamento
pelo administrador sera ilicito.

A obrigagdo de o administrador da sociedade niio se apropriar de
oportunidades de negocio societérias mantém-se mesmo apos a cessagio
de fungdes®’. Na verdade, existem relagdes juridicas que, por forga da sua
natureza, produzem efeitos juridicos mesmo apds a sua extingdo®™. Na
relagdo de administragio, estabelece-se entre a sociedade e o administra-
dor uma relagio de confianga, da qual nascem deveres de proteccao e de
lealdade (existe o dever juridico de o administrador “ndo atentar contra
os bens juridicos” da sociedade e de “providenciar a efectiva obtencio e
manuteng¢do do escopo contratual”)®. A presenga destas concretiza¢oes
da boa ¢ permite recorrer a formula culpa post factum finitum. Nio exis-
te pos-eficicia do dever de prestar principal, mas a sobrevivéncia dos
deveres acessorios depois de extinta a relacdo contratual (a obrigacio
propriamente dita) ¢ justificada pelo facto de, por forca das circunstin-
cias criadas, se manterem ou surgirem condi¢es que podem motivar a
constitui¢ao de deveres acessorios (sob pena de se admitir que, “a coberto
da obrigagao, sejam infringidos danos as partes™)”.

¢) As consequéncias juridicas da violacdo da obrigacéo de néio
aproveitamento de uma oportunidade de negécio societaria

A violagdo do dever de ndo aproveitamento de oportunidade de ne-
gocio societdria constitui, como ja ficou exposto, violacdo dos deveres
dos administradores. Assim sendo, constitui fundamento para a sua des-
titui¢do com justa causa, até por aplicagio analogica do disposto, para
a obrigagdo de ndo concorréncia, nos artigos 254.° n.° 5, 398° n.° 5 ¢
428.° do CSC.

Consequéncia do aproveitamento indevido de uma oportunidade

7 CI Jonannes Weisser, Corporate Opportunities ..., cit., pp. 175 ss.; HOLGER FLEISCHER,
Geldste und ungeliste Probleme der gesellschafisrechtlichen Geschdfischancenlehre,
cit., pag. 990. Entre nos, cf. Nuno Tiaco TRIGO DOS REis, Os deveres de lealdade dos
administradores de sociedades comerciais, cit., pag. 311, nota 95.

 Esta realidade comecou por ser reconhecida no ambito da relagdo laboral ¢ da
“situagdio mutua de lealdade, com deveres conexos”, que decorre da “relagdo de tipo
pessoal” que se estabelece entre empregador ¢ trabalhador. CFf. a andlise de ANTONIO
Menezes CorpEIRO, Da Pés-Eficdcia das Obrigagdes, Separata dos “Estudos em Honra
do Prof. Doutor Cavaleiro de Ferreira”, Lisboa, 1984, pp. 23 ss..

¥ Ct. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Dar Pés-Kficdcia das Obrigagdes, cit., pp. 30 ss..

% CI. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Dar Pos-Lficdcia das Obrigacoes, cit., pag. 43.
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societaria deve ser também, normalmente (uma vez que tal actuago
causara, na generalidade dos casos, dano a sociedade), o recurso ao
instituto da responsabilidade civil, nos termos do disposto nos artigos
72.° e seguintes do CSC: os administradores respondem para com a
sociedade pelos danos a esta causados por esta actuacio violadora dos
seus deveres legais®'.

A sociedade podera optar pela reconstituigo natural ou pela in-
demnizagdo por equivalente (no nosso direito, nos termos dos artigos
562.°¢ 566.°,n.° 1, do Codigo Civil, o lesante esta obrigado a colocar o
lesado na situagéio em que estaria se nio tivesse existido a lesdo — atra-
ves da restauragdo natural ou da restituigdo em forma especifica dos in-
teresses lesados; se isso ndo for possivel, ou nfo reparar integralmente
os danos, ou for excessivamente oneroso para o lesante, deve este pagar
uma indemnizagdo em dinheiro). Na questdo que nos ocupa, reveste
particular importancia a possibilidade de a sociedade optar pela recons-
tituigdo natural”/”, uma vez que a esta luz a sociedade podera exigir a

' Como ¢ sabido, e porque estamos no ambito da responsabilidade contratual,

¢ presumida a culpa do administrador. Note-se que, embora a obrigacio de nio
apropriagdo de oportunidades de negdcio societarias seja concretizagio do dever de
lealdade, e este constitua genericamente uma obrigagio de meios, podemos afirmar
que aquela deve, algo paradoxalmente, ser qualificada como obriga¢io de resultado: o
administrador de uma sociedade, pelo facto de o ser, niio se compromete a empregar
determinados meios para satisfazer o interesse da sociedade em que ele ndo se aproprie,
em beneficio proprio ou de terceiro, das oportunidades de negécio societarias; ele
compromete-se a esse resultado. Deste modo, nfio existe razdo para questionar o
cabimento da aplicagdo, ao caso, da presungdo do artigo 799.°, n.° 1, do Codigo Civil
(sobre o problema da sua aplicabilidade quando estejam em causa obrigag¢des de meios,
cf. MANUEL A. CARNEIRO DA FRADA, Direito Civil. Responsabilidade Civil. O Método do
Caso, Almedina, Coimbra, 2010, pp. 80 ss.).

* Cf. NotkEr PovLey, Wettbewerbsverbot und Geschdfischancenlehre .., cit., pag. 160.
A doutrina alema retira esta solugéio da aplicagéo analdgica do disposto no §88 Abs.2
AktG, destinado a sancionar a violagdo da obriga¢do de ndo concorréncia. Cf. HANNO
MErkT, Unternehmensleitung und Interessenkollision, cit., pag. 447.

” Em Espanha, a devolugio a sociedade dos lucros obtidos pelos sdcios na celebragio,
por conta propria, de negocios por aquela ndo autorizados esté consagrada no artigo 136
do Cédigo de Comercio para as sociedades em nome colectivo, quando esta ndo tenha
objecto determinado. Também o artigo 1.683 do Codigo Civil dispde que o socio que
exerga actividade concorrente com a da sociedade civil deverd entregar a esta os lucros
obtidos com essa actividade. A doutrina considera estes casos exemplos de consagracio
de uma acgdo de enriquecimento sem causa. Cf. PEpro PORTELLANO Ditz, Deber de
Fidelidad de los Administradores de Sociedades Mercantiles y Oportunidades de
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transferéncia da oportunidade (a “entrada” da sociedade no negécio),
bem como a entrega dos lucros entretanto obtidos ilicitamente pelo ad-
ministrador, sempre que isso seja material e juridicamente possivel, nos
termos do artigo 566.° do Codigo Civil*/*.

Tal solucdo encontra, também, apoio na aplicagiio analdgica do ar-
tigo 180.° n.° 2, do CSC™, que prevé, na situagio em que um socio
viole a obrigagdo de ndo concorréncia prevista no n.° 1, o seguinte: “O
socio que violar o disposto no niimero antecedente fica responséavel pe-
los danos que causar a sociedade; em vez da indemnizagdo por aquela
responsabilidade, a sociedade pode exigir que os negocios efectuados
pelo sécio, de conta propria, sejam considerados como efectuados por
conta da sociedade ¢ que o sécio The entregue os proventos proprios
resultantes dos negocios efectuados por ele, de conta alheia, ou lhe ceda
0s seus direitos a tais proventos” .

Mas existe o problema da determinag¢do do montante dos lucros a
restituir: a aceitar-se a existéncia de uma obrigagdo de restitui¢io glo-
bal, que ultrapasse os lucros que a sociedade demonstre que poderia
razoavelmente esperar obter com o aproveitamento da sua oportuni-

Negocio, cit., pag. 130; Jesus QuuaNO GONZALEZ/VICENTE MAMBRILLA RIVERA, Los
deberes fiduciarios de diligencia y lealtad. En particular, los conflictos de interés v las
operaciones vinculadas, cit., pag. 982.

" PEpRO CAETANO NUNES, Corporate Governance, cit., pag. 110, considera que nesta
hipétese se estara perante uma indemnizagio em espécie.

» Jonannes Weisser, Corporate Opportunities..., cit., pp. 233 ss.; Friepricn KOBLER/
Jins WALTERMANN, - Geschdflschancen  der  Kommanditgesellschafi. Besprechung
der Entscheidung BGH ZIP 1989, 986 [f. in “Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht”, 1991, 162-174, p. 172; HANNO MERKT, Unternehmensleitung und
Interessenkollision, cit., pag. 447; PEDRO PORTELLANO Diez, Deber de Fidelidad de los
Administradores de Sociedades Mercantiles y Oportunidades de Negocio, cit., pag. 129.
% Neste sentido, ¢f. MANUEL A. CARNEIRO DA Frapa, Sobre a obrigacdo de restituir
dos administradores, in 1 Congresso. Direito das Sociedades em Revista”, Almedina,
Coimbra, 2011, 353-358, pp. 356 ss..

o7 Cf. RAUL VENTURA, Novos Estudos sobre Sociedades Andnimas e Sociedades em
Nome Colectivo. Comentdrio ao Cédigo das Sociedades Comerciais, Almedina,
Coimbra, 1994, pp. 249 ss. (o autor qualifica expressamente a possibilidade de a
sociedade “exigir que os negécios efectuados pelo sécio, por conta propria, sejam
considerados como efectuados por conta da sociedade” e que o socio “lhe entregue os
proventos proprios resultantes dos negécios efectuados por ele, de conta alheia, ou Ihe
ceda os seus direitos a tais proventos”, prevista no n.° 2 do artigo 180.° do CSC, como
modalidade de indemnizagio em espécic).
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dade de negocio (lucros cessantes), a transmissdo assumira, para la de
uma fungio ressarcitoria, um caracter “punitivo™®. Tal solugo, cuja
aceita¢do ndo ¢ pacifica, tem sido justificada com o argumento de que,
de outro modo, pode ser compensadora para o administrador a pratica
do acto ilicito™. Simplesmente, o lucro so deve ser restituido ao lesado,

% Na verdade, a indemniza¢dio assumiria em tal caso um caracter punitivo e/ou
preventivo, o que ndo ¢ geralmente aceite entre nos. No entanto, na nossa doutrina,
cf. Paura MEIRA LOURENCO, A Fungdo Punitiva da Responsabilidade Civil, Coimbra
Editora, Coimbra, 2006, pag. 126 (para os casos de violagdo culposa de direitos de
propriedade industrial) e HENRIQUE Sousa ANTUNES, Da Inclusédo do Lucro Ilicito e de
Lfeitos Punitivos entre as Consequéncias da Responsabilidade Civil Extracontratual:
a sua Legitimagdo pelo Dano, Coimbra Editora, Coimbra, 2010, pp. 551 ¢ ss.. De resto,
nos sistemas da common law, vigoram no dominio dos contratos fiducidrios regras que
impdem a restitui¢do, ao fiduciante, dos lucros ilicitamente obtidos pelo fiduciaro, ainda
que aquele ndo tivesse obtido, por si, tal lucro (restitutionary damages), pela razio de
que o fiducidrio que ndo observou as regras de conduta que lhe sdo impostas deve
ser “desprovido” de todas as vantagens que tenha retirado dessa violagdo. Cf. JULio
ManueL Viera Gowmes, O Conceito de Enriguecimento, o Enriquecimento For¢ado
e os Vdrios Paradigmas do Enriguecimento sem Causa, UCP, Porto, 1998, pp. 770
ss.. Note-se que a doutrina vé nos restitutionary damages a vantagem de, ao contrario
do que acontece nos punitive damages ou nos exemplary damages, existir uma muito
menor arbitrariedade na fixag¢do da indemnizacdo. Cf. JuLio MANUEL ViEIRA Gomes, O
Conceilo de Enriquecimento, o Enriquecimento For¢ado e os Vdarios Paradigmas do
Enriquecimento sem Causa, cit., pp. 780 ss.; HENRIQUE Sousa ANTUNES, Da Inclusdéo do
Lucro llicito e de Efeitos Punitivos entre as Consequéncias da Responsabilidade Civil
Extracontratual, cit., pag. 575. Cf. ainda, quanto a arbitrariedade, MANUEL A. CARNEIRO
DA FrADA, Direito Civil. Responsabilidade Civil. O Método do Caso, cit., pp. 67 ss., que
também salienta que o arbitramento de indemnizag¢des punitivas tem a desvantagem de
constituir uma reac¢io ex post “largamente imprevisivel”.

% MANUEL A. CARNEIRO DA FrRADA, Direito Civil. Responsabilidade Civil. O Método do
Caso, cit., pag. 67, defende que o enquadramento dogmatico da restitui¢io do lucro
efectivamente obtido pelo infractor cabe, antes, no instituto do enriquecimento sem
causa, particularmente quando esteja em causa a interferéncia do autor da lesio em
direitos de exclusividade. Para mais, estamos aqui no dmbito da responsabilidade
contratual, onde se torna mais dificil aceitar a restitui¢io ao credor dos lucros obtidos
pelo devedor, uma vez que aquele apenas terd, em principio, direito a prestagdo. Contudo,
ManueL A. CArNEIRO DA FRrRADA, Ult. ob. cit., pag. 70, reconhece algum espago para
admitir que a restituigdo dos lucros possa ter lugar, a titulo de indemnizagao punitiva,
nos “casos de grave censurabilidade da conduta” do devedor quando esteja em causa
a execuglo de “negocios de confianga”, definidos como aqueles nos quais “alguém,
em confianga, prossegue interesses alheios ou detém bens por conta de outrem”. Ora,
a relagdio entre administrador e sociedade, particularmente no contexto da questio que
se analisa neste trabalho, cabe sem dificuldade neste restrito grupo de casos. Merece
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nos quadros da responsabilidade civil, “até ao limite do dano concreta-
mente sofrido por este”'™. E também ¢ verdade que o facto de o lesado
vir a receber uma indemnizagdo que excede o dano pode representar
para ele “um beneficio inteiramente gratuito e imerecido”, a menos que
a restituigdo dessa diferenca possa ser justificada a luz do funcionamen-
to do instituto do enriquecimento sem causa'®'.

In casu, entdo, nos termos do artigo 562.° do Cddigo Civil, a re-
constituigdo da situagdo que, para a sociedade privada da sua oportu-
nidade de negocio, existiria se ndo se tivesse verificado o desvio da
mesma implica a transmissdo da oportunidade de negdcio para a esfera
juridica da sociedade e a restitui¢io dos lucros entretanto obtidos pelo
administrador na exploragéo dessa oportunidade, se isso for possivel'"?
— mas apenas a restitui¢do daquele montante que corresponde ao lucro
cessante da sociedade, ou seja, aquele que a sociedade teria podido ob-
ter com o aproveitamento, em seu beneficio, do negocio indevidamente
apropriado ou desviado pelo administrador.

Quando ndo ha lugar a reconstitui¢do natural, “a indemnizagio ¢
fixada em dinheiro”. Esta ¢ também a solug@o prevista, no ordenamen-
to juridico portugués, para os casos de violagdo da obrigagio de nio
concorréncia, nos artigos 254.°, n.° 5, 398.°, n.° 5 e 428.° do CSC. Na
determinagdo do dano, deve atender-se, desde logo, ao dano emergente
e ao lucro cessante'”. Admite-se ainda a compensagio do dano nio pa-
trimonial sofrido pela sociedade, uma vez que habitualmente o desvio
de oportunidades de negdcio societarias prejudica a reputacio comer-

analise autonoma o facto de o tribunal eventualmente aceitar os lucros do devedor como
critério de avaliagio dos danos sofridos pelo credor (cf. MANUEL A. CARNEIRO DA FRADA,
alt. ob. cit., pag. 71), uma vez que aqui ainda estarfamos estritamente no 4mbito da
expressdo da fungdo ressarcitéria, ou seja, seguramente no dominio da responsabilidade
civil.

1 CI. Francisco MaNueL Pereira CoELHO, O Enriquecimento e o Dano, Separata da
“Revista de Direito e de Estudos Sociais”, anos, XV e XVII, Coimbra, 1970, pp. 80 ss..
"1 CI. Francisco MANUEL PerEIRA CoBLHO, O Enriguecimento e o Dano, cit., pp. 36 ss..
1 Cf. Jonannes WEisser, Corporate Opportunities ..., cit., pp. 234 ss.. Desde logo, notam
RAINER SALFELD, Wettbewerbsverbote im Gesellschafisrecht, Peter Lang, Frankfurt am
Main/Bern/New York, 1987, pp. 277 ss., ¢ HANNO MErkT, Unternehmensleitung und
Interessenkollision, cit., pp. 447 ss., que o recurso a tal solugéio s6 se mostra possivel
quando o negocio tenha sido apropriado pelo proprio administrador, e ndo por terceiro.
199 Cf. Pepro PORTELLANO Dikz, Deber de Fidelidad de los Administradores de
Sociedades Mercantiles y Oportunidades de Negocio, cit., pag. 126.
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cial da sociedade'™.

Mas o calculo e a prova do dano, sobretudo no que respeita ao lu-
cro cessante, podem apresentar, nesta sede, particular complexidade.
A doutrina tende a fazer coincidir o montante do lucro cessante com o
quantum dos beneficios obtidos pelo administrador'®. Curiosamente,
dispunha o revogado n.® 3 do artigo 428.°, que estabelecia as conse-
quéncias da violagao da obrigagdo de ndo concorréncia por director de
sociedade anonima, que sobre este impendia o dever de indemnizar a
sociedade, nos seguintes termos: “deve aquele indemnizar os prejui-
zos sofridos por esta, os quais se consideram, pelo menos, de montante
igual aos lucros ou proventos auferidos pelo director”. Contudo, uma
solugdo deste tipo merece as mesmas reservas que foram colocadas a
propdsito da restituicdo dos lucros obtidos pelo administrador no ambi-
to da reconstituigio natural.

Uma vez que pode ser muito dificil para a sociedade a prova do
dano concreto'”, tem-se defendido que deve ser-lhe permitido o recurso
ao “dano tipico”, até através da aplicagdo do disposto no artigo 566.°,
n.° 3, do Codigo Civil (que permite, quando nao seja possivel determi-

104 Cf. PepRO PORTELLANO Dikz, Deber de Fidelidad de los Administradores de
Sociedades Mercantiles y Oportunidades de Negocio, cit., pp. 126 ss.. Também
Francisco MANUEL PEReIRA COELHO, O Enriguecimento e o Dano, cit., pp. 87 ss., alerta
para o facto de a interveng¢io causar, frequentemente, danos ndo patrimoniais ao titular
do direito. '

95 Cf. Pepro PorteLLANO Diez, Deber de Fidelidad de los Administradores de
Sociedades Mercantiles y Oportunidades de Negocio, cit., pag. 126. Na doutrina alema,
tal solucdo ¢ defendida com base na aplicagdo analogica do disposto no §88 11 2 AktG
(cf. Jonannes WEisser, Corporate Opportunities..., cit., pp. 233 ss.; NoTker PoLLEy,
Wettbewerbsverbot und Geschdftschancenlehre ..., cit., pp. 165 e ss.; HOLGER FLEISCHER,
Wettbewerbs- und Betdtigungsverbote fiir Vorstandsmitglieder im Aktienrecht, cit., pag.
346; HoLGER ALT™MEPPEN, §43, Hafiung der Gaschdfisfiihrer, cit., pag. 653; WALTER
G. PAEFGEN, §43 Haftung der Geschdftsfiihrer, cit., pag. 1046), como um critério
possivel de determinacdo dos lucros cessantes da sociedade (cf. NoTkER POLLEY,
Wettbewerbsverbot und Geschdftschancenlehre..., cit., pp. 160 e ss.).

1% Unico a que o instituto da responsabilidade civil atende, em regra, nos termos do
artigo 562.° do Codigo Civil. Cf. Francisco MANUEL PEREIRA COELHO, O Enriquecimento
e o Dano, cit., pag. 11, nota 12. Note-se, contudo, que no artigo 566.%, n.° 2, do Codigo
Civil se parte de um conceito de dano em sentido patrimonial, na medida em que se
determina que a indemnizagdo em dinheiro “toma como medida a diferenca entre
a situagdo patrimonial do lesado, na data mais recente que puder ser atendida pelo
tribunal, € a que teria nessa data, se ndo existissem danos”.
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nar com exactidio o valor dos danos, o recurso a equidade na fixag@o da
indemniza¢ao'’”)'%, Nesta sede, pode ser tido como parametro o lucro
efectivamente obtido pelo lesante, sempre desde que lhe seja permitida
a demonstragio de que esse lucro ndo seria obtido pela sociedade se ndo
tivesse existido a apropriagéo ilicita da oportunidade de negdcio. Mas
se se admitir que o proveito que o agente retirou da pratica do ilicito
deva ser sempre restituido ao lesado, com o argumento de que aquele
ndo pode ficar numa situagdo mais vantajosa do que aquela em que es-
taria se ndo tivesse existido a les@o, poderemos estar ja no dominio do
enriquecimento sem causa, uma vez que ja ndo se trata de repor o lesado
na situagdo em que estaria sem a ocorréncia da lesdo'”.

Note-se que o comportamento do administrador pode néo originar
qualquer dano para a sociedade, pode esta ndo conseguir demonstrar
a sua existéncia, ou podem os beneficios obtidos pelo administrador
infractor superar os prejuizos causados a sociedade. Nestes casos, ¢ ain-
da possivel a sociedade o recurso ao instituto do enriquecimento sem
causa (por intervengdo em patriménio alheio''?)'"'. Com isto, afirma-se
o possivel cimulo do recurso a reparagio do dano com a pretensdo de

107 Cf. MANUEL A. CARNEIRO DA FrRADA, Direito Civil. Responsabilidade Civil. O Método
do Caso, cit., pp. 93 ss..

18 Cf. Nuno Tiaco Trico pos Reis, Os deveres de lealdade dos administradores de
sociedades comerciais, cit., pag. 386.

109 Ct. MANUEL A. CARNEIRO DA FRADA, Direito Civil. Responsabilidacde Civil. O Método
do Caso, cit., pag. 96.

1A situagdo de enriquecimento por intervengdo, também conhecida como lucro por
intervengdo, respeita aos casos em que “alguém obtenha um enriquecimento através de
uma ingeréncia em bens juridicos alheios, especialmente em virtude do uso, fruigdo,
consumo ou disposi¢io desses bens”. Apesar de o artigo 473.°, n.° 2, do Cddigo Civil
omitir esta situagdo, ela integra a tipologia de categorias do enriquecimento sem
causa, como de resto tem sido pacificamente reconhecido pela doutrina. Cf. Luis
MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das Obrigagoes. Volume 1. Introdu¢do. Da
Constitui¢do das Obrigagoes, 7. ed., Almedina, Coimbra, 2008, pag. 43 1. O recurso ao
instituto do enriquecimento sem causa, nesta sede, destina-se a permitir ao empobrecido
obter a restituigio do enriquecimento. Cf. Luis MaNUEL TELES DE MENEZES LEITAO, O
Enriquecimento sem Causa no Direito Civil (Estudo Dogmdtico sobre a Viabilidade
da Configuragdo Unitdria do Instituto, face a Contraposi¢do entre as Diferentes
Categorias de Enriguecimento sem Causa), Cadernos de Ciéncia e Técenica Fiscal, 176,
Centro de Estudos Fiscais, Lisboa, 1996, pp. 688 ss..

" Cf. Nuno Tiaco Trico pos Reis, Os deveres de lealdade dos administradores de
sociedades comerciais, cit., pp. 382 ss., e pag. 387.
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enriquecimento (bastante provavel no enriquecimento por intervengao,
uma vez que estardo frequentemente preenchidas as condigdes para o
recurso a responsabilidade civil por factos ilicitos), afastando-se o en-
tendimento de total subsidiariedade desta ultima relativamente aquela:
uma vez que os institutos da responsabilidade civil e do enriquecimen-
to sem causa desempenham diferentes fung¢des (aquele visa reparar o
dano''? e este reprimir o enriquecimento; so6 eventualmente — e indi-
rectamente — pode cada um destes institutos desempenhar a fungdo
essencial do outro'¥)!"'4/'>a alegada subsidiariedade da pretensao de
restitui¢do do enriquecimento sem causa relativamente a “outro meio”
(como resulta do artigo 474.° do Cédigo Civil) deve considerar-se limi-

"2 Embora se reconhegam ao instituto outras fung¢des, menos importantes, como a fungéo
de prevengdo, ponderando-se ainda a existéncia de uma fungdo retributiva, de uma fungao
social (re)distributiva e de uma fungio punitiva, como salienta MANUEL A. CARNEIRO DA
Frapa, Direito Civil. Responsabilidade Civil. O Método do Caso, cit., pp. 64 ss..

3 Cf. FrRANCISCO MANUEL PEREIRA COELHO, O Enriguecimento e o Dano, cit., pp. 24
ss.. Note-se que a distingéio entre os dois institutos ¢ plenamente conseguida se o
enriquecimento por intervengdo for explicado a luz da teoria do contetido da destinagéo,
que assenta no facto de existir um enriquecimento obtido a custa de outrem, a quem
a ordem juridica reconhece a titularidade de um direito subjectivo absoluto (com a
correspondente exclusividade no gozo e da frui¢do do bem) e cuja posi¢do juridica
foi afectada; e no a luz da teoria da ilicitude, que configura o enriquecimento por
intervengdo como uma pretensdo de compensagdo pela pratica de um facto ilicito,
prescindindo da culpa do agente. Cf. Luis MaANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, O
Enriguecimento sem Causa no Direito Civil ..., cit., pp. 815 ss.; idem, Direito das
Obrigagoes. Volume 1. Introdugao, cit., pp. 436 ss. ; MANUEL A. CARNEIRO DA FRADA,
Direito Civil. Responsabilidade Civil. O Método do Caso, cit., pp. 67 ss..

H4 B de resto, por esta razdo que ndo deve interpretar-se o requisito de que o
enriquecimento deve ter sido obtido “a custa de outrem” como a consagragio da
exigéncia de que tenha havido real empobrecimento na esfera do “outrem” (mesmo
correspondendo, no enriquecimento por intervengéo, a perda de lucro cessante): com o
instituto do enriquecimento sem causa ndo se visa compensar uma diminuig¢do num dos
patriménios (que, no enriquecimento por intervengdo, pode ndo existir), mas eliminar
a vantagem que, sem causa ¢ afectando a situag@o patrimonial do empobrecido, se
produziu no outro. Cf. Luis MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das Obrigagoes.
Volume I. Introdug¢do, cit., pp. 454 ss..

"5 Todavia, a mesma ideia subjaz aos dois institutos: sdo “duas distintas técnicas de
restauragfio ou restabelecimento de um equilibrio patrimonial perturbado”, ou seja, dois
processos através dos quais “a ordem juridica corrige a distribuicdo natural da rigueza
ou, se quisermos, a redistribui, segundo exigéncias de justica”, porque ha casos em que
o dano ou o enriquecimento ndo devem ficar no patrimonio onde se produziram. Cf.
Francisco MANUEL PereiRA COELHO, O Enriquecimento e o Dano, cit., pag. 22.
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tada aquelas situagdes em que o empobrecido consegue obter idéntico
resultado através do mesmo, mas ndo quando um resultado superior
possa ser assegurado pelo concurso de pretensdes''”.

Ora, como se expds, o acto de intervengdo pode causar um dano
ao titular do direito e, neste caso, o dano pode ser igual, superior ou
inferior ao enriquecimento do interventor'"’. E ¢ no caso em que o lucro
da interveng¢io excede o dano causado ao titular do direito (repete-se
que a intervengdo pode, até, ndo lhe causar dano algum) que surgem as
dificuldades na qualifica¢fo da pretens@o da sociedade a diferenga entre
os dois montantes. Isto, porque se reconhece que nem sempre serd evi-
dente a delimitacdo, nestes casos (como, de resto, em tantos outros''®),
da fronteira entre responsabilidade civil e enriquecimento sem causa.

Paralelamente, coloca-se o problema da determinagdo do objecto
da restitui¢do, que se faz sentir particularmente no dominio do enri-
quecimento por intervengdo: deve corresponder ao “valor” da oportu-
nidade de negocio (o critério ndo pode ser nunca aqui, como se expos,
o valor do empobrecimento, pois ele pode nem existir), numa concep-
¢do real do enriquecimento, ou ao valor do aumento patrimonial do
devedor, numa concepgio patrimonial do enriquecimento? Como a
doutrina portuguesa defende, quase pacificamente'", que o enriqueci-
mento relevante para a determinagio da obrigacdo de restituigdo deve
ser considerado, entre nos, nos termos da concepgdo patrimonial, ou
seja, em concreto (correspondendo a valorizagdo ou ndo desvaloriza-
¢do do patrimdnio do enriquecido, globalmente considerado, quando
comparada com a valorizagio ou ndo desvalorizagdo do mesmo se nao

16 Cf. Luis MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, O Enriguecimento sem Causa no Direito
Civil ..., cit., pp. 700 ss. € 949 ss.; idem, Direito das Obrigacdes. Volume 1. Introdugdo,
cit., pp. 411 e 431 ss., nota 944.

W7 Cf. Francisco MANUEL PereiRA CoBLHO, O Enriquecimento e o Dano, cit., pag.
7, que acrescenta que esta diferenga resulta do facto de o interventor fazer um uso,
aproveitamento ou exploragiio econdmica dos bens objecto da intervengéo diversos dos
que teria feito o titular do direito.

118 Cf. MANUEL A. CARNEIRO DA FRADA, Direito Civil. Responsabilidade Civil. O Método
do Caso, cit., pp. 41 e 08 ss..

"9 Luis ManueL TeLes pE MENEzes LEerrAo, Direito das Obrigagoes. Volume 1.
Introdugdo, cit., pag. 452, afasta-se desta concepgdo, por na lei portuguesa ndo ser
feita qualquer referéncia a “um incremento patrimonial global”, concluindo que o
enriquecimento consiste antes “numa vantagem patrimonial concreta”.
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fosse a intervengdo)'”, no enriquecimento por apropria¢do de negocio
societario ndo pode ignorar-se o facto de a possivel diferenca entre estes
dois valores, quando o enriquecimento seja superior, resultar eventual-
mente da capacidade negocial (incluindo as caracteristicas pessoais e
patrimoniais) do enriquecido, pelo que a sua restituigdo integral poderia
levar a novo enriquecimento injusto, agora do titular do direito a custa
do interventor'?'.

De todo o modo, nos termos do artigo 479.° do Cédigo Civil, a
obrigagdo de restituir compreende “tudo quanto se tenha obtido a
custa do empobrecido”, no que a doutrina vé o outro limite a obriga-
clo de restituir: o dano em sentido real, ou seja, o que estava reser-
vado ao empobrecido em face do conteudo de destinagéo do direito
ou bem juridico violado, “que lhe «pertencia» ainda que so potencial
ou virtualmente”'??. A consideragdo deste duplo limite, no ambito dos
casos de apropriagio indevida de oportunidade de negocio societéria,
pode contribuir para solucionar o problema do referido enriquecimento
injusto do empobrecido.

Assim, o interventor deve restituir ao titular do direito o lucro da
intervengio até ao limite do dano real sofrido por este, ou seja, do valor
objectivo do uso ou dos bens objecto da intervengdo. Para Menezes Lei-
tao, “o que deve ser restituido ¢ sempre o valor da explora¢do e ndo os
ganhos patrimoniais do interventor”, sendo a restituigdo destes ganhos
apenas admissivel nos quadros da gestio de negocios impropria'™.

120 Cf. FrRANCISCO MANUEL PEREIRA COELHO, O Enriquecimento e o Dano, cit., pag. 43.
120 Cf. FrRancisco MANUEL PErREIRA COELHO, O Enriquecimento e o Dano, cit., pag. 20.
122 Fsta ¢ a leitura de Francisco MaNUEL PErERA COELHO, O Enriquecimenio e o
Dano, cit., pp. 48 ss., e de DioGo Jost: PArepes LEiTe pE Campos, A Subsidiariedade da
Obrigagdo de Restituir o Enriquecimento, Almedina, Coimbra, 1974, pp. 480 ss.. Na
formulagiio da doutrina portuguesa dominante, pode ndo existir coincidéncia absoluta
entre o valor que resulta da aplicagdo deste limite e o valor objectivo da coisa: a
restitui¢io deve abranger tudo o que o enriquecido conseguiu a custa do titular da coisa
(“mediante o uso, fruigio ou consumo indevidos dela”), o que pode ndo coincidir com
o valor objectivo do seu uso, frui¢fo ou consumo, descontando-se “o que resultou de
factores diferentes e pessoais do beneficiado, como o seu trabalho, espirito de iniciativa,
experiéncia ou pericia”. Cf. MARIO JuLio bE ALMEIDA Costa, Direito das Obrigagoes,
11.” ed., Almedina, Coimbra, 2008, pag. 513.

123 Cf. Luis MANUEL TELES DE MeNezes LeitAo, O Enriquecimento sem Causa no
Direito Civil ..., cit., pp. 469 ss.. Na auséncia de previsdo legal que a preveja e defina,
entende-se que existird gestdo de negocios impropria quando alguém gere por conta
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Ora, neste ponto, concluimos que o instituto do enriquecimento sem
causa ndo vai permitir fundamentar a obrigagio de entrega, a sociedade,
daquela parte dos lucros obtidos pelo administrador com a apropriagéo
indevida da oportunidade de negocio societaria que ultrapassem o valor
do empobrecimento real, ou seja, ndo vai permitir resolver completa-
mente este aspecto da tutela dos interesses da sociedade que o instituto
da responsabilidade civil deixa sem resposta. Em nosso entender, a luz
do que fica exposto quanto a ambos, s6 a evolugdo para uma concepgao
punitiva e preventiva da responsabilidade civil permitiria justificar a
entrega da totalidade dos lucros obtidos pelo administrador a sociedade,
0 que, no nosso sistema juridico, passaria necessariamente pela consa-
gragio expressa de tal solugdo.

prépria um negdcio que sabe ser alheio. Na doutrina portuguesa, os autores dividem-
se: defende-se que o principio da gestdo de negocios impropria ndo foi seguido entre
nos (na sequéncia da nio consagragéio, no Codigo Civil, da proposta do artigo 717.% do
Anteprojecto de Vaz Serra; neste sentido, cf. DioGo Josg PAreDES LEITE DE CAMPOS, 4
Subsidiariedade da Obrigagédo de Restituir o Enriquecimento, cit., pp. 499 ss.), mas
também se defende o seu reconhecimento e a aplicagdo analégica de algumas das regras
vigentes para a gestio de negocios propria. No segundo sentido, Cf. Luis MANUEL TELES
pE MENEZES LEiTAo, O Enriquecimento sem Causa no Direito Civil ..., cit., pag. 505.
Admitindo a possibilidade de interven¢do desta figura para auxiliar na resolugéo do
problema que nos ocupa, cmbora com reservas, cf. ManuiL A. CARNEIRO DA FRADA,
Sobre a obrigacdo de restituir dos administradores, cit., pag. 357. Note-se que este
autor convoca, ainda, neste contexto, o contributo do artigo 253.° do Cédigo Comercial
(“como base”), onde ser prevé que, quando o gerente infrinja o dever de nilo “negociar
por conta propria, nem tomar interesse debaixo do seu nome ou alheio em negociagao do
mesmo género ou espécie da de que se acha incumbido”, pode o proponente “reclamar
para si, como feita em seu nome, a respectiva operagdo”.
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