O DEVER DE OS ADMINISTRADORES NAO
APROVEITAREM, PARA SI OU PARA TERCEIROS,
OPORTUNIDADES DE NEGOCIO SOCIETARIAS®

Maria de Fatima Ribeiro

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

Quando os gerentes ou administradores de uma socicdade comer-
cial the causem danos por aclos ou omissdes praticados culposamente
com pretericdo dos seus deveres legais ou contratuais, respondem pelos
mesmos para com a sociedade’, nos termos dos artigos 72.° e seguintes
do Cédigo das Sociedades Comerciais®.

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

" A responsabilidade, tal como a autonomia privada, ¢ manifestagiio do principio geral
da autodeterminaciio do Homem: “| ...} Assumir responsabilidade e ser responsabilizado
sdo, por isso, prerrogativas do homem™. Cf. Hemricn Ewarn Horster, 4 Parte Geral
do Codigo Civil Portugués. Teoria Geral do Direito Civil, reimpressdo, Almedina,
Coimbra, 2000, pag. 70.

2 Sobre esta responsabilidade, cl. JorGt Manuil Coutinto pr Anriu, Governagdo
das Sociedades Comeirciais, Almedina, Coimbra, 2006; idem Deveres de cuidado
¢ 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; JorGr Manuit,
Courintio - pE- Arev/Maria - Eusasers Gomes Ramos, Responsabilidade  civil - de
adminisiradores e de soécios 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 ¢ Valores Mobiliarios, 5.2 ed., Coimbra
Editora, Coimbra, 2008, pp. 231 ¢ ss.; idem, Os administradores independentes, in “A
Reforma do Codigo das Sociedades. Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor
Radl Ventura”, Almedina, Coimbra, 2007, 153-172; ANroNO MenEZES CORDEIRO, Da
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Responsabilidade Civil dos Administradores das Socicdades Comerciais, passim, iden,
Os deveres fundameniais dos administradores das sociedades (artigo 64.71 do CSC),
in “A Reforma do Codigo das Sociedades. Jornadas ecm Homenagem ao Prolessor
Doutor Raul Ventura”, Almedina, Coimbra, 2007, 19-60; idem, Codigo das Sociedacdes
Comerciais Anotado (coor. Antdnio Menczes Cordeiro), Almedina, Coimbra, 2009,
pp. 64 ¢ ss.; MiGuil Puro Corriia, Sobre a responsabilidade por dividas sociais dos
membros dos oredos da sociedade, in *Revista da Ordem dos Advogados™, 2001,
667-698; Ricarnpo Arserio Santos Cosva, Responsabilidade civil societaria dos
administradores de facto, in 1. M. Coutintio pe Asriu /Ricarpo Costa /M. ANGELA
CorrHo BeNTo SoarES/AL SovERAL MARTINS/ALEXANDRE Mora Pinto /GaBriiba F.o Dias,
“Temas Socictarios”, Almedina, Coimbra, 2000, 23-43; idem, Responsabilidade dos
administradores ¢ business judgment rule, in “Reformas do Codigo das Sociedades”,
Almedina, Coimbra, 2007, 49-86; Pauro Oravo Cunna, Dircito das Sociedades
Comerciais, 4. ¢d., Almedina, Coitmbra, 2010, pp. 806 ¢ ss.; Gasrisla FIGUEIREDO
Dins, Fiscalizagdo de Sociedades ¢ Responsabilidade Civil (Apos a Reforme do Codigo
das Sociedades Comerciais), Coimbra Fditora, Coimbra, 2000; idem, A fiscaliza¢do
sociclaria redesenhada:  independéncia, exclusdo de responsabilidade ¢ caugdo
obrigatoria dos fiscalizadores, in “Reformas do Codigo das Sociedades™, Almedina,
Coimbra, 2007, 277-334; MANUEL ANTONIO CARNEIRO DA FrADA, A business judgement
rule no quadro dos deveres gerais dos administradores, in VVAA, “Sociedades Abertas,
Valores Mobilidrios ¢ Intermediagiio Financeira” (coord. Maria de Fatima Ribeiro),
Almedina, Coimbra, 2007, 201-242; Ankame Minezes Latao, Responsabilidade dos
administradores para com a sociedade ¢ os credores sociais por violagdo de normas de
profecgdo, in “Revista de Dircito das Sociedades™, ano 1 (2009), nh.? 3, 647-679; Proro
CautaNO Nunis, Responsabilidade Civil dos Administradores perante os Accionistas,
Almedina, Coimbra, 2001; idem, Corporate Governance, Almedina, Coimbra, 2000,
passing, Maria BEvisasire Gomis Ramos, Aspectos substantivos da responsabilidade
civil dos membros do orgdo de administragdo perante a sociedade, in “Boletim da
Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra”, vol. LXXIIE, 1997, 211-250;
idem, A responsabilidade dos membros da administragdo, in “Problemas do Dircito
das Sociedades™, Almedina, Coimbra, 2002, 71-92; idem, Responsabilidade Civil dos
Administradores ¢ Directores de Sociedades Anénimas perante os Credores Sociais,
Coimbra Editora, Coimbra, 2002; idem, O Seguro de Responsabilidade Civil dos
Administradores. Entre o Exposigdo ao Risco ¢ a Delimitagdo da Cobertura, Almedina,
Coimbra, 2010, pp. 63 ¢ ss.. MARIA DI FATIMA Riskiro, A Tutela dos Credores da
Sociedade por Quotas ¢ a “Desconsideragdo da Personalidade Juridica”, Almedina,
Coimbra, 2009, pp. 598 ¢ ss., nota 114, JoAo CAlvAo DA Snva, “Corporate Governance”
Responsabiliducde civil de administradores ndo executivos, da comissdo de anditoria ¢

do consetho geral ¢ de supervisdo, in “Revista de Legislagdo ¢ de Jurisprudéncia”, n.®
3940, Setembro-Outubro 2006, 31-59; Pizoro Pais bE VasconceLos, D&O Insurance: o
seguro de responsabilidade civil dos administradores ¢ outros dirvigentes da sociedade
anonima, in “Prof. Doutor Inocéncio Galvio Telles: 90 Anos. Homenagem da Faculdade
de Direito de Lisboa™, Almedina, Coimbra, 2007, 1153-1182; idem, Responsabilidacde
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Entdo, para determinar concretamente se os administradores de
uma sociedade respondem perante esta, ha que apurar se a sua actuagio
no exercicio das fungdes de administracio da sociedade fot ilicita e cul-
posa ¢ se, e virtude dessa actuagio, 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 Socicdades Comerciais (doravante, CSC), sobre
os administradores societarios® impendem dois tipos de deveres gerais:
deveres de cuidado ¢ deveres de lealdade (embora, em rigor, o primeiro
dever dos administradores seja, evidentemente, o de administrar/.

civil dos gestores das sociedades comerciais, in “Dircito das Sociedades em Revista”,
Margo 2009, ano |, vol. |, LI-32; idem, Business judgment rule, deveres de cuidado
¢ de lealduade, ilicitude e culpa e o artigo 64.9 do Codigo das Sociedacdes Comerciais,
in “Dircito das Sociedades em Revista”, Outubro 2009, ano [, vol. 2, 41-79; RauL.
Venrura/Luis Brivo  Correin,  Responsabilidade  civil - dos  administradores  de
sociedades anonimas ¢ dos gerentes de sociedades por quotas. Estudo Comparativo
dos Dircitos Alemdo, Franeés, Haliano ¢ Portugués. Nota Explicativa do Capitulo 1 do
Decreto-Lein."49 39 de 15 de Novembro de 1969, Scparata do “Boletim do Ministério
da Justica™, n.% 192, 193, 194 ¢ 195, Lisboa, 1970, passim.

* Por comodidade, usa-se aqui esta formulagfo para designar todos os titulares do
orgdo de gestio das sociedades comerciais, como os administradores, os directores ¢ os
gerentes das mesmas.

O Manuin AL CARNEIRO DA FRADA, A business judgment rule no quadro dos deveres
gerais dos administradores, cit., pp. 206 ss.. O Autor cxpoe que a referéncia legal
ao dever de cuidado do administrador apenas se pode justificar “como gualificativo
da obrigacio de administrar”, pois ao administrador, nessa qualidade, ndo cabe “um
simples dever de cuidado (na sua actividade de administrag@o)”, mas “o dever de
cuidar da sociedade, ou seja, o dever de tomar conta, de assumir o infteresse social”.

* Entre nos, sobre estes deveres, el Pauto CAMArA, O governo das sociedudes ¢ os
deveres fiducicdrios dos administradores, in Maria piz FATima Risiiro (coord.), “Jornadas
Socicdades Abertas, Valores Mobilidrios ¢ Intermediagido Financeira”, Almedina,
Coimbra, 2007, 163-179, pp. 163 ss8.; MaNutl AL CARNERO DA FRADA, A business judgment
rule no quadro dos deveres gerais dos administradores, cit., pp. 201 ss.; ANTONIO MENEZES
Corbiiro, Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades (artigo 64.71 do
CSC),cit, pp. 19 88,5 PEprO PAs DI VASCONCELOS, Responsabilidade civil dos gestores day
socicdades comerciais, cit., pp. T ss.; idem, Business judgment rule, deveres de cuidado
e de lealdude, ilicitiude ¢ culpa e o artigo 64.7 do Codigo das Sociedades Comerciais,
cit., pp. 41 ss.; Nuno Tiaco TriGo pos Ruis, Os deveres de lealdade dos administradores
de sociedades comerciais, in “Cadernos O Dircito”, n.° 4, 2009, “Temas de Direito
Comercial”, 279-419, pp. 279 ss.; Jorar Manvi, Coutinno v Asriiu, 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 {ungdes; e no empre-
2o, nesse ambito, da “diligéncia de um gestor criterioso e ordenado™.
Na nossa doutrina, em reacgdo a imperfeigdo da formulagio legal, pro-
poe-se nomenclatura diferente, compreendendo o dever de cuidado as
seguintes manifestagdes: “dever de controlo ou vigildncia organizativo-
-funcional” (correspondente ao duty to monitor do direito norte-ameri-
cano), “dever de actuacgfio 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 ponderacio 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 “[a]o administrar é que se hao-de
ponderar esses interesses, ndao 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 CoutiNKo DB ABREY, Responsabilidade Civil dos Administradores de
Sociedades, cit., pag. 19. Couninno bDE ABREU segue aqui de perto a doutrina norte-
americana, embora a proposta de MEviN AL Ei1ssNBeRG, The duty of care of corporaie
directors and officers, in 51 “The University of Pittsburg Law Review”, Summer 1990,
945-972, pp. 956 ss., ¢ Obblighi e responsabiliia delle amministratori e dei funzionari
delle societa nel diritto americano (trad.), in “Giurisprudenza Commerciale™, 1992,
617-636, pp. 618 ss., destaque ainda o dever de 0 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 inguiry).

" Pais bE Vasconcrros defende que a norma deve ser interpretada de modo a incluir
também ““as pessoas especialmente interessadas na sociedade, ouv porque a afectam,
ou porque sdo por cla afecladas”, ou scja, os stakcholders, considerando demasiado
restritiva a referéneia legal apenas aqueles que contribuem para a sustentabilidade da
sociedade. Cf. Prpro Pais or VASCONCRELOS, Responsabilidade civil dos gesiores das
sociedades comerciais, cit., pag. 21.

¥ CF ManuiL AL 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 socicdade € ndo aos socios (o legislador apenas
manda “atender” aos interesses de longo prazo dos socios). CL Pipro PAIs bi VASCONCELOS,
Responsabilidade civil dos gestores das sociedades comerciais, cit., pp. 18 ss..
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de exigivel ao administrador ¢ “uma fealdade qualificada, derivada da
fungfo que exerce no que respeita a interesses alheios™",
Precisamente, ¢ possivel concretizar este dever em manifestagdes
especificas, tais como o dever de os administradores ndio concorrerem
com a sociedade ¢ o de ndo aproveitarem em beneficio proprio ou de
terceiros oportunidades de negdcio e informagdes societarios'/'2.

O ManuiL AL CARNEIRO DA Frapa, 4 business judgment rule no quadro dos deveres
gerais dos administradores, cit., pp. 209 ss..

CE Mevin AL BisensirG, Obblighi ¢ responsabilita degli amministratori e dei
Sunzionari delle societa nel divitto americano, cit., pp. 631 ss.. Coube a jurisprudéncia e
a doutrina norte-americanas identificar a proibicdo de aproveitamento de oportunidades
de negocio socictarias como manifestagdo do dever de lealdade que impende sobre os
administradores, bem como identificar muitos dos problemas que se colocam ncssa
sede (el a analise de Jamis L. Rosirrson, The law of corporate governance: coming
of age in Mississippi?, in “Mississippi Law Journal”, 65, 19906, 477-591, pp. 575 ss.).
Esta perspectiva foi prontamente acolhida na doutrina de alguns paises da Europa, com
destaque para a Alemanha (cf. Jouannis Weissir, Corporate Opportunities. Zum Schutz
der Geschifischancen des Unternehimens im Deutschen und im US-Amerikanischen
Recht, Carl Hevmanns, Koln/Berlin/Bonn/Miinchen, 1991, pp. 147 ss.; Norker Porrey,
Wettbewerbsverbot und Geschifischancenlehre. Fine Untersuchung am Beispiel der
Geschéftsleitung von US-Corporation und Deutscher GmbH, Nomos Rechl, Baden-
Baden, 1992, pp. 131 ss.; Warrer G, Parvaen, §43 Haftung der Geschdftsfiihrer, in Prrer
ULMER/MATIHAS HABERSACK/MARTIN WiNTER “GmibHG GroBkommentar. Band 11, §§29-
527, Mohr Sicbecek, Tiibingen, 2006, pag. 1043; Hovcer Furniscing, Gegenwartsfiagen
der Geschdfischancenlehre im - englischen und  deutschen Gesellschaftsrecht, in
“Festschrift fiir Wolfgang Kilian zum 65. Geburtstag”, Nomos, Baden-Baden, 2004,
645-6062, pag. 654; idem, Geloste und ungeldste Probleme der gesellschafisrechtlichen
Geschdfischancenlehre, in *“Neue Zeitschrift fiic Gesellschaftsrecht”, 2003, 985-992,
pag. 985, Karstin Scumior, Gesellschafisrecht, 4. ed., Carl Heymanns, Koln/Berlin/
Bonn/Miinchen, 2002, pp. 599 ss..) ¢ o Reino Unido. Entre nos, o aprovcitamento,
em beneticio préprio ou de lereeiros, de oportunidades de ncgdceios da sociedade so
recentemente € alvo da atengdio dos autores, sendo também pacificamente visto como
violagio do dever de lealdade. Ct. Jorsr: Manurr. Coutinno be Asriu, Responsabilidade
Civil dos Administradores de Sociedades, cit., pp. 29 ¢ 32 ss.; Manutt. A. CARNEIRO DA
Frapa, 4 business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos administradores,
cil., pag. 215; Pubro Pats b VASCONCELOS, Responsabilidade civil dos gestores das
sociedades comerciais, cil., pag. 64.

" Cabe aqui salientar que boa parte da doutrina delende a subsungdo da obrigacio de
ndo concorréncia a proibigdo (mais lata) de nfio aproveitamento de oporlunidades de
negocio societarias. Neste sentido, cf. Jorannes Wusser, Corporate Opportunities ..,
cit., pp. 106 ss.; Proro PorrirLano Ditz, Las oportunidades de negocio en el «lnforme
Olivenciar y en el Reglamento Tipo de la CNMV, in “Derccho de Sociedades. Libro
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A andlisc dos deveres que impendem sobre os administradores de
sociedades ganha grande relevo no dmbito da sua responsabilidade. O
estudo da mesma costuma partir da perspectiva da agency, ou seja, do
facto de a rclagio entre administradores e socios ser, no fundo, uma re-
faciio entre agent, alguém que gere bens e/ou interesses alheios (aqui,
os administradores), ¢ principal, alguém que ¢ o titular desses bens ¢/ou
interesses (aqui, os socios)™. A separagio entre propriedade ¢ controlo,
fendomeno visivel, sobretudo, no dominio das denominadas sociedades de
capitais (¢ 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 Sdnchez Calero. Volumen TI7, MacGrawHill,
Madrid, 2002, 28065-2895, pp. 2867 ss., ¢ 2873 ss.; idem, Deber de Fidelidad de los
Administradores de Sociedades Mercantiles v Oportunidades de Negocio, Civitas,
Madrid, 1996, pp. 27 ss.. Contudo, esta posicdo ndo ¢ pacifica: ¢f. MArTIN LonNiG,
Treuhand. Interessermwahrnelunung und Interessenkonflikie, Mohr Siebeck, Tibingen,
20006, pp. 372 ss; Horaer Fuascusw, Wetthewerbs- und  Belditigungsverbote fiir
Vorstandsmitglicder im Aktienrecht, in “Dic Aktiengesclschalt™, 2005, 336-348, pp.
337 ss..

" Nota Prpro Pars i VAsConCiLos, 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 andnimas
cotadas e que o papel do socio aparcee diluido, a qualidade de principal passa a caber
aos stakeholders, englobando portanto, nomecadamente, sécios, (rabalthadores, credores,
clientes, fornecedores.

I4  Quanto a evolugio dos conflilos tipicos de interesses ¢ de poderes dentro da
sociedade anonima ¢ a sua relaglio 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..

5 CEANGEL FERNANDIZ-ATROR BALIAR, La doctrina de las «corporate opportunitiesy»
en los Estados Unidos de America, in “Revista de Derecho Bancario y Bursatil”, n.® 66,
1997, 477-518, 477-518. pp. 478 ss..

1 Cf Maria pi FATIMA RisRIRO, A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas ¢ a
“Desconsideragdo da Personalidade Juridica ™, cit., pp. 23 ss.. Como pode ler-se na
comunicac¢io da Comissdo conhecida por Action Plan (comunicagiio da Comissio ao
Consclho ¢ ao Parlamento Luropeu, COM (2003) 284 final, de 21 de Maio de 2003,
sobre a modernizagio do direito das sociedades e o reforgo do governo de empresa
na  Unido Europeia, disponivel in http://europa.cu.int/eur-lex/en/com/cnc/2003/
com2003 0284en01.pdf), o sentimento que subjaz as preocupagdes de legistadores e
de todos aqueles que sdo ou podem ser afectados pelo destino destas empresas € o de
que, embora as socicdades em causa “pertengam” aos seus accionistas ¢ nfio aos scus
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1.2. O recurso a business judgement rule para o afastamento da
responsabilidade dos administradores

Os actos ilicitos descritos ndo sido aclos discricionarios, pelo gue
estes administradores em circunstincia alguma podem recorrer a bu-
siness judgment rule para tentarem afastar a sua responsabilidade pela
respectiva pratica. O ambito de aplica¢iio da business judement rule
restringe-se ao espaco de livee apreciagio dos administradores no exer-
cicio da fungiio de administrar'’, ou seja, aos actos “propriamente de
gestdo™, 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 rufe quando cste-
Jam em causa actos de administragiio que violem o dever de cuidado',
uma vez que ndo ¢ possivel falar de discricionaricdade no dominio do
cumprimento do dever de lealdade®; ¢ cla ndo podera nunca ser invoca-
da quando estejam em causa actos que violem deveres especificos dos
administradores, tenham ¢les origem legal, estatutaria ou contratual.

Na presenca de actos discricionarios de gestio, ainda resulta da ar-
ticulagdo do disposto nos nimeros | ¢ 2 do artigo 72.° do CSC uma
leitura especifica quanto a distribui¢io do 6nus probatldrio nas accies
sociais de responsabilidade: se os administradores gozam de discricio-
naricdade no cumprimento da fung¢do/obrigacio de administrar - com

dirigentes, muito [requentemente os direitos daqueles sdo “esmagados™ por equipas de
dirigentes com comportamentos “mesquinhos, vorazes, mesmo [raudulentos”™.

7CE Manuen AL Carnero ba Frana, A business judgment rule no quadro dos deveres
gerais dos administradores, cit., pp. 220 ss..

CF Jorar Manut, CoUTiNGo DiE ABRI, Responsabilidade Civil dos Administradores
de Sociedades, cit., pag. 38; Pupro Pats pi Vasconciios, Business judgment rule,
deveres de cuidado ¢ de lealdade, iliciinde ¢ culpa ¢ o aitigo 64.° do Codigo das
Sociedades Comerciais, cil., pp. 61 ss.. A esle propdsito, Pais bii VASCONCELOs Tala
ainda, a pp. 69, na ndo aplicacdo da business judgment rule quando “a responsabilidade
decorra da violagio de deveres vinculados na administracdo, em que ndo scja deixada
ao gestor a discricionariedade propria da gestiio propriamente dita™.

P CLaandlise de Jamis L. Roserison, The law of corporate governance..., ¢il., pp.
510 ss..

0 CL Jorar Manuin, Coutmno i Asriu, Responsabilidade Civil dos Administradores
de Sociedades, ¢it., pp. 37 ss. ¢ 47: ManutL AL CARNEIRO DA FrRADA, A4 business judgment
rule nno quadro dos deveres gerais dos administradores, cit., pp. 221 ss. (de resto,
CARNEIRO DA FrADA esclarece que a exigéneia legal de inexisténeia de um interesse
pessoal na tomada da decisio se refere exclusivamenic 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, é defensidvel
que sobre a sociedade recaia apenas o 6nus de apresentar indicios sufi-
cientes da violacdo dos seus deveres, cabendo aos administradores pro-
var que nio devem responder por, tendo sido observadas todas as pres-
crigdes do numero 2 do referido artigo, ndo estar preenchido o ilicito”.

2. O 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 negdcio que pertencem a
socicdade que administram, a violagdo do dever de ndo apropriagdo de
oportunidades de negdcio societdrias tem sido identificada pela doutri-
na portuguesa como um dos exemplos mais expressivos de ilicito que
constitui violagdo do dever de lealdade (a par do dever de nfio concor-
réncia, este consagrado nos artigos 398.° ¢ 428.° do CSC)™.

De resto, a figura € alvo de amplo tratamento doutrinal ¢ jurispru-

21 Acompanhamos aqui de perto a posicdo de MANUEL A. CARNLEIRO DA FRADA, A business
Judgment rule no guadro dos deveres gerais dos administradores, cit., pp. 225 ¢ ss.. O
Autor especifica que sobre a sociedade deve impender tio s6 0 Onus de provar a existéncia
de um dano que, plausivelimenlte, derivou de “uma conduta desconforme com o Direito”,
até porque ela se debatera, em regra, com grandes dificuldades, “quer pelo lado da
especificagio do cuidado exigivel, quer no plano da individualizagfio ¢ prova da concreta
conduta dos administradores susceptivel de conduzir a responsabilidade”. Com a mesma
leitura da norma do nimero 2 do artigo 72.° do CSC, embora criticando a sua formulagdo
¢ o seu alcance, cf. Prpro Pais vi Vasconcinos, Responsabilidade civil dos gestores das
sociedades comerciais, cil., pp. 23 ss., ¢ Business judgment rule, deveres de cuidado ¢
de lealdade, ilicitude ¢ culpa e o artigo 64.° do Codigo das Sociedades Comerciais, cit.,
pp- 58 ss.. Pars pr Vasconcinos afirma que, nos termos da lei, cabe a socicdade alegar e
provar os lactos que imputa aos administradores e alegar a respectiva ilicitude, cabendo
por sua vez aos administradores demonstrarem que cumpriram os deveres de cuidado e de
lealdadc a que estéio vinculados, ou seja, que agiram licitamente, acrescentado a proposito
que “[clhoca 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 TriGo vos Res, Os deveres de lealdade dos administradores de
sociedades comerciais, cit., pag. 285 ¢ pp. 287 ss.; PEpro Carrano Nunes, Corporate
Governance, cil., pag. 53..
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dencial noutros quadrantes™, sendo tradicionalmente objecto de espe-
cial aten¢@o no dircito norte-americano e no direito alem3o.

2.2. A eriacfio da figura no direito norte-americano

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

* Embora a nossa andlise sc dirfja especialmente aos ordenamentos norte-americano
¢ do espago europeu, nota-se que no dircito brasileiro estd expressamente previsto, no
artigo 155 da Lei das Sociedades Andnimas, com a redaceiio que lhe foi dada em 2001
pela Lei 10.303/01, por violagio 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. CL FAsio Utnoa Corino, Curso de Direito
Comercial. Dircito da Empresa, vol. 2, 15" ed., Saraiva, Sio Paulo, 2011, pp. 273 ss..

0 primeiro caso relativo a aplicagiio da corporate opportunities doctrine terd sido o
caso Lagarde v. Anniston Lime & Stone Co (1900), embora aquele que ¢ considerado o
mais significativo seja o caso Guth v Lofi (1939). CF Rictiarn A. Ersrian, Confract and
trust in corporate law: the case of corporate opportunity, cit., pp. 14 ss..

T CL Kuavs ) Hoer, Self-dealing and use of corporate opportunity and information:
regulating directors” conflicts of inferest, in *Corporate Governance and Directors’
Liabilitics.  Legal, Economic and  Sociological Analyses on  Corporate  Social
Responsibility” (dir. Kiavs Horr/Gunriing Teusner), Walter de Gruyler, Berlin/New
York, 1985, 285-326, pp. 295 ss.. Para a doutrina ¢ a jurisprudéncia norle-americanas,
os administradores de socicdade encontram-se numa situagiio de rruss, no sentido de que
estdo sujeitos a uma scrie de obrigagoes de cardcter Rduciario (fiduciary duties). C1. a
analise de Jamrs L. Rosirrson, The law of corporate governance ..., cit., pp. 500 ss. (note-
se que Ronerison, ob. cit, pp. 502 ss., salienta que os administradores ndo sdo frusfees em
sentido técnico ¢ que existem diferengas de relevo entre a situacio de um frusice € a de
um administrador: desde logo, o papel do trustee &, 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, o que ndo &, estritamente, o que se espera de um administrador
diligente; a este propdsito, cf. ainda o esclarccedor estudo de Rosirt FLANNIGAN, The
adulteration of fiduciary doctrine in corporate faw, in “Law Quarterly Review™, 122,
2000, 449-468, pp. 449 ss.). Concretamente, os corporate managers devem observar
dois deveres fundamentais: o dutv of care ¢ o duty of lovalp. Mas também se enquadra
a posicio dos corporate managers na perspecliva da ggency, nos termos que ficaram
expostos. No que a corporate opportunily doctrine respeita, pode sintetizar-sc o problema
N0s seguinics (ermos: existem situagdes em que um ggent usurpa uma oportunidade de
negdcio que, fegitimamente, pertence ao principal, violando com este comportamento
0 fiduciary duly que sobre ele impende de ndio aproveitar em beneficio proprio uma
oportunidade do principal. CISreevin M. Bainsrmcr, Rethinking Delaware's corporate
opportunily doctrine, in “UCLA School of Law”, Law-Economics Research Paper n.®
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nos Hstados Unidos uma sistematizaciio clara e rigorosa deste instituto,
sobretudo devido a diversidade de fests ¢ critérios a que recorrem os iri-
bunais no tratamento dos casos que Thes sio submetidos (o que acabam
por corresponder diferentes concepedes do que seja uma oportunidade
de negocio da sociedade). Esta criagio jurisprudencial e doutrindria foi
entretanto acolthida no § 5.05 dos Principles of Corporate Governance
(instrumento de soff law de grande relevancia na harmonizagdo cm ma-
téria de governo de sociedades, elaborado pelo American Law Institute
em 1992).

Devido ao significado que, no sistema ccondmico norte-americano,
tem o principio da livre iniciativa privada, aceita-se pacificamente que
0s corporale managers possam apropriar-se de quaisquer business op-
portunities. Todavia, o duly of loyally impede-os de se apropriarem de
oportunidades de ncgocio que pertengam a sociedade que administram,
ou seja, das chamadas corporate opportunitics™. Cabe, pois, determinar
quais as bhusiness opportunitics que podem scr liviemente apropriadas
pelos corporate managers de uma soctedade ¢ quais aquelas que cons-
tituein corporate opportunitics.

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

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

o CFaandlise de ANGEL FERNANDEZ-ALBOR BALIAR, La doctring de lus «corporate
opportunitiesy en los Lstados Unidos de America, cit., pp. 480 ss.. Note-se que esta
proibicio também ¢ analisada a outra luz: o facto de um administrador se apropriar de
wma oportunidade de negdcio da socicdade 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.
Ct. Kraus V. Hovr, Selfedealing and use of corporate opportunity and information ...,
cit., pp. 296 ss.; Vicror Brupney/Ronerty Ciariis CLark, A new look af corporate
opportunities, in “Harvard Law Review”, 94, 1981, 997-1062, pp. 999 ss.; Frank H.
BasterrooR/DaniL R, Fischer, Corporate control transactions, iy “The Yale Law
Journal”, 91, 1982, 698-737, pag. 7006.

1 Note-se que, apesar de a doutrina norte-americana se ler debrugado essencialinente
sobre a analise da proficua jurisprudéncia, merece referéneia um estudo de grande
impacto: trata-se do trabalho de Victor Brupney/Rosert Ciarees Crark, 4 new look
al corporate opportunitics, cit., passin, no qual os autores propdem solugdes distintas,
neste ambito, para as public corporations ¢ para as close corporafions. No primeiro
caso, defende-se a proibicio geral ¢ absoluta de os administradores sc apropriarem
de oportunidades de negocio societarias (idem, pp. 1022 ss.). No segundo, parte-se de
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destaque o inlerest or expectancy test, o line of business (est, o fairness
test ¢ 0 two-step fesl.

Nos termos do interest or expectancy test™, a oportunidade de ne-
gdcio ¢ da sociedade sempre que esta tenha uma expectativa ou um
intcresse criados relativamente a mesma (derivados da existéneia de
um direito ou de uma relagio juridica pré-existente), ou sempre que
essa oportunidade seja considerada essencial para a sociedade. Neste
fest, a oportunidade de negocio ¢ tida como societaria essencialmente
por referéneia a actividade que ¢ efectivamente exercida pela socie-
dade, numa perspectiva actual ¢ ndio prospectiva. Por outro lado, essa
atribui¢ao esta limitada aos projectos dos quais a empresa societaria ja
tem um razoavel conhecimento®. Em sintese, a sua aplicagio estrita
confere grande seguranga juridica™, mas um escasso grau de protecgdo
dos interesses da sociedade™.

A luz do line of business test™, cuja finalidade essencial &, precisa-
mente, a de aumentar o grau de protecgiio dos interesses da soctedade, a
oportunidade ¢ societiria scmpre que sc mostre conexa com a activida-
de que a sociedade exerce ou se propde exercer. A aplicagio deste fest
implica a ponderagdo de todos os aspectos que s¢ mostrem relevantes,
em cada caso concreto, para determinar se a sociedade poderia preten-
der aproveitar a oportunidade de negdcio (nomeadamente, estratégias
de gestio, téenicas de produgiio, capitalizagdo), num horizonte temporal
uma analise do caso concreto ¢ da aplicagio de um determinado namero de critérios
para determinar s¢ os administradores podem ou ndo aproveitar uma oportunidade de
negdcio que pertenga a socicdade (idem, pp. 10006 ss.).

A primeira consagragdio deste fes/ remonla a decisdo Lagarde v. Anniston Lime &
Stone Co., proferida em 1900 no Alabama.

2 CL Micnaet, Becery, The Corporate Opportunily Doctrine and Quiside Business
Interests, in 56 “University of Chicago Law Review™, Spring 1989, 827-863, pp. 830 ss.;
Eric Tavvey, 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 1. BrowwN, When opportunity knocks: an analysis of the Brudney & Clark and
ALl Principles of Corporate Governance proposals for deciding corporate opportunily
claims, in 11 The Journal of Corporate Law™, Winter 1986, 255-276, pp. 262 ss..

0 Davio I BrowN, When opportunity knocks..., cit., pag. 263.

O a andlise de Jouannis Wiasser, Corporate Opportunities..., ¢il., pp. 53 ss.. Nas
palavras deste Autor, o dmbito de aplicag@o deste rest é essencialmente o daqueles
negocios que ndo sfo directamente subsumiveis a esfera de actividade da sociedade
€I causa.

¥ Cuja origem remonta a decisdo Guth v, Lofi, Inc., proferia em 1939 no Delaware.
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razoavel. Nesta perspectiva dindmica, sdo também atribuidas a socie-
dade oportunidades de negdcio cm potenciais arcas de crescimento da
actividade empresarial®. Todavia, este fest, dada a {alta de precisao das
circunstincias a ter em conta na sua aplicagfo, gera grande incerleza na
determinacio das oportunidades de negocio que pertencem a sociedade
(ndo obslante, 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 cntre
o administrador ¢ a sociedade existe uma relagio fiducidria, recorre a
critérios éticos. Logo, para que a oportunidade possa ser considerada
societaria, deve determinar-se se a sua apropriagao pelo administrador
nio satisfaz padrdes éticos de justi¢a 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 geslio dos interesses sociais), ou seja, se € unfair. Este
fest também permite que sejam consideradas societarias oportunidades
de negdcio actuais ¢ prospectivas®. Mas a determina¢io do que seja o
padrio de justica para a sociedade revela-se de tal modo complexa que

HoMicnar Becerr, The Corporate Opportunity Doctrine and Quiside Business Interests,
cit., pag. 838; Eric Tavviy, Turning Servile Opportunities to Gold: A Strategic Analysis
of the Corporate Opportunitics Doctrine, cit., pp. 289 ss.; Davip J. Brown, When
opportunity knocks..., cit., pp. 257 ss.. Cf. a andlise de Jouannts Weissir, Corporate
Opportunities..., cit., pp. 48 ss., que compara o dmbito da protecgio conferida pela
aplicagio deste fest ao daquela que, no dircito alemio, proporciona a proibi¢ao de
concorréncia imposta aos administradores.

HCLL Brvan Crark, UK company law reform and directors exploitation of “corporate
opportunities”, in “International Company and Commercial Law Review”, 2006, 231-
241, pag. 237.

# Aplicado pela primeira vez na decisao Durfee v. Durfee & Canning, Inc., em 1948,
no Massachusctts.

o Micnai Bucerr, The Corporate Opportunity Docirine and Outside  Business
Interests, cit., pag. 838; Erie Tavvvy, Turning Servile Opportunities to Gold: A Strategic
Analysis of the Corporate Opportunities Doclrine, cil., pp. 293 ss.; Davin . BROwN,
When opportunity knocks ... cit., pag. 259.
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o lest tem sido considerado fonte de confusdo ¢ imprevisibilidade®”/*,

Surgem ainda alguns /ests alternativos ¢ hibridos, de entre os quais
de destaca o 1wo-siep test*’, nascido da combinaciio do fairness tesi com
0 line of business lest, determinando-se que a oportunidade de negocio
¢ da sociedade se ela tiver figacdo com a actividade que a sociedade
exeree ou se propde exercer ¢ que, além disso, ela deve ser-the atribuida
sempre que essa solucdo scja justificada por juizos de equidade™.

Em caso de davida, ¢ uma vez que esta em causa o dever de leal-
dade e um conflito entre o interesse da sociedade ¢ 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 ndo se
apropriarem de oportunidades de negocio que a esta pertencam™) veio
a estabelecer-se que existe oportunidade de negocio societaria quando

7 Poresta razdo, surgiua abordagem strict-trusi, nos termos da qual a apropriagio de uma
oportunidade de negocio considerada societaria pelo tribunal em virtude da aplicagiio
de qualquer um dos anteriores fests conduz necessariamente a responsabilizagio do
administrador, independentemente da possivel fairness dessa apropriagio. CIf. Rocir
L. Cawrrer, Corporate Opportunily — Borden v. Sinskey -~ sirict trust af last?, in “The
Journal of Corporation Law™, Winter 1978, vol. 3, issuc 2, 422-435, pp. 425 ss..

W CF Keavs Lo Horr, Self-dealing and wse of corporate opportunity and information ...
cit,, pag. 299. Cf. ainda a andlisc de Jouannes Wrissir, Corporale Opportuniiies ..,
cit,, pp. 58 ss., que nota que este /es/ revela uma debilidade metodologica: a de misturar
meio ¢ fim, uma vez que a fairness relativamente a sociedade ¢ o fim que a corporate
opportunities doctrine pretende atingir, pelo que néo pode ser simultancamente o meio
a utilizar para o efeito.

2 Com origem na decisio Miller v. Miller, em 1974, no Minncsota.

W CE Iames B Nervia, Corporate opportunity - Mitler v, Miller — Proper application of
the fairness doctrine in the corporate opportunify area, in “The Journal of Corporation
Law™, Winter 1977, vol. 2, issuc 2, 405-420, pp. 410 ss.; Stepiien W, Hamuron,
Corporate opportunity - Tennessee Dressed Beef Co. v Hall - The strici-trust rationale,
in “The Journal ol Corporation Law”, Spring 1977, vol. 2, issue 3, 558-568, pp. 560
ss.: Davin Jo Brown, When opportunity knocks..., cit., pp. 259 ss.. CI. ainda a analisc de
Jonannes Weissir, Corporate Opportunitios..., cit., pp. 64 ss..

O STienan ML BansrinGe, Rethinking Delaware’s corporate opportunity docirine,
cit., pag. 14.

2 CLoo § 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 informagoes 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 e que cle 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 apropriacio de oportunidade de negocio societdria
subsiste, durante um periodo de tempo razoavel, mesmo apos a cessa-
¢do da relagdo entre o administrador ¢ a sociedade; o administrador que,
tendo decidido aproveitar uma oportunidade de negdcio da sociedade,

Y Liste critério, acolhido também em Espanha no /nforme Olivencia e no Reglamento
Tipo de la CNMV, mercee da doutrina espanhola a critica de ser excessivo, uma vez
que, abrangendo toda ¢ qualquer operagdo surgida ou descoberta em conexdo com o
excrcicio das fungdes de administrago, “levaria a impor ao administrador dedicacao
exclusiva a empresa societdria”, o que ndo constitui uma manifestagdo natural do dever
de lecaldade. Cf. Prpro PortiLLANo Divz, Las oportunidades de negocio en el «Informe
Olivencia» v en el Reglamento Tipo de la CNMV, cit., pag. 2870).

" Esla previsdo visa resolver o problema da alegacio, por parte dos administradores
demandados, de que a oferta da oportunidade lhes era pessoalmente dirigida, € néio 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 negdcio em beneficio proprio ou de
terceiro, cssa oportunidade deve ser atribuida a sociedade. CLL Victor Brupney/Rosert
Coarers CLARK, A new look al corporate opportunitices, cit., pp. 1000 ss.. Todavia, para
Proro Porriliano Divy, Las oportunidades de negocio en el «lnforme Olivenciay y
en ¢l Reglamento Tipo de la CNMV, cit., pag. 2871, este constitui um grupo de casos
que ndo é subsumivel & proibi¢io de apropriacio de negocios societarios, pois trata-se,
no fundo, (@o-s6 da proibigio de utilizagio de activos sociais cm benceficio proprio ou
de terceiros. Embora em ambas as situacOes estcja em causa o dever de lealdade, clas
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 socicdade; o administrador ndo deve utilizar activos da socicdade para outro fim
que ndo a oblenglio de beneficios para a sociedade, sendo indiferente se o destino dos
mesmos ¢ a realizacdo de um negdcio lucralivo (para si ou para terceiros) ou a mera
satisfacdio imediata de necessidades pessoais ou familiares.
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se afasta da administracdo 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 negodcio pertence a sociedade, o administrador
deve abster-se de retirar dela qualquer beneficio, ou, sc tiver algum in-
teresse pessoal na mesma, informar a sociedade da sua existéncia ¢ dos
termos em que cla se apresenta’’, esperando que a sociedade a rejeite ou
autorize o seu aproveitamento pessoal. Para que a sociedade possa tomar
uma decisio informada, o administrador devera comunicar-lhe todos os
aspectos relevantes do negocio, bem como o seu interesse pessoal no
aproveitamento do mesmo. A rejeigdo da oportunidade de negocio por
parte da sociedade deve ser expressa, geralmente através de aprovagio ou
ratificagdo pelos administradores relativamente aos quais ndo exista con-
flito de interesses, ou aprovagio ou ratificagdo pelos sdcios relativamente
aos quais ndo exista conflito de interesses ¢ desde que por este acto nio sc
afecte negativamente o patriménio da sociedade. Esta rejei¢do pode ainda
ter lugar por qualquer meio, desde que seja fair para a sociedade. A apli-
cagdo deslas 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 sociedadc (0 mecanismo constructive
frust consiste, basicamente, em considerar que a corporate opportu-
nity apropriada pelo administrador pertence a sociedade, pelo que cle
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

© Muwvin AL Bisenoira, Obblighi ¢ responsabilite degli amministratori e dei funzionari
delle societa nel diritio americano, cit., pig. 633.

7 Sobre as vanlagens ¢ os inconvenientes deste disclosure, cf. Kiaus J. Horr, Self-
dealing and use of corporate opportunity and information..., ¢it., pag. 318.

“ No fundo, uma vez que se considera a relagio de administragio uma relagiio
fiduciaria, o administrador ¢ lratado como um frusice. Cf a andlise de Jornannis
Weisskr, Corporate Opportunities .., cit., pp. 102 ss..
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condenado a indemnizar os danos causados a sociedade, mas esta nio ¢
tida como a melhor soluc¢io, uma ver que se considera problematica a
delerminacio dos danos causados®.

O § 5.05 dos Principles of Corporate Governance ainda regula cs-
pecificamente a distribuicio do onus da prova no caso de violagdo da
obrigacdo de ndo apropriacio de oportunidade de negocio societdria:
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¢lio € o con-
sequente aproveitamento da oportunidade de negocio foram fair para a
sociedade, caso cssa rejeicdo ndio tenha sido expressamente manifesta-
da pelos administradores ou socios relativamente aos quais néo exista
conflito de interesses.

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

Lim 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 alegacio de que a oportunidade de
negocio foi oferecida ao administrador pelas suas caracteristicas pesso-
ais e profissionais, ndo se destinando a sociedade. Nomeadamente, nos
Principles of Corporate Governance, ficam excluidas da defini¢do de
oportunidade de negdcio societaria as situagdes em que essas oportuni-
dades sio ofcrecidas pessoalmente ao administrador, e nio adquiridas
por este através da utilizagio de bens ou informagdes 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™.

CL Jonannes Wrasser, Corporate Opportunities ..., cil., pp. 105 ss.; RicHARD AL EPSTEIN,
Contract and trust in corporate law: the case of corporate opportunity, cit., pag. 24.

0 lixistem outras razdes para ndo considerar este meio de defesa do administrador.
Desde logo, uma vez que ¢ seu dever fazer tudo o que seja razoavelmente possivel
para maximizar o valor da empresa, nomeadamente estabelecer contactos sociais que
possam revelar-se uteis nesse contexto, ¢ irrelevante que o administrador tenha tido
acesso a determinada informagio relativa a uma oportunidade de negdceio 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 trabatho, nem ao facto
de sc adquirir o conhecimento de negocios que possam interessar d socicdade em
circunstancias institucionais ou privadas. Cf. HorGir Fruscuer, Gegenwartsfragen
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Outro dos argumentos a que os administradores recorrem para afas-
tar a viola¢do do dever de ndo apropriagdo de oportunidades de negocio
socictirias € o de que a sociedade cstaria de algum modo “incapaci-
tada” de aproveitar essa oportunidade (a “incapacily” 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 merecam sérias reser-
vas®!, tem sido particularmente alvo de rejeicdo pelos tribunais a alega-

der Geschdftschancenlehre im englischen und deutschen Gesellschafisrecht, cil., pp.
656 ss., ¢ Prepro Porreriano Divy, Deber de Fidelidad de los Administradores de
Sociedades Mercantiles y Oportunidades de Negocio, cit., pag. 48. PEbro PORTELLANO
Divz, Las oportunidades de negocio en el «Informe Olivenciay y en el Reglamento
Tipo de fa CNMV, cit., pdg. 2872., alerta, todavia, para o facto de ndo ser exigivel a
“imolac¢do” dos interesses da estera pessoal ou familiar do administrador. Por outro
lado, ainda, Steenien M. BainsrivGy, Rethinking Delawares corporate opportunity
doctrine, cit., pdg. 11, adverte para o facto de ser muito provavel que um administrador
invoque que a oportunidade de negocio lhe toi apresentada devido as suas capacidades
individuais, mas que tal defesa s pode ser atendida se o proprio administrador conseguir
prova-lo (sendo irrclevante a mera alegagé@o do {acto).

M As alegagdes de incapacidade financeira ou de impedimentos juridicos ndo
constituem meios de delesa admissiveis, uma vez que esses problemas podem ser
ultrapassados, precisamente, através do efectivo empenho dos administradores na
obtengiio do financiamento necessario ou na resolugiio dos obstaculos legais: entédo,
o facto de virem a poder alcgar cstas “incapacidades” para afastarem a qualificagio
da oportunidade dec negdcio como societdria vai incentiva-los a ndo desenvolverem
o eslor¢o necessario para o efeito. Cf. Proro Carrane Nunes, Responsabilidacde
Civil dos Administradores perante os Accionistas, cit., pag. 64, CI. StipHin M.
BainerinGe, Rethinking Delawares corporate opportunity doctrine, cit., pag. 11,
Jouannes Weisskr, Corporate Opportunities..., cit., pp. 228 ss.; MARTIN LOHNIG,
Treuhand. Interessenwalinehmung und Interessenkonflikte, cil., pag. 382; Horcer
Frescier, Gegenwartsfragen der Geschdiftschancenlehre im englischen und deutschen
Gescllschafisrecht, cit., pp. 055 ss.; idem, Geldste und ungeloste Probleme der
gesellschafisrechilichen Geschdftschanceniehre, cit., pag. 988; Davin J. Brown, When
opportunity knocks ..., cit., pp. 263 ss.; Jouannes Weisser, Corporale Opportunities ...,
cit., pp. 77 ss.; Hanno Murkr, Unternehmensleitung und Interessenkollision, in
“Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaflsrecht”, 1995, 423-453, pp. 443
$s.. Apenas a situagéo de insolvéncia da socicdade (apurada cm termos de balance sheet
festy tem sido pacificamente considerada motivo para que a oportunidade de negdcio
ndo seja considerada societaria. Ct. Avin Ross Morron, Corporate & Conmercial
Law, in “Mississippi Law Journal”, 50, 1979, 741-761, pig. 748. Note-se ainda que,
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¢Ao da recusa de terceiros em contratar com a sociedade, uma vez que
quer o administrador quer o terceiro t&m um interesse 6bvio em invocar
¢ 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 razodvel apos a comunicagio do ad-
ministrador.

2.3. A recepciio e desenvolvimento da figura no espaco europeu

No espaco europeu, o dever de nfo apropriacio de oportunidades
de negocio jd merece consagracgio legal expressa em varios ordenamen-
tos juridicos; e, nos restantes, a sua existéneta ¢ em geral pacificamente
reconhecida pela doutrina ¢ pela jurisprudéncia.

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

No direito italiano, o artigo 2391, comma 4, do codice civife (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 beneficio préprio ou de ter-
ceiro dados, informagoes ou oportunidades de negocio obtidos no exer-
cicto das suas fungdes™. Embora a norma ndo preveja expressamente,
no caso, a obrigacdo de o administrador informar a socicdade acerca
da oportunidade de negoécio em causa ¢ do seu inleresse pessoal no

como adverte Proro Porveviano Dikz, Deber de Fidelidad de los Administradores de
Sociedades Mercantiles y Oportunidades de Negocio, cit., pag. 72, o administrador
estard sempre, nestes casos, obrigado a ndo sc aproveitar da oportunidade de negdcio
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 Ct Ewie Taviey, Complexity in corporate governance: the case of corporate
opportunitics, in “OECD The Fourth Asian Roundtable on Corporale Governance.
Sharcholder Rights and the Equitable Treatment of Sharcholders™, Mumbai, 2002,
hitp://www.occd.org/dataoccd/48/58/2484797 . pdf;  Jonannis - Wiasser,  Corporate
Opportunities..., cit., pp. 81 ss..

MO Guoraio Bianen, Gli Amministratori i 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 previsio legal de responsabilidade no caso da
respectiva utilizagio em beneticio proprio™.

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

CFE Duccio Rusen Duccer, LAppropriazione di corporate opportunities da parte di
amministratori di societa. Tests giuvisprudenziali e definizione della fattispecie, Tese de
doutoramento inédita, Universita Internazionale degli Studi Sociali Guido Carli, Roma,
2009, pp. 97 ss..

B Com esta formulagio, o legislador terd querido compreender no ambito da
proibicdo, ndo apenas as relagdes de natureza negocial, mas ainda qualquer outro tipo
de refacdo estabelecida pelo administrador em prejuizo da sociedade, mesmo sem
cardcter contratual. CI. Jisus Quuano GoNzALEZ/VICENT1. MAMBRILLA RiviRa, Los
deberes fichiciarios de diligencia v lealtad. En particular; los conflictos de interés y las
operaciones vinculadas, in “Derecho de Sociedades Anonimas Cotizadas (Estructura
de Gobierno y Mcreados). Tomo 11" (FErNANDO ROBRIGUIZ ARTIGAS/ALBERTO ALONSO
Urisa/Lus Furnanpiz v ba GANDARA/LUIS VEELASCO SAN PEDROJESTS  QUITANO
GONZALEZ/GAUDENCIO BsTeEBaN ViELasco) Thomson-Aranzadi, Pamplona, 2006, 915-
989, pag. 962.

6 A doutrina tende a interpretar a norma de modo a considerar irrelevante a procedéncia
da informacfo acerca da oportunidade de negdcio (ou seja, que o administrador tenha
tido conhecimento da mesma no exercicio das fungdes proprias do cargo, quando
em representagdo da sociedade, ou por outro qualquer meio), dado o contexto socio-
econdmico em gue se movimentam, em regra, os administradores das sociedadces.
CEJesus QUUANO GONZALIZ/VICENTE MAMBRILLA Rivika, Los deberes fiduciarios
de diligencia v lealiad. En particular; los conflictos de interés y las operaciones
vinciladas, cit., pdg. 962; Jost: Luis Diaz EctizGaray, Deberes y Responsabilidlad de los
Administradores de Sociedades de Capital, 2. ¢d., Aranzadi, Navarra, 2006, pag. 172.
7 Pelo que qualquer outra oportunidade de negdcio, mesmo podendo ser considerada
conveniente para a prossecuciio do objecto social, ndio constitui uma oportunidade de
negocio socictaria, podendo o administrador apropriar-sc¢ dela, em beneficio proprio
ou de terceiro, CI Josi Luis Diaz EcutGaray, Deberes v 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-
minacdo do 6rgio compelente para a autorizagio de aproveitamento da
oportunidade de negocio tem sido controvertida™.

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

Actualmente, no Companies Act 2006, o artigo 175. velo prever ex-

% Na doutrina, esta determinacdo dos pressupostos em que cxiste a proibi¢do de
aproveitamento de oportunidades de negocio tem sido considerada pouco precisa.
Cf. Jost Orion. Liisor, Deberes y responsabilidad de los adminisiradores, in “*La
Responsabilidad de los Administradores de las Sociedades Mercantiles™ (dir, AnGrr,
Ro1o/Eminio Beiaran), 3.% ed., Tirant lo Blanch, Valencia, 2009, pag. 38.

% Sobre o tema, cl. Proro Porviniano Dicz, Las oportunidades de negocio en el
«Informe Olivencia» y en el Reglamento Tipo de la CNMV, cit., pp. 2887 ss. (que
defende sempre a competéneia da assembleia geral); Jesus Quuano GONZALEZ/VICENTE
MamBRILLA RIVERA, Los deberes fiduciarios de diligencia v lealtad. En particular, los
conflictos de interés y las operaciones vinculadas, cit., pp. 962 ss. e Josk Luis Diaz
EcnGaray, Deberes vy Responsabilidad de los Administradores de Sociedades de
Capital, cit., pdg. 174 (estes 0ltimos autores consideram que o orgdo compelente serd
sempre 0 Orgdo de administracdo da socicdade).

0 Cr. Bryan Crark, UK company law reform and directors "exploitation of “corporate
opporfunitics ", 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
nio tinha qualquer interesse ou possibilidade de aproveitar a mesma; depois, ¢
cconomicamente mais cliciente nilo sujeitar um principal a despender meios a controlar
o agent (com o objectivo de assegurar que ele ndo prossegue 0s seus interesses pessoais).
C[. ainda a analise de Horgrr Fuiiscuer, Gegenwartsfragen der Geschdflschancenlehre
im englischen und deutschen Gesellschaftsrecht, cit, pp. 640 ss..

' 1 Tjhe 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 ireated
as if it were property of the company in relation fo which the director had fiduciary
dutics. By seeking to cxploit the opportunity after resignation be 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 Lid v. Simonet & Anr [2001] EWHC
Ch 415 (23 May, 2001), in http://www.bailii.org/ew/cases/EWHC/Ch/2001/415 html.
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pressamente que os administradores tém o dever de cvitar as situagdes
em que exista ou possa vir a existir um contlito de interesses, directo
ou indirecto, com a sociedade, particularmente nos casos de exploragio
de bens, informagdes ou oportunidades societarias (salientando a nor-
ma que ¢ irrelevanle que a sociedade possa efectivamente aproveitar
esses bens, informagdes ou oportunidades). Os administradores estéo,
nos termos do artigo 170.2, sujeitos a cste dever mesmo depois de terem
deixado de exercer fungdes de administraciio na sociedade, quanto a
bens, informagdes ou oportunidades a que tenham tido acesso enquanto
ainda as cxerciam. Contudo, ndo existe violagdo do dever em causa
sempre que lenha havido autorizagdo do orgio de administragdo, em
deliberagio na qual nfo pode volar o administrador interessado (a qual
pode ter sempre tugar nas private companies, a menos que os estatutos
prevejam o contrario; e apenas pode ter fugar nas public companies sc
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 alemas

No direito alemao, nfio se encontra ainda expressamente prevista a
obrigagiio de os administradores ndo se apropriarem de oportunidades
de negocio societdrias, 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-
lrugdes norte-americana e britdnica™, a Geschdfischancenlchre sc diri-
ge, ndo apenas as oportunidades de negdceio socictarias, mas também

82 Cf. Bryan Crark, UK company law reform and directors”exploitation of “corporate
opportunitics”, cit., pp. 238 ss..

8 CE Jonannes Wasser, Corporate Opportunities..., cil., pp. 125 ss;; MarTN
LonunG, Trewhand. Interessenwahrnehimung und Interessenkonflikte, cit., pp. 372
ss.. Com inspiracdo em BamprinGr, Hovair Fuescuer, Geldste und ungeldste
Probleme der gesellschafisrechilichen Geschdiftschancenlehre, cit., pag. 986, atribui a
Geschdfischancenlehre o desempenho das seguintes fungdes nas relagSes fiduciarias:
impedir os administradores de adoptarem comportamentos oportunistas e reduzir os
custos de controlo a cargo dos sédcios.

“ Onde a protec¢io de corporate opportunitics e de corporate information sc
entrecruzam frequentemente.
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as inflormacgdes da sociedade que possam ser relevantes nesse ambito®.

Podem encontrar-se dois distintos critérios de atribuigiio da oportu-
nidade de negocio a sociedade: um critério formal ¢ um critério material.

Nos termos do primeiro, a oportunidade imputa-se a sociedade sc
existir uma perspectiva ou possibilidade concreta da sua apropriacio
socletaria — o que pode ter lugar, nomeadamente, quando ja se tenha
celebrado um contrato, quando os administradores ja tenham iniciado
o processo de contratagdo em nome da sociedade, 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 deliberagiio social, o seu interesse no aproveitamento da oportuni-
dade de negocio®. Pode afirmar-se que, em (odos 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-sc de se apropriarem dessa oportunidade; mas, para além disso,
cles 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, scrdo so-
cietarias todas as oportunidades de negocio que tenham uma relagdo de
facto com a actividade comercial desenvolvida pela sociedade (quer se
trate de actividade compreendida no objecto estatutdrio, quer nao)®,
bem como aquelas cuja apropriagdo possa representar uma vantagem
(nomeadamente, ccondémica) para a sociedade®.

8 Horaur Fuisenir, Geldste und ungeldste Probleme der gesellschafisrechtlichen
Geschfischancenlehre, cit., pag. 9806.

00 Cf. Jonannes Waassrr, Corporale Opportunities..., cit., pp. 164 ss.; MarriN
LouniG, Trewhand.  Interessemwahrnehmumg und  Interessenkonflikie, cit., pp. 375
ss.; HorGer Furiscuer, Geldste und ungeliste Probleme der gesellschafisrechtlichen
Greschdfischancenlelire, cit., pp. 986 ss.; Hanno Merkr, Unternchmensleitung wund
Interessenkollision, cit., pp. 439 ss..

o Cf. HoLGER FLRISCHER, Geldste und ungeldste Probleme der gescllschafisrechtlichen
Geschdifischancentehre, cit., pag. 986.

o Cf. HovGir Friascrir, Geldste und ungeldsie Probleme der gesellschafisrechtlichen
Geschdfischancenlehre, cit., pag. 987; Uanno MErkT, Unternehmensieitung  und
Interessenkollision, cit., pag. 440.

8 CI Jonannes Wessir, Corporate Opportunities .., cit., pp. 146 ss.; Magvin Lonnig,
Trewhand. Interessenwahrnchmung und Interessenkonflikie, cit., pp. 379 ss.; HANNO
Merkr, Unternehmensieitung und Interessenkollision, cit., pag. 440.
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Também aqui se admite que o administrador possa aprovcitar a
oportunidade de negdcio quando exista autorizagio da sociedade (de-
fende-sc que o orgdo competente &, para a Aktiengesellschafl, o érgido
de fiscalizacdio, por analogia com o disposto no § 88 da Ak(G; na Gmbl],
serd a assembleia geral de socios, embora se admita que a autorivzagio
possa provir dos restantes gerentes, desde que fique demonstrado que
dai ndo resultam para a sociedade quaisquer danos™/7".

E entendimento pacifico que a obrigacio de ndo aproveitamento
de oportunidades de negdcio socictarias subsiste mesmo depois de o
administrador ter deixado de excercer as suas fungoes na sociedade”.

Em consequéncia da violagdo da obrigagdo de nfo apropriacio de
oportunidades de negdeio societarias, a sociedade tem direito a repara-
¢ilo dos danos causados (o que decorre do disposto no § 93 11 1 AktG).
Também se defende que tenha aqui aplica¢do analogica o disposto no
§ 88 IT AktG™, que consagra para a violagio da obrigacio de nido con-
corréncia o direito de a socicdade oplar entre o direito a reparacio dos
danos causados e o Eintrittsrechl, pelo qual o administrador deve atri-
buir a sociedade todos os beneficios que para cle resultaram do negécio
(sempre que isso seja possivel, o que niio acontecera quando o negdeio
tiver sido apropriado por terceiro): a sociedade pode substituir-se ao ad-
ministrador no negdcio ¢ ver serem-lhe restituidos os lucros que entre-
tanto tiverem sido auferidos pelo administrador na execu¢do do mesmo.

0OCL Jouannes Waasser, Corporate Opportunities..., cit, pp. 207 ss.; Hovgir
Fruscner, Gegenwartsfragen der Geschdfischancenlehire im englischen und deutschen
Gesellschaftsrecht, cit., pp. 657 ss.. Note-sc que HANNO Merkr, Uniernchmensleitung
und Interessenkollision, cit., pp. 445 ¢ ss., propde que também na Gmbll seja o
Aufsichtsrar o orgho compelente, a menos que se trate de uma socicdade onde ndo
exista tal orgdo, caso em que a competéncia pertencera d assembleia geral.

" CE Hanno MRk, Unternehmensleitung und Interessenkollision, cil., pp. 444 ss..

™ CF HowGer Friscner, Gegemweardtsfiagen der Geschdflschancenlehre im englischen
und deutschen Gesellschafisrecht, cit., pag. 659.

TOERiEDRICH KOBLER, Erwerbschancen  und  Organpflichien Uberlegungen zur
Entwicklung der Lehre von den “corporate opportunities’, in “Festschrift {iir
Winfried Werner”, Walter de Gruyter, Berlin/new York, 1984, 437-448, pp. 440
ss.; Jonannes Weisser, Corporate Opportunities..., cit., pp. 234 ss.; HANNO MERKT,
Unternehmensleitung  und  Interessenkollision, cit., pdg. 447; Norcsr  Poruy,
Wetthewerbsverbot und Geschdftschancenlelre..., cit., pp. 165 ss..
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2.4. O dever juridico de nao apropriacao de oportunidades de
negdceio societarias no ordenamento juridico portugudés

No direito societario portugués ndio existe ainda, como ja ficou ex-
posto, consagragiio legal expressa do dever de os administradores néo
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 negdeio que devem con-
siderar-se societarias.

Aproveitando a experiéncia ¢ os contributos doutrinais ¢ jurispru-
denciais colhidos nos ordenamentos analisados, cabe agora responder
a questdo de saber se, a luz das regras ¢ preccilos legais vigentes no
ordenamento juridico portugués, ¢ de afirmar a existéncia de tal dever.
Em caso de resposta afirmativa, cumpre especificar em que termos ¢
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, Pinro Caviane Nunes, Corporate Governance, cit., pp. 100 ss,, propde que,
a0 invés de sc determinar quando uma oportunidade de negocio pertence a sociedade,
se deve “questionar quando ¢ que o principio da boa fé impde que o administrador ndo
se aproprie de uma oportunidade de negocio, por imperalivos de Tealdade para com
a sociedade”, pelo que defende uma apreciagdo realizada casuisticamente. Enumera,
contudo, quatro “casos-padrio’™: celebragiio de um negocio vantajoso de que se feve
conhecimento por for¢a do exercicio de fungdes, ou com utilizagdo de informacio
privilegiada ou de patrimonio ou de pessoal da sociedade; celebragio de um negocio
que ofereceria a sociedade ganhos sinergéticos relevantes; pratica de wm acto isolado
de concorréncia. Por seu turno, Nuno Tiaco TriGo pos Rias, Os deveres de lealdade
dos administradores de sociedades comerciais, cit., pag. 379, indica os “casos-padrio”
seguintes: aproveilamento de um bem ou um negocio no qual a socicdade tinha uma
expectativa, celebracdo de um negocio de que o administrador eve conhecimento por
forca da utilizacfio de pessoal, bens ou informagodes da socicdade, celebragio de um
negocio que ofereceria a socicdade ganhos sinergéticos relevantes.

75 Esta manifestagio pode proceder de uma assembleta geral de socios ou do conseltho
de administragdo. C[. Prpro Porviniano Divz, 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 trale 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 caracleristicas ou conhecimentos da
pessoa do administrador™.

A oportunidade ndo deixa de considerar-se socieldria pelo facto de
o administrador alegar que a sociedade ndo teria condigdes para a apro-
veitar, nomeadamentc por razdes de ordem financeira ou pela existén-
cia de obstaculos legais™. Na verdade, cabe ao administrador empregar
toda a diligéncia na obten¢do dos meios financeiros necessarios ¢ na
remogio de eventuais obstaculos legais; a entender-se que, por forga
destas circunstancias, a oportunidade poderia deixar de ser considerada
societdria, estar-se-ia a incentivar a falta de diligéncia dos administra-
dores no exercicio das suas fungdes, de modo a poderem, “justificada-
menle”, sobrepor o seu interesse pessoal ao da sociedade®/*.

b) O dever de 0 administrador ndo 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 violagdo
da obriga¢do de ndo apropriacio de oportunidade de negocio societa-
ria existe, ndo apenas nos casos em que o administrador a aproveita

«informe Olivencia» y en el Reglamento Tipo de la CNMV, cit, pp. 2880 e ss..

o CF Warrer G. PaacGin, §43 Hafiung der Geschdfisfithrer, cit., pag. 1044,

"CE Hovaer Avemereren, §43, Haftung der Gaschéfisfiibrer, in “Holger Altmeppen/
Giinter H. Roth GmbHG Kommentar™, 5.7 ed., C.H.Beck, Miinchen, 2005, pag. 652.

% CLHovGer Avnvireen, §43, Haftung der Gaschdftsfithrer, cit., pag. 652.

7 CEONuno Tiaco Triao vos Ris, Os deveres de lealdade dos administradores de
sociedades comerciais, cit., pag. 381.

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

81CE Pepro Carrano Nunes, Corporate Governance, cit., pag. 103, Para a incapacidade
financeira, ¢, Nuno Tiaco TriGo bos Rias, Os deveres de lealdade dos administradores
de sociedades comerciais, cit., pag. 310.

8 Cf. HovGer AurmerriN, §43, Haftung der Gaschdifisfithrer, cit., pag. 652; Warrir G,
- X R - L
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pessoalmente, mas ainda sempre que tal aproveitamento tenha sido le-
vado a cabo por terceiro que com ele esteja especialimente relacionado™

O administrador apenas pode desviar a oportunidade de negocio
para si ou para terceiro depois de obtida, para o efeito, autorizacio da
sociedade. Para que a sociedade possa autorizar, o administrador deve
comunicar-lhe todos os elementos e informacdes relevantes de que te-
nha conhecimento, relativos ao negdécio em causa, manifestando o seu
interesse na respectiva apropriacdo. Na auséncia de uma comunicagio
efectuada nestes termos, ndo fica afastada a responsabilidade do admi-
nistrador pelo aproveitamento da oportunidade de negocio societaria,
mesmo que a sociedade tenha autorizado a sua apropriacio™. A autori-
zacflo da sociedade ndo deve nunca ser genérica (dada a impossibilida-
de de antecipar as consequéncias que de uma decisiio deste tipo pode-
riam advir para a sociedade, em termos de ponderaciio entre 0s custos ¢
0s beneticios da mesma), mas apenas concreta e depois de cumprido o
referido dever de comunicaciio a sociedade (uma vez que sO assim esta
podera tomar uma decisao informada)®,

Quanto a determinacdo do 6rgdo competente para conceder a au-
torizaglo, parecem poder aplicar-sc aqui, sem reservas, as regras que
vigoram no dominio da obrigacfio de ndo concorréncia: nas sociedades
cuja estrutura organizativa obedega ao sistema monista, a competéncia
¢ da assembleia geral, por aplicagdo analdgica do disposto no artigo
398.°, n.% 3 ¢ 4, do CSC; para o sistema dualista, a autorizagiio deve
caber ao conselho geral ¢ de supervisdo, por aplicacio analégica do
artigo 428.% do CSC*.

Salienta-se que a autorizacdo ndio deve nunca violar o disposto no
artigo 0.°, ou sc¢ja, deve servir o fim da sociedade, que ¢ o fim lucrativo.
Por outras palavras: o acto pelo qual se conceda autorizagfo que néo se
revele necessaria ou conveniente a prossecu¢do deste fim é nulo, pelo

8L Pepro CARTANO NUNis, Corporate Governance, cit., pag. 103; Nuno TiaGo TriGo
pos Rris, Os deveres de lealdade dos administradores de sociedades comerciais, cit.,
pag. 381.

MCH Pepro Por1ELLANO Divy, Las oportunidades de negocio en of «Inforime Olivenciay
yen el Reglamento Tipo de la CNMYV, cit., pag. 2887.

8 Sobre o tema, cl. Proro PorTELLANO Ditz, Las oportunidades de negocio en el
«Informe Olivenciay v en el Reglumento Tipo de la CNMV, cit., pp. 2884 ss..

% Note-se que pam Proro Carrano Nunes, Corporate Governance, cil., pp 107 ss., a

P O PR N nomnadae aetn nidoasisaa®a sobu ane adeinioteadaene dacintacacoadse
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que a oportunidade continuara a ser socictaria ¢ o seu aproveitamento
pelo administrador ser4 ilicito.

A obrigacdo de o administrador da sociedade ndo se apropriar de
oportunidades de negocio societdrias mantém-se mesmo apos a cessacio
de fungdes™. Na verdade, existem relagdes juridicas que, por for¢a 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 relacio de confianga, da qual nascem deveres de proleccao e de
lcaldade (existe o dever juridico de o administrador “ndo atentar contra
os bens juridicos™ da sociedade e de “providenciar a efectiva obtencéo ¢
manutengdo do escopo contratual™)®. A presenca destas concretizacdces
da boa (¢ permite recorrer a formula culpa post factum finitum. Nio exis-
te pos-eficacia do dever de prestar principal, mas a sobrevivéncia dos
deveres acessorios depois de exlinta a relagdo contratual (a obrigacio
propriamente dita) ¢ justificada pelo facto de, por forca das circunstin-
cias criadas, s¢ manterem ou surgirem condi¢des que podem motivar a
constitui¢o de deveres acessorios (sob pena de se admitir que, “a coberto
da obrigaglo, sejam infringidos danos as partes™)”.

¢) As consequéncias juridicas da violacio da obrigacio de nio
aproveitamento de uma oportunidade de negécio societdria

A violagio do dever de ndo aproveitamento de oportunidade de ne-
gocio socictaria constitui, como ja ficou exposto, violagio dos deveres
dos administradores. Assim sendo, constitui [undamento para a sua des-
tituiglio com justa causa, até por aplicacio analogica do disposto, para
a obrigag@o de nio concorréncia, nos arligos 254.° n.° 5, 398° n.° 5 ¢
428.% do CSC.

Consequéneia do aproveitamento indevido de uma oportunidade

7 CE Jonannes Wiassier, Corporate Opportunities..., cit., pp. 175 ss.; Hotarr Fuiscie,
Geldste wnd ungeldsie Probleme der gescllschafisrechilichen Geschdéfischancenlehre,
cit., pag. 990. Lntre nos, cf. Nuno Tiaco TRIGO bos Ruiis, Os deveres de lealdade dos
administradores de sociedades comerciais, cit., pag. 311, nota 95.

¥ Bsta realidade comegou por ser reconhecida no ambito «da relagdo laboral e da
“situa¢iio mutua de lealdade, com deveres conexos™, que decorre da “relagiio de tipo
pessoal” que se estabelece entre empregador ¢ trabathador, CF. a analise de ANTONIO
Mentizis Cororiro, Da Pés-Eficdcia das Obrigagies, Separala dos “Estudos em Honra
do Prol. Doutor Cavaleiro de Ferreira”, Lisboa, 1984, pp. 23 ss..

¥ CEANTONIO Miniziss Corbrro, Da Pos-Eficacia das Qbrigagdes, cit., pp. 30 ss..

% CEANTONIO Mingzis CORDEIRO, Da Pos-Uficdcia das Obrigacées, cit., pag. 43.
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societdria deve ser também, normalmente (uma vez que tal actuagio
causara, na gencralidade dos casos, dano a sociedade), o recurso ao
instituto da responsabilidade civil, nos termos do disposto nos artigos
72.° e scguintes do CSC: os administradores respondem para com a
sociedade pelos danos a esta causados por esta actuacio violadora dos
seus deveres legais”’,

A socicdade poderd optar pela reconstituigio natural ou pela in-
demniza¢do 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 situagdo em que estaria se ndo tivesse existido a lesio - atra-
vés da restauragdo natural ou da restituigio em forma especifica dos in-
teresses lesados; se isso ndo for possivel, ou ndo 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, ¢ porque cstamos no ambito da responsabilidade contratual,

¢ presumida a culpa do administrador. Note-se que, embora a obrigagio de ndo
apropriacio de oportunidades de negdeio societarias seja concretizagio do dever do
lealdade, e este constitua genericamente uma obrigagio de meios, podemos afirmar
que aquela deve, algo paradoxalmente, ser qualificada como obrigacdo de resultado: o
administrador de uma sociedade, pelo facto de o ser, ndo se compromete a empregar
determinados meios para satisfazer o interesse da socicdade em que ele ndo se aproprie,
em bencficio proprio ou de terceiro, das oportunidades de negocio socictarias: cle
compromete-se a esse resultado. Deste modo, nfio existe razio para questionar o
cabimento da aplicagiio, ao caso, da presungio do artigo 799.°, n.° 1, do Codigo Civil
(sobre o problema da sua aplicabilidade quando estejam em causa obrigacdes de meios,
¢l Manuir AL CARNEIRO DA FrRADA, Direifo Civil. Responsabilidade Civil. O Mélodo do
Caso, Almedina, Coimbra, 2010, pp. 80 ss.).

" CENorker PoLLry, Weithewerbsverbot und Geschdfischancenlehre .. cit., pag. 160.
A doulrina alema retira csta solug@io da aplicagio analogica do disposto no §88 Abs.2
AktG, destinado a sancionar a violagio da obriga¢io de niio concorréneia. Cf. Hanno
Merir, Unternehmensleitung und Interessenkollision, cit., pag. 447.

» Em Espanha, a devolucio a sociedade dos lucros obtidos pelos sécios na celebragio,
por conta propria, de negocios por aquela ndo autorizados esta 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
exerea actividade concorrente com a da sociedade civil deverd entregar a esta os lucros
obtidos coni essa actividade. A doutrina considera estes casos excmplos de consagracio
de uma acgdo de enriquecimento sem causa. CI. Prpro Porikuiano Dikz, Deber de
Fidelidad de los Adminisiradores de Sociedades Mercantiles v Qportunidades de
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transferéncia da oportunidade (a “entrada” da sociedade no negocio),
bem como a entrega dos lucros entretanto obtidos ilicitamente pelo ad-
ministrador, sempre que isso seja material ¢ juridicamente possivel, nos
termos do artigo 566.° do Codigo Civil*V/*s.

Tal soluciio 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 nio concorréncia prevista no n.* 1, o seguinte: “O
socio que violar o disposto no nimero antecedente fica responsavel pe-
los danos que causar a socicdade; em vez da indemnizagio por aquela
responsabilidade, a sociedade pode exigir que os negdcios efectuados
pelo socio, de conta propria, sejam considerados como efectuados por
conta da sociedade e que o socio lhe entregue os proventos proprios
resultantes dos negocios efectuados por ele, de conta alheia, ou the ceda
os seus direitos a tais proventos™ .

Mas existe o problema da determina¢io do montante dos lucros a
restituir: a aceitar-se a existéneia de uma obrigagao de restituicio glo-
bal, que ultrapasse os lucros que a socicdade demonstre que poderia
razoavelmente esperar obler com o aproveitamento da sua oportuni-

Negocio, cil., pag. 130; Jisus Quuano GONZALEZ/VICENTE MamBrIbEA Rivira, Los
deberes fiduciarios de difigencia v lealtad, En particular. los conflictos de interés v las
operaciones vineuladas, cit., pag. 982,

™ Peoro Castano Nunes, Corporate Governance, cil., pag. 110, considera que nesta
hipotese sc estara perante uma indemnizagio em espéeic.

" Jonannis Wiassir, Corporate Opportunitios..., cit., pp. 233 ss.; Frizoricn Konier/
Jens - Warrirmann, - Geschdftschancen  der Kommanditgesellschafl, Besprechung
der Entscheidung BGID ZIP 1989, 986 ff. in “Zeitschrilt fiir Unternehmens- und
Gesellschattseecht”, 1991, 162-174, p. 172; HANNO MErr, Unternehmensleitung und
Interessenkollision, Cil., pag. 447; PrproO PORTELLANO Divv, Deber de Fidelidad de los
Administradores de Sociedades Mercantiles v Oportunidades de Negocio, cit., pag. 129.
% Neste sentido, cf. Manuil A, CARNEIRO DA FrapA, Sobre a obrigagdo de restituir
dos administradores, in 1 Congresso. Dircito das Sociedades em Revista”, Almedina,
Coimbra, 2011, 353-358, pp. 356 ss..

T CLRAUL ViNTURA, Novos Estudos sobre Sociedades Anonimas ¢ Sociedades em
Nome Colectivo. Comentdario ao Codigo das Sociedades Comerciais, Almedina,
Coimbra, 1994, pp. 249 ss. (o autor qualifica expressamente a possibilidade de a
socicdade “exigir que os negocios efectuados pelo socio, por conla propria, sejam
considerados como clectuados por conta da sociedade™ ¢ que o socio “lhe entregue 0s
proventos proprios resubtantes dos negécios efectuados por ele, de conta alheia, ou lhe
ceda os scus dircitos a tais proventos”, prevista no 0. 2 do artigo 180.° do CSC, como
modalidade de indemnizagio cm espécie).
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dade de negocio (lucros cessantes), a transmissdo assumira, para 1a de
uma fun¢do ressarcitoria, um cardcter “punitivo™®. Tal solugdo, cuja
aceitagdo 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 s6 deve ser restituido ao lesado,

98 N.] VCIAd’ldC a 9 1,. Fraca 9QQ 1971« ~ 4I haQ sardeter 111 /
a ade, a maemnizagao assumiria cm tal caso um caracter lel]lllV() e/ou

preventivo, o que ndo ¢ geralmente aceite entre nds. No entanto, na nossa doutrina,
cl. Pauta Metra Loureneo, A Fungdo Punitiva da Responsabilidace Civil, Coimbra
Editora, Coimbra, 2006, pag. 126 (para os casos de violagdo culposa de direitos de
propriedade industrial) ¢ Henriout Sousa Anrunis, Da Incluséo do Lucro Hicito ¢ de
Efeitos Punitivos entre as Consequéncias da Responsabilidade Civil Extracontratual:
a sua Legitimagdo pelo Dano, Coimbra Editora, Coimbra, 2010, pp. 551 e ss.. De resto,
nos sistemas da common law, vigoram no dominio dos contratos fiducidrios regras que
impdem a restituigdo, ao fiduciante, dos lucros ilicitamente obtidos pelo fiduciaro, ainda
que agucle ndo tivesse obtido, por si, tal lucro (restitutionary damages), pela razio de
que o fducidrio que ndo observou as regras de conduta que The sfio impostas deve
ser “desprovido” de todas as vantagens que tenha retirado dessa violagio. Cf. JuLio
Manurt. Virra Gowmes, O Conceito de Enriquecimento, o Enriquecimento Forcado
¢ os Varios Paradigmas do Enviguecimento sem Causa, UCP, Porto, 1998, pp. 770
ss.. Note-se que a doutrina ve nos restitutionary damages a vantagem de, ao contrario
do que acontece nos punitive damages ou nos exemplary damages, existir uma muito
menor arbitrariedade na fixagéo da indemnizagao. CI. Jurio ManutL Viewa Gomes, O
Conceito de Enviguecimento, o Enriguecimento For¢ado ¢ os Varios Paradigmas do
Lnriguecimento sem Causa, cit., pp. 780 ss.; Henrioui: Sousa ANTUNES, Da Incluséo do
Lucro licito ¢ de Lfeitos Punitivos entre as Consequéncias da Responsabilidade Civil
Extracontratual, cit., pag. 575. Cf. ainda, quanto a arbitraricdade, ManusL A. CARNEIRO
pa Frava, Direito Civil. Responsabilidade Civil. O Método do Caso, cit., pp. 67 ss., que
também salicnta que o arbitramento de indemniza¢des punitivas tem a desvantagem de
conslituir uma reacgio ex pos/ “largamente imprevisivel”,

7 MANUEL AL CARNEIRO DA FRADA, Direito Civil. Responsabilidade Civil. O Método do
Caso, cit., pag. 07, defende que o enquadramento dogmatico da restituigio do luero
efectivamente obtido pelo infractor cabe, antes, no instituto do enriquccimento sem
causa, particularmente quando esteja em causa a interferéncia do autor da lesdo 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 prestagio. Contudo,
Manurr A CARNEIRO DA Frapa, Olt. ob. cit., pag. 70, reconhece algum espago para
admitir que a restituigao dos lucros possa ter lugar, a titulo de indemnizagdo punitiva,
nos “casos de grave censurabilidade da conduta” do devedor quando esteja em causa
a cxccugdo de “negocios de confianca”, definidos como aqueles nos quais “alguém,
em confianga, prossegue interesses alhcios ou detém bens por conta de outrem”. Ora,
a relagdo entre administrador e sociedade, particularmente no contexio da questiio 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 ¢ imerecido”, a menos que
a restituigdo dessa diferenga 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 rc-
constitui¢do da situa¢do 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 exploragdo dessa oportunidade, se isso for possivel "
~mas apenas a restituigdo 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 negdcio indevidamente
apropriado ou desviado pelo administrador,

Quando ndo ha lugar a reconstitui¢do natural, “a indemnizacio ¢
fixada em dinheiro”. Esta ¢ também a solug¢do prevista, no ordenamen-
to juridico portugués, para os casos de violagdo da obrigacdo de nio
concorréncia, nos artigos 254.°, n.° 5, 398.°, n.° 5 ¢ 428.° do CSC. Na
determina¢do do dano, deve atender-se, desde logo, ao dano emergente
€ a0 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 reputagio comer-

analise autonoma o facto de o tribunal eventualmente aceitar os lucros do devedor como
critério de avalia¢io dos danos sofridos pelo credor (cf. Manurn A, CARNEIRO DA FRADA,
alt. ob. cit., pag. 71), uma vez que aqui ainda estariamos estritamentc no dmbito da
expressiio da fungiio ressarcitoria, ou seja, seguramente no dominio da responsabilidade
civil.

MO CLL Francisco Manuin Prreira CotLno, O Enriquecimento ¢ o Dano, Separata da
“Revista de Direito ¢ de Estudos Sociais”, anos, XV e XVI1, Coimbra, 1970, pp. 80 ss..
U CEFrancisco Manuin Prriara CosLio, O Eariguecimento e o Dano, cit., pp. 36 ss..
2 CE Jonannes Wuisser, Corporate Opportunilies ..., cil., pp. 234 ss.. Desde logo, notam
RAINER SAvitLD, Wetthewerbsverbote im Gesellschafisrecht, Peler Lang, Frankfurt am
Main/Bern/New York, 1987, pp. 277 ss., ¢ Hanno Merkr, Unternehmensleitung und
Interessenkollision, cit., pp. 447 ss., que o recurso a tal solugio s6 se mostra possivel
quando o negdcio tenha sido apropriado pelo proprio administrador, ¢ ndo por tereeiro.
" CE Pepro Portereano Disz, 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 ¢ 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 violagio da obrigacao de ndo concorréncia por director de
sociedade andnima, 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
solucdo deste tipo merece as mesmas rescrvas que foram colocadas a
proposito da restitui¢do dos lucros obtidos pelo administrador no ambi-
to da reconstitui¢io natural.

Uma vez que pode ser muito dificil para a sociedade a prova do
dano conercto', tem-se defendido que deve ser-Ihe permitido o recurso
ao “dano Lipico”, até através da aplicagio do disposto no arligo 5606.°,
n.° 3, do Cédigo Civil (que permite, quando ndo seja possivel determi-

04l Pepro PorTELLANO Divz, Deber de Fidelidad de los Administradores  de
Sociedades Mercantiles y Oportunidades de Negocio, cit., pp. 126 ss.. Também
Francisco Manuis PEREIRA CORLHO, O Lnriguecimento ¢ o Dano, cit., pp. 87 ss., alerta
para o faclo de a intervengio causar, frequentemente, danos ndo patrimoniais ao titular
do direito.

195 Cf Pepro PorreLiano Dice, Deber de Fidelidad de los Administradores  de
Sociedades Mercantiles y Oportunidades de Negocio, cit., pag. 126. Na doutrina alema,
tal solugdo ¢ defendida com base na aplicagdo analdgica do disposto no §88 11 2 AktG
(el Jonannes Wrisser, Corporale Opportunitios..., cil., pp. 233 ss.; Norkur Poriey,
Wetthewerbsverbot und Geschdiftschancenlehre..., cit., pp. 165 e ss.; HOLGER FLEISCHER,
Wetthewerbs- und Betdtigungsverbote fiir Vorstandsmitglicder im Aktienrecht, cit., pag,.
346; HoLGER ALTMEPPEN, §43, Haflung der Gaschdiftsfithrer, cit., pag. 653; WALTER
G. PacrGeN, §43 Hafiung der Geschdftsfithrer, cit., pag. 1046), como um critério
possivel de determinag¢io dos lucros cessantes da sociedade (cf. Norkrer Poriry,
Wetibewerbsverbot und Geschdfischancenlehre. .., cit., pp. 160 ¢ ss.).

105 Unico a que o instituto da responsabilidade civil atende, em regra, nos termos do
artigo 562.° do Codigo Civil. Ct. Francisco ManugL PErErRA CorLno, O Enriquecimenio
e 0 Dano, cit., pag. 11, nota 12. Note-se, contudo, que no artigo 506., n.” 2, do Codigo
Civil se parte de um conceito de dano em sentido patrimonial, na medida em que se
determina que a indemnizagiio em dinheiro “toma como medida a dilerenga entre
a sitvagdo patrimonial do lesado, na data mais recente que puder ser atendida pelo
tribunal, € a que teria nessa data, se ndo cxistissem danos™.
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nar com exactidio o valor dos danos, o recurso a equidade na fixagdo da
indemnizagdo'")'%®, Nesta sede, pode ser tido como parametro o lucro
clectivamente 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 apropriacdo 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 situacao mais vantajosa do que aquela em que es-
taria s¢ nfio tivesse existido a lesfo, poderemos estar ja no dominio do
enriquecimento sem causa, uma vez que ja ndo se trata de repor o lesado
na situagio em que estaria sem a ocorréncia da lesfo'”.

Note-se que o comportamento do administrador pode ndo 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 & soctedade o recurso ao instituto do enriquecimento sem
causa (por intervengdo em patrimonio atheio'')'"'. Com isto, afirma-se
o possivel camulo do recurso a reparag¢io do dano com a pretensdo de

W7 Cf, MANUEL A CARNEIRO DA FRADA, Direito Civil. Responsabilidacde Civil. O Método
do Caso, cit., pp. 93 ss..

08 Cf, Nuno TiaGo Trico bos Riis, Os deveres de lealdade dos administradores de
sociedades comerciais, cit., pag. 386.

1 CE MANUEL AL CARNEIRO DA FRADA, Direito Civil. Responsabilidade Civil. O Método
do Caso, cil., pag. 96.

" A situacdo de enriquecimento por intervencdo, também conhecida como lucro por
intervengdo, respeita aos casos cm que “alguém obtenha um enriquecimento através de
uma ingeréncia em bens juridicos alheios, especialmente em virtude do uso, {rui¢do,
consumo ou disposi¢io desses bens”. Apesar de o artigo 473.°, n.° 2, do Codigo Civil
omitir csta situagdo, cla intcgra a tipologia de categorias do enriquecimento sem
causa, como de resto lem sido pacificamente reconhecido pela doutrina. Cf. Luis
Manuer TeLes pE Minizes LeitAo, Direilo das Obrigagdes. Volume 1. Introdugdo. 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
obler a restituigio do enriquecimento. CF Luis Manuer Terrs b Menczes Linrao, O
Enriquecimento sem Causa no Direito Civil (Estudo Dogmdtico sobre a Viabilidacde
da Configuracdo Unitaria do Instituto, fuce a Contraposi¢do entre as Diferentey
Categorias de Enriguecimento sem Causa), Cadernos de Ciéncia ¢ Técnica Fiscal, 176,
Centro de Estudos Fiscais, Lisboa, 1996, pp. 688 ss..

T CE Nuno Tiaco TriGo vos Res, Os deveres de lealdade dos administradores de
sociedades comerciais, cil., pp. 382 ss., ¢ pag. 387.
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enriquecimento (bastante provavel no enriquecimento por interven¢ao,
uma vez que estarfio [requentemente preenchidas as condi¢des 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 funcdes (aquele visa reparar o
dano'’? ¢ este reprimir o enriquecimento; sO6 eventualmente — ¢ indi-
rectamente — pode cada um destes institutos desempenhar a fungio
essencial do outro'¥)!"/"° a alegada subsidiariedade da pretensao de
restituicdo do enriquecimento sem causa relativamente a “outro meio”
(como resulta do artigo 474.° do Cddigo Civil) deve considerar-se limi-

"2 Embora se reconhegam ao instituto outras {ungdes, menos importantes, como a fung¢do
de prevencio, ponderando-se ainda a existéncia de uma fungdo retributiva, de uma fungéo
social (re)distributiva ¢ de uma fungiio punitiva, como salienta ManuiL A CARNEIRO DA
trava, Dircito Civil. Responsabilidade Civil. O Método do Caso, ciL., pp. 64 ss..

13 CF Francisco Manuie Peroira Cotlno, O Enriquecimento ¢ o Dano, cit., pp. 24
ss.. Note-se que a distingiio entre os dois institutos ¢ plenamente conseguida sc o
enriquecimento por intervengio for explicado a fuz da teoria do contendo da destinagiio,
que assenta no facto de existir um enriguecimento obtido a custa de outrem, a quem
a ordem juridica reconhece a litularidade de um direito subjectivo absoluto (com a
correspondente exclusividade no gozo ¢ da frui¢do do bem) ¢ cuja posi¢io juridica
foi afectada; ¢ nfio & 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 Manuel. TrLEs b Mungzt
Enriquecimento sem Causa no Direito Civil ..., cit., pp. 815 ss.; idem, Dircito das
Obrigugdes. Volume I Introdugdo, cit., pp. 436 ss. ; Manute A, CARNEIRO DA FRADA,
Direito Civil. Responsabilidade Civil. O Método do Caso, cil., pp. 07 ss..

MR, de resto, por esta raziio que ndo deve interpretar-se o requisito de que o
enriquecimento deve ter sido obtido

“

4 custa de outrem”™ como a consagragio da
exigéncia de que tenha havido recal empobrecimento na eslera do “outrem” (mesmo
correspondendo, no enriquecimento por intervengdo, a perda de lucro cessanie): com o
instituto do enriquecimente sem causa nfio se visa compensar uma diminui¢io num dos
patrimonios (que, no enriquecimento por intervengio, pode ndo existir), mas eliminar
a vantagem que, sem causa ¢ afectando a situagdo patrimonial do empobrecido, se
produziv no outro. Cf. Luis MANUEL TELES DI MINEZES LETAO, Direito das Obrigagoes.
Volume 1. Introducdo, cit., pp. 454 ss..

'S Todavia, a mesma ideia subjaz aos dois institutos: sdo “duas distintas técnicas de
restaura¢io ou restabelecimento de um equilibrio patrimonial perturbado”™, ou seja, dois
processos atraveés dos quais “a ordem juridica corrige a distribui¢do natural da riqueza
ou, se quisermos, a redistribui, segundo exigéncias de justica”, porque hi casos em que
o dano ou o enriquecimento ndo devem ficar no patriménio onde se produziram. CI.
FrRANCISCO MANULL PrErEIRA CorLio, O Enriguccimento ¢ o Dano, cit., pag. 22.
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tada aquelas situagdes em que o empobrecido eonsegue obter 1déntico
resultado através do mesmo, mas ndo quando um resultado superior
possa scr assegurado pelo concurso de pretensoces'®.

Ora, como se expds, 0 acto de intervengido pode causar um dano
ao titular do direito ¢, neste caso, o dano pode scr igual, superior ou
inferior ao enriquecimento do interventor'"”. [L ¢ no caso em que o lucro
da intervengiio excede o dano causado ao titular do direito (repete-se
que a intervengdo pode, até, ndo the causar dano algum) que surgem as
dificuldades na qualifica¢do da pretensfio da sociedade a diferenga entre
os dois montantes. Isto, porque se reconhece que nem sempre sera evi-
dente a delimitagio, nestes casos (como, de resto, em tantos outros''),
da fronteira entre responsabilidade civil e enriquecimento sem causa.

Paralclamente, coloca-se o problema da determinac¢do do objccto
da restitui¢io, que se faz sentir particularmente no dominio do enri-
quecimento por intervengdio: deve corresponder ao “valor” da oportu-
nidade de negdcio (o critério ndo pode ser nunca aqui, como s¢ expos,
o valor do empobrecimento, pois cle 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 obrigagio de restituicdo deve
ser considerado, entre nds, nos termos da concepedo patrimonial, ou
seja, em concreto (correspondendo a valorizagdo ou ndo desvaloriza-
¢do do patrimonio do enriquecido, globalmente considerado, quando
comparada com a valorizagiio ou ndo desvalorizagdo do mesmo se nao

1o Cf, Luts ManuiL TELES bE Minezus Letrao, O Enriguecimento sem Causa no Direito
Civil ..., cil., pp. 700 ss. € 949 ss.; idem, Dircito das Obrigagies. Volume 1. Introdugdo,
cit., pp. 411 ¢ 431 ss., nota 944,

WO, Francisco Manuit Periira Corno, O Lariquecimento ¢ o Dano, cit., pag.
7, que acrescenta que esta dilerenga resulta do tacto de o interventor fazer um uso,
aproveitamento ou exploragio econdmica dos bens objecto da intervengio diversos dos
que teria feito o titular do direito.

8 CFMANUEL AL CARNEIRO DA FrADA, Direito Civil. Responsabilidade Civil. O Método
do Caso, cit., pp. 41 ¢ 68 ss..

o Luis Manuin Teees b Menezis Lerao, Direito das Obrigagdes. Volume 1
Introdugdo, cil., pag. 452, afasta-se desta concepedo, por na lei portuguesa néo ser
feita qualquer referéncia a “um incremento patrimonial global™, concluindo que ©
enriquecimento consiste antes “numa vantagem patrimonial concreta”.
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fosse a intervencdo)', no enriquecimento por apropriaciio de negocio
societario ndo pode ignorar-se o lacto de a possivel diferenca entre estes
dois valores, quando o enriquecimento seja superior, resultar eventual-
mente da capacidade negocial (incluindo as caracteristicas pessoais ¢
patrimoniais) do enriquecido, pelo que a sua restitui¢do integral poderia
levar a novo enriquecimento injusto, agora do titular do direito a custa
do interventor'',

De todo 0 modo, nos termos do artigo 479.° do Codigo Civil, a
obrigac¢do de restituir compreende “tudo quanto se tenha obtido a
custa do empobrecido”, no que a doutrina vé o outro limite a obriga-
¢lo de restituir: o dano em sentido real, ou seja, o que eslava reser-
vado ao empobrecido em face do conteudo de destinaciio do direito
ou bem juridico violado, “que lhe «pertencia» ainda que sé potencial
ou virtualmente™?. A consideragio deste duplo limite, no ambito dos
casos de¢ apropriagio indevida de oportunidade de negocio socieldria,
pode contribuir para solucionar o problema do referido enriquecimento
injusto do cmpobrecido.

Assim, o interventor deve restituir ao titular do diretto o lucro da
intervengdo até ao limite do dano real sofrido por este, ou seja, do valor
objectivo do uso ou dos bens objecto da intervengio. Para Menezes Lei-
(A0, “o quc deve ser restituido ¢ sempre o valor da exploragiio e ndo os
ganhos patrimoniais do interventor”, sendo a restitui¢do destes ganhos

apenas admissivel nos quadros da gestdo de negocios impropria'™.

20 Cf FRANCISCO MaNukL Preriira Cornno, O Enviguecimenio ¢ o Dano, cit., pag. 43.
U CF Francisco ManuiL Pierira Corvnoe, O Enriguecimento ¢ o Dano, cit., pag. 20.
22 Aista ¢ a leitura de Francisco ManukL Preriara CotLho, O Enriquecimento ¢ o
Dano, cit., pp. 48 ss., ¢ de DwoGo Jost: Parepts Livri ve Cameos, A Subsidiariedade da
Obrigacdo de Restituir o Enriquecimento, Almedina, Coimbra, 1974, pp. 480 ss.. Na
formulagdo da doutrina portuguesa dominante, pode néio existir coincidéneia absoluta
entre o valor que resulta da aplicagio deste limite ¢ o valor objectivo da coisa: a
restituicio deve abranger tudo o que o enriquecido conseguiu a custa do fitular da coisa
(“mediante o uso, fruigio ou consumo indevidos dela™). o que pode ndo coincidir com
o valor objectivo do scu uso, frui¢do ou consumo, descontando-se “o que resultou de
factores diferentes ¢ pessoais do beneficiado, como o seu trabalho, espirito de iniciativa,
experiéneia ou pericia”. Cf. MArio Junio bs Aumena Costa, Direito das Obrigagoes,
11."ed., Almedina, Coimbra, 2008, pag. 513.

12 Cf Luis Manue. Teees b Minezes Lintao, O Enriquecimento sem Causa no
Direito Civil ..., cit., pp. 459 ss.. Na auséncia de previsdo legal que a preveja ¢ defina,
cntende-se que existird gestdo de negocios impropria quando alguém gere por conta
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Ora, neste ponto, concluimos que o instituto do cnriquecimento sem
causa ndio vai permitir fundamentar a obrigacgo de entrega, a sociedade,
daquela parte dos lucros obtidos pelo administrador com a apropriagdo
indevida da oportunidade dc negdcio societaria que ultrapassem o valor
do empobrecimento real, ou seja, ndo vai permitir resolver completa-
mente estc 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, sO a evolucdo para uma concepgio
punitiva ¢ 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-
gragdo expressa de tal solugdo.

propria um negocio que sabe ser alheio. Na doutrina portugucsa, os autores dividem-
ser defende-se que o principio da gestdo de negdcios impropria ndo foi seguido cntre
nos (na sequéncia da ndo consagragio, no Codigo Civil, da proposta do artigo 717.% do
Anteprojecto de Vaz Serra; neste sentido, cl. DioGo Josi: Paripes Lerri pr CAmpos, A4
Subsidiariedade da Obrigacdo de Restituir o Enriquecimento, cit., pp. 499 ss.), mas
também se defende o seu reconhecimento e a aplicagdo analdgica de algumas das regras
vigentes para a gestio de negdcios propria. No segundo sentido, CE Luis ManuiL Teres
prE Menezis Letao, O Enriguecimento sem Causa no Direito Civil ..., cit., pag. 505.
Admitindo a possibilidade de intervengio desta figura para auxiliar na resolugdo do
problema que nos ocupa, cmbora com reservas, ¢l Manuer A CARNEIRO DA FRADA,
Sobre a obrigacdo de restituir dos administradores, cit., pag. 357. Note-se que esle
autor convoca, ainda, neste contexto, o contributo do artigo 253.° do Codigo Comercial
(“como base™), onde ser prevé que, quando o gerente infrinja o dever de néio “negociar

mesmo género ou espécie da de que se acha incumbido™, pode o proponente “reclamar
para si, como leita em seu nome, a respectiva operagdo”.
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