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Resumo

Em Portugal, os acionistas podem, a todo o tempo e independentemente de justa
causa, deliberar a destituicdo dos administradores.

Este trabalho centra-se na regra da livre destituicdo e nas implicaces praticas da
aplicacdo deste principio na vida societéria.

Na primeira parte, 0 nosso objetivo é analisar o regime de destituicdo em Portugal,
comparando-o com o de outros paises, aqueles que mais fortemente influenciam o processo
legislativo portugués. Comecamos por enquadrar a destituicdo como uma das varias formas
de por fim a relacdo de administracdo. No seguimento, procuramos esclarecer o conceito de
justa causa de destituicdo que releva para efeitos de saber se a sociedade deve ou néo
indemnizar o administrador destituido.

Do estudo do regime da destituicdo em Portugal surgiram algumas duvidas que nos
fizeram questionar se o principio da livre revogabilidade ndo deveria ser substituido por um
modelo no qual os administradores apenas poderiam ser destituidos com justa causa.
Nomeadamente (i) a propriedade societaria concentrada, tipica dos paises da Europa
continental (onde esta incluido o ordenamento juridico portugués) tem como consequéncia
a forte influéncia dos acionistas maioritarios na administracdo. Os administradores sabem
que nao tem obrigacdo de seguir direcdes ou comandos do coletivo acionista, mas também
sabem que o “fantasma” da destitui¢do sem justa causa assombra a sua prestagdo. Isto
significa que, muitas vezes, os acionistas maioritarios conseguem o seu objetivo, ou porque
o0 administrador segue as orienta¢cdes que foram dadas, ou porque foi removido do seu cargo
e substituido por outro, disposto a cumprir as diretivas dos acionistas, ainda que essas sejam
prejudiciais a sociedade, apenas Uteis na prossecucdo dos interesses pessoais dos sOcios.
Prejudicados, acabam por ser os acionistas minoritarios e o administrador, até porque
consideramos ndo ser possivel resolver esta situagdo pelo abuso de direito. (ii) O proprio
legislador alemé&o reconheceu este problema e avangou com a substituicdo da regra da livre
revogabilidade por um sistema de destituicdo que exige justo motivo. Esta alteracdo surge
como garante da independéncia dos administradores do coletivo acionista, muito na voga
nos dias que correm. E apontada como uma das grandes medidas de corporate governance

sendo referenciada em muitos dos cddigos de boa governacdo. Essencial no modelo-
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germanico de governacdo, defendemos o alargamento da figura do administrador
independente a outras estruturas. (iii) Pela importancia das fungdes que exercem, todos 0s
administradores devem ser independentes. No entanto, a conjuntura legal parece nao estar
preparada para dar eficacia ao papel do administrador independente.

Apontados aqueles que consideramos ser os dois principais argumentos contra o
sistema de destituicdo sem justa causa podemos apontar outras razfes, que embora ndo
tenham tanta relevancia, complementam a nossa argumentacao.

N&o podemos deixar de questionar se a indemnizacdo do administrador destituido
sem justa causa € suficiente para corrigir o desequilibrio criado entre os interesses em jogo.
A crescente profissionalizacdo dos administradores aliada & impossibilidade de restituicdo
integral (mesmo que considerdssemos a destituicdo controlavel por abuso de direito, o
administrador nunca seria reintegrado na sociedade) podem revelar-se entraves sérios ao
desejo de exercer a gestdo de uma sociedade. (iiii) A instabilidade trazida pela possibilidade
de destituicdo sem justo motivo impede o 6rgdo de gestdo de atuar com a coragem e Visao

futuristica necessarias para enfrentar a dindmica econémica dos nossos tempos.
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Abstract

In Portugal, the shareholders may, at any time and regardless of cause, decide on the
removal of directors.

This work focuses on the free removal rule and the practical implications of the
application of this principle in corporate life.

In the first part, our goal is to analyze the dismissal regime in Portugal, comparing it
with other countries, those that most strongly influence the Portuguese legislative process.

We start by framing the dismissal as one of several ways to end the management
relationship. Following, we try to clarify the concept of just cause for dismissal is relevant
for purposes of determining whether or not the company should compensate the
administrator removed.

The study of the removal regime in Portugal arose some doubts that made us question
whether the free removal principle should not be replaced by a model in which managers
could only be removed with cause. To begin with (i) the typical concentrated corporate
ownership of continental European countries (which includes the Portuguese legal system)
results in the strong influence of the majority shareholders on the board of directors.
Directors know they have no obligation to follow directions from shareholder, but they also
know that the "ghost™ of unfair dismissal haunts their performance. This means that the
majority shareholders often achieve their goal, either because the director follows the
guidelines that have been given, or because he was removed from his post and replaced by
another one, willing to comply with the directives of the shareholders, even if they harm the
society. The underdogs end up being minority shareholders and the administrator, because
we consider not be possible to resolve this situation by “abuso de direito”. (ii) German law
recognized their removal system and replaced the old one with a dismissal system that
requires cause. This change comes as a keeper of the independent directors. It is considered
one of the major corporate governance measures being referenced in many good governance
codes. Essential in the German model of governance, we support the enlargement of the
figure of the independent director to other structures. (iii) According to the importance of
their duties, all directors must be independent. However, the legal situation does not seem to
be prepared to give effectiveness to the role of the independent director.
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Although those are the two main arguments against dismissal without cause, there
are reasons that complete our argument.

We can not help wondering if the compensation directors receive when dismissed
without cause is sufficient to correct the imbalance created between the interests at stake.
The increasing professionalization of directors along with the impossibility of full refund,
may prove to be serious obstacles to directors. (iii) The instability brought about by the
possibility of dismissal without cause prevents the board to act with the courage and

necessary futuristic vision to face the economic dynamics of our times.
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Introducéo!

O tema do corporate governance? (governo das sociedades) tem atraido enorme
atencdo por parte do publico em geral devido a sua crescente importancia num mercado cada
vez mais competitivo e exigente.

Na UE, e consequentemente em Portugal, a tematica do corporate governance é
extremamente atual e relevante. S&o muitas e variadas as discussdes acerca de experiéncias
e modelos de governacdo, em particular na conjuntura do inicio deste século com o0s
escandalos financeiros ocorridos nos EUA e na Europa e, mais recentemente, com a presente
crise financeira.

E é facil compreender a sua importancia num mercado onde as diferentes opcGes
nesta matéria vao determinar a eficiéncia e a eficicia da gestdo das empresas nos desafios
da competitividade, da internacionalizacéo e globalizacéo.

O presente estudo centra-se essencialmente na destituicdo de administradores de
sociedades andnimas®. Dentro das minhas limitagGes, procuro com este trabalho analisar o
principio da livre destituicdo, enquanto principio de corporate governance, sugerindo de
alguma forma, comportamentos e alternativas que possibilitem uma atuacdo, por parte de
todos os 6rgdos sociais, com base nas boas praticas sedimentadas nos principios de bom
governo societario. Ao longo deste percurso, iremos descobrir o regime da destituicdo de
administradores de sociedades anonimas portugués, compara-lo com outros...

E a funcdo do 6rgdo executivo que fundamenta a sua existéncia. Segundo o art.® 64°,
um dos deveres basicos do administrador ¢ “atuar com a diligéncia de um gestor criterioso e
ordenado, no interesse da sociedade, tendo em conta os interesses dos sdcios e dos

trabalhadores”.

! Todas as normas indicadas sem referéncia reportam-se ao CSC.

2 «“ Governagdo (ou governo) das sociedades” designa o complexo das regras (legais, estatutérias,
jurisprudenciais, deontoldgicas), instrumentos e questdes respeitantes A administragdo e ao controlo (ou
fiscalizagdo das sociedades” — COUTINHO DE ABREU, “Governagdo das Sociedades Comerciais, 2° ed.,
Almedina, Coimbra, 2010, pag. 7.

30 certo é que sera efetuada referéncia, sempre que considerarmos necessario, ao regime previsto para as
sociedades por quotas.

10
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Com este pano de fundo sabemos que a lei confere prevaléncia ao interesse da
sociedade quando em conflito com o interesse pessoal do gestor, ainda que este seja
devidamente compensado quando o seu interesse lesado o0 mereca.

E sabido que o administrador desempenha as suas fungdes sob o escrutinio dos
acionistas, é a estes que compete nomear os administradores considerados mais aptos para
velar pelo interesse da sociedade, bem como destituir os que falharem nessa tarefa.

A titulo preliminar, salientamos que o debate em torno da destituicdo dos
administradores de sociedades comerciais tem sido constante, mas muito pouco focado na
critica ao principio da livre destituicdo. Talvez devido a sua longa histdria e tradi¢éo, ndo so
no ordenamento juridico portugués, como em quase todos 0s paises da Europa continental,
doutrina e jurisprudéncia aceitam este principio sem se opor, circunscrevendo o seu labor
sobre o tema a outras questoes.

Esclarecida que esté a pertinéncia do tema, importa agora delimitar o presente estudo.

Na primeira parte desta dissertacdo falaremos do regime da destituicdo em Portugal.
Com carater introdutorio o capitulo intitulado “A relac¢do de administracdo” refere ¢ as varias
causas extintivas da relacdo de administracao.

O nosso percurso expositivo continua com “Destituicdo de Administradores de
Sociedades An6nimas — a regra da livre destitui¢do”. Neste capitulo responderemos a
pergunta: “o que € a destituicdo?”.

Segue-se um breve resumo historico da destituicdo sem justa causa em Portugal,
enriquecido com uma perspetiva atual de direito comparado, de todo o interesse para o leitor,
pois selecionamos os direitos dos paises nos quais o legislador portugués se costuma inspirar.
Salientamos todos os argumentos apresentados pela doutrina portuguesa a favor da
destituicdo sem justa causa e terminamos este capitulo com o alerta para o “dilema do
administrador” e para a ineficacia da solugdo do abuso de direito, sugerido pela maioria da
doutrina para combater este problema.

Ap0s tais consideracdes importa desvendar o conceito de justa causa de destituicao,
presente no art.° 403%4. Partiremos do principio que o legislador optou por ndo definir o
conceito de justa causa de destituicdo, mas apenas delinear 0s contornos genéricos do seu
significado. Assim, um capitulo sera dedicado a “violagdo grave dos deveres do

administrador” e ou a “inaptiddo para o exercicio normal de fungdes”.

11
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Esta opcdo legislativa tem vantagens e desvantagens que serdo discutidas neste labor
e, por fim, terminamos com a concretizacdo deste conceito que é feita pela doutrina e pelos
tribunais superiores.

Para que o estudo do regime de destituicdo ndo fique incompleto, faremos uma
incursdo sobre o direito de indemnizacdo de que o administrador destituido sem justa causa
é titular, aos seus limites legais, aos danos indemnizéveis (dando algum destaque a
problematica dos danos morais) e a quem cabe o 6nus de 0s provar.

Concluida a primeira parte desta dissertacdo, e depois de expormos tudo aquilo que
consideramos importante a respeito do regime de destituicdo de administradores de
sociedades anonimas em Portugal, passamos agora para a revelacdo de algumas das
preocupacdes que surgiram ao longo do nosso estudo.

Iniciamos a segunda parte deste labor relacionando a regra da livre revogabilidade
com os dois modelos de controlo societario para sabermos até que ponto esta se enquadra
em qualquer um dos dois modelos de governo societario. Para isso, procedemos ao estudo
do regime de destituicdo de dois paises do common law (EUA e Canada).

A chamada de atencdo que se segue recai sobre a figura dos administradores
independentes em Portugal. Procuramos provar que este conceito de conhecimento recente
para as sociedades cotadas portuguesas pode ndo ser compativel com a regra da livre
revogabilidade.

Terminamos a nossa exposicao com as conclusdes a que chegamos ao longo de todo

0 percurso percorrido na realizacdo deste trabalho.

12
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12 Parte - Destituicdo de administradores de Sociedades Andnimas - O
regime vigente

13
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A relacédo de administracao

“Entre uma pessoa designada como administrador — que aceita a designacdo — e a
sociedade respetiva estabelece-se uma relagdo juridica complexa (com direitos e deveres
reciprocos, respeitantes, por exemplo, a gestao e representacdo, as remuneracdes, aos
periodos de trabalho).

Existem dois modos de designacdo para o exercicio da funcdo de administracéo, por
via de contrato de sociedade ou através de eleicdo em assembleia geral ou constitutiva®.

Muitos autores defendem a natureza contratual desta relacao®, pelo que a designac&o
consiste num verdadeiro negdcio juridico. Inserem a relagao de administragdo na modalidade
tipica do contrato de prestacdo de servicos. Por via disso, fica sujeita ao principio geral
constante no art.° 400%1 do CCiv. e “s6 pode modificar-se ou extinguir-se por mutuo
consentimento dos contraentes ou nos casos admitidos na lei”.

N&o estamos totalmente de acordo com esta concecdo. A complexidade da relagéo
de administracéo alimenta a celeuma que rodeia a sua caracterizagio’.

Sem grande desenvolvimento, uma vez que este ponto transborda um pouco além o
tema em anélise, sufragamos a opinido de COUTINHO DE ABREU “Dir-se-a que é
contratual quando fundada no contrato de sociedade e 0 administrador seja sécio — pate do
mesmo contrato. Mas com a nota de que tal relacéo € conformada basicamente, ndo pela
disciplina dos contratos, mas pela lei, que fixa os poderes e deveres dos

administradores... 8.

4 COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol.ll, 42 ed., Almedina, Coimbra, 2011, pag. 581.

% Art.° 391° n°1 do CSC.

8 RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas — Comentario ao Codigo das Sociedades Comerciais, Vol. 111,
Almedina, Coimbra, 1991, pags. 28 e ss.; JOAO LABAREDA Direito Societario Portugués — Algumas
Questdes: A Cessacdo da Relacdo de Administracdo, 12 ed., Lisboa, Quid Juris, 1998, pag. 68 e ss.; LUIS
BRITO CORREIA, Os administradores das Sociedades Andnimas, Almedina, Coimbra, 1993, pags. 375 e ss.;
PAULO OLAVO CUNHA, Sociedades Comerciais, 52 ed., Almedina, Coimbra, 2012, pags. 720 e 721. Este
Ultimo autor ensina que apesar da desnecessidade de consentimento do administrador aponte para a
caracterizacdo da relagdo de administragdo como dois atos unilaterais distintos, a aceitacdo (ainda que tacita,
por exemplo, através da pratica de um ato de administracdo) constitui um contrato entre administrador e
sociedade.

7 Para estudo mais pormenorizado ver ANTONIO JOSE SARMENTO DE OLIVEIRA, O contrato de
administracéo, sua natureza e possibilidade de cumulagdo com um contrato de trabalho, RCEJ, N°5, 2005,
pags. 184-188.

8 COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. 11, 42 ed., Almedina, Coimbra, 2011, pag. 581.

14
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Pois bem, os administradores de sociedades an6nimas tanto podem ser acionistas,
como podem nao ser titulares de qualquer acao representativa da sociedade onde exercem o
cargo de gestdo®. Esta distingdo importa n&o s6 para definir a relagdo de administragdo, mas
também a proposito da destituicdo. Naturalmente, devido ao evidente conflito de interesses
existente, o administrador acionista estd proibido de votar sobre a “destitui¢do, por justa
causa, do seu cargo de titular de 6rgio social”?

Sucede que o desempenho destas func¢des pode cessar de diversas formas.

Normalmente os administradores das sociedades andnimas sdo designados para um
periodo determinado. A relagdo de administracdo extingue-se passado o prazo para o qual o
administrador foi designado - caducidade. Este periodo, que nunca pode ser superior a quatro
anos, ¢ fixado nos estatutos'!. Também é possivel o acordo entre as partes quando seja
convergente a vontade de ambas, acordo esse que extingue a relacdo de administracdo —
acordo revogatario.

Acresce que tanto o administrador como a sociedade podem, unilateralmente, por fim
a relacdo de administracdo. O administrador pode renunciar o cargo que ocupa — art.° 404°
n°1 CSC — com ou sem justa causa.

Mais controversa e consequentemente mais interessante é a destitui¢do. Sera, por isso

mesmo, este 0 objeto de estudo do seguinte trabalho.

® Art.° 390°/3: “Os administradores podem ndo ser acionistas, mas devem ser pessoas singulares com
capacidade juridica plena”.

10 Art.2 38496 al. c).

L Art.2391° n° 3 CSC e o art.® 425° n° 2 relativo ao conselho de administragdo executivo.

15
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Destituicdo de administradores de sociedades andnimas — a regra da livre
destituicdo

A destituicdo de um administrador traduz-se numa deciséo unilateral dos acionistas,
deliberada em AG. Esta deliberacdo pode ser tomada a todo o tempo e independentemente
de justa causa. Confirma o que por nés foi dito o texto do art.° 403%/1'? do CSC:

“Qualquer membro do conselho de administra¢do pode ser destituido por

delibera¢do da assembleia geral, em qualquer momento”.

Assim como para qualquer regra, existe uma excecdo ao principio da livre
destituicdo. Os administradores das sociedades anonimas com estrutura monistica que fagcam
parte da comissdo de auditoria s6 podem ser destituidos com justa causa®®.

Relativamente as sociedades por quotas importa referir que o socio titular de um
direito especial a geréncia, s6 pode ser destituido judicialmente e desde que haja justa causa
paratal. A acdo deve ser proposta pela sociedade com base em deliberacdo dos socios — art.°
2579/3, 22 parte®,

12 Configura preceito idéntico para as SQ o art.° 257° do CSC “Os sécios podem deliberar a todo o tempo a
destitui¢do dos gerentes”.

13 Art.% 423°- E: 1.A assembleia geral s6 pode destituir os membros da comissdo de auditoria desde que ocorra
justa causa.

14 No RU (como veremos mais a frente, o sistema de destituicdo de administradores deste pais,
também permite a destituicdo livre, a todo o tempo e independentemente de justa causa) existe a possibilidade
de contornar esta regra, que recebeu o aval dos tribunais ingleses. Ainda que, muito diferente de um direito
especial a geréncia, esta clausula permite aos socios-gerentes garantirem a sua posi¢do na administracdo da
sociedade. Tudo teve inicio no caso Bushell v. Faith que motivou recurso para a “House of Lords”. Apesar da
formulacéo da Sec. 168 ser clara - “qualquer diretor pode ser removido pela assembleia geral (por uma maioria
simples de votos)” - é admissivel uma clausula que estabeleca o reforco de voto do administrador na
deliberacdo da sua propria destituicdo. Imaginemos uma sociedade com trés s6cios com 0 mesmo nimero de
acles e que sdo simultaneamente diretores. Dois deles conseguem facilmente a revogacdo do terceiro
administrador. Esta clausula vem, deste modo, proteger o “terceiro s6cio” que vé€ o seu voto reforcado, e deste
modo, impedindo a sua destitui¢do. Conhecida como “Bushell vs. Faith clause”, esta clausula pode igualmente
ser utilizada para proteger socios minoritarios.

Esta claro que este tipo de clausula s sera aceitavel em pequenas sociedades familiares (como séo a
grande maioria das sociedades por quotas em Portugal) por forma a garantir a participagdo de todos (ja que
costumam ser poucos) os sdcios na administragdo.

Cfr. DAVIES, PAUL / WORTHINGTON, SARAH “Gower and Davies: Principles of Modern
Company Law”, 7th ed., London, Thomson/Sweet & Maxwell, 2005, pags. 310 e 311. Os autores reconhecem
a ratio desta clausula mas alertam-nos para a discussdo que originou, elencando as muitas e duras criticas de
que foi alvo.
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Diferentes dos direitos gerais (que pertencem, de uma forma geral, a todos os sdcios
da mesma sociedade), os direitos especiais conferem aos sdcios uma posic¢do privilegiada,
que em principio, sé podera ser modificada com o seu consentimento.

Assim, uma clausula estatutaria que consagre um direito especial a geréncia de
determinado sécio, ndo pode ser suprimida ou alterada por deliberagcdo social, sem o
consentimento do socio-gerente — arts® 24%/5; 257°/3, 12 parte do CSC.

Né&o sendo o principio da livre revogabilidade uma concretizacao recente, a historia
da destituicdo ad nutum em Portugal remonta ao art.° 538° do Cod. Comercial de 1833. Este
art.° dispde: “Companhia ¢ uma associacdo de acionistas sem firma social (...) administrada
por mandatarios temporarios, revogaveis (...); por sua vez, o art. 13° da lei de 22/6/1867,
mais conhecida por lei das SA, diz que “as SA s3o administradas por mandatarios
temporarios, revogaveis (...)”; o art.° 171°, § Unico, do C6d. Comercial de 1888, por seu
turno, estabelece que “a primeira direcao pode ser designada no instrumento de constituicao
da sociedade, ndo podendo contudo durar mais de trés anos, e sem prejuizo do direito de
revogacao nos termos do artigo seguinte”. Segue-se 0 art.’ 172° “a elei¢ao dos diretores sera
feita (...) sem prejuizo da revogabilidade do mandato, sempre que qualquer assembleia o
julgue conveniente?®,

Na doutrina, este tema de elevada importancia prética, foi alvo de estudo por VEIGA
BEIRAO®: “poderd uma assembleia geral exonerar os administradores sem convocacgio
especial para esse fim? (...) sim, pois que o art.’ 172° d& esse direito sem restricdo a
assembleia geral (...)”; ja VISCONDE DE CARNAXIDE 7 referia “o cardter da
revogabilidade incessante ou nunca interrompida do mandado dos diretores (...) admite a
destituicdo em qualquer tempo, como a assembleia pode fazer para os diretores”.

De salientar, o impacto dos estudos de ANTONIO CAEIRO? na evolucéo do texto

legislativo que, apesar de centrados na sociedades por quotas, é inegavel a importancia do

15 Cfr. JOAO LABAREDA, LABAREDA, “Direito Societario Portugués: algumas questdes”, Quid Juris,
Lisboa, 1998, pag. 66.

16 \VEIGA BEIRAO, Direito Comercial Portuguez — Esbogo do Curso, Coimbra, 1912, pag. 70.

17 Sociedades anonymas, 1913, pag 79-149.

18 Por exemplo: Destituicdo do Gerente Designado no Pacto Social ou Indemnizacdo do Administrador
Destituido sem Justa Causa. Estes e outros textos podem ser consultados na integra na obra “Temas de Direito
das Sociedades”, Coimbra, Almedina, 1984.
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seu contributo nos trabalhos de preparacdo do Cddigo das Sociedades Comerciais,
nomeadamente no que diz respeito a destituicao.

A semelhanca do que acontece no nosso ordenamento juridico, a regra da livre
destituicdo tem ja longa tradicdo nos paises continental-europeus e encontra-se consagrada
na grande maioria dos ordenamentos. N&o obstante, persistem pequenas divergéncias,
nomeadamente saber se da destituicdo ad nutum decorre o dever de indemnizar, sem diavida
a questao que origina maior celeuma. Sempre que julgarmos necessario, vamos recorrer ao
direito comprado, através de uma andlise juscomparatistica, particularmente interessante ndo
sO por se debrucar nos paises que costumam inspirar o legislador portugués, mas
principalmente para tentarmos perceber o enquadramento das diferentes solu¢des dadas ao
problema da destitui¢do, bem como a perspetiva doutrinal de cada uma delas.

Diferentemente, a regra da livre destituicdo foi introduzida no Reino Unido apenas®®
em 1948 na sec¢do 184 da Companies Act do mesmo ano. Esta regra é imperativa, ndo
podendo ser derrogada pelos estatutos, nem por acordo entre a sociedade e o diretor?®. A
despeito, a lei permite que se estabelecam no contrato de sociedade motivos adicionais que
levem & destituicdo, sendo o mais comum um pedido dos restantes administradores?*.

Se até agora a nota comum foi o principio da livre revogabilidade, chegamos agora
a uma importante excecdo. Ao contrario do resto dos sistemas juridicos europeus, no
ordenamento juridico alemao os administradores s6 podem ser destituidos com justa causa.

O sistema dualistico (“quase unico”) caracteriza-se pela distribui¢do, por dois 6rgéos
distintos, das fungdes de administracdo e fiscalizacdo. Assim a primeira fica a cargo do
“conselho de administragdo” (ou, no alemdo, Vorstand) e compete ao “conselho de

vigilancia” (Aufsichtsrat) controlar e supervisionar a atividade do primeiro?.

19 Digo “apenas” uma vez que ao contrario dos restantes paises europeus, nos quais esta regra tem ja longa
tradicdo, no RU (e como veremos mais a frente, noutros paises do common law) os administradores s6 poderiam
ser destituidos com justa causa. Ver COUTINHO DE ABREU, Governagao..., ob. cit. pag. 153.

20.5.303(1) - “A director of a company can be removed at any time by an ordinary resolutionof members despite
anything contained in the company’s articles of association or any agreemennt between the director and the
company” — STEPHEN KNIGHT, The Removal of Public Company Directors in Australia: Time for a
Change?, Company and Securities Law Journal, n® 25, 2007, pag. 364.

2L «“The articles may provide additional grounds for the removal of directors, the most common being a request
from fellow directors” — DAVIES, PAUL L., “Principles of modern company law”, Edi¢éo 9th ed., London,
Sweet and Maxwell, 2012.

22 Para um estudo mais aprofundado sobre os sistemas organicos de governagéo societaria v. COUTINHO DE
ABREU, “Governagéo...” ob. cit., pags. 35 e ss.
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Aos membros do conselho de vigilancia compete nomear os administradores que véo
constituir o conselho de administracdo. No entanto, estes s6 podem ser destituidos antes do
termo do periodo para que foram designados quando exista justa causa para tal®>.

O relatério que antecedeu a introducao deste novo regime de destituicdo no AktG
revelava, de certo modo, a motivagéo que consubstanciou estas alteragfes. A ideia base era
moderar o poder de tomada de decisdo dos acionistas®*.

Tudo teve origem na doutrina do “Unternehmensinteresse”. Nesta concegdo o
interesse da sociedade transcende o interesse dos acionistas. Os interesses dos trabalhadores,
credores e até mesmo o interesse publico no geral tém de ser tidos em consideracéo pelos
administradores no modo como gerem a sociedade. Estes eram os dizeres da maioria da
doutrina alemd do inicio dos anos 20 que se refletiram nas alteracfes ao AktG no sentido de
diminuir o poder e influéncia dos acionistas maioritarios.

Em 1937 o AktG foi alvo de uma pandplia de alteracGes, entre elas o regime de
destituicdo que passou da revogacao a todo o tempo para se estabelecer o principio da
revogacao apenas por justa causa.

Resultado desta doutrina foi precisamente o afastamento da regra da livre destitui¢éo
por forma a garantir a independéncia dos administradores relativamente a influéncia dos

sOcios maioritarios?.

23 Cfr. AKtG 8§84 (3).

247 |uz da lei alemd, as grandes decisdes relativas & vida da sociedade eram (e sdo), ainda que indiretamente,
tomadas em assembleia geral (mesmo que indiretamente, ja que, competia os acionistas que eleger os membros
do conselho de vigilancia, e estes elegiam o membros do conselho de administracdo) o que significa ser este o
orgdo societario com maior autoridade e poder. O crescente conflito de interesse que vem surgindo entre
acionistas e administradores em nada ajuda ao desenvolvimento econémico da sociedade, muito pelo contrério
apenas contribui para o seu atraso. MARTIN GELTER, The Dark Side... ob. cit. pag 159: “Under current law,
the shareholder meeting is the supreme decision making body of the corporations; the authority of the
management board and supervisory board is derived from it (...) The development of corporations has shown
that conflicts of interest and power struggles between the administration and the shareholder meeting trend to
develop, wich are by no means to the advantage of the company and business life.”

Tradugdo de MARTIN GELTER do relatorio que introduziu esta teoria no AktG (1937) escrito por
FRIEDRICH KLAUSING.

25 “This gives management a certain degree of security and independence in office for a number of years, which
is what the legislator intended and which seems to meet with widespread approval” — HOPT, K. J / KANDA,
H./ROE, M. J. / WYMEERSCH; PRIGGE, S. “Comparative Corporate Governance — The State of the Art
and Emerging Research”, Oxford University Press, 1998, pag. 4. Ver também, BRITO CORREIA e
bibliografia ai citada, Os Administradores..., ob. cit., pag. 691.
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Atualmente, este amplo poder concedido pelo legislador as sociedades encontra
aceitacao quase indiscutivel ndo sé6 na doutrina como na jurisprudéncia. Os argumentos que
0 sustentam baseiam-se no principio de que a relacéo entre acionistas e administradores deve
ser uma relacdo de confianca, e que deverad poder extinguir-se unilateralmente e a todo o
tempo, nomeadamente quando exista uma quebra de confianca por parte dos sécios. Esta
regra permite aos socios designar os administradores que lhes parecam mais “convenientes”.
Citando o ac. de 11-07-2006 do STJ “a razdo do amplo poder que os mencionados arts.°
257°, 403° e 430° conferem as sociedades de destituir os seus 6rgaos de gestdo reside em
que a lei, na ponderacao dos interesses em jogo, pretende deixar a sociedade, em cada
momento, a faculdade de definir quem quer que conduza os seus destinos e vele pelos seus
interesses. 8.

BRITO CORREIA divide os argumentos a favor da livre destituicdo em “motivos
(subjetivos) ligados ao comportamento do administrador” e “motivos (objetivos) de
conveniéncia da sociedade (incluindo a inadequacdo do administrador a estratégia ou ao
programa da maioria dos acionistas atuais) "%’.

A livre destituicdo como uma poderosa arma contra as rapidas mudancas do mercado,
que justifiquem alteracdes ao nivel da estratégia empresarial empregue até entdo, permitindo
a exclusdo dos administradores que ndo se mostraram capazes de fazer face as novas
exigéncias.

O perigo iminente de destituicdo, mesmo que ndo exista justa causa para tal,
funcionara como estimulo ao desempenho do administrador que, perante tal situacdo tentara
provar constantemente o seu valor e consequentemente que merece 0 cargo que Ocupa.
COUTINHO DE ABREU parece concordar com esta vantagem “E verdade que o risco de
destituicdo a todo o tempo pode estimular a atuacdo em prol dos sécios... %8, no entanto,
como ressalva RICARDO RIBEIRO “o risco de destitui¢do a todo o tempo, impendendo
sobre a cabe¢a dos administradores (...) tem também um lado perverso, que € o facto de
poder implicar que o administrador alcance determinados objetivos a curto-medio prazo,

descurando uma estratégia empresarial a longo prazo, sempre preferivel .

% Ac. do STJ de 11-07-2006 disponivel em www.dgsi.pt.

27 BRITO CORREIA, Os administradores..., ob. cit., pag. 701.

28 COUTINHO DE ABREU, Governagdo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2010, pag. 155.

29 RICARDO RIBEIRO, “Do direito a indemnizacdo dos administradores das sociedades anénimas destituidos
sem justa causa”, in Boletim da Faculdade de Direito, Vol. LXXXIII, Coimbra, 2007, pag. 807.
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Assim, apesar de funcionar como elemento estimulante da performance do
administrador, o risco de destituicdo a todo o tempo podera exercer pressao para o alcance
de bons resultados, forcando uma administracdo de curto-meédio prazo e colocando em risco
0 bom desempenho a longo prazo.

Sobre 0s mesmos argumentos que sustentam a regra da livre destituicdo, BRITO
CORREIA: “N&o chegam, todavia, para sustentar a revogabilidade por capricho ou até
com a mera intencdo de prejudicar o administrador (por vinganca, etc.), que ndo merece
protecdo da lei. (...) Em qualquer caso, para satisfazer o interesse da sociedade basta, em
regra, que a revogacdo seja eficaz, independentemente da licitude dos motivos.

Parece-nos Obvia, ainda que ndo absoluta®!, a sobreposicdo dos interesses da
sociedade aos do administrador que, podera ser destituido por ato unilateral, a qualquer
momento.

O interesse da sociedade®? serd aqui o interesse dos socios enquanto tais, de todos os
sOcios e ndo sO daqueles que possuem uma posi¢do de controlo. No entanto, estes Gltimos,
podem em conluio, sobrepondo 0s seus interesses pessoais ao interesse da sociedade, colocar
0 administrador numa situacdo delicada. COUTINHO DE ABREU chama-lhe o dilema do
administrador: “Os sdcios, ainda que dominantes, ndo tem o direito de dar instru¢ées aos
administradores (...) nem, evidentemente, os administradores devem obediéncia a essas
instrugoes (...). Mas, todos sabemos, as instrugoes vdao sendo emitidas. E eis que surge o
dilema do administrador ou obedece (embora saiba que ndo tem de obedecer e que o
acatamento é contrario ao seu dever de diligéncia) e mantém-se no lugar, ou ndo acata as
instrugdes e arrisca-se a ser destituido (apesar de sem justa causa). 3.

A doutrina portuguesa parece ter encontrado uma solucdo para o problema. Alguns
autores consideram abusiva a deliberacdo de destituicdo baseada em motivos (ainda que

ocultos) pessoais ou de vinganca, com intencdo de prejudicar a pessoa do administrador.

30 BRITO CORREIA, Os Administradores..., ob. cit., pAg. 701. Negrito nosso.

31 Dizemos ndo absoluta ja que em caso de destituicdo sem que seja apresentada justa causa o administrador
tera direito a uma indemnizagdo, assunto que sera tratado num capitulo proximo.

%2 No que toca a definicdo daquilo que poderd ser o “interesse social” confrontam-se duas teorias:
institucionalistas e contratualistas. Enquanto na primeira o interesse social retine uma série de interesses para
além do dos socios, nomeadamente dos sujeitos que de alguma forma se relacionam com a sociedade
(trabalhadores, credores, etc.) na teoria contratualista s6 sera tido em conta o interesse dos socios enquanto
tais. Para maior desenvolvimento vide COUTINHO DE ABREU, “Curso...”, ob. cit., pags. 291 e ss..

33 COUTINHO DE ABREU, “Curso...”, ob. cit., pag. 630.

21



A Destitui¢do de Administradores de Sociedades Andnimas: a Regra da Livre Destituicao

Em termos gerias, as delibera¢es sociais podem ser invalidas — arts.® 56° e ss. do
CSC. O art° 58°%1 al. b) denomina de abusivas as deliberacdes sociais que “sejam
apropriadas para satisfazer o propdsito de um dos socios de conseguir através do exercicio
do direito de voto, vantagens especiais para si ou para terceiros, em prejuizo da sociedade
ou de outros socios ou simplesmente de prejudicar aquela ou estes”. Ou seja, uma
deliberacdo que resulte numa vantagem especial para um sécio, ou grupo de sécios, ou
mesmo de um terceiro em prejuizo da sociedade sera anulavel nos termos da al. b) do n° 1
do art.° 58°. Serdo igualmente anulaveis as deliberacdes que visem unicamente prejudicar a
sociedade ou sOcios

Em matéria de deliberacfes de destituicdo abusivas releva a leitura do Ac. STJ de
09-10-2003. “A”, sOcia-gerente, intentou acdo para que seja declarada anulada a deliberagédo
que a destitui da geréncia de uma sociedade. Na fundamentacéo, o STJ comeca por dizer:
“0s sdcios que deliberam a destituicdo do gerente sem para tanto invocarem justa causa
ndo abusam, s6 por isso, do seu direito, j& que 0 exercem nos precisos termos em que tal
direito lhes é conferido pelo normativo citado. Tal ndo significa, porém, que a referida
deliberacdo ndo possa estar inquinada por abuso de direito. ”

Defende, entdo, este tribunal a possibilidade de controlo do direito de livre
destituicdo da sociedade por abuso de direito. Depois, prossegue “Esta o abuso de direito,
em matéria de deliberacdes sociais, especificamente previsto no art.° 58°1.b) do CSC, que
fere com a sancdo da anulabilidade as deliberagdes sociais que sejam apropriadas para
satisfazer o proposito de um dos sdcios de conseguir, através do exercicio do direito de voto,
vantagens especiais para si ou para terceiros, em prejuizo da sociedade ou de outros s6cios
ou simplesmente de prejudicar aquela ou estes, a menos que se prove que as deliberactes
teriam sido tomadas mesmo sem 0s votos abusivos. Em causa estdo deliberacfes que se
apresentam formalmente como regulares - que ndo contrariam formalmente a lei nem o
contrato de sociedade - mas que lesam ou ameacgam interesses da sociedade ou dos sdcios
em termos téo chocantes que se impde e justifica a possibilidade da sua impugnacéo. E, na
verdade, aquele preceito tem subjacente a ideia de que as deliberagdes sociais e 0 exercicio
do direito de voto devem ser direcionados para a realizacdo do interesse da sociedade (ou
do interesse comum dos sOcios) e nao apenas para satisfazer interesses de alguns sécios ou
de terceiros, em prejuizo da sociedade ou de alguns (outros) socios. Nem sempre, poréem,

assim sucede. Bem se entende, por isso, que numa qualquer sociedade comercial possam
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verificar-se, mesmo contra a vontade de um sdcio ou de uma minoria de sdcios, alteragdes
fundamentais na sua organizacdo e funcionamento, no objeto social, nas relacGes de
participacdo dos socios na vida da sociedade, etc. E, como é também claro, ndo esta
excluida a possibilidade de tais alteracdes esconderem objetivos perversos: elas encerram
a possibilidade - o risco - de abuso da maioria ou de desconsideracdo ou insuficiente
consideracdo dos interesses de minorias, sem corresponderem a qualquer interesse real
dos aspetos organizativos e funcionais da sociedade, ou das politicas de gestao societaria.
Dai que se tenha sentido a necessidade de implementacédo de instrumentos juridicos de
defesa das minorias, sendo um de tais instrumentos a acdo de anulacéo de deliberacdes
sociais viciadas. Esta acdo é hoje vista, ndo tanto como instrumento de defesa da legalidade
societaria, mas sobretudo como instrumento de defesa da participacdo social e dos
interesses do respetivo titular, e como meio de garantir a protecéo da situacdo das minorias,
da posicdo juridica e dos interesses dos membros da corporacgdo, perante a maioria e 0s
seus instrumentos de poder.”

Neste ponto, discordamos da doutrina e jurisprudéncia. Desde logo pela desigualdade
de critérios que a aplicacdo deste meio de resolucio acarreta. E que ao abrigo do art.® 599/1
do CSC, tém legitimidade para arguir a anulabilidade o “6rgdo de fiscaliza¢do” ou “qualquer
sOcio que ndo tenha votado no sentido que fez vencimento, nem posteriormente tenha
aprovado a deliberagdo, expressa ou tacitamente”. Ora se se admitir a aplicacdo do art.° 58%/1
b) as deliberacdes de destituicdo de administradores, apenas os administradores-socios
teriam legitimidade para arguir a anulabilidade.

Acresce que considerando soberana a regra da livre destituicdo, ndo fara qualquer
sentido analisar o porqué da decisdo dos socios de destituir um administrador. Se a lei
permite a livre destituicdo, sem que seja necessario apresentar qualquer motivo, ndo parece
muito 16gico que alguns deles sejam considerados “abusivos”. Neste aspeto, concordamos
com RICARDO RIBEIRO: “Se ¢ seguro que os acionistas podem ajuizar
discricionariamente das vantagens ou desvantagens da manutencdo da relacdo de
administracdo e podem, em consequéncia, destituir os administradores, por qualquer razdo
que seja, entdo ndo vemos como, a final, possam alguns dos motivos da destituicdo ser

sindicados, através do abuso de direito. Seria uma contradicdo nos préprios termos.”,

34 RICARDO RIBEIRO, “Do direito a indemnizagio..., ob. cit., pdg.817.
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Assim, defendemos ndo ser possivel controlar o direito de livre destituicdo através
do abuso de direito. O administrador destituido sem justa causa, terd apenas direito a ser
indemnizado pelos prejuizos que a destituicao lhe terd causado. Uma vez que a indemnizagéo
¢ paga pela sociedade, devera esta ser ressarcida pelos socios que deliberaram e
abusivamente votaram a destituicdo. Esta é uma hipdtese que existe no direito francés.
Apesar de ndo estar prevista qualquer indemnizagéo aquando da destituicdo sem justa causa,
este direito é reconhecido aos administradores quando a deliberacéo de destituicao apresente
caracter abusivo. Em Portugal, defende esta solugdo COUTINHO DE ABREU®, que faz

referéncia ao regime francés.

3 Ver Governagdo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2010, pag. 168.
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A destituicdo e a convocatodria

A regra da livre destituicdo dita a possibilidade de, a todo o tempo, e
independentemente de justa causa, a sociedade destituir um administrador. Sendo a
sociedade uma pessoa coletiva, sdo 0s sdcios, em AG, que expressam a vontade da mesma.
Assim, e pelo disposto no art. 377° n% 5/ ¢) e 8 (primeira parte)3® sempre que se va deliberar
a destituicdo de um administrador, esse assunto devera constar na ordem do dia contida na
convocatoria. Esta € uma regra de extrema importancia, no sentido de garantir uma
ponderada reflexdo dos socios que melhor informados, votardo mais conscientemente.

N&do menos importante, € o facto de permitir ao administrador defender-se das
possiveis acusagdes de que serd alvo (em caso de existir justa causa de destituicao).

BRITO CORREIA, apesar de defender o direito do administrador destituido de se
fazer ouvir - “E ébvio que o administrador ndo merece protecao, quando ele préprio tem um
comportamento ilicito, culposo e danoso para a sociedade. E justo admitir que, mesmo nesse
caso, ele seja ouvido: porque os factos que Ihe sédo atribuidos podem néo ser verdadeiros,
ou nido lhe ser imputaveis, ou ndo o ter a gravidade alegada, etc.”®" - discorda que a
destituicio deva constar da ordem do dia contida na convocatéria®®. Diferentemente
COUTINHO DE ABREU® ensina que “Destituir um administrador ndo é de somenos
importancia. Os sdcios convocados devem ser avisados do propésito da destituicdo. Bem
como os administradores, que, mesmo quando ndo sejam socios, devem estar presentes nas
assembleias gerais. .

Esta linha de pensamento ndo sera novidade e ja encontra consagracdo no CSC. Foi
acolhida no art.® 419° (relativo aos membros do 6rgéo de fiscaliza¢éo):

“1 — A assembleia geral pode destituir, desde que ocorra justa causa, os membros do
conselho fiscal, o revisor oficial de contas ou o fiscal Gnico que ndo tenham sido nomeados

judicialmente. 2 — Antes de ser tomada a deliberacéo, as pessoas visadas devem ser ouvidas

% Art.° 377°, n°5: “A convocatoria, quer publicada, quer enviada por carta, ou por correio eletronico, deve
conter, pelo menos: €) ordem do dia.

Art.% 377°/8: O aviso de convocatdria deve mencionar claramente o assunto sobre o qual a deliberacao sera
tomada (...).

3" BRITO CORREIA, Os Administradores..., ob. cit., pag. 703.

% BRITO CORREIA, Os Administradores...; ob. cit., pag. 707.

3 No mesmo sentido, ver também RAUL VENTURA, Sociedade por Quotas, vol. I11, pag. 105.

40 COUTINHO DE ABEU, Curso..., ob. cit., pag. 645.
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na assembleia sobre os factos que lhes sio imputados™*!. Mas ndo s, o DL 71/2007, de 27
de margo de 2007, que se refere ao estatuto do gestor publico, prevé no seu art.° 25°2 a
“audiéncia prévia” dos mesmos quando demitidos com justa causa.

Né&o se exclui, no entanto, a possibilidade de destituicdo imediata uma vez que, o
proprio cddigo prevé que isso possa acontecer na assembleia geral anual (arts.® 376%1/c),
455%/2/3 e 75°/2). Percebe-se a ratio desta exce¢cdo, no momento de apreciacdo das contas do
exercicio, e de certa forma da administracdo no geral, podem ser descobertas anomalias que
revelem problemas de desempenho impondo a destituicdo imediata do administrador em

causa.

Sera anulavel a deliberacdo de destituicdo se esta ndo constar da ordem do dia? Ao
subscrevermos a posi¢ao de autores como COUTINHO DE ABREU, RAUL VENTURA E
JOAO CALVAO DA SILVA, diremos que sim. Concluimos pela obrigatoriedade de
incluséo da destituicdo na ordem do dia e consequentemente a falta de mencao na ordem de
trabalhos torna a deliberacdo de destituicdo anulavel (arts.° 58°/1, c),4 a); 59°/1/2 c)). Isto
porque o art.° 377°/8 é claro “O aviso convocatério deve mencionar claramente o assunto
sobre 0 qual a deliberagdo sera tomada...” .

A mesma orientacdo parece seguir a jurisprudéncia. Assim o ac. de 13-10-2010 da
RP*2: “ O Cadigo das Sociedades Comerciais, cujo n° 8 do art.° 377°, aqui aplicavel por
forca do n° 1 do art.° 248° prescreve, como ja notado, que o0 aviso convocatorio deve
mencionar claramente o assunto sobre o qual a deliberacdo ira ser tomada. A convocatéria
tem de ser clara, de forma a elucidar suficientemente, sem margem para duvidas, 0s
interessados sobre o0s assuntos que vao ser debatidos. E serve um fim Gltimo: permitir que
0s convocados se preparem para a discussao e deliberacdo dos temas da ordem do dia, de
tal modo que ndo venham a ser colhidos de surpresa quanto as ditas matérias na defesa
dos seus interesses ou do interesse societario.”*?

Questdo pertinente que se pode colocar: € ou ndo necessario indicar na convocatoria

0 nome do administrador a destituir?

41 Ver também art.° 423°-E, n°2 do CSC.
42 \Ver também Ac. do RL de 15-02-2011.
43 Negrito nosso. Ac disponivel em www.dgsi.pt.
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RAUL VENTURA, CALVAO DA SILVA e COUTINHO DE ABREU se por um
lado consideram ponto assente que o tema da destituicdo deve constar da ordem do dia,
defendem n&o ser necesséario mencionar o nome do administrador a destituir,

Na jurisprudéncia, e voltando ao mencionado ac.: “Numa posi¢ao de absoluto rigor,
a convocatdria para a assembleia geral que teve lugar no dia 16 de Fevereiro de 2009, no
que respeita aos respetivos pontos | e Il seria mais precisa se identificasse o gerente a
destituir e a pessoa a nomear para o respetivo lugar vago. Nao o fez, mas foi clara no
sentido de que se iria votar a destituicdo de um gerente e a nomeacao de outra pessoa para
o cargo. N&o deixou davida alguma sobre aqueles assuntos a discutir e a votar; s6 que foi
incompleta na sua aparéncia por pretericdo da identidade dos visados, como, alias, o fora
a convocatoria efetuada para a assembleia geral de 16.12.2008.”

Este tribunal, ainda que ndo considere essencial a presenca da identificacdo do
administrador a destituir ndo deixa de realgar que a convocatéria seria mais “precisa” se
assim o fizesse. DIOGO LEMOS E CUNHA® vai mais longe e considera mesmo ser
essencial a “identificacao na ordem do dia do administrador a destituir”. Este autor justifica
a sua posicdo recorrendo aos mesmos argumentos que justificam a inclusdo da destituicdo
na ordem de trabalhos. Considera ser essencial que acionistas e administrador visado saibam
exatamente qual o administrador a destituir de modo a que possam recolher informacao

pertinente e preparar a deliberacdo.

“4 RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas, ob. cit., pag. 105; CALVAO DA SILVA, Estudos de direito
Comercial, Almedina, Coimbra, 1999, pags. 267 e ss. e COUTINHO DE ABREU, “Governagdo..., ob. cit.,
pag. 166.

4 DIOGO LEMOS E CUNHA, A Destituicdo de Administradores de Sociedades Andnimas: Em Particular o
Alcance e o Sentido da Justa Causa de Destitui¢do, in ROA, Ano 74 vol. 111/1V, Lisboa, 2014, pég. 606.
Disponivel em: https://www.oa.pt/upl/%7B7e8ffb11-e18d-4752-a8c2-7ae831cc7d0d%7D.pdf
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Justa Causa de Destituicao

“A justa causa releva unicamente para efeitos de saber se a sociedade deve ou ndo

indemnizar o administrador destituido ™*®

Na atual redacgdo do CSC néo encontramos uma definicdo de justa causa. No entanto,
0 art.° 403°, n°4*’, revela um elenco, néo taxativo, de situages que, em caso de destituicao,
a podem constituir. N&o taxativo, pois o legislador optou por deixar a cargo da doutrina e da
jurisprudéncia a concretizagio do conceito®.

Esta opc¢éo do legislador apresenta algumas vantagens. Desde logo permite alguma
liberdade decisoria ao julgador que, deste modo, adquire capacidade de adaptar o conceito
as particularidades do caso concreto em analise. No entanto, também permite que a propria
doutrina distinga duas orientacdes distintas, a propdsito do conceito de justa causa de
destituicdo: uma orientagio mais “laboral” e uma outra, “civilistica™*.

No direito alemé&o, séo justa causa de destituicdo a violagdo grave dos deveres a que
0 administrador esta adstrito, mas também a incapacidade para cumprir as funcdes para que
foi designado. O AktG enumera ainda um terceiro motivo de revogacao dos diretores: a

retirada de confianca pela assembleia geral. Ndo obstante, ndo bastara a mera alegacgdo de

4 DIOGO LEMOS CUNHA, A Destituicdo..., ob. cit., pag. 584.

47 No periodo que antecedeu a reforma de 2006, em matéria de justa causa de destitui¢do, importavam os arts.
257°/6 (relativo aos gerentes das sociedades por quotas) e o art.° 430°/2 (relativo ao administradores das
sociedades andnimas), ambos do CSC. Enquanto o primeiro permaneceu intocado depois da reforma, o art.°
430°/2 remete, agora, para o art.° 403°/4/5. Desta forma, foi eliminada a referéncia a “retirada de confianga pela
assembleia geral” como justa causa de destitui¢do. Ver RICARDO RIBEIRO, Do Direito a Indemnizagao...,
ob. cit., pags. 811 e ss.

8 F o advérbio “designadamente” que atribui carater exemplificativo ao art.? 403%/4. Cfr. JOAO LABAREDA,
ob. cit., pdg. 65; na jurisprudéncia v. por exemplo ac. STJ de 23/6/1996.

4% Debatem-se essencialmente duas orientacoes:

i Uma orientagdo “mais laboral”, nos termos da qual sé havera justa causa de destituicdo cumprido o
pressuposto da culpa do administrador. Ou seja, a justa causa consubstanciaria um comportamento
culposo do administrador que pela sua gravidade justificava a destituicdo - MENEZES CORDEIRO,
“Da Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades Comerciais, Lex, Lisboa, 1997,
pag.380; JORGE PINTO FURTADO, “Cédigo Comercial Anotado, 11/1, pag. 91.

ii. Do outro lado, uma orientagdo “civilista”, segundo a qual ndo ¢ exigivel um comportamento culposo
do administrador para haver justa causa de destituicdo. Basta ser apresentado um justo motivo que
serd apreciado livremente pelo tribunal. — PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA, “Cédigo Civil
Anotado”, ob. cit., pag. 731; COUTINHO DE ABREU, “Governagéo...”, ob. cit. pag 161; ILIDIO
DUARTE RODRIGUES, “A Administragio das Sociedades...”, ob. cit. pag. 245; JOAO
LABAREDA, “Questdes...”, ob. cit., pag. 79.
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falta de confianga, esta devera ser fundamentada, devem ser apresentados motivos objetivos
que a justifiquem®.

UWE HUFFER®!, pronuncia-se sobre a definicdo de justa causa em comentario ao §
84 (3) do AktG salientando que a enumeracéo presente no artigo é ndo taxativa.

Caso se prove ndo existir justa causa, a revogacdo pode ser declarada ineficaz e o

diretor pode retomar o seu lugar®2.

Retomando ““constituem designadamente, justa causa de destituicao a violacao grave
dos deveres do administrador e a sua inaptidao para o exercicio normal das respetivas
fungdes”. Estdo aqui enumeradas, ainda que muito genericamente, as duas circunstancias

gue configuram justa causa de destituicao de um administrador.

0 “Members of the managing board may be dismissed only for compelling reasons such as, in particular, gross
breach of duty, inability to conduct the corporation’s business properly, or a vote of no-confidence carried at
a shareholders general meeting, provided it is not based on clearly arbitrary grounds.” — KLAUS J. HOPT,
Corporate governance in context corporations, states, and markets in Europe, Japan and the USA, Oxford :
Oxford University Press, 2005, pag. 4.

St UWE HUFFER, Akitiengesetz, 6., neubearb. Aufl.,Minchen : C.H. Beck, 2004, pags. 427 e ss..

52 Cfr. BRITO CORREIA, Os Administradores. .., ob. cit., pag. 693.
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— Violagéo grave dos deveres do administrador

A referéncia do art.° 403°/4 aos deveres do administrador inclui deveres contratuais
(ou, naquele que sera o0 nosso entendimento estatuarios) e deveres legais que se dividem em
deveres legais especificos®® (imediatamente previstos na lei) e deveres legais gerais - de
diligéncia e de cuidado.

O art.° 72°/1 do CSC refere os deveres contratuais, nos quais, ndo restam davidas,
estdo incluidos os deveres estatutarios®.

Os deveres legais especificos resultam imediatamente da lei, que condiciona o
comportamento do administrador. Estdo presentes no CSC (arts.? 6°/4, art.° 35°, arts°412°/4
e 433°/1) mas igualmente em normas juridico-penais (sdo exemplo disso os arts.® 203°, 204°,
205° e 212° do CP - os administradores que cometam os crimes de furto abuso de confianga
ou dano, respetivamente, contra a propriedade societaria sujeitam-se ndo sO a
responsabilidade penal, mas também responsabilidade civil para com a sociedade).

Mais complexos, os deveres legais gerais dividem-se, por inspiracao anglo-saxonica
em “deveres de cuidado” e “deveres de lealdade”.

i. A alinea a) do art.° 64°1 consagra 0s ‘“deveres de cuidado”, O
administrador deve atuar “revelando a disponibilidade, a
competéncia técnica e o conhecimento da atividade da sociedade
adequados as suas funcdes e empregando nesse ambito a diligéncia
de um gestor criterioso e ordenado ”. Concretizando, podemos dividir

os deveres de cuidado em: dever de controlo ou vigilancia

538 Alguns exemplos em COUTINHO DE ABREU, “Responsabilidade Civil dos Administradores de
Sociedades”, 22 ed., Almedina, Coimbra, 2010, pag. 12.

5 COUTINHO DE ABREU, “Responsabilidade..., ob. cit., pag tece duras criticas a opgdo do
legislador pela designagdo “deveres contratuais”.

Nem todos os estatutos sdo fundados em contrato de sociedade e, por sua vez, a relagcdo de
administracdo ndo é normalmente contratual (como j& confirmamos anteriormente). E, mesmo que exista um
contrato entre o administrador e a sociedade a formalizar um outro dever, esse € um dever com origem
contratual e a sua forga vinculativa esta consagrada no art.° 406°/1 do CCiv.

E certo que, por forca da lei, os administradores devem cumprir algumas deliberaces dos socios. No
entanto, e segundo o autor “é incorreto falar a este propdsito de deveres “contratuais”. Quer porque as
deliberagdes sociais ndo sdo contratos, quer porque tal dever tem fundamento na lei ou nos estatutos (v., v.g.
arts.’ 259.% e 405.%,1) — ¢ dever “legal” ou “estatutario”.”

Alias, o DL 49 381de 15 de novembro de 1969, no seu art.? 17°/2 referia-se a “deveres legais ou
estatutarios”, somos da mesma opinido do autor, esta alteracdo nunca deveria ter acontecido.
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organizativo-funcional, dever de vigilancia e investigagdo - “duty of
monitor” - que impde que o administrador preste atencdo a evolugdo
da sociedade, nas suas varias vertentes, como a rentabilidade da
empresa, 0s recursos humanos, o mercado de valores mobiliarios,
entre outras), o dever de atuagdo procedimentalmente correta que se
concretiza na preparagdo adequada das decisbes de gestdo,
observancia de um reasonable decisionmaking process exige do
administrador que prepare adequadamente as decisdes, conceito cujo
preenchimento apela as circunstancias concretas e, por ultimo, “o
dever de tomar decisdes (substancialmente) razoaveis”

O segundo dever geral consagrado no art.’ 64° é o dever de lealdade.
Dispde a al. b) do n°1 deste normativo que os administradores da
sociedade devem observar “deveres de lealdade, no interesse da
sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos sécios e
ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores,
clientes e credores”. A referéncia do art.® 64° é muito genérica, carece
de alguma concretizacdo. Deste modo, diz-se que os administradores
devem comportar-se com corre¢do quando contratam com a
sociedade, ndo concorrer com ela, ndo aproveitar em beneficio
proprio oportunidades de negdcio societarias, assim como bens e
informacdes da sociedade, ndo abusar do estatuto ou posicdo do

administrador®®.

A propria lei preconiza algumas situacfes de violagdo de deveres dos

administradores como justa causa de destituicdo: arts.® 398°/5 e 254°/5 (exercicio ndo
autorizado de atividade concorrente com a sociedade) e art.° 447°/8 (falta culposa de
cumprimento do dever de comunicar a sociedade “o numero de a¢des e de obrigacdes da

sociedade de que sdo titulares e bem assim todas as suas aquisi¢fes, oneragcdes ou cessagoes

%5 Para maior desenvolvimento sobre os deveres do administrador v. COUTINHO DE ABREU,
“Administradores...”, ob. cit. pag. 9 e ss.. Em especifico a concretizacdo do dever de lealdade v. pags. 25 e
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de titularidade, por qualquer causa, de acOes e obrigacdes da mesma sociedade e de

sociedades com as quais aquela esteja em relagdo de dominio ou de grupo”).
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— Inaptiddo/ Incapacidade

Relativamente a “inaptiddo para o exercicio normal das respetivas funcgdes” a
controvérsia € maior. Diferentemente do disposto no art.® 403°n°4 relativo aos
administradores das sociedades anénimas, no n°6 do art.° 257°, relativo aos gerentes, 0
conceito utilizado é “incapacidade”. Afinal o que significa ser inapto ou incapaz?

Alguns autores consideram que esta distin¢do ndo foi propositada, que o legislador
n&o tinha por objetivo distinguir justa causa para gerentes e administradores, e efetivamente,
entendemos ndo existir nenhuma razéo plausivel para esta distingcdo conceptual.

Subescrevemos a opinido de COUTINHO DE ABREU ¢ “Fala-se aqui em
incapacidade para significar, no essencial, quer a (revelada) falta de conhecimentos
necessarios para uma gestdo ordenada, quer a impossibilidade fisica decorrente, por
exemplo, de doenca prolongada (incuravel, nomeadamente) impeditiva do exercicio normal
das respetivas fungoes.”

Contrariamente, RICARDO RIBEIRO®’ opde-se a esta corrente. Nas palavras deste
autor “a inaptidao para o exercicio normal das fun¢oes deve ser compreendida, nao também
como incapacitacdo por impedimento fisico, mas, Unica e exclusivamente, como
incompeténcia profissional, levando, assim, pressuposta uma ideia de culpa: o
administrador, v.g., negligencia os seus deveres de estudo e atualizacdo, exigidos pelas
novas realidades da empresa”.

MENEZES CORDEIRO® segue igualmente este entendimento, remetendo 0s casos
de impossibilidade fisica para a caducidade: “4 “incapacidade para o exercicio normal das
respetivas fungoes”, se se prender com a saude fisica ou mental do gerente, conduz a
cessacao da situacao de geréncia por caducidade: ndo tem a ver com o preenchimento da
clausula de “justa causa”. A “incapacidade” deve ser aproximada da ‘“‘incompeténcia
profissional”: o gerente descura a sua formagdo profissional ou ndo é capaz de acompanhar
as realidades da empresa.”. Por outras palavras, este autor afasta da justa causa de
destituicdo qualquer fato que ndo seja imputavel ao administrador, ou seja, deve ser exigida

a culpa do administrador como pressuposto da justa causa de destituicéo.

% COUTINHO DE ABREU, “Governagdo...”, ob. cit., pag. 158.
5 RICARDO RIBEIRO, Do Direito de Indemnizacio...., ob. cit., pag. 814.
% MENZES CORDEIRO, “Manual...”, ob. cit., pag. 437.
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Na verdade, discordamos totalmente da posic¢ao destes autores.

Quanto a justa causa, ideia base a reter serd a da inexigibilidade. Havera justa causa
de destituicdo, quando se tornar inexigivel para a sociedade manter a relacdo de
administracdo, ndo sendo necessaria a verificagdo de um comportamento culposo do
administrador.

Como nos ensina BATISTA MACHADO® justa causa sera “qualquer circunstancia,
facto ou situacdo em face da qual e segundo a boa-fé, ndo seja exigivel a uma das partes a
continuacdo da relagao contratual”.

Os tribunais superiores portugueses acolheram a ideia de inexigibilidade, ou seja um
facto que compromete a manutengdo do vinculo entre sociedade e administrador. Apenas a
titulo exemplar o ac. da RL de 07-04-2011: “uma situag¢do que torne inexigivel a sociedade
a manutengdo da pessoa em causa como gerente” Da mesma forma pode ler-se no ac. da RL
16-06-2011%0: “justa causa de destitui¢do sera aquela que tenha por fundamento a verificagio
de um motivo grave, de tal modo, que nao seja exigivel a sociedade manter a relacdo de
administracao”.

Conforme precisam PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELAG®!, ndo definindo a lei
justa causa, deve o seu conteudo ser, em principio, "apreciado livremente pelo tribunal®.
Observam, a propdsito, estes autores que, "em Itéalia, € unanimemente reconhecida como
causa justa ndo a causa subjetiva - a falta de confianca, superveniente, do mandante no
mandatario - mas a causa objetiva, considerando-se como tal toda a circunstancia que torne
contrario aos interesses do mandante o prosseguimento da relacéo juridica".

Consideramos pois nao ser exigivel culpa do administrador para que exista justa
causa de destituicdo, sufragando uma concecdo civilistica do conceito de justa causa de

destituicdo.

Consequéncia da indeterminacdo do conceito de justa causa em associacdo a

inexigibilidade de culpa por parte do administrador é a inclusdo de outras situacdes, para

9 Machado, J. Baptista, Pressupostos da resolucdo por incumprimento, Boletim da Faculdade de Direito.
Coimbra. N. Especial - Estudos em homenagem ao Prof. Doutor J. J. Teixeira Ribeiro, Vol. 2 (1979), pags.
361 e 362.

0 Ambos disponiveis em www.dgsi.pt.

%1 In Cadigo Civil, anotado, Vol. Il, 3.2 edigdo, Coimbra, 1986, pag. 731.
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além das previstas na lei (violacao de deveres graves e incapacidade), que podem resultar na
justa causa de destituigao®?.

Situacdo caricata € a descrita no Ac.do STJ de 15-05-2013. Na sequéncia de um
desentendimento sobre o sistema de climatizacdo da empresa, um dos gerentes agride outro,
com um pau, na cabeca, causando-lhe ferimentos. Naturalmente, desde o incidente, os
gerentes ndo mantém qualquer tipo de relagdo ou contacto. Foi convocada uma assembleia
geral extraordinaria com a seguinte ordem de trabalhos: “deliberar a destitui¢ao, com justa
causa, do gerente AA” (gerente agressor). A proposta foi aprovada pelo que o gerente
destituido recorreu ao tribunal alegando ndo existir justa causa de destitui¢do e exigindo ser
indemnizado.

O tribunal tinha que se pronunciar no sentido de existir, ou ndo, justa causa de
destituicdo. Na deciséo pode ler-se: “A administra¢do de uma sociedade é tarefa de delicada
postura e a exigir, para além da sua competéncia técnica, a entreajuda constante dos seus
gerentes no trilho a percorrer para alcangar o objetivo dos proventos da empresa. Nao se
podera conceber que uma sociedade possa obter os seus esperados éxitos, que sempre se
propde atingir, quando os dirigentes dos seus destinos, materializados na sua geréncia,
estiverem visivelmente desavencados. A responsabilidade por esta evidenciada discordia
h&-de ir pedir-se a quem deu motivo a tal dissonancia; e ndo precisamos de nos esforgarmos
muito para podermos ajuizar que a agressao praticada pelo sdcio/gerente autor, AA, é que
fez desencadear os maleficios de que a plenitude da geréncia necessariamente veio a
suportar e que, por isso, legitima a sua destituicdo.”

Concordamos com a decisdo do STJ. Efetivamente serd adverso ao bom curso dos
negadcios societarios ndo existir um minimo de entendimento entre administradores. N&o é
exigivel a sociedade, a manutencdo na geréncia de membros hostis ao seu crescimento e
desenvolvimento. E, apesar de neste caso em concreto a justa causa de destituicdo estar
suficientemente justificada com um comportamento culposo do gerente (uma agresséo), néo
sera necessaria a existéncia de culpa, basta que os desentendimentos comprometam a boa
gestdo da sociedade.

Esta € uma entre outras situacdes que dao origem a justa causa de destituigdo,

desentendimentos frequentes entre administradores, ainda que ndo culposos. Mas ndo s6. A

62 Convergentemente, COUTINHO DE ABREU, ob. cit. pag. 636 e DIOGO LEMOS E CUNHA, ob. cit. pag.
591.
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prética de crimes, por parte do administrador, ainda que fora da vida societéria, pode afetar
a credibilidade deste, bem como, por exemplo, a situacdo de insolvéncia do administrador®,

6 COUTINHO DE ABREU, Governagdo das Sociedades Comerciais, pag. 161.
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Justa causa de destituicéo e a questdo do 6nus probandi (a Ata)

No seguimento do estudo da justa causa de destituicdo coloca-se a questdo de saber
a quem incumbe alegar e provar a justa causa. Pertencera ao administrador o 6nus de provar
a inexisténcia de justa causa? Ou, por outro lado, serd a sociedade responsavel por alegar
justa causa de destituicdo e consequentemente provar os factos que a consubstanciem?
Seguindo doutrina® e jurisprudéncia® dominantes, parece-nos mais razoavel a segunda
alternativa.

Tendo em conta o disposto no art.° 342° do CCiv.% caberia ao administrador,
enquanto autor da acéo, provar a inexisténcia de justa causa de destitui¢do (facto constitutivo
negativo da pretensdo indemnizatéria). No entanto, isto representaria uma prova quase
impossivel para o administrador. A prova de factos negativos é sempre mais complicada do
que a prova de factos positivos. Neste caso, é mais dificil para o administrador provar que
nédo violou nenhum dos seus deveres fundamentais ou que nunca se mostrou inapto para o
exercicio das func@es para as quais foi designado, do que para a sociedade provar que algum
destes factos realmente aconteceu.

Assim inverte-se a ldgica: a existéncia de justa causa € facto impeditivo (o
administrador sé tem direito a ver ressarcidos 0s prejuizos sofridos quando a destituicdo
ocorrer ad nutum) pelo que cabe a sociedade (enguanto réu) provar a sua existéncia.

Ponto assente que cabe a sociedade provar a existéncia de justa causa de destituicdo
importa saber de que modo se procede.

Multiplicam-se decisdes nos tribunais superiores com o seguinte teor:

6 COUTINHO DE ABREU, Governagdo... ob. cit, pag. 162, RICARDO RIBEIRO, Do Direito de
Indemnizagdo. .. ob. cit., pags. 830 e 831, JOAO LABAREDA, ob. cit., pags. 92 e 93.

8 Assim decidiram os Acs. do STJ de 27-10-1994, 09-07-1998, 15-2-2000, 16-05-2000. No sentido desse 6nus
pertencer ao administrador decidiram o Ac. da RC de 28-05-1991 in e Acs. do STJ de 23-06-1992 in BMJ, n°
418°, pégs. 793 e ss. e 09-07-1998 in BMJ, n°479, pag. 634.

% (copiar artigo)
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- “Foi ja decidido, com transito em julgado, pela ndo verificagdo da justa causa de
destituicao dos autores, ndo porque estes ndo tivessem praticado factos passiveis de integrar
o conceito juridico de “justa causa’, mas antes porque tais factos ndo foram consignados
na ata da assembleia geral da ré Empresa-4 "~
- “Ora analisando-se a ata da assembleia que deliberou destituir o autor verifica-se que
ndo foi de modo expresso invocada justa causa de destituigdo”®

De acordo com os exemplos jurisprudenciais que acabamos de ler, quando a
destituicdo aconteca apds deliberacdo em assembleia geral, o Unico meio de prova da
existéncia de factos que fundamentem justa causa de destituicdo serd a sua inclusdo na ata.

Vejamos o art.° 63°/2 do CSC:

A ata deve conter pelo menos:
(...)

al. f) o teor das deliberac¢des tomadas.

Como ensina COUTINHO DE ABREU®: “4 ata é meio (substituivel) de prova das
deliberagdes dos socios, ndo o Unico meio de prova dos motivos ou fundamentos das
deliberac0es; estas, enquanto decisdes adotadas pelo 6rgdo social de formacéo da vontade
e imputaveis juridicamente a sociedade, nao se confundem com aqueles. (...) Ora, o teor de
uma deliberacéo de destituicdo consiste exatamente nos termos da proposta de destituiciao
que obteve a maioria dos votos necessaria. Uma proposta pode mencionar (sob forma ou
ndo de “considerandos”), mas pode também ndo mencionar os fundamentos, a discussdo
sobre a mesma (antes da votacdo) revela-los-1a, devendo depois a ata regista-los. Mas: (a)
é possivel ndo haver discussdo da proposta; (b) ainda que haja discussdo, os motivos
expostos ndo tém de aparecer na ata”.

Este autor conclui: “Por conseguinte, a analise judicial da justa causa incidira nos
factos trazidos ao processo e nele comprovados, ainda que ndo constem do teor da

deliberacdo nem da ata.’

Do exposto podemos verificar que andam mal os tribunais portugueses.

67 Respetivamente Ac 14-12-2006 e Ac. 19-02-2004, ambos do STJ e disponiveis em www.dgsi.pt.
8 COUTINHO DE ABREU, Codigo das Sociedades em Comentario, vol. VI, comentario ao art.® 403°, pags.
389 e 390.
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Muito embora possam constar da ata os factos que fundamentam justa causa de
destituicdo, ndo sera este o Gnico meio de prova no processo judicial, pelo que compete a

sociedade recolher e entregar as provas necessarias para sustentar justa causa.
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Indemnizacao

N&o existindo justa causa de destituicdo o administrador tem direito a ser
indemnizado - art.° 403%/5% do CSC - “Se a destitui¢io ndo se fundar em justa causa o
administrador tem direito a indemnizagao pelos danos sofridos...”.

Essa liberdade concedida a sociedade justifica-se pela necessidade de uma relacéo de
confianca com 0s seus gerentes, e a obrigacdo de indemnizacdo apresenta-se como
contrapartida desse direito e compensacéo pelos prejuizos resultantes da quebra do mandato
conferido aos gerentes; como salienta Raul Ventura’, a destituicio “ou é fundada em justa
causa ou sujeita a sociedade a uma indemnizagdo” e “a destituigdo do gerente satisfaz o
interesse da sociedade” mas “ndo implica o completo sacrificio dos interesses pessoais do
gerente”.

Todavia, apesar de unanime na doutrina e jurisprudéncia portuguesa, o direito de
indeminizacdo do administrador destituido sem justa causa, continua a ser objeto de
discussdo nos direitos dos restantes paises europeus.

Doutrina e jurisprudéncia francesa estdo de acordo relativamente a regra da livre
destituicdo. Os acionistas podem, a todo o tempo, deliberar em assembleia geral a destituicdo
de um administrador.

A regra da livre destituicdo j& remonta & lei francesa de 1867 (de certo modo
semelhante a lei portuguesa do mesmo ano) — “as sociedades andénimas sdo administradas
por um ou varios mandatarios temporarios, revogaveis, assalariados ou gratuitos, escolhidos
entre associados”’?.

A Lei Francesa de 19662 adotou duas solucdes distintas, uma para as sociedades
anonimas com conselho de administracdo e outra para as sociedades anonimas com dire¢éo
e conselho de vigilancia.

Atualmente a distingdo mantem-se. O art.® L. 225-18 do Code de Commerce

estabelece, para as sociedades andnimas com conselho de administragdo, que o0s

89 Acresce o art.° 430%2 para os administradores das sociedades anénimas e o art.° 257°/7 para os gerentes.
" RAUL VENTURA, Sociedade por Quotas, vol. I1l, Almedina, 2006, pags. 104 e 118.

1 Com maior desenvolvimento v. BRITO CORREIA, Os Administradores... ob. cit., pig. 679 e ss..

72 ei n° 66-537 de 24 de julho de 1966.
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administradores “podem ser revogados em qualquer momento pela assembleia geral
ordinaria”. Esta ¢ uma norma imperativa pelo que ndo pode ser derrogada por qualquer
clausula estatuaria ou ndo. O principio da livre destituicdo é considerado regra de ordem
publica e um “direito absoluto” da assembleia geral. Ao contrario do que acontece em
Portugal, os administradores franceses s6 tém direito a indemnizagdo quando existam
circunstancias injuriosas envoltas na sua destituicdo como, por exemplo, a invocagdo de
motivos falaciosos que prejudiquem a reputacdo do administrador. Assim, é-lhe conferido o
direito a ser indemnizado pelos danos sofridos, resultantes da destituicdo abusiva’. Em todo
0 caso, 0 abuso de direito ndo invalida a revogacdo, nem confere ao administrador o direito
a ser reintegrado.

Quanto as sociedades anénimas com direcdo e conselho de vigilancia a resposta é
diferente. No art.° L. 225-61 pode ler-se “os membros da diregdo ou o diretor-geral Unico
podem ser revogados pela assembleia geral, assim como, se 0s estatutos o previrem, pelo
conselho de vigilancia”, embora haja lugar a indemnizacdo se a revogacao for decidida sem
justo motivo.

Justifica-se esta opcdo do legislador francés com a necessidade de garantir maior
estabilidade para os diretores face aos administradores. E que os membros da dirego, pelo
facto de ndo terem obrigatoriamente de ser socios (art.° L.225-59, al.3), tendem a ser gestores
profissionais. O mesmo n&o acontece com os membros do conselho de administragéo, estes
sdo obrigatoriamente acionistas (art.° L.225-25).

Viajamos agora até Italia. As davidas suscitadas pela redacdo do art.° 121° do Cédigo
Comercial de 1882 levaram alguns autores a negar aos administradores o direito a
indemnizagdo, mesmo na falta de justa causa.

OTTOLEGHI"™ ensinava que o direito a livre destituicdo era concedido a assembleia
e que se fosse intencdo do legislador garantir o direito a indemniza¢do do administrador
destituido sem justa causa, di-lo-ia expressamente na lei.

SOPRANO"® concorda com o compatriota utilizando o mesmo argumento, a letra da

lei, e acrescenta que a tarefa do administrador é de grande responsabilidade, pelo que as

8 Cfr. M.COZIAN/ A. VIANDER/ F. DEBOISSY, Droit des Sociétés, Litec, Paris, 172 ed., 2004, pag. 237.
4 OTTOLENGHI, Il Codice di Comercio, 1883, vol. Il, pag. 383 (cit. por BRITO CORREIA,
Administradores..., ob. cit., pags. 681 e 682).

7> Trattato teorico-pratico delle societa comerciali, vol. 11, pag. 758 (igualmente citado por BRITO CORREIA,
Administradores..., ob. cit., pag. 686.
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pessoas que nele depositam tamanha confianga devem ser livres de o afastar sem terem que
dar justo motivo, nem se preocuparem com pagamento de qualquer indemnizagéo.

A despeito de algumas opinides contrarias (como as que aqui foram citadas) a maioria
da doutrina da época ja afirmava que, na falta de justa causa de revogacdo, 0s
administradores deveriam ser indemnizados. O art.° 121° do Cdédigo Comercial Italiano seria
omisso sobre o assunto e, por analogia, era aplicavel o disposto nos arts.® 117° e 336° do
Codigo Civil Italiano (regime do mandato e dos administradores das sociedades em
comandita respetivamente).

MORI’®, por exemplo, sem nunca pdr em causa o direito dos acionistas de
removerem, a todo o tempo e sem necessidade de justificagdo um administrador, defendia
um equilibrio de interesses. O administrador seria removido sem justo motivo, mas nunca
sacrificado. Tinha direito a ser indemnizado pelos danos causados pela destituicao.

O CCiv. italiano de 1942 colocou um ponto final na discussdo. E esta a redagio do
art.® 2383°/3: “os administradores [ ...] sdo revogaveis pela assembleia em qualquer tempo,
mesmo se homeados no ato constitutivo, salvo o direito do administrador ao ressarcimento
dos danos, se a revogacao se der sem justa causa”’’.

No ordenamento juridico espanhol, esta matéria vinha regulada no art.° 131° da Ley
das Sociedades Anénimas de 1989. Laconicamente escrito, este artigo muito breve e sucinto,
ditava apenas que a “separacion” (destituicdo) dos administradores podera ser deliberada a
qualquer momento pela assembleia geral.

Da grande reforma de 2010, surge uma nova redacdo, ainda que sem alteracdes
substanciais. Na agora designada Ley de Sociedades de Capital’®, a destituicio vem regulada
no Articulo 223 -

“Cese de los administradores

1. Los administradores podran ser separados de su cargo en cualquier

ISuS3)

momento por la junta general aun cuando la separacion no conste en el orden del dia”.

® MORI, “Societa anonima- Administrazione”, 1897, vol. I, pags. 42 e ss. (citado por BRITO CORREIA,
“Administradores...”, ob. cit., pag. 687.

" Com mais pormenor FRANCESCO GALGANO, “Il Nuovo Diritto Societario”, Cedam, Padova, 2003, pag.
247.

8 Aprovada pelo Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julho. Uma nova versdo entrou em vigor a 17 de
junho de 2016 mas ndo foram feitas alteragdes em matéria de destituicao.
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A revogabilidade ad nutum justifica-se “em razéo da relacdo de confianca em que
descansa”, e ndo permite “conceder validade as clausulas estatuarias que condicionem a
revogabilidade do administrador ou estabelecam a irrevogabilidade por prazo determinado
ou vitaliciamente” ’® . Diverge a doutrina espanhola da doutrina portuguesa no que a
indemnizacdo diz respeito. Pelo menos a grande maioria da doutrina defende que da
destituicdo sem justa causa ndo decorre o direito a indemnizagdo titulado pelo
administrador®’.

No RU, a semelhanca do ordenamento juridico portugués, ao administrador
destituido sem justa causa, é concedido o direito a indemnizagdo. Na vigéncia da Companies
Act de 1985, a assembleia geral pode, a todo o tempo deliberar a destituicdo dos
administradores, ainda que estes tenham direito a ser ressarcidos pelos prejuizos que
advenham do “breach of contract”. E porque se trata de uma quebra contratual, a doutrina
inglesa ensina que o administrador s teré direito a indemnizacdo quando exista um contrato
que o torne titular do direito de se manter no cargo para que foi designado por tempo
determinado. Cabe ao administrador provar a existéncia desse contrato (na designacao
inglesa um “contract of service or for services) para ver ressarcidos os alegados danos
sofridos pela quebra contratual®’.

Esta matéria encontra-se agora regulada nas seccdes 168 e 169, resultado da reforma
da Companies Act em 200682, Um diretor pode ser destituido, a qualquer momento, em
assembleia geral desde que tenha sido devidamente notificado sobre o efeito e lhe seja dada

oportunidade de ser ouvido antes da vota¢&o®.

7 S0 estas as palavras de R. URIA sobre a ratio da regra da livre destituicio e sobre a sua natureza imperativa,
de que nos da conta BRITO CORREIA, Administradores..., ob. cit. pag. 684.

8 Cfr. RICARDO RIBEIRO, Do Direito de Indemnizagdo. .. ob. cit. pag. 834.

81 Ver RICARDO RIBEIRO, Do Direito..., ob. cit. pag. 833.

82 Em 2006, o Companies Act foi alvo de grandes modificagdes. No entanto, as normas relativas a destituicdo
dos diretores ndo sofreram alteracfes substanciais, apenas passaram das sec¢fes 303 e 304 para as secgdes 168
e 169, respectivamente. Cfr. United Kingdom, Department of Trade and Industry, Explanatory Notes to the
Company Law Reform Bill.

8 Companies Act s. 169 (1 e 2).
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Ora néo deixa de ser curioso o facto de estarmos perante uma indeminizagéo que tem
origem num facto licito, ainda que ndo seja este caso Unico. Estdo previstos na lei varios
casos de responsabilidade por factos licitos, veja-se por exemplo: para o contrato de mandato
civil, o art.° 1172°, al. c) do CCiv. (aplicavel a todos os contratos de prestacéo de servicos
pelo art.° 1156°); para o contrato de mandato comercial, o art.° 245° do CCom.; para o
contrato de empreitada, o art. 1229° do CCiv.)®*. Como observa COUTINHO DE ABREU
“Da destitui¢do-facto licito ndo decorre logicamente o dever de indemnizacdo. N&o
obstante, a lei portuguesa consagra justamente tal dever.””%

E este 0 entendimento da maioria da doutrina, mas também da jurisprudéncia®®.

MENEZES CORDEIRO® discorda, considerando a destituicio sem justa causa um
facto ilicito e, por isso mesmo, gerador de responsabilidade: “Como ponto de partida,
devemos assentar em que a destitui¢do de um gerente, sem justa causa, é um facto ilicito”.
Fundamenta a sua posi¢éo alegando que a destitui¢do sem justa causa, a todo o tempo, frustra
as legitimas expectativas do administrador®, que foi designado, por exemplo, para um
periodo de quatro anos e vé-se, deste modo, afastado das fungbes que até entdo exerceu e
sem que seja necessario apontar um motivo que o justifique. Nas palavras do autor: “se um
gerente é designado sine die ou para um mandato de quatro anos: destitui-lo ex abrupto e ad
nutum vai contra o combinado e contra as expectativas legitimas. E ilicito, ainda que o
Direito nao preveja, aqui, a reintegragao natural.”

Ndo podemos concordar. Se a lei o prevé, ndo € legitimo que um
administrador/gerente ndo reconheca a possibilidade de a qualquer momento ser destituido,
ainda que sem justa causa. Dito isto, sufragamos a opinido da maioria da doutrina e

consideramos ser esta uma situacdo de indemnizag&o por facto licito.

8 Exemplos retirados do Ac. do STJ. de 14-12-2006, pag. 4, disponivel em www.dgsi.pt.

8 COUTINHO DE ABREU, “Curso...”, ob. cit., pags. 638 e 639 (italico nosso).

8 Na mesma linha de COUTINHO DE ABREU, RAUL VENTURA, ob. cit. p4gs. 119-120, JOAO
LABAREDA, “A Cessacéo...”, ob. cit., pag. 91, RICARDO RIBEIRO, “Do direito de indemnizagéo...”, ob.
cit., pags. 815 e 816.

Na jurisprudéncia, entre outros, ver Acs. do STJ de 11-07-2006 e 08-02-2011, ambos disponiveis em
www.dgsi.com.

8 MENEZES CORDEIRO, “Direito das Sociedades...” ob. cit., pag. 439.

8 QOu do gerente, designado por tempo indeterminado.
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A indemnizaco poderd ser fixada contratualmente, ou se ndo for esse o caso, devera
ser calculada nos termos gerais do direito — arts.® 562° e ss. do CCiv.

Sociedade e administrador podem chegar a acordo relativamente a indemnizacao
previamente a destituicdo ou esta podera ser pré-fixada no contrato de sociedade. Existe
também a possibilidade de um acordo posterior & destitui¢do®.

Em todo o caso o CSC estabelece um limite maximo - “... sem que a indemniza¢ao
possa exceder 0 montante das remuneracdes que presumivelmente receberia até ao final do
periodo para que foi eleito.”®®. Podem as partes convencionar indemnizagdo superior ao
estipulado na lei ou sera esta uma norma imperativa? Alguns autores defendem que sim, que
a norma do art.° 403°5 tem carécter dispositivo. Ou seja, sdo da opinido de que é permitido
as partes (sociedade e administrador) negociar uma indemnizacdo que ultrapasse o limite
estabelecido pela lei. RICARDO RIBEIRO® sobre o assunto: “O direito & indemnizagdo
tem conteddo patrimonial e, por conseguinte, é disponivel pelos interessados, ndo devendo
estes estar vinculados nem a limites minimos, nem a limites mdximos.”. Depois, continua
“... a limitagdo legal da indemnizagdo visa, no fundo, salvaguardar o direito da sociedade
a destituir livremente os administradores. Ora, se é a propria sociedade que consente na
limitacéo do seu direito, aceitando pagar ao administrador uma indemnizagao superior,
Nao vemos razdo bastante para que seja impedida de o fazer.”.

Opinido diversa tem COUTINHO DE ABREU% “para ndo dificultar em demasia
ou impossibilitar praticamente o exercicio do direito de destituir, a lei estabelece limites a
indemnizacdo (..) O principio da liberdade contratual (art.° 405° do CCiv.) e,
consequentemente, o facto de a propria sociedade aceitar poder ter de indemnizar em maior
medida n&o infirmam aquela concluséo. Na verdade, a liberdade contratual atua “dentro
dos limites da lei ”.

Parece-nos esta a posicdo mais adequada. Se o legislador consagra o principio da
livre destituicdo, e ainda estabelece um limite maximo de indemnizacdo a pagar ao
administrador caso este seja destituido sem justa causa &, certamente, como forma de facilitar

a destituicdo ad nutum. Caso contrério, seria facil para o administrador tornar quase

8 Art.° 403°/5 (para as sociedades andnimas) e art.° 257°/7 (para as sociedades pro quotas).
% Ultima parte do n° do art.° 403°.

%1 RICARDO RIBEIRO, Do direito de indemnizagdo... ob. cit., pag. 224.

92 COUTINHO DE ABREU, Curso... ob. cit., pag. 639. Negrito nosso.
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impossivel a sociedade destitui-lo sem justa causa. O mesmo principio vale para as
convencgdes de indemnizacao.

Uma ultima questdo... Serd licito, estabelecer no contrato de sociedade, ou até por
acordo entre a sociedade e o0 administrador, clausula que obrigue a primeira a indemnizar o
administrador destituido em qualquer circunstancia? Ou seja quando ndo haja justa causa de
destituicdo mas também quando existam factos culposos e imputéveis ao administrador que
fundamentem a existéncia de justa causa? A doutrina responde negativamente a esta questao.
Né&o sera admitido a convencédo que estipule que a sociedade indemnizard o administrador
destituido com justa causa. Compreende-se a invalidade deste tipo de acordos sendo que esta
obrigagdo penderia a favor de quem n&o deveria continuar a atividade de geréncia e o
montante da indemnizacdo poderia forcar isso. No entanto, existem autores que defendem
esta possibilidade nos casos de justa causa objetiva devida, por exemplo, a impedimento
fisico. O administrador serd indemnizado quando destituido com justa causa motivada por
factos que ndo lhe sdo imputaveis. A auséncia de culpa do administrador ndo afasta a
possibilidade de destituicdo com justa causa, mas permite simultaneamente o acordo que
convencione indemnizag&o nestes casos®.

Resta agora saber quais os danos indemnizaveis pela destituicdo sem justa causa.

% Nesta linha de pensamento COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. 1, 2011, pag. 644,
DUARTE RODRIGUES, “Administracdo das Sociedades Por Quotas e Andnimas”, Petrony, Lisboa, 1990,
pag. 258.
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Danos indemnizaveis — a problematica do Danos Morais

Neste caso, e como ja foi dito anteriormente, a obrigacdo de indemnizar decorre de
um facto licito que, eventualmente, podera causar danos ao administrador destituido, e 0 seu
direito a ser indemnizado esta consagrado no art.° 403%5 do CSC.

Quais sdo, entdo, os danos indemnizaveis em caso de destituicdo sem justa causa?
Respondendo a pergunta que transita do capitulo anterior comegamos por fazer uma breve
exposicao teodrica sobre o dano.

A obrigacdo de indemnizar surge sempre que € provocado um dano num bem ou
interesse juridicamente protegido. Quando patrimoniais, ou seja, avaliaveis em dinheiro,
dividem-se em lucros cessantes e danos emergentes. Do ponto de vista do administrador os
primeiros correspondem as remuneracfes que este receberia se permanecesse no seu cargo
durante a totalidade do tempo para que foi designado. Outras regalias como “percentagem

% ou “uso de cartdo de crédito da empresa” também podem ser aqui

de lucros na sociedade
incluidas. A estas, acrescem ainda regalias de caracter social, nomeadamente “esquemas de
reforma”, “subsidios de doencga”, “seguros profissionais ¢ de vida”.

Os danos emergentes poderdo resultar de “maiores despesas, custos de instalacao,
perda do lugar do cOnjuge, eu tenha acompanhado o gerente abandonando a anterior
ocupagio, deslocagdo dos filhos...” ou até mesmo “mudanca do destituido e da familia para
a residéncia originaria”.

Existe ainda uma outra categoria de danos. Os danos morais, ou ndo patrimoniais,
atingem, ao contrario dos patrimoniais, bens imateriais e sdo, por isso mesmo, insuscetiveis
de avaliacdo pecunidria. Se ao dano patrimonial corresponde uma indemnizacéao, no caso do
dano moral a reconstituicdo ao lesado serd mais corretamente apelidada de “compensagdo”
ou “satisfacao”.

Sobre esta tematica destacamos alguns exemplos jurisprudenciais. No Ac. do STJ
de 11-07-2006 “os ndo patrimoniais, em particular quando a perda do posto de trabalho (“ex
vi" destituicdo da geréncia) importe quebra de prestigio profissional e social”. Outro excerto
interessante sobre 0 assunto: “embora em muitos casos nao haja compensa¢ao monetaria que

possa recompor a integridade psiquica dos lesados, a indemnizacdo podera, pelo menos,

% DIOGO LEMOS E CUNHA, “Destituicdo de Administradores...”, ob. cit., pag. 615.
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servir para atenuar alguma dor, frustracdo e sofrimento decorrente do acidente. “A
indemnizacdo por danos ndo patrimoniais ndo visa reconstituir a situagéo que existiria se ndo
se tivesse verificado o evento mas sim compensar de alguma forma o lesado pelas dores
fisicas ou morais sofridas e também sancionar a conduta do lesante. Esta provado que “a
destituicdo da Autora trouxe-lhe grande sofrimento, tristeza e revolta, que a afetaram
profundamente” (facto provado n.° 43), “sentiu-Se vexada na sua dignidade pessoal e
profissional perante os seus colegas de carreira, bem como perante os 1 500 funcionarios do
hospital” — Ac. do TR de Lisboa de 26-02-2009.

“Ora, face a factualidade provada (quer relativamente aos danos patrimoniais
sofridos quer aos ndo patrimoniais - o afastamento da sociedade Ré e nomeadamente o deixar
de auferir os seus proventos ndo conseguindo arranjar outro emprego, ainda que de
remuneracao inferior causou ao A. desgaste, humilhacdo e desconsideracdo pessoais, que
Ihe causaram prostracéo, desgosto e depresséo) e ao disposto no n° 7 do art.° 257 do C.S.C.,
duvidas ndo restam que assiste ao A. apelado o direito a indemnizagdo nos termos fixados
na sentenga, isto ¢é, a quantia de € 35.913,45 (€ 748,20 (150.000$00) x 12 meses x 4 anos) ¢
bem assim a quantia de € 4.987,98 a titulo de danos morais.” — Ac do TR de Evora de 10-
11-2005.

Embora surja com alguma frequéncia na jurisprudéncia, a compensacdo por danos
morais pela destituigdo sem justa causa, a doutrina diverge relativamente a este assunto.

Na defesa de inclusdo dos danos morais no lote de danos indemnizaveis pela
destituicdo sem justa causa esta MENEZES CORDEIRO “os danos morais: uma destitui¢do
ad nutum, sem justa causa ou com uma alegacdo de justa causa que ndo venha a
demonstrar-se €, antes de mais, um grave atentado a dignidade pessoal e profissional de
cada um.”®,

Opinido contraria tem COUTINHO DE ABREU “ndo sdo compensaveis 0s danos
nao patrimoniais (...) o gerente sabe (ou deve saber) que estd sujeito a ser substituido,
devendo portanto estar preparado para a consumacdo desse risco; por outro lado, a
existirem, tais danos ndo terdo gravidade suficiente para merecerem a tutela do direito”.

No entanto, e apesar de sermos da opinido de que ndo deve haver lugar a
indemnizacdo por danos ndo patrimoniais por destituicdo sem justa causa, poderdo surgir

casos, nos quais o administrador destituido receberd compensacdo por danos morais.

% CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, “Direito das Sociedades...”, ob. cit., pag. 441.

48



A Destitui¢do de Administradores de Sociedades Andnimas: a Regra da Livre Destituicao

Falamos de situacbes em que sdo feitas alegagcbes sobre a pessoa ou trabalho do
administrador, enquanto justa causa de destituicdo, mas que se vém a provar falsas.
Perfilhamos a opinido de COUTINHO DE ABREU - “Contudo, a sociedade pode ter de
compensar danos ndo patrimoniais. Nao simplesmente, repita-se, por ter destituido sem
justa causa, mas pelo modo como o fez: v.g., alegou infundadamente, ciente do sem-
fundamento, a violagc&o de deveres ou a inaptiddo do administrador. Aqui, a par do facto
licito-destituicdo, ha actuacéo ilicita e culposa da sociedade, ataque difamatorio a honra
ou reputacdo profissional do administrador. Ha, pois, fundamento autonomo de

responsabilidade... .

% COUTINHO DE ABREU, Cadigo das Sociedades em Comentario, comentario ao art.® 403°, pag.391.
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Se, como foi exposto anteriormente, sobre a sociedade pende o 6nus de provar a

existéncia de justa causa e os fundamentos da destituicdo, quando esta falha, ha lugar a

indemnizacdo e é ao administrador que cabe provar os danos sofridos.

A fim de ver tutelado o seu direito, o administrador destituido tem de provar a

ocorréncia da destituicdo e os danos que dai advieram.

Recorrendo & jurisprudéncia:

“Pretendendo os autores obter uma indemnizag¢do pela destitui¢cdo de
gerentes, sem justa causa, cabia-lhes provar todos os factos constitutivos da
sua pretensdo indemnizatoria, ndo sendo suficiente a mera alegacao de que
possuem esse direito por estar previsto no art.° 257, n°7, do CSC. O direito
de indemnizacdo pressupde a existéncia de danos e, quanto aos danos
patrimoniais vale a teoria da diferenca, sendo por isso necessaria a alegacao
e prova de factos demonstrativos de que a situacéo real dos autores, apds a
sua destituicdo, é mais gravosa do que aquela em que o lesado se encontraria
se nao tivesse ocorrido a destituicdo — art.° 562, n“2, do Cod. Civil.” — Ac.
STJ de 14-12-2006.

“Este Supremo Tribunal tem entendido que ao gerente destituido apenas
cabe provar que foi destituido, que sofreu os danos e 0 nexo de causalidade
entre a destituicdo e os danos, cabendo a sociedade provar a existéncia de
justa causa para a destituicdo, como facto impeditivo do direito de

indemnizacdo invocado pela autora. ’- Ac. do STJ de 06-10-2011.

Da leitura destes acérddos podemos concluir que ndo basta a mera alegacdo, a

indemnizacdo ndo é uma consequéncia automatica da destituicdo sem justa causa. Dai que a

indemnizacdo possa muitas vezes ndao corresponder ao montante das remuneracGes que

administrador receberia até ao fim do periodo estipulado. Cabe ao destituido provar a

existéncia e o valor de tais danos.
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“Ndo aconselhara que a destituicdo deva ser permitida somente com justa
causa?”%’

% COUTINHO DE ABREU Governagio..., ob. cit., pag. 156.
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2% Parte - O lado negro do controlo societario

De entre os varios regimes possiveis de destituicdo, o legislador portugués optou por
adotar a regra da livre revogabilidade, ainda que, se ndo houver justa causa, 0 administrador
tenha direito a ser indemnizado. Mas sera esta a op¢ao mais indicada? Ou devera o legislador
portugués ir mais além na protecdo do administrador? Mais importante ainda, que outras
implicagdes este tipo de medida teria?

Segue-se no presente labor o estudo dos diferentes modelos de controlo societario,
com o intuito de demonstrar ao leitor por que motivo a regra da livre destituicdo nos suscita
tantas duvidas.

Existem dois modelos diferentes de controlo societario®. Um deles, que representa
a grande maioria das sociedades cotadas da Europa continental caracteriza-se pela
concentracdo da maior parte das acbes num sé acionista, ou num pequeno grupo de acionistas
que detém o “controlo” da sociedade.

Do outro lado estdo as sociedades tipicas de paises como os EUA ou o RU cujas
acOes estdo distribuidas por acionistas dispersos, que individualmente ndo tém qualquer peso

no controlo da sociedade®.

% Sobre o inicio desta divisdo e também sobre o que a motivou v., por exemplo, MARK J. ROE, Political
Determinants of Corporate Governance, “Harvard Law and Economics Discussion Paper” n° 451, Dezembro
de 2013 (afirma que questdes politicas estiveram na base da propriedade acionaria concentrada na Europa
Continental e da propriedade dispersa em paises como os EUA); ERGUN DOGAN and RUSSEL SMYTH,
Board Remuneration, Company Performance, and Ownership Concentration: Evidence from Publicly, Listed
Malaysian Companies, ASEAN Economic Bulletin, Vol. 19, No. 3 (December 2002), pp. 319-347 (estes
autores defendem existir uma relagdo entre a remuneracdo dos administradores e a existéncia de acionistas
maioritarios); JOHN C. COFFEE, JR., Do Norms Matter? A Cross-Country Evaluation, Article in
”University of Pennsylvania Law Review “149(6):2151, June 2001 (na vis@o deste autor sdo as normas sociais
que mais afetam a estrutura de controlo acionista).

9 Esta dicotomia é amplamente reconhecida pela doutrina e deu ja origem a um grande niimero de trabalhos e
estudos. “The literature typically juxtaposes two types of corporate governance systems. On the one side, arm’s
length or outsider systems — mainly the U.S. and the U.K. systems — are said to be charracterized by dispersed
ownership, strong securities markets, and agency problems between shareolders and managers that are held
in check by market mechanisms, most of all the market for corporate control. Control-oriented or insider
systems - such as those of Continental European countries — have concentrated ownership, less developed
securities markets, and managerial agency problems mitigated by the monitoring function of large shareolders
and, sometimes, creditors.” — MARTIN GELTER, “The Dark Side of Shareolder Influence: Managerial
Autonomy and Stakeholder Orientation in Comparative Corporate Governance, Harvard International Law
Journal, Vol. 50, number 1, 2009.
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Se para as sociedades com controlo societario concentrado a doutrina recomenda
medidas que protejam todos os interessados no bem-estar econémico da sociedade dos
acionistas de controlo, na segunda importa reduzir o poder dos administradores.

S&o duas perspetivas distintas que merecem uma minuciosa analise. Os problemas
que decorrem de cada uma delas séo diferentes, consequentemente as solugdes poderao ser
variadas. Como ensina Coutinho de Abreu'® “nio existe modelo tinico de boa governagio

societaria”.

1% COUTINHO DE ABREU, Governagio... ob. cit. pag. 20. No mesmo sentido MARCO BECHT, PATRICK
BOLTON, ALISA ROELL, Corporate Governance and Control, Working Paper 9371, National Bureau of
Economic Research, Cambridge, 2002, pag. 58, disponivel em http://www.nber.org/papers/w9371,;
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A grande disperséo do controlo acionista e a Teoria de Agéncial®

A separacdo entre propriedade e gestdo significa inevitavelmente a concorréncia
entre interesses que se contrapdem. A grande dispersdo das estruturas acionistas facilita a
adocdo por parte dos administradores de comportamentos oportunistas em seu proprio
beneficio e a custa da sociedade.

Os acionistas enquanto “proprietarios” da sociedade, porque numerosos e dispersos,
falham no momento de intervir na vida societaria e acabam por ndo ter capacidade para
fiscalizar a atividade dos administradores.

Os grupos organizados de varios socios minoritarios, que em conjunto votam no
mesmo sentido, ndo tém a dimensdo necesséaria (0s mais significativos representando
normalmente entre 5% a 9% das acdes) para fazer valer a sua posi¢ao*?.

Para explicar este fenémeno fala-se na doutrina em “Teoria de Agéncia”!%.

Pense-se nos socios como o principal, e nos administradores como o0 agente
contratado pelos primeiros para executar tarefas com autoridade e poder de deciséo. O que
acontece nao raras vezes € que os administradores atuam por forma a prosseguir 0s seus
proprios interesses. Nas palavras de Kevin J. Murphy: “Principal-agent theory predicts that
the managers, the agents, may not always act in the best interest of the owners, the principals
(Jensen and Meckling, 1976). Investors (the outsiders) cannot perfectly monitor managers
acting on their behalf since managers (the insiders) have superior information about the
performance of the company. So there is a need for certain mechanisms that prevent the
insiders of a company using the profits of the firm for their own benefit rather than returning
the money to the outside investors.”

101 COUTINHO DE ABREU, Governagdo... ob. cit. pags. 14 € ss.

102 “In the United States, shareholders do not have large stakes. Also, voting blocks, consisting of several
stockholders voting in concert, are small. The largest voting block typically represents between five and nine
percent of the stock, with the remaining blocks being insignificantly small.” — The Real Difference in Corporate
Law Between the United States and Continental Europe: Distribuition of Powers, Sofie Cools, Delaware
Journal of Corporate Law, Vol. 30, 2005, pag. 737.

103 Sobre esta matéria MARCO BECHT, PATRICK BOLTON, ALISA ROELL, Corporate Governance..., ob.
cit., pags. 14 e 15, disponivel em http://www.nber.org/papers/w9371,;
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Em grande medida quando confrontados com maus resultados e baixo retorno do
investimento, estes acionistas preferem vender as agdes de que séo titulares ao invés de
intervirem na vida societaria.

Ora sdo muitas e variadas as solucOes apresentadas pela doutrina para combater este
fendmeno®®. Muito presente nos codigos recomendatdrios de governaco societaria, uma
das solucdes ditas aptas para minorar este problema é através da remuneragdo: arranjar um
esquema remuneratorio que propicie o encontro entre aquele que € o interesse dos socios e
o interesse dos administradores®®®. Estes seriam recompensados pelo sucesso societario,
estabelece-se uma relacio entre o nivel de remuneragio e o desempenho da sociedade. E este
papel conciliador da remuneracdo que levou a préatica de esquemas remuneratérios cuja base
¢ compensar os administradores pelo sucesso econémico da sociedade: os “pay-performance
plans”. E claro, em vez de se auto remunerarem, a tarefa cabe agora as denominadas
Comissdes de Remuneracdo, constituidas por administradores independentes, quer isto
dizer, alheios a gestdo diaria da sociedade.

O recurso aos administradores independentes é uma das técnicas mais comuns usadas
pelo direito societario norte-americano para tentar resolver conflitos de interesses. O direito
societario cria uma série de mecanismos que visam limitar os custos de agéncia, entre 0s
quais se destaca a posicdo dos administradores independentes no interior do 6rgao de
administracdo. Estes administradores ndo tém em regra nem o tempo, nem a informacao
necessaria para se envolverem na gestdo diaria da sociedade; a sua funcéo €, por isso, e na
auséncia de um orgao de fiscalizacdo, a da supervisdo da gestdao da sociedade.

Outra das solucdes apresentadas pela doutrina e que foram acolhidas em todos os
esquemas recomendatdrios que surgiram um pouco por todo o mundo depois dos escandalos
financeiros que muito abalaram a economia mundial, € precisamente a maior intervencdo
acionista na vida societaria. Vai bem aqui a lei portuguesa que se antecipou e ja prevé um

modelo de intervencdo acionista muito significativa. Talvez por serem proprietarios de

104 Cfr., entre varios, o interessante resumo de Hill, Jennifer, Regulatory Responses to Global Corporate
Scandals, Vanderbilt University Law School, Law and Economics, Working Paper 06-04, e bibliografia ai
citada.

195 Diga-se que boa parte da importancia dada nos dias que correm a estes diretores resulta muito do rescaldo
dos escandalos financeiros do inicio do século. Nos Estados Unidos, o epicentro dos referidos escandalos
centrou-se no board, na descoberta da aprovagdo de remuneragdes qualificadas como obscenas, e num falhango
generalizado em detetar e resolver situagdes de conflitos de interesses e de manipulacéo de clontas.
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grandes parcelas societarias, os acionistas levam o papel fiscalizador que lhe é conferido
pela lei muito a sério.

Todavia engana-se quem acha que um sistema em que 0s acionistas dominantes
intervém ativamente na sociedade esta livre de problemas. E exatamente 0 que veremos no
proximo capitulo.

Se no capitulo anterior realgamos o facto da regra da livre destituicdo ter ja longa
tradicdo nos ordenamentos juridicos dos paises da Europa continental, a verdade é que esta

é relativamente recente nos paises do common law%®

. Muitas sédo as razfes que justificam
este fendbmeno e sdo de extrema importancia para compreensao deste labor.

Partindo do principio de que a regra da livre destituicdo se arvora em todos estes
paises, sdo as pequenas variagdes no momento de aplicacdo desta regra que justificam esta
analise mais aprofundada.

De momento, prosseguimos a exposi¢do com o estudo da adocdo da regra da livre

destituicdo no Canada.

106 “4 director who is serving the corporation faithfully is privileged to continue in office until the end of the

term despite the opposition of a majority of shareholders” - JAMES COX and THOMAS HAZEN, Cox &
Hazen on Corporations, 22 ed., 2003, pags. 446 e 447.
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Canadé — “Cumulative voting”

Sem esquecer as semelhancgas na corporate governance dos paises do common law,
destacamos as pequenas variagdes carateristicas de cada pais, reforcando as varias
possibilidades de resolucdo do mesmo problema.

No seio do ordenamento juridico canadiano o Canada Business Corporations Act
dita trés formas distintas de por fim a relacdo de administracdo. Por um lado, o administrador
pode renunciar ao cargo para que foi eleito, pode ser destituido ou “desqualificado”.
Finalmente, a morte do administrador também dita o fim da relagio de administracio®’ 108,

Os diretores podem ser removidos em assembleia geral “special meeting” que deve
ser convocada para o efeito'®. No entanto, existem duas excecdes a esta regra.

A primeira advém da possibilidade de os acionistas adquirirem um “grupo especial
de acdes” (“class of shares”) que lhes proporcionam um direito especial no momento da
eleicdo dos administradores. Ora esses administradores, que foram designados por essa
classe de socios, s6 podem ser destituidos em assembleia geral pelos mesmos*??,

A segunda diz respeito a um mecanismo aplicado na eleicdo de administradores e
que permite a elevagdo das vozes dos socios minoritarios. O “cumulative voting” é um
esquema de distribuicdo de votos existente no Canada. Cada acionista dispde por cada acdo
(com direito de voto) que possua, niUmero de votos igual ao nimero de vagas por preencher
no conselho de administragdo. Ora cada acionista pode optar por utilizar todos o0s seus votos

num so candidato a administrador ou distribui-los do modo que entender. Se os estatutos da

107°3, 108 (1) A director of a corporation ceases to hold office when the director

(a) dies or resigns;

(b) is removed in accordance with section 109; or

(c) becomes disqualified under subsection 105(1).

Disponivel em http://laws-lois.justice.gc.ca/eng/acts/C-44/index.html

108 Relativamente a “desqualificagdio” introduzimos esta pequena nota, aproveitando para explicar do que se
trata.

105 (1) The following persons are disqualified from being a director of a corporation:

(a) anyone who is less than eighteen years of age;

(b) anyone who is of unsound mind and has been so found by a court in Canada or elsewhere;

(c) a person who is not an individual; or

(d) a person who has the status of bankrupt.

109°3, 109 (1) Subject to paragraph 107(g), the shareholders of a corporation may by ordinary resolution at a
special meeting remove any director or directors from office.

110°3, 109 (2) Where the holders of any class or series of shares of a corporation have an exclusive right to elect
one or more directors, a director so elected may only be removed by an ordinary resolution at a meeting of the
shareholders of that class or series.
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sociedade permitirem o “cumulative voting”, os administradores assim eleitos s6 podem ser
destituidos se 0 nimero de votos contra a deliberacao de destituigdo for inferior ao nimero
de votos que seria suficiente para os eleger numa votagdo tradicional (na qual o “cumulative
voting” ndo foi aplicado, ou seja, o voto de cada acionista corresponde ao valor das agdes
que possui)!tl,

Esta € uma forma de possibilitar a nomeacdo de candidatos associados a minorias
acionistas.

Em Portugal, a representacdo dos acionistas minoritarios na administracdo €
garantida pelo processo de eleigao previsto no art.® 392° do CSC. Intitulado “regras especiais

de eleicao™:

“1 - O contrato de sociedade pode estabelecer que, para um niimero de administradores n&o excedente a um
terco do drgdo, se proceda a eleicdo isolada, entre pessoas propostas em listas subscritas por grupos de acionistas,
contando que nenhum desses grupos possua acgdes representativas de mais de 20% e de menos de 10% do capital social.

2 - Cada lista referida no nimero anterior deve propor pelo menos duas pessoas elegiveis por cada um dos
cargos a preencher.

3 - O mesmo acionista nao pode subscrever mais de uma lista.

4 - Se numa eleigdo isolada forem apresentadas listas por mais de um grupo, a votagdo incide sobre o conjunto
dessas listas.

5 - A assembleia geral ndo pode proceder a elei¢do de outros administradores enquanto nao tiver sido eleito, de
harmonia com o n.° 1 deste artigo, o nimero de administradores para o efeito fixado no contrato, salvo se ndo forem
apresentadas as referidas listas.

6 - O contrato de sociedade pode ainda estabelecer que uma minoria de acionistas que tenha votado contra a
proposta que fez vencimento na eleicdo dos administradores tem o direito de designar, pelo menos, um administrador,
contanto que essa minoria represente, pelo menos, 10% do capital social.

7 - Nos sistemas previstos nos nimeros anteriores, a elei¢do € feita entre os acionistas que tenham votado contra
a proposta que fez vencimento na elei¢do dos administradores, na mesma assembleia, e 0s administradores assim eleitos
substituem automaticamente as pessoas menos votadas da lista vencedora ou, em caso de igualdade de votos, aquela que
figurar em Gltimo lugar na mesma lista.

8 - Nas sociedades com subscri¢do publica, ou concessionarias do Estado ou de entidade a este equiparada por
lei, é obrigatdria a inclusdo no contrato de algum dos sistemas previstos neste artigo; sendo o contrato omisso, aplica-se
o disposto nos precedentes n.os 6 e 7.

9 - A alteracao do contrato de sociedade para inclusao de algum dos sistemas previstos no presente artigo pode
ser deliberada por maioria simples dos votos emitidos na assembleia.

10 - Permitindo o contrato a eleicdo de administradores suplentes, aplica-se o disposto nos niimeros anteriores
a eleicdo de tantos suplentes quantos os administradores a quem aquelas regras tenham sido aplicadas.

11 - Os administradores por parte do Estado ou de entidade publica a ele equiparada por lei para este efeito sdo
nomeados nos termos da respetiva legislagéo”.

S&o duas as possibilidades a estabelecer nos estatutos para garantir aos acionistas
minoritarios representacdo no 6rgdo de administracdo. O n°1 permite a apresentacao por um
grupo de acionistas que possua pelo menos 10%, mas nunca mais de 20%, das acles

representativas do capital social, de uma lista para elei¢do isolada, desde que n&o ultrapasse

1113, 107 Where the articles provide for cumulative voting, (g) a director may be removed from office only if
the number of votes cast in favour of the director’s removal is greater than the product of the number of
directors required by the articles and the number of votes cast against the motion.
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a marca de um terco do 6rgdo de administracdo. O n°6 oferece a possibilidade de uma
minoria acionista, que votou contra a proposta que fez vencimento, designar um
administrador. A Unica contrapartida € que essa minoria represente pelo menos 10% do
capital social.

A par da legislacdo portuguesa (por influéncia do CSC) estdo o Codigo das Empresas
Comerciais cabo-verdiano (aprovado pelo Decreto-Legislativo de 3/99, de 29 de margo),
art.° 423°4 e ss. e Lei das Sociedades Comerciais angolana (Lei 1/04, de 14 de Fevereiro),
art.2 4130112,

Estes séo alguns exemplos de raros mecanismos que permitem a representacdo no
6rgdo de administracdo de minorias acionistas. Uns mais eficazes, outros menos mas sempre

com 0 mesmo objetivo.

112 COUTINHO DE ABREU, Governagio..., ob. cit. pag. 78.
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EUA - o sistema rudimentar de livre destitui¢éo

Vamos refletir sobre a absor¢do da regra da livre destituicdo na ordem juridica
americana, um bom exemplo desta realidade.

A primeira nota diz respeito a divisdo dos EUA em estados federais. Porquanto a lei
sofre algumas alteracOes de estado para estado. Isto é evidente em todas as areas do direito
e o direito comercial ndo é excecéo.

Para ndo nos alongarmos muito, pois cada Estado tem o seu proprio cédigo, vamos
concentrar-nos no modelo de corporate governance mais utilizado nos EUA. Muito embora
0 estado de Delaware seja 0 2° mais pequeno dos EUA, o volume de neg6cios que por la
arvoram € muito significativo. Prova disso é o facto de em 2015 66% das empresas que
faziam parte da lista Fortune 5003, tinham sido constituidas neste estado, ou seja, tenham
sido criadas em conformidade com o Delaware Code!*,

A luz da lei vigente, um administrador (ou mesmo o 6rgéo de administragdo na sua
totalidade) pode ser destituido com ou sem justa causa °.

A destituicdo sem justa causa € um excelente mecanismo que na teoria deveria
facilitar, ou mesmo assegurar aos acionistas a faculdade de quando nédo estiverem satisfeitos
com o rumo da sociedade remover os diretores e substitui-los por outros, mais empenhados
na prossecucao dos seus interesses!?®.

Como para todas as regras no geral, existem duas exce¢es, previstas na 8141, para
a destituicdo de diretores no estado de Delaware. Sobre a primeira valem as indicacdes dadas
sobre “cumulative voting” no capitulo anterior’,

A segunda vai merecer um pouco mais da nossa atencdo.!'® Diz-se que o concelho

de administracdo foi “classified” quando os administradores que o constituem estao

113 A Fortune 500 é uma lista publicada pela revista Fortune da qual constam as 500 maiores empresas do
mundo com base nas suas receitas. Podera consultar a lista em http://fortune.com/fortune500/.

114 Cfr. https://corp.delaware.gov/2015DivCorpNews.pdf.

115 Del Code 8141 (k) “Any director or the entire board of directors may be removed, with or without cause,
by the holders of a majority of the shares then entitled to vote at an election of directors”

Disponivel em http://codes.Ip.findlaw.com/decode/8/1/IV/141#sthash.Kc78KLQa.dpuf

116 Reconhecem as vantagens do “power to replace directors” LUCIAN BEBCHUKK, The case... ob. cit.
pags.17 e 18.

117V, ROBERT CLARK, Corporate Law, Little Brown and Company, Boston, Toronto, 1986, pags. 361 e
ss., e ROBERT HAMILTON, The law of corporations in a nutshell, West Group, 2000, pags. 263 e ss.

118 Del Code §141 (k) (2), primeira parte.
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divididos em classes. Nos “classified” ou “staggered boards” cada classe de diretores cumpre
0 seu mandato por periodos de tempo desencontrados com os das restantes classes. E como
se de uma escala de mandatos se tratasse. Os administradores sdo designados para periodos
de um, trés ou cinco anos (estas sdo as escolhas mais comuns) e no fim desse periodo os
acionistas sédo convidados a reeleger ou eleger novos administradores para as vagas
existentes!!®, Os administradores n&o sio eleitos simultaneamente, mas por classes. Pense-
se num conselho de administracéo constituido por nove administradores, divididos por trés
classes e designados para um periodo de um ano. Apenas trés dos nove lugares existentes
estariam a disposicao para reeleicdo ou designacdo de um novo administrador na assembleia
geral anual.

A excegdo esta no facto de os diretores de um “staggered board” so poderem ser
destituidos antes do termo do periodo para que foram designados com justa causa'?’. Esta
informagado torna-se ainda mais relevante se considerarmos que os “classified boards” sdo a
regra das empresas cotadas nos EUA; em 2002 59% das empresas cotadas americanas
tinham um “staggered board”!?'. No entanto artigos mais recentes apontam para uma
crescente diminui¢do do nimero de empresas com “classified boards” 1?2,

Curiosamente este tipo de estrutura também pode ser implementada pelas sociedades
do R.U., no entanto, ndo afastam a regra da livre destituicdo. Os acionistas mantém o seu
direito de remover, a qualquer momento, os diretores ainda que de um “staggered board” se

tratel?3,

119 «Staggered boards are boards that are subject to staggered terms under which only a part of the board stands
for election each time. BLACK'S LAW DIcTIONARY.

Though the full term of all directors is usually the same, it expires at different intervals thus guaranteeing
continuity with change on the board. See DEL. CODE ANN. tit. 8, § 141(d).

120 Del. Code § 141 (k) (1): Unless the certificate of incorporation otherwise provides, in the case of a
corporation whose board is classified as provided in subsection (d) of this section, shareholders may effect
such removal only for cause. http://codes.Ip.findlaw.com/decode/8/1/1VV/141#sthash.Kc78KLQa.dpuf

121 STEPHEN KNIGHT, The Removal..., ob. cit. pag. 367.

122por exemplo: do index Standard & Poor's 1,500, a percentagem de empresas com “staggered boards” passou
de 57.1% para 40.65 em 2005 (Dados retirados de um artigo publicado pelo jornal Chicago Tribune disponivel
em: http://articles.chicagotribune.com/2012-04-04/business/ct-biz-0401-bf-staggered-
boards20120401_1 board-structure-board-members-board-terms).

123 DAVIES, PAUL L., Principles... ob. cit. pag. 310; The overwhelming majority of publicly-held
corporations have staggered boards, sometimes known as classified boards.

Robin Sidel, Staggered Terms for Board Members Are Said to Erode Shareholder Value, Not Enhance It,
WALL ST. J., Apr. 1, 2002, at C2 (reporting that between sixty to seventy percent of U.S. public corporations
have staggered boards). Ver RIVKA WEILL, Desclassifying the Classified, DELAWARE JOURNAL OF
CORPORATE LAW, Vol. 31, 2006, pags. 893. Abreviatura da revista

“... all of these countries provide some power of interventon despite the fact that, unlike the case in most U.S.
companies, shareholders in their companies can quickly replace all the directors.” (negrito nosso) —
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H& muito que dura nos EUA uma discussdo sobre as consequéncias deste tipo de
organizacdo. Os defensores de medidas de corporate governance que favorecam oS
acionistas contestam os ‘“staggered boards” precisamente por diminuirem o poder dos
acionistas de elegerem e destituirem os administradores que os representam?*. Entre eles
destaque para o Harvard Law School Shareholder Rights Project (SRP) que tém vindo a
publicar diversos estudos a favor da “declassification”.

N&o obstante, vdo surgindo algumas vozes que argumentam no sentido contrario e
saem em defesa desta estrutura. Um deles é de 2015!% e vem contestar um outro estudo
publicado em 201312 cujo objeto de estudo eram precisamente os efeitos negativos dos
“classified boards” no crescimento econémico das empresas, tudo isto numa perspetiva
empirica. A critica tem a sua génese na analise dos mesmos dados utilizados em 2013. Pois
bem, as conclusdes apresentadas divergem claramente. .. Passam da diminui¢do do lucro dos
acionistas para a criagdo de valor a longo prazo.

Num artigo publicado no Columbia Law School’s Blog on Corporations ant the Capital
Markets'?’ pode ler-se em jeito de conclusao:

“Hopefully these new studies will serve as a further wake-up call and make it clear
that the recent trend of forcing companies to adopt one-size-fits-all governance ‘“best
practices” — at the expense of long-term investments and firm value — is misguided and must
end.”.

Por exemplo, os staggered boards sdo uma forma de dificultar a substituicdo da
gestdo e que consiste na previsdo nos estatutos de mandatos renovados por tranches
sucessivas. Ou seja, consiste na limitacdo estatutaria do nimero de membros do 6rgéao de

administracdo que pode ser removido em cada mandato, impedindo deste modo a sua

LUCIAN ARYE BEBCHUK, The Case for Increasing Shareholder Power, Harvand Law Review, Dezembro
de 2004, pag. 14.

124 « Activist investors have been pressuring businesses to ditch their "classified," or staggered, boards,
on which only a few directors each year are subject to shareholder voting. They believe that making board
members  stand  for  re-election annually  reflects  better  corporate  governance.” = -
http://articles.chicagotribune.com/2012-04-04/business/ct-biz-0401-bf-staggered-boards-

20120401_1 board-structure-board-members-board-terms.

125 “Do Staggered Boards Harm Shareholders?” de Yakov Amihud e Stoyan Stoyanov, Journal of
Financial Economics (JFE), Forthcoming, January 217, 20186, disponivel em:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2686902.

126 "How Do Staggered Boards Affect Shareholder Value? Evidence from a Natural Experiment” de
Alma Cohen e Charles C. Y. Wang, Journal of Financial Economics (JFE), Forthcoming, July 3, 2013.

Harvard Business School Accounting & Management Unit Working Paper No. 13-068 disponivel em:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2141410.

127 Disponivel em: http://clsbluesky.law.columbia.edu/2015/12/03/wachtell-lipton-discusses-
staggered-boards-long-term-investments-and-long-term-firm-value/. Falta autor e falta por na biblio
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substituicdo total numa unica AG, tornando mais dificil a implementagdo por parte do
oferente da sua politica de gestdo através da nomeacdo de pessoas da sua confianca — v.
ORLANDO GUINE, ob. cit., p. 31 (nota 21), e PAULO LOPES MARCELO, A Blindagem
da Empresa Plurissocietaria, Almedina, 2002, p. 78, que fala em designacéo parcelada do
conselho de administragao ou administracéo escalonada.

parachutes ou para-quedas dourados271 e (ii) o
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Modelo de controlo societario dos paises da europa continental — a
influéncia dos acionistas maioritarios

Né&o obstante a recente aproximacdo ao modelo dos paises do common law (maior
abertura das sociedades aos mercados de capitais fruto da globalizacdo econdmica e
liberalizacdo dos mesmos), na Europa continental a propriedade societaria mantém-se muito
concentrada e o numero de sociedades cotadas permanece inferior. Acresce que 0 peso dos
investidores institucionais que possuem uma percentagem de acdes cotadas € ainda muito
inferior quando comparada com a de paises como 0s EUA ou o RU. Assim prevalecem
estruturas de controlo societario onde dominam acionistas maioritarios, controladores, em
conjunto com um numero significativo de acionistas minoritarios, pouco interventivos na
vida da sociedade e com a agravante de, dada a menor liquidez do mercado de capitais,
verem a opg¢do “saida” muito dificultadal?,

As SA portuguesas apresentam, tendencialmente, um substrato marcado pela
existéncia de blocos controladores, a par dos tradicionais acionistas—empresarios, onde,
salvo as exigéncias proprias de tutela em mercado (p. ex., art.’ 16.° e 187.° e ss. CVM),
verificamos que ao imenso poder que tais acionistas detém, pouca € a contraposta
responsabilidade que lhes assiste por tal controlo (sobretudo quando néo estamos a lidar com
grupos de sociedades — art.° 501.° e 502.° do CSC).

Apds uma primeira analise pode pensar-se que as diferencas entre os dois sistemas
de controlo resultam em problemas distintos e justificam diferentes medidas de corporate

governance... Sim e nao'?°,

128 Sobre esta matéria COUTINHO DE ABREU, Governacio, ob. cit., pag. 17 e ss; SOFIE COOLS, The real
difference... ob. cit. disponivel em; MARA FACCIO and LARRY H.P.LANG, The Ultimate Ownership of
Western European Corporations, Journal of Financial Economics, Forthcoming.

129 Assim, COUTINHO DE ABREU, Governacdo..., ob. cit., pags. 16 e ss. Este autor refere que, apesar das
diferencas, muitas “medidas de governacdo societaria faladas além-Atlantico sdo adoptadas e adoptaveis por
ca”. Estamos a falar de medidas como o refor¢o dos deveres de lealdade dos administradores, o “fortalecimento
do papel fiscalizador dos administradores ndo executivos independentes” e (entre outras) a transparéncia nas
contas sociais. Nao obstante, um pouco mais a frente, o autor ressalva “Importa ndo sobrestimar certas
diferengas”... Do mesmo modo Martin Gelter ressalva a grande vantagem dos sistemas de controlo
concentrado: a fiscalizagdo da atividade dos administradores. Afirmando mesmo ser esta a resolucéo para os
problemas de agéncia criados pela separagdo entre propriedade e controlo. Nao obstante, tece duras criticas ao
modelo de controlo societario tipico dos paises da Europa continental: a possibilidade dos socios aproveitarem
a sua posicéo de controlo na prossecugdo do seu interesse pessoal.“The well known advantage of concentrated
ownership is that a large and controlling shareholder with extensive cash flow rights has a strong incentive to
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Nas palavras de JOAO GOMES DA SILVA°, “Contrapor sistemas diferentes de
governo societario € sempre atrativo e tem sido um expediente muito utilizado; contudo, é
extremamente importante realcar que a comparacao nao deixa de encerrar 0 perigo de uma
excessiva simplificacdo. De facto, € sempre preciso ter em conta que ndo se comparam
solugdes diferentes para um mesmo problema, mas solucbes diferentes para diversos
problemas e diferentes condicionalismos. Em bom rigor, generalizar o governo societario ao
nivel de um sistema encerra em si mesmo o perigo de, em cada sistema, tomar a parte pelo
todo, isto é, assumir que as caracteristicas da maioria das sociedades sdo comuns a todas, o
que ndo corresponde efetivamente a verdade.”

N&o existe um modelo ideal de controlo societério. A separagdo entre propriedade e
controlo da origem a graves problemas. E verdade que a fiscalizacdo da atividade dos
administradores por parte dos socios maioritarios diminui os ja falados “agency problems”.
Por outra banda, quando sdcios maioritarios obtém, além da propriedade, também o controlo
(administrativo) da sociedade, podem facilmente impor o seu interesse pessoal ao dos
restantes socios (minoritarios e pouco interventivos) em detrimento daquele que é o interesse
da sociedade, ou seja, dos sdcios enquanto tais™?.

A influéncia dos acionistas na administracdo manifesta-se diferentemente conforme
o modelo de controlo societario. Se algumas vezes essa influéncia vai sendo exercida
explicitamente, quando, por exemplo, um acionista maioritario (ou um grupo de acionistas

maioritarios) emitem instrucdes que sdo acatadas pelos administradores. Por outra banda,

monitor managerial misconduct. Thus, the classic Berle-Means managerial agency problem of the separation
of ownership and control is eliminated. However, as a negative side-effect, large and controlling shareholders
have the opportunity to obtain private benefits of control.” — Martin Gelter, The Dark Side..., ob. cit., pags.
154 e 155.

130 JOAO GOMES DA SILVA (relator) Os Administradores... ob. cit., pag.8.

181 “Continental European countries - have concentrated ownership, less developed securities markets, and a
managerial agency problema mitigated by the monitoring function of large shareholders... Large shareholders’
private benefits of control then pose another agency problem.” — MARTIN GELTER, The Dark Side of
Shareholder Influence..., ob. cit. pdg. 130. Na verdade, este autor defende que a teoria de agéncia pode ser
aplicada ndo s6 para reduzir os entraves resultantes da separacdo de propriedade e gestdo, no caso de grande
dispersdo da estrutura acionista, mas podera igualmente representar o fendmeno europeu dos sdcios
maioritarios que controlam propriedade e gestéo, exercendo influéncia nos administradores, o que resulta num
possivel conflito de interesses entre aquele que é o interesse pessoal dos sdcios maioritarios e o interesse dos
socios minoritarios (ou seja, o interesse da sociedade). “Most corporate law theory today relies on agency
theory... However, corporate theory uses it chiefly to analyze the relationship between shareholders and
managers, suggesting that the purpose of corporate law should be the reduction of agency cost in that
relationship, and on the parallel phenomenon arising when management is under the iinfluence of large
shareholders, in which case there will typically be strong conflicts of interest with the minority. (pags 135 e
136).
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quando o controlo societario é disperso, e por conseguinte pouco participativo na vida da
sociedade, o Unico modo de permitir que os acionistas exer¢cam a sua influéncia é, muitas
vezes, atraves das imposicdes resultantes do conjunto de leis, normas, convencdes, etc., que
moldam o direito societario e que obrigam os administradores a ter em conta o interesse da
sociedade (e consequentemente o interesse dos acionistas) aquando da tomada de decisdes.
Apesar de ndo serem emitidas quaisquer direcOes, é a propria lei que forca (ainda que
implicitamente) a influéncia dos acionistas na administracao.

Né&o sera dificil perceber que o primeiro exemplo € mais significativo nos sistemas
de controlo societéario concentrado, quer estejamos a falar de um sdcio maioritéario, ou de um
grupo de socios maioritarios, ou seja, resulta de uma posicao de controlo, e que o segundo
encontre maior representacdo nos sistemas de controlo societario disperso.

Ora do exposto podemos concluir pela verificacdo da forte influéncia que os
acionistas exercem nos administradores na maioria dos paises da Europa Continental.

VVamos concentrar-nos na regra da livre destituigéo.

Em Franca, a regra da livre destituicdo tem ja longa tradicdo, pelo que acionistas
podem deliberar a destituicdo de um administrador a todo o tempo e independentemente de
justa causa de destituicdo, com a agravante de no ultimo caso ndo ser titular de qualquer
direito de indemnizacdo. Em Italia o cenério repete-se, ainda que neste ordenamento, ao
encontro do que acontece em Portugal, o administrador destituido sem justa causa tem direito
a ser indemnizado.

Com a excecdo da Alemanha, direito que tanto serve de inspiracdo ao legislador
portugués, talvez devéssemos, mais uma vez, seguir-lhes o exemplo.

Somos da opinido que a regra da livre destituicdo vem exacerbar o poder dos s6cios
maioritarios e controladores.

Defendemos sim uma maior protecdo do administrador mas encontramos nos sécios
minoritarios a maior necessidade. Ainda que indiretamente, estes sdo igualmente
prejudicados pela destituicdo ad nutum uma vez que, deste modo, se facilita a intervencao
dos sdcios maioritarios na administracdo da sociedade. Caso ndo consiga exercer a sua
influéncia nos administradores atraves da ameaca de destituicdo iminente podem sempre
destitui-los e eleger para o seu lugar quem o faca. Acresce que a indemnizacgdo a que 0

administrador tem direito € paga, ndao pelos sécios que o destituiram, mas pela sociedade.
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Ainda que consigamos compreender a ratio deste principio em paises com market-
oriented systems*?, urge uma revisdo do legislador portugués no dominio da destituicao.
Talvez devesse ser s6 permitida a destituicdo com justa causa.

Do exposto fica assente a grande diferenca entre os sistemas de controlo societario
da Europa Continental e dos paises do common law. Esta divergéncia reflete-se na
distribuicéo de poderes pelos 6rgédos societarios. Apesar de estarmos a constatar um processo
de aproximacdo, as medidas adotadas ficam muitas vezes aquém do que seria necessario. A
desigualdade entre os dois sistemas comeca, desde ja, na eleicdo dos administradores. Nos
EUA os administradores sdo habitualmente designados para periodos tdo curtos como um
ano. Ndao obstante, engane-se quem pensa estar, deste modo, facilitada a tarefa dos acionistas
qguando pretendem fazer alteracfes no 6rgdo de administracdo. Subsistem muitos entraves

no momento da eleicdo ou destituicdo de administradores3,

182V, capitulo anterior. Com seu trabalho The Case of Increasing Shareholder Power, LUCIAN BEBCHUK
pretende provar que o pouco poder dos acionistas nas sociedades americanas se deve ndo s6 a sua dispersao,
mas também & propria lei que protege os administradores da acdo dos acionistas. O autor contesta
principalmente aquele que é um dos mais sedimentados principios do corporate law americano: o poder de
iniciativa nas grandes decisfes relacionadas com a sociedade parte sempre da administragdo. Assim,
reconhecendo o poder que a possibilidade de destituir administradores a todo o tempo lhes confere, defende
uma reforma legal que reforce o poder de iniciativa dos acionistas. Um bom exemplo €, desde logo, o facto de
no direito americano os acionistas terem pouco ou nenhum poder de iniciativa para suscitar a discussdo de
gualquer assunto que achem pertinente. Para comparagdo do poder de iniciativa acionista nos EUA e nos paises
da Europa Continental v. SOFIE COOLS, The real difference... ob. cit., pags. 741 e ss.

133 “Election and removal of directors is one of the best exemples of shareholder weakness in the United States
compared to Continental Europe.” — SOFIE COOLS, The Real Difference..., ob. cit., pag. 746.
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Administradores (in)dependentes

“Introduzir os administradores independentes no direito europeu continental e, também no
portugués, implica por isso efetuar o que usualmente se chama um transplante legal.
Importa por isso ter um especial cuidado, de modo a evitar fenomenos de rejeicdo por
parte dos sistemas que recebem esta figura.”’*>*

Ao coletivo acionista é vedada a intervencdo na direcdo da sociedade'®. Todavia, e
nas palavras de COUTINHO DE ABREU “todos sabemos, as instru¢des (ordens, diretivas,
recomendacdes) vio sendo emitidas”3®.

A reforgar, verificamos a atribui¢do de importantes mecanismos de controlo sobre a
Administracdo aos acionistas, assumindo esta fiscalizacdo uma certa preponderancia
pratica'®’. Ainda assim, verdadeiramente relevantes séo a competéncia da AG para propor e
eleger os titulares do 6rgao de administragdo, mas sobretudo a faculdade que os acionistas
tém para procederem a sua destituicdo a todo o tempo e independentemente de justa causa
(n.° 1 do art.° 403.9).

Porém, todas estas faculdades podem-se traduzir em verdadeiros instrumentos de
pressao sobre a Administracdo, contribuindo, em Gltima anélise, para alavancar a posicao
dos acionistas em detrimento dos demais stakeholders. S&o, pois, inadequados a realidade
atual da SA, onde os custos de agéncia sdo suportados por uma multiplicidade de sujeitos
gue ndo apenas 0s acionistas e, por outro lado, face a necessaria independéncia da
Administragéo perante todos os constituintes da sociedade.

Mas antes de mais, importa saber o que sdo administradores independentes.

134 JOAO GOMES DA SILVA (relator) Os Administradores... ob. cit., pag. 11.

135 O art. 405°/1 atribui ao conselho de administragio a competéncia para “gerir as atividades da sociedade”, a
vontade dos demais 6rgdos fica para segundo plano, s6 podem atuar quando a lei o permita. Para o sistema de
tipo germénico, o art. 431°/1 diz o0 mesmo. E ainda que, pelo contrato de sociedade se possa estabelecer o
prévio consentimento do CGS para certas decisdes de gestdo, este drgao fiscalizador ndo tem qualquer poder
de gestdo (art. 442°).

13 COUTINHO DE ABREU, Curso... ob. cit. pag. 630.

137 De entre estes instrumentos podemos salientar a decisdo sobre a remuneracdo dos administradores
(diretamente pela AG — art.399°/1, mas também indiretamente — arts. 429°/1, 444°/2, 440°) ou a competéncia
da AG para apreciar a situacdo da sociedade e a Administragdo aquando da prestacdo de contas (art. 455°).
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Este conceito originario do direito norte-americano teve a sua génese na necessidade
de combater 0s “agency costs” que resultam da separacdo entre controlo e propriedade
tipicos de um “market-oriented system”. O recurso a administradores independentes € uma,
entre outras técnicas utilizadas para diminuir conflitos de interesses. Os administradores
independentes mostram-se particularmente eficazes, quando alocados para a fiscalizagdo*3®,
se tivermos em conta que o 6rgdo de administracdo americano assenta numa estrutura
monista, ou seja, administracdo e controlo s&o confiados a um s6 6rgao*®.

Uma das suas caracteristicas mais importantes é o afastamento da gestdo diaria da
sociedade e é deste modo que, no rescaldo dos escandalos financeiros do inicio do século,
sdo proclamados por recomendacgdes de boa governacdo societaria um pouco por todo o
mundo.

Em Portugal, o conceito surgiu pela primeira vez em 1999 nas “Recomendagdes da
CMVM sobre o governo das sociedades cotadas”*?. Foi alvo de alteragdes em 20014,
200342 ¢ 2005143 144,

Agquando da reforma de 2006 do CSC foi nele introduzido o conceito de
independéncia. Mais complexo, quando comparado com o das recomenda¢fes da CMVM,
ndo se limita & simples definicdo do que deve ser um administrador independente,
acrescentando uma lista de incompatibilidades que excluem a dita independéncia. Assim 0s
administradores para serem independentes ficam sujeitos a requisitos de independéncia mas

também a requisitos de incompatibilidade. Relativamente as incompatibilidades importa o

138 Sobre o papel de supervisdo dos administradores e respetiva eficacia v. JAMES KIRKBRIDE/ STEVE
LETZA, Can the Non-executive director be na effective Gatekeeper? The Possible Development of a Legal
Framework of Accountability, in Corporate Governance: Na International Review, vol. 13, No. 4, pags. 542-
550, Julho de 2005.

139 Cfr. COUTINHO DE ABREU, Governagio... ob. cit. pag. 35 e ss.

140 Recomendagdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas, 1999, N°15 — “Encoraja-se a incluséo
no 6érgao de administragdo de um ou mais membros independentes em relacdo aos acionistas dominantes,
por forma a maximizar a prossecu¢@o dos interesses da sociedade.” (negrito nosso).

141 Recomendagdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas, 2001, N°9 — “Encoraja-se a inclusdo
no érgédo de administracdo de um ou mais membros independentes em relagdo aos acionistas dominantes,
por forma a maximizar a prossecu¢do dos interesses da sociedade. (...) é importante que cada sociedade
determine o conceito de administrador independente que seja ajustado as suas caracteristicas concretas
e que explicite publicamente o conceito adotadoe.” (negrito nosso).

142 Recomendagbes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas, 2003, N°6 — “O 6rgdo de
administracdo deve incluir pelo menos um membro que néo esteja associado a grupos de interesses
especificos, por forma a maximizar a prossecucdo dos interesses da sociedade.” (negrito nosso) — definicdo que
se mantém nos dias de hoje.

143 Entra em vigor o Regulamento 10/2005 que veio substituir o anterior (Regulamento 07/2001) e teve como
alteracdo mais significativa a limitacdo dos administradores independentes aos administradores ndo executivos.
144 Para um estudo mais completo sobre a evolugédo do conceito de administradores independentes em Portugal
v. JOAO GOMES DA SILVA (relator), Os Administradores..., ob. cit. p4gs. 12 e ss..
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art.® 414°-A % define-se independéncia no art.° 423°-B/5 (relativo aos membros da
Comissdo de Auditorial®®, que deve ser composta por uma maioria independente):

“Considera-se independente a pessoa que nao esteja associada a qualquer grupo de
interesses especificos na sociedade nem se encontre em alguma circunstancia suscetivel de
afetar a sua isencéo de anélise ou de decisdo, nomeadamente em virtude de:

a) Ser titular ou atuar em nome ou por conta de titulares de participagéo
qualificada igual ou superior a 2% do capital social da sociedade;

b) Ter sido reeleita por mais de dois mandatos, de forma continua ou
intercalada.”.

A primeira e principal critica ao regime vigente passa pelo nome de “independente”.
Ainda que seja esta a designacdo alocada nacional e internacionalmente para qualificar esta
espécie de administradores, ndo sera expectavel que qualquer administrador atue livre de
qualquer conflito de interesses e com base em critérios justos no exercicio das suas fungdes
e sempre na prossecucdo do interesse da sociedade (englobando o dos seus trabalhadores,
clientes e credores — art.° 64°/1/b)?*47

Assim devia ser, e seria segundo uma perspetiva panglossiana, tudo seria pelo
melhor, no melhor dos muindos possiveis. Parece-nos que nao serd bem assim...

A independéncia da administragdo perante o coletivo acionista enquanto desiderato
legal encontra alguns entraves. A pandplia de poderes de fiscalizagdo atribuidos aos
acionistas revela-se desadequada perante as elevadas exigéncias impostas aos titulares do
Orgdo de administracdo, quer em termos de adstricdes a que estdo sujeitos como da

responsabilidade que Ihes é exigida. Todo este controlo acaba invariavelmente por atribuir,

145 Este artigo é aplicavel diretamente ao Conselho Fiscal, aos membros da mesa da Assembleia Geral (por
forca do art.° 374°-A), aos membros da Comissdo de Auditoria (remissdo do art.° 423°-B/3), e a0s membros
do Conselho Geral e de Supervisdo (art.? 444°/3).

146 Criaram-se solugdes idénticas para os membros do Conselho Fiscal e para os membros da Comissdo para
0s assuntos financeiros do Conselho Geral e de Superviséo.

147 Disto nos ddo conta os autores do labor Administradores Independentes das Sociedades Cotadas
Portuguesas, ob. cit. pags. 22 e ss. ainda que, de uma forma geral, considerem o substrato do regime vigente
positivo, tecem algumas criticas com as quais concordamos. A acrescentar as dividas que o proprio nome
suscita,® a multiplicidade de conceitos também ndo ajuda. Existe uma pandplia de critérios a respeitar que
provém de duas fontes distintas (CMVM e CSC). No que ao CSC diz respeito, o conceito de independéncia é
demasiado vago e, nas palavras dos autores, “excluir a independéncia de qualquer pessoa que seja titular ou
actue em nome ou por conta de titulares de participagdo igual ou superior a 2% parece também ser uma solugao
excessivamente restritiva”. Outra nota negativa refere-se a tentativa de obnubliar a limitacdo de mandatos (o
que na visdo dos autores seria muito positivo) que resultou numa formulacéo legal mal conseguida e que suscita
muitas questdes. Terminam afirmando que o regime do CSC fica aquém do regime da Regulamentacdo da
CMVM, acusam-no de ser superficial e sugerem, por exemplo, a inclusdo de uma formulacdo positiva do
conceito.
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mesmo indiretamente, grande parte dos poderes e das decisdes de direcdo da sociedade ao
coletivo acionista, algo que se nos afigura indesejavel e contrério ao que dita a lei.

O nosso legislador optou por afastar a regra da livre revogabilidade do regime de
destituicdo de administradores membro do Conselho Fiscal e da Comissao de Auditoria. SO
podem ser afastados pelos acionistas em A.G. mediante apresentagéo de justa causa (arts.°
419°/1 e 423°E/1 respetivamente).

Louvamos esta opcdo legislativa mas sugerimos o seu alargamento a todos os
administradores.

Como descrevemos um pouco antes, consideramos a designacao “independente” um
pouco infeliz. Sera desejavel do ponto de vista empresarial e econdmico que todos os
administradores sejam independentes. A verdade € que a regra da livre destituicdo constitui
(no nosso sistema de controlo societario concentrado) um entrave ao desiderato da
independéncia dos administradores de sociedades an6nimas.

Quando confrontado com os deveres a que estd adstrito e uma tentativa de
intervencdo de um acionista controlador na administracdo da sociedade, o administrador s6
tem duas hipoteses: ignora as instrucdes do socio controlador, correndo o risco de ser
destituido, ou segue as ditas instrucdes, contrariamente ao que o seu dever de diligéncia o
obriga.

Se o administrador agir de acordo com o seu dever de diligéncia e for destituido o
preco a pagar pela sociedade é muito elevado. N&o basta ter perdido (hipoteticamente) um
bom administrador, uma vez que este foi destituido sem justa causa terd de lhe pagar uma
indemnizacdo. Indemnizacdo essa que resulta de uma conduta menos “adequada” de um
socio ou conluio de socios controladores em detrimento de s6cios minoritarios e de todos os
interessados no sucesso da sociedade.

Como sabemos, do exposto na primeira parte deste trabalho, ndo existe, pelo menos
de iure constituto, forma legal de controlar esta hipotese!*®, Dai defendermos a preeminéncia

da destituicdo com justa causa em detrimento da regra da livre destituicao.

148 Acreditamos que o fim da regra da livre destituicdo seja a melhor solucdo para, neste momento,
diminuir a influéncia dos acionistas maioritarios na administracdo. No entanto outras solugdes poderdo ser
adotadas de forma complementar. Por exemplo, no direito brasileiro (Lei n. 6.404, de 15 de Dezembro de 1976)
é reconhecido um estatuto autbonomo ao acionista controlador, que regula a atribuigdo de um conjunto de
deveres especificos a este (art.° 116.° e 116.°-A) e a respetiva responsabilidade pelo “exercicio abusivo de
poder” (art.’° 117.°). Em especial, “O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais
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acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender” (art.° 116.° § inico).

O art.° 83° do CSC delimita trés situagdes em que se entende que 0 sGcio assume uma posicao de scio
controlador. No n° 1 o s6cio ou o0s socios ligados por acordo parassocial que tenha, por forca de disposi¢des do
contrato de sociedade, o direito de designar gerente sem que todos os sdcios deliberem sobre essa designacao.
No n°3 o sécio ou sécios ligados por acordo social que, pelo nimero de votos de que dispde ou disponham,
tenha a possibilidade de fazer eleger gerente ou administrador — desde que, neste caso, a deliberacdo efetiva
tenha sido aprovada pelos votos desse sécio e de menos de metade dos restantes votos. E por fim, no n°4 o
socio ou socios ligados por acordo parassocial que disponha da possibilidade de destituir, ou fazer destituir,
gerente ou administrador. Todavia isto ndo é suficiente para que o acionista maioritario seja responsabilizado.
Nos dois primeiros casos expostos, é necessario que haja culpa do sécio na escolha da pessoa designada/eleita;
no terceiro caso é imprescindivel que o socio use a sua influéncia para determinar a pratica, ou a omissédo, do
ato lesivo. Por Ultimo, é fundamental que haja simultaneamente responsabilidade por parte do gerente ou
administrador em causa. S neste contexto poderdo os socios ser responsabilizados. Cfr. COUTINHO DE
ABREU / ELISABETE RAMOS, Responsabilidade civil de administradores e de sdcios controladores, in
Miscel&neas, n. ° 3, IDET, Almedina, 2004.
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Concluséao

Chegado este ponto, apresentamos as nossas conclusdes.

Com o presente estudo, propusemo-nos a pensar a regra da livre destituicdo no
ordenamento juridico portugués, posteriormente noutros, mas sempre com uma Vvisao critica
que vai longe, a ponto de passar pelo abandono da destituicdo ad nutum.

Em jeito de recapitulagéo:

1 — O principio da livre destituicdo tem ja longa tradicdo no nosso ordenamento
juridico.

2 — Os acionistas podem a todo o tempo, deliberar em A.G., a destituicdo de um
administrador, e deste modo, por fim a relacdo de administragdo.

3 — O principio da livre revogabilidade tem aceitacdo quase indiscutivel na doutrina
portuguesa. Os principais argumentos que fundamentam esta posicdo passam pela
importancia das funcdes exercidas pelo administrador, 0 que justifica que os acionistas o
possam remover quando exista uma quebra de confianga. Por sua vez, as rapidas mudancas
do mercado podem obrigar a uma alteracdo do rumo empresarial e consequente substituicdo
da direcdo, por uma mais apropriada para a sociedade atingir os seus objetivos econdmicos.
Defendem ainda que o perigo iminente de destituicdo funciona como estimulo da prestacéo
do administrador.

4 — Alertamos para o problema do “dilema do administrador”. A influéncia dos
acionistas maioritarios na gestdo da sociedade é por todos conhecida, e muitas vezes, a
pressdo sobre os administradores para seguirem determinado caminho é facilitada pela
constante ameaca de destituicdo. O administrador, embora saiba que ndo tem de obedecer e
gue o acatamento é contrario ao seu dever de diligéncia, terd de o fazer para se manter no
seu lugar, ou ndo acata as instruces e arrisca-se a ser destituido.

5 — Criticamos duramente a solucao do “abuso de direito”, sugerida pela maioria da
doutrina para solucionar o problema. Em primeiro lugar, pela desigualdade de critérios
originada pela aplicagéo dos arts. 59°/1 e 58°/1/b) do CSC, pois s6 0s administradores-socios
teriam legitimidade para arguir a anulabilidade. Também ndo nos parece muito logico

questionar os motivos da destitui¢cdo quando ela € permitida sem necessidade de fundamento.
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6 — O interesse da sociedade sobrepde-se ao interesse do administrador. Todavia, o
legislador optou por prever um direito de indemnizagdo do administrador nos termos do art.°
403°/4 do CSC, quando ndo haja justa causa.

7 — A definicdo de justa causa de destituicdo ndo esta expressamente prevista na lei
portuguesa. O CSC apenas arrola dois casos, ndo taxativos, pelo que doutrina e
jurisprudéncia tém um papel fundamental na concretizacdo do conceito.

8 — O primeiro, “violagao grave dos deveres do administrador”, no qual estao
incluidos os deveres gerais de cuidado e de diligéncia, mas também os deveres especificos
previstos na lei.

NA

9 — O segundo, a “inaptiddo”, na nossa opinido, significard incapacidade por falta de
conhecimentos e por impossibilidade fisica.

10 — A reter sobre a justa causa, sera a ideia de inexigibilidade ou seja, havera justa
causa de destituicdo quando se torne inexigivel para a sociedade manter a relacdo de
administragao.

11- Acresce que ndo consideramos a culpa como pressuposto de justa causa de
destituicdo. Destarte, rejeitamos a aproximacado do conceito de justa causa de destituicdo ao
seu homénimo do direito laboral (art.° 396%1 do Cddigo do Trabalho). Aceitamos a
existéncia de “justas causas subjetivas” e de “justas causas objetivas”.

12 — Havendo justa causa de destituicdo cabe a sociedade provar os factos que a
consubstanciam.

13 — Caso essa prova falhe, cabe ao administrador provar os danos por ele sofridos
em consequéncia do facto licito destituicdo e receber a indemnizacédo a que tem direito.

14 — A pergunta “quais sdo os danos indemnizaveis em caso de destituigio sem justa
causa?” respondemos apenas os danos patrimoniais (lucros cessantes e danos emergentes).
S6 admitimos o ressarcimento por danos morais no caso de alegages falsas sobre a pessoa
ou trabalho do administrador enquanto fundamento de justa causa de destituicao.

15 — A imagem do ordenamento juridico portugués, a regra da livre destituicdo tem
ja longa tradicdo na grande maioria dos paises da Europa continental.

16 — Duas excegdes revelaram-se de extrema importancia na nossa reflexdo critica
sobre a regra da livre revogabilidade:

. Os paises do common law (em evidéncia neste trabalho EUA, Canada, Reino

Unido), onde os administradores apenas poderiam ser destituidos com justa causa. Contudo,
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alteracOes recentes a lei permitem agora aos acionistas remover a todo o tempo e
independentemente de justa causa, os administradores.

. Nos antipodas dos paises da Europa continental, o sistema juridico alemé&o
substitui o principio da livre revogabilidade e subordina agora a destituicdo a existéncia de
justa causa que a fundamente.

17 — Na continuacéo, as diferencas entre os dois sistemas de controlo societario
parecem explicar esta evolucao.

18 — “Market oriented systems’” marcados por uma série de acionistas dispersos, sem
capacidade de intervencdo na vida societaria, e do outro lado, administradores que detém o
dominio de facto da empresa e acabam, muitas vezes, por gerir a sociedade em seu proprio
proveito. A separagdo entre propriedade e controlo resulta nos “agency costs”, suportados
pelos acionistas que, de certo modo, vém na regra da livre revogabilidade uma forma de
“shareholders empowerment . ESte mecanismo acaba por colmatar, designadamente, a falta
de fiscalizagdo da administracdo pelo coletivo acionista, que permite a permanéncia de
administradores no cargo ainda que o seu rendimento seja insuficiente.

19 — Na Europa continental subsiste a propriedade societaria concentrada, onde
dominam acionistas maioritarios e controladores em conjunto com um numero significativo
de acionistas minoritarios que vém muitas vezes o0 seu interesse passar para segundo plano.

20 — Ainda que algumas medidas de corporate governance sejam “adotadas ou
adotaveis” como possiveis solugdes para resolver os diferentes problemas, parece-nos néo
ser este o0 caso do principio da livre destituicdo. Reconhecemos-lhe o mérito por alavancar a
posicao dos acionistas em detrimento da dos administradores e consequente diminuicdo dos
“agency costs”. No entanto, parabenizamos o0 legislador alemdo por reconhecer a
necessidade de reduzir o poder dos acionistas maioritarios e a urgéncia em assegurar a
independéncia dos administradores e, por isso mesmo, ter revogado a regra da livre
destituicéo.

21 — Paralelamente, a figura do administrador independente, importada do direito
norte-americano, encontra entraves na sua adaptacao ao direito portugués, precisamente pelo
poder e influéncia dos socios maioritarios na administracao.

22 — Ao longo deste labor tecemos duras criticas ao principio da livre revogabilidade,
e questionamos a sua ratio no ordenamento juridico portugués. Em jeito de recapitulacéo, a

propriedade societaria concentrada, tipica dos paises da Europa continental (onde esta
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incluido o ordenamento juridico portugués) tem como consequéncia a forte influéncia dos
acionistas maioritarios na administracdo. Os administradores sabem que ndo tem obrigagéo
de seguir dire¢des ou comandos do coletivo acionista, mas também sabem que o “fantasma”
da destituicdo sem justa causa assombra a sua prestacéo. Isto significa que, muitas vezes, 0s
acionistas maioritarios conseguem o seu objetivo, ou porque o administrador segue as
orientacOes que foram dadas, ou porque foi removido do seu cargo e substituido por outro,
disposto a cumprir as diretivas dos acionistas, ainda que essas sejam prejudiciais a sociedade,
apenas Uteis na prossecucdo dos interesses pessoais dos socios. Prejudicados, acabam por
ser 0s acionistas minoritarios e o administrador, até porque consideramos ndo ser possivel
resolver esta situacéo pelo abuso de direito.

O proprio legislador alemao reconheceu este problema e avangou com a substituicao
da regra da livre revogabilidade por um sistema de destituicdo que exige justo motivo. Esta
alteracdo surge como garante da independéncia dos administradores do coletivo acionista,
muito na voga nos dias que correm. E apontada como uma das grandes medidas de corporate
governance sendo referenciada em muitos dos codigos de boa governacao. Essencial no
modelo-germanico de governacao, defendemos o alargamento da figura do administrador
independente a outras estruturas. Pela importancia das funcdes que exercem, todos 0s
administradores devem ser independentes. No entanto, a conjuntura legal parece nao estar
preparada para dar eficacia ao papel do administrador independente.

Apontados aqueles que consideramos ser os dois principais argumentos contra o
sistema de destituicdo sem justa causa podemos apontar outras razfes, que embora nao
tenham tanta relevancia, complementam a nossa argumentagéo.

N&o podemos deixar de questionar se a indemnizag¢do do administrador destituido
sem justa causa é suficiente para corrigir o desequilibrio criado entre os interesses em jogo.
A crescente profissionalizacdo dos administradores aliada a impossibilidade de restitui¢éo
integral (mesmo que considerdssemos a destituicdo controlavel por abuso de direito, o
administrador nunca seria reintegrado na sociedade) podem revelar-se entraves sérios ao
desejo de exercer a gestdo de uma sociedade. A instabilidade trazida pela possibilidade de
destituicdo sem justo motivo impede o 6rgdo de gestdo de atuar com a coragem e Visdo

futuristica necessarias para enfrentar a dindmica economica dos nossos tempos.
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23 — Tudo visto, somos pelo abandono da regra da livre destituicdo e propendemos
para a construcdo de um sistema de destituicdo dependente de justa causa desde que sejam

admitidas “justas causas objetivas”.
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