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RESUMO

Parece-nos incontornavel que os administradores das sociedades comerciais sejam
diariamente confrontados com variados e relevantes riscos no desempenho das suas funcdes.
Contamos com um regime de responsabilidade dos membros do érgdo de administracao que
nos demonstra exatamente isso. Nestes termos, a decisdo de aceitagdo de um cargo de
administrador de uma sociedade comercial ndo pode (ndo deve) ser tomada de animo leve.
Cada vez mais, e perante acontecimentos recentes tanto a nivel internacional, como entre
nos, devem as sociedades equacionar formas de protecdo dos seus administradores, de modo

a conseguir atrair os mais talentosos e competentes.

E neste contexto que surge o seguro de responsabilidade dos administradores das
sociedades comerciais, nascido em Londres e desenvolvido nos EUA, com tragcos das
experiéncias europeias, chegando até nds ja bastante sofisticado. Apesar de ndo ser
tipicamente legal, por ndo estar regulamentado entre nds, é, sem ddvida, tipicamente social.
Ao longo deste estudo, propomo-nos a ver em que termos e quais os desafios e questdes

juridicas que se colocam aos administradores e as sociedades que o contratam.

PALAVRAS-CHAVE: Administradores, D&O, Responsabilidade, Seguro, Sociedades.

ABSTRACT

It seems unavoidable that the directors of commercial companies are faced, on a
daily basis, with various and relevant risks in the performance of their duties. There is a
liability regime for the directors and officers that proves exactly that. Accordingly, the
decision to accept the position of director of a commercial company cannot (shall not) be
taken lightly. Increasingly, and in view of recent events both internationally and among us,
companies must consider ways of protecting their directors, so that they are able to attract

the most talented and competent among them.

That being said, the directors’ and officers’ insurance, born in London and
developed in the USA, with traces of the European experiences, reached us at a quite
sophisticated stage. Although it is not typically legal, as it is not regulated among us, it is

undoubtedly typically social. Throughout this study, we propose to see in what terms that is,



and which are the challenges and legal issues that are raised for both directors and companies
alike.

KEY-WORDS: Companies, Directors, D&O, Insurance, Liability.
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ENQUADRAMENTO GERAL

A. BREVE RECORTE DA RESPONSABILIDADE CiviL DOS
ADMINISTRADORES

A titularidade do cargo de administrador de uma sociedade implica, desde logo, que
o titular fique vinculado a um conjunto, extenso e ndo totalmente discriminado, diga-se, de
deveres juridicos®. Podemos distinguir, dentro dos deveres legais?, entre deveres especificos,
gue nos aparecem concretizados na lei, e deveres gerais, consagrados no art. 64.° do Cédigo

das Sociedades Comerciais®.

Nos termos do disposto no n.° 1 do art. 72.° do CSC, os administradores responderéo
para com a sociedade pelos danos que Ihe provoguem, por acdo ou omissdo, quando pretiram
aqueles deveres a que estdo adstritos, sejam estes de cariz estatutario ou legal. Olhando agora

para a parte final do preceito, fica patente a presuncdo de culpa* que caberd aos

L Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil dos Administradores: entre a exposicdo
ao risco e a delimitagio da cobertura, 2010, pp. 103-104.

2 Além dos deveres legais, a lei menciona os “deveres contratuais” no art. 72.°, n.° 1 do CSC. Entende-se que
a expressdo inclui, desde logo, os deveres estatutarios, uma vez que sabemos que o Codigo utiliza vérias vezes
o0 termo “contrato” para fazer referéncia aos estatutos, seguindo uma corrente marcadamente contratualista, por
oposicao a doutrina institucionalista. Ainda assim, teria sido preferivel a expressido “deveres estatutarios, visto
que nem sempre serdo os estatutos fundados em contratos de sociedade (veja-se o exemplo das sociedades
constituidas por negdcio juridico unilateral e decreto-lei). Mesmo naqueles casos em que se firme um contrato
entre a sociedade e um administrador (néo se quer com isto dizer que se entenda ser a relacdo de administragéo
de cariz contratual), no qual se densifiquem alguns dos deveres a observar pelo Gltimo, ndo parece existir a
necessidade de a lei consagrar que os administradores se encontram vinculados a deveres contratuais, uma vez
que o principio da forca vinculativa dos contratos esta consagrado no art. 406.%, n.° 1 do CCiv. Posto isto,
entendemos que tal expressdo ndo é a mais rigorosa, pelo que teria sido preferivel manter a anterior letra da
lei, neste ponto, que referia “deveres legais ou estatutarios”. Cfr. ABREU, J. M. Coutinho de, Responsabilidade
Civil dos Administradores de Sociedades, 2.%d., 2010, pp. 9-11.

3 Doravante, CSC. Quando ndo seja feita mencéo ao diploma legislativo, deve ser entendido que nos estamos
a referir ao CSC.

4 Seguimos o entendimento de que estamos perante uma presuncdo somente de culpa, que ndo abarca a ilicitude.
Entender o contrério seria aproximar, perigosamente, o regime de responsabilidade dos administradores
perante a sociedade da responsabilidade objetiva, que ndo nos parece ter sido o objetivo do legislador, uma vez
que tal significaria o agravamento do referido regime, contribuindo ainda mais para influenciar negativamente
0 recrutamento de administradores talentosos e acabando igualmente por inibir a inovacdo e a assuncdo de
riscos pelos mesmos. Sao varios os autores que se pronunciam neste sentido, sendo de referir RAMOS, Maria
Elisabete, O Seguro (...), op. cit., pp. 120-121; ABREU, J. M. Coutinho de, “Deveres de Cuidado e de Lealdade
dos Administradores e Interesse Social”, in Reformas do Cédigo das Sociedades, 2007, p. 30; SILVA, Jodo
Calvdo da, “Responsabilidade Civil dos Administradores ndo Executivos, da Comissdo de Auditoria e do
Conselho Geral e de Supervisdo”, in A reforma do Cédigo das Sociedades Comerciais — Jornadas em
Homenagem ao Professor Doutor Radl Ventura, 2007, pp. 142-143; NUNES, Pedro Caetano, Corporate
Governance, 2006, pp. 39-40. Este autor entende, contudo, que a sociedade, ou 0 sécio, em substituicdo
processual, tem somente um 6nus de prova indiciario, sobre a possibilidade de verificagdo de uma violacéo de
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administradores ilidir, no caso de ser intentada uma acéo de responsabilizacdo. Como bem
sabemos, a lei atribui legitimidade para propor esta a¢do a sociedade, credora da obrigagdo
de indemnizacao, e, residualmente, aos socios e aos credores, nos termos dos arts. 77.°e 78.°,

n.° 2 do CSC, respetivamente.

Mas a responsabilidade civil dos administradores ndo se esgota naquele preceito,
podendo, além disso, os titulares deste cargo virem a responder tanto perante credores, como

perante sAcios e terceiros.

Nos termos do art. 78.%, n.° 1 do CSC, os gerentes ou administradores responderédo
perante os credores quando, pela inobservancia culposa das disposic6es legais ou contratuais
destinadas a protecdo destes, o patriménio social se tornar insuficiente para a satisfacdo dos
respetivos créditos. Importa notar que os administradores ndo responderdo por toda e
qualquer situagdo em que a sociedade ndo consiga realizar 0s compromissos que assumiu
perante 0s seus proprios credores. Os administradores ndo sdo, em rigor, garantes da
sociedade que administram. Esta responsabilidade de que tratamos, dos administradores
perante os credores, € direta e autdnoma e tera sempre de assentar na inobservancia daquelas

disposicdes, sejam legais ou contratuais, que tém como finalidade a protecdo dos tltimos®.

Encontramos uma previsdo em lei especifica de responsabilidade dos
administradores perante os credores no art. 189.%, n.° 2, alinea e) do CIRE, que trata a
insolvéncia culposa. Nos termos do preceito, os afetados pela sentenca de insolvéncia
culposa terdo de indemnizar os credores do devedor declarado insolvente no montante dos
créditos ndo satisfeitos, até as forcas dos respetivos patrimonios e solidariamente entre si®.

Neste caso, para que os administradores se tornem responsaveis, basta ao juiz apreciar 0s

um dever causadora de um dano. Em sentido contrario, entendendo que a presuncédo de culpa envolve a de
ilicitude, vide CORDEIRO, A. Menezes, “Artigo 72.°”, in CORDEIRO, A. Menezes (coord.), Codigo das
Sociedades Comerciais Anotado: e Regime Juridico dos Procedimentos Administrativos de Dissolucao e de
Liquidacao de Entidades Comerciais: (DLA), 2011, p. 279.

5> Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., pp. 126-127; ABREU, J. M. Coutinho de/RAMOS,
Maria Elisabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Socios Controladores, Miscelaneas, N.° 3,
2004, p. 27, onde os autores referem que a responsabilidade, no caso perante os trabalhadores, ndo pode ser
simplesmente inferida do incumprimento pela sociedade ou da insuficiéncia do patriménio para a satisfagédo
dos débitos.

® A redacdo anterior a atual, introduzida pela Lei n.° 16/2012, de 20 de abril, era considerada omissa no que se
refere & imputacdo dos danos aos administradores, sendo que parte da doutrina ja defendia esta solugdo. Sobre
0 ponto, vide CARVALHO, Liliana Pinto, “Responsabilidade dos administradores perante os credores
resultante da qualificagdo da insolvéncia como culposa” in Revista de Direito das Sociedades, Ano V, N.° 4,
2013, pp. 875-890.
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pressupostos da insolvéncia culposa que resultam do art. 186.° do CIRE, ndo sendo
necessaria a apreciagio dos requisitos da responsabilidade civil do art. 78.2, mais gravosos’.

Serdo, ainda, de responsabilizar os administradores, nos termos gerais, quando
provoquem danos diretamente a sOcios e a terceiros no exercicio das suas funcgdes, ao abrigo
do disposto no art. 79.° do CSC. Importa notar que o conceito de “terceiros” empregue pela
lei inclui aqueles sujeitos que ndo sdo a sociedade, nem os administradores ou 0s sOcios
enquanto tais, identificando-se, nomeadamente, os trabalhadores, credores, fornecedores,
clientes, socios enquanto terceiros e o proprio Estado®. Depois, o dano tem de ser diretamente
provocado aos SOcios e aos terceiros, 0 que significa que ndo estardo abarcadas hip6teses de
danos meramente reflexos, derivados do dano, ja diretamente, sofrido pela sociedade®. A lei,
ao referir os termos gerais, quer significar que a conduta dos administradores tera de ser
ilicita, numa das trés modalidades que conhecemos de ilicitude'?, e tera igualmente de existir
culpa, seja dolo ou negligéncia, tendo de ser feita a sua prova, em quase todos os casos'?,

pelos sécios e/ou pelos terceiros.

7 Cfr. ibid., pp. 886-889.

8 Cfr. ABREU, J. M. Coutinho de, Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 83-84.

% Cfr. Ibid., pp. 84-87. O autor da-nos conta de que, apesar do entendimento de danos “diretamente” causados
sustentado no texto ser o mais pacifico entre os autores, novas interpretagfes tém vindo a surgir. Para alguns
autores, o termo “diretamente” diria respeito ao pressuposto culpa, caso em que o administrador responderia
para com o0s sOcios ou terceiros somente por condutas dolosas ou particularmente reprovaveis. Sobre esta
posicao, vide ASCENSAO, José de Oliveira, Direito Comercial, Vol. 1V: Sociedades Comerciais — Parte Geral,
2000, pp. 462-464. Ndo nos parece, contudo, ser esse 0 sentido mais correto do preceito, mas sim que
“diretamente” se refere ao pressuposto do dano, nos termos explicitados no texto.

10 Em termos sumarios, os administradores terdo um comportamento ilicito quando violem direitos absolutos
dos sécios e dos terceiros, normas legais que os visem proteger ou deveres juridicos especificos. Como se
entende, as manifestacGes préticas destas modalidades de ilicitude serdo diferenciadas entre os socios e 0s
terceiros. N&o interessa (tentar) enumerar a globalidade dessas situacdes, mas far-se-a referéncia a algumas
delas, atitulo de exemplo. No p6lo dos s6cios, um administrador estaré a violar um direito absoluto do primeiro
quando desrespeite o seu direito de preferéncia em aumento de capital por entradas em dinheiro e subscreva,
ele proprio, as novas participacdes sociais (art. 266.° do CSC); sera violada uma norma de protecdo do sécio
guando um administrador convoque assembleia geral para um dia em que determinado sécio ndo podera
comparecer, de maneira alguma, sofrendo por isso um dano, por ter sido obrigado a impugnar judicialmente
deliberagfes sociais; um administrador viola um dever juridico especifico quando se recusa a prestar
informacgdes devidas aos sécios, ou transmite informagdes erradas. Quanto aos terceiros, veremos que as
situacBes sdo bastante diversas. Na primeira modalidade de ilicitude, podemos dar o exemplo do administrador
que utiliza, sem licenca, patente ou marca de outrem (art. 249.° do CPI, entre outros); na segunda modalidade,
é patente a situacdo em que os administradores, em conjunto com outra sociedade, colocam em pratica medidas
restritivas da concorréncia, fixando, por exemplo, os pregos; finalmente, na terceira modalidade de ilicitude,
podemos referir 0 caso em que os administradores omitem informacdo importante no prospeto relativo a oferta
publica de distribuicdo das acBes da sociedade (arts. 134.°, 135.° e 149.° et seq, todos do CVM). Cfr. ABREU,
J. M. Coutinho de, Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 87-91, com estes e mais exemplos elucidativos.
11 Refere-se, neste ponto, o caso de responsabilidade pelo prospeto, referido a titulo de exemplo na nota
anterior, em que existe uma presuncao de culpa (art. 149.°, n.° 1 do CVM).
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Fica, nos termos acima explicitados, desenhado sumariamente o regime de
responsabilidade dos administradores, sendo facil concluir dele uma grande vulnerabilidade
dos titulares destes cargos a diferentes riscos, na sua atuacdo de gestdo societaria. A ser
exatamente assim, poucos ou nenhuns administradores se sentiriam confortaveis a aceitar
um cargo desta natureza e, muito menos, aceitando, a correr (mais ou maiores) riscos,
limitando-se na sua atuagé@o e, com isso, frustrando a possibilidade de maximizagdo dos

lucros da sociedade.

B. A EMERGENCIA DO D&O INSURANCE
I. ORIGEM E INQUIETACOES INICIAIS

Para entendermos cabalmente o seguro de que estamos a tratar, necessitamos de
compreender em que contexto e circunstancias surgiu. Foi em territério europeu que o D&O
insurance nasceu, mas desenvolveu-se sobretudo nos EUA, chegando até nés um produto

fortemente influenciado pela cultura deste pais.

Teria havido um esforco na Alemanha, em finais do séc. XIX, de aprovar um seguro
com estes contornos, mas nunca chegaram os seus defensores a vingar e, no inicio do séc.
XX, perante uma nova tentativa, a imprensa salientou a imoralidade de tal seguro, apontando
que provocaria 0 chamado moral hazard na atuacdo dos segurados, ndo tendo havido

seguimento de qualquer um dos projetos que foram entéo apresentados®2.

Nos EUA, o Securities Act de 1933 e o Securities Exchange Act de 1934 fizeram
emergir a necessidade de um seguro que protegesse os administradores da responsabilidade

que poderia resultar da violagdo daquelas leis'®. Apesar disto, so6 por volta dos anos 50 se

2 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., p. 253.

13 Cfr. ROMANO, Roberta, “What Went Wrong With Directors’ and Officers’ Liability Insurance?”, in
Delaware Journal of Corporate Law, VVol. 14, N.° 1, 1989, p. 2; RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op.
cit., p. 254. Estes avangos legislativos surgiram no contexto de um movimento de regulacdo do insider trading,
nos EUA. Era do conhecimento do legislador norte-americano a existéncia de numerosas sociedades e
consércios que se dedicavam principalmente & manipulacdo do preco das acles através das chamadas pool
operations, tendo sido criadas varias comissfes de investigacdo. Apesar do esforco, ndo foram alcangados
resultados relevantes. Estes resultados vém a ser alcangados com uma nova comissdo de investigacdo, que viu
promulgado, na sequéncia do trabalho desenvolvido, o Securities Act de 1933, e posteriormente, 0 Securities
Exchange Act de 1934. O Securites Act de 1933 tinha um objetivo geral, estabelecendo o disclosure system,
que constitui um sistema de obrigaces e proibicGes dirigido aos sujeitos participantes no mercado,
nomeadamente administradores e acionistas, relacionado com determinados tipos de informacdo ou com
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tornou comum a oferta deste seguro no mercado, pela méo da Lloyd’s londrina, e a partir dos
anos 60 comegaram as seguradoras americanas a entrar neste mercado segurador e comegou
0 seguro a merecer a atencio das sociedades e da doutrina’*. No inicio, o tema era muito
polémico, especialmente nos casos em que seria a sociedade a suportar o prémio do seguro.
Alguns autores apontavam a deficiente redacdo das apdlices, que se mostravam dubias e
onde o excesso de exclusdes punha em causa a sua utilidade. Por outro lado, também era
discutido se algumas das coberturas integradas violavam a public policy, uma vez que
cobriam os danos decorrentes de violagdes intencionais dos deveres dos administradores,

que nunca poderiam ser objeto da chamada corporate indemnification® 16,

Em agosto de 1966 entrava no mercado a apoélice “Lloyd’s of London Directors and
Officers” e em outubro do mesmo ano ficava disponivel a “Stewart Smith”, uma variante
para 0 mercado norte-americano!’. Mais uma vez, verificavam-se as preocupagdes com a
conformidade das varias coberturas com as exigéncias de public policy!®. Ja nesta altura se
entendia que o seguro podia ser contratado pelo administrador, diretamente, ou pela prépria

sociedade e em cada uma das modalidades, existiam receios quanto a este ponto*®. No caso

valores transacionados no mercado. O caso mudou de configuragcdo com o Securities Exchange Act de 1934,
gue consagrou uma norma de autorizacdo a Securities and Exchange Commission (SEC) para a produc¢do de
normas de proibicdo de manobras especulativas no mercado. Ao abrigo desta autorizacdo, a SEC promulgou a
regra 10b-5, em 1942, sendo a primeira norma que proibe diretamente a utilizagéo de informacao privilegiada.
Estava dado o primeiro passo para o surgimento e desenvolvimento do sistema de repressao legal do insider
trading. Sobre o ponto, vide RUIZ RODRIGUEZ, Luis Ramon, Proteccion Penal del Mercado de Valores
(Infidelidades en la Gestion de Patrimonios), 1997, pp. 134-138.

14 Cfr. JOHNSTON, Joseph F. Jr., “Corporate Indemnification and Liability Insurance for Directors and
Officers”, in The Business Lawyer, Vol. 33, 1978, p. 2012.

15 Quanto a corporate indemnification, o tema e a sua ligacdo ao seguro D&O serdo alvo de analise infra.

16 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., pp. 254-255; JOHNSTON, Joseph F. Jr., “Corporate
Indemnification (...)”, op. cit., p. 2012.

17 Cfr. NOTE, “Liability Insurance for Corporate Executives” in Harvard Law Review, Vol. 80, N.° 3, 1967,
p. 649, nota 11.

18 Cfr. BISHOP, Joseph W. Jr., "Sitting Ducks and Decoy Ducks: New Trends in the Indemnification of
Corporate Directors and Officers™ in Yale Law Journal, Vol. 77, N.° 6, 1968, p. 1091.

19 Cfr. VASCONCELOS, Pedro Pais de, D&O Insurance: O Seguro de Responsabilidade Civil dos
Administradores e outros Dirigentes da Sociedade An6nima, 2007, p. 14. Este autor da-nos conta da evolucéo
da variagdo da posicdo de tomador deste seguro, sendo que, inicialmente, eram os prdprios administradores a
contrata-lo, concentrando, em si mesmos, por essa razao, as posi¢des de tomador e segurado. Numa segunda
fase, passaram a ser as sociedades a custear 0s seguros dos seus administradores, a titulo de fringe benefit.
Estas sociedades comegaram, entdo, a entender que era também do seu interesse que a sua administracdo
estivesse segurada, nomeadamente perante a eventualidade de emergir uma obrigacéo de indemnizar a propria
sociedade, por atos ou praticas da gestdo. Tendo sido constatado que todos os administradores teriam seguros
diferentes, com seguradoras também elas distintas, 0 D&O insurance passa a ser contratado pela sociedade,
com apenas uma seguradora, cobrindo a responsabilidade de todos os seus administradores, sendo que a
sociedade figurava como tomadora e os administradores como segurados. Vide ainda RAMOS, Maria
Elisabete, O Seguro (...), op. cit., p. 255.
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de o seguro ser contratado pelo administrador, as coberturas de “any breach of duty”?°, dos
punitive damages e de despesas provocadas por atos ilicitos dolosos levantavam sérias
duvidas. Por outro lado, quanto as apdlices contratadas pela sociedade, eram olhados com
desconfiangca pontos como a atenuacédo, indesejavel diga-se, do grau de diligéncia que
vincula os administradores, e a consequéncia de nas derivative actions a sociedade néo
conseguir a efetiva reparacdo do dano provocado pelos seus administradores, visto que sera,

nestes casos, ela propria a suportar o valor do prémio do seguro?.

ii. Os ANOS 80 E A D&O INSURANCE CRISIS

Depois de uma evolucdo acentuada no mercado, em meados dos anos 80 do século
passado, verificou-se uma crise do D&O insurance, que importa analisar, para melhor

compreender 0s contornos da emergéncia deste seguro.

Alguns autores apontam trés fatores institucionais que estiveram, pelo menos em
parte, na causa desta crise, nomeadamente as condi¢cdes econdmicas e a sua relagdo com o
risco de responsabilizacdo dos administradores, a propria estrutura do mercado deste seguro,
e, finalmente, o sistema legal que veio gerar alguma incerteza na contratacdo do D&O
insurance?. Importa notar que ndo podemos apontar uma determinada causa como tendo
sido determinante para a ocorréncia desta crise, uma vez que, segundo nos parece, foi

efetivamente a concorréncia de causas multiplas que veio a resultar na situagio descrita.

Esta crise manifestou-se de diversas formas. O valor dos prémios subiu, as
coberturas foram reduzidas, expandiram-se as exclusdes, registando-se, igualmente, a saida
de seguradores do segmento do D&O insurance®*. E de notar que a faléncia de entidades
financeiras, as operacGes de mudanca de controlo das sociedades, que conheceram um
periodo muito ativo nesta altura, contribuiram largamente para a acentuacdo da

responsabilizacdo dos administradores e, perante isto, o mercado do seguro reagiu

20 Cfr. NOTE, “Liability Insurance (...)”, op. cit., pp. 656-657.

2L Cfr. Ibid., p. 667. O autor da-nos conta deste argumento, mas, apesar disso, vem desvaloriza-lo, defendendo
que o valor do prémio pago pela sociedade é justificado como parte da remuneracdo razoavel dos
administradores da sociedade.

22 Cfr. ROMANO, Roberta, “What Went Wrong (...)”, op. cit., p. 3.

2 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., p. 258; ROMANO, Roberta, “What Went Wrong
(...)”, op. cit., p. 32;

24 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., p. 257.
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negativamente. Em virtude desta onda de litigacdo e da consequente falta de protecdo pelo
seguro, os cargos de administragdo comegaram a ser rejeitados, especialmente pelos outside
directors, e, quem era efetivamente administrador, teve uma atuacdo muito mais defensiva

e adversa aos riscos?>,

Importa agora tecer algumas consideragdes acerca das reagcdes, mormente legais, a
esta situacdo de crise. Uma das vias seguidas prendeu-se com a limitacdo ou exclusdo da
responsabilidade dos administradores, que visava atenuar o risco de litigacdo sobre estes, o
risco societario de corporate indemnification e, consequentemente, a pressao sobre 0 D&O
insurance?®. Além disto, também se registou o alargamento do a&mbito da corporate
indemnification, através da eliminacdo da distincdo tradicional entre third party e derivative
suit, da contratualizacdo dos chamados indemnification rights e da autorizacdo expressa de
cobertura inicial das despesas de defesa?’. Pode ainda ser apontada, no contexto deste esforco
de reacdo a crise, a possibilidade de os administradores levarem em conta os interesses de
outros sujeitos, além daqueles dos sdcios, nas suas decisdes, 0 que se pode revelar de extrema

importancia num caso de oferta publica de aquisicio®.

2 Cfr. Ibid., p. 258. No mesmo sentido, vide MALLEN, R. E./ EVANS, D. W., “Surviving the Directors and
Officers Liability Crisis: Insurance and the Alternatives”, in Delaware Journal of Corporate Law, Vol. 12, N.°
2, 1987, pp. 439-444.

% Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., pp. 260-261; ROMANO, Roberta, “What Went
Wrong (...)”, op. cit., pp. 30 et seq. Esta autora da-nos conta de trés vias diversas utilizadas para limitar ou
excluir a responsabilidade dos administradores. A mais popular foi a consagracéo de disposi¢des legais que
permitiam aos acionistas alterar o estatuto da sociedade, prevendo o afastamento ou a atenuacdo da
responsabilidade da administragdo, quando fundada em negligéncia; outros estados optaram por agravar o
critério de culpabilidade aplicavel aos administradores, afastando a possibilidade de responsabilizagdo em
casos de negligéncia; finalmente, o American Law Institute (ALI) promoveu a limitagdo dos montantes das
indemnizacGes.

27 Em sentido semelhante, vide RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., p. 262. E de notar, como
refere esta autora, que um alargamento do &mbito da corporate indemnification, significando um reforco da
protecdo dos administradores, ndo significa necessariamente menor pressdo sobre o seguro. Isto é assim uma
vez que tipicamente 0 D&O insurance inclui a side B coverage, que segura a sociedade pelos montantes pagos
a titulo de corporate indemnification. Ora, é facil perceber que alargando o espetro de situa¢cdes em que esta
figura é aplicavel, maiores serdo as hip6teses de vir a ser acionado 0 seguro junto da seguradora. Vide ainda
ROMANO, Roberta, “What Went Wrong (...)”, op. cit., p. 31.

28 Isto vem permitir que os administradores se oponham a tal oferta, sem que tal decisdo implique
responsabilidade perante os sécios, visto que perdem o prémio da oferta, invocando, como justificacdo, os
interesses desses outros sujeitos. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., p. 262; ROMANO,
Roberta, “What Went Wrong (...)”, op. cit., p. 31.
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iii. BREVES NOTAS SOBRE O PANORAMA ATUAL

Antes de avangarmos para a situacédo atual do mercado do D&O insurance, importa

fazer referéncia, ainda que breve, a outros momentos importantes na histdria deste seguro.

Lembrando os escandalos que abalaram a corporate governance norte-americana
no inicio do presente seculo, na sequéncia dos quais foi aprovado o Sarbanes-Oxley Act,
seria de esperar que 0 mercado se retraisse, nomeadamente logo no que a oferta do seguro
diz respeito, advindo dai todas as consequéncias que conhecemos, como se verificou na crise
dos anos 80. Afinal, a litigancia contra os administradores foi, nessa altura, muito intensa e
levou a condenacBes em indemnizacBes de valores avultados. Apesar disto, e de forma
contraintuitiva, constata-se que a oferta do seguro aumentou e, com ela, diminuiram os

precos dos prémios praticados?®.

Passando agora para a crise do subprime, e sem dados ainda quanto aos seus efeitos,
um estudo da Towers Perrin datado de 2007, concluiu que o mercado do D&O insurance se
mantinha soft, i.e., que existia bastante oferta do seguro, que ndo era dificil contrata-lo,
verificando-se, inclusive, uma descida dos prémios, melhorias nas coberturas oferecidas e
abrandamento nas exclusdes contratadas®®. Um dos maiores desafios do mercado, segundo
este estudo, consistia na cobertura internacional proporcionada por apdlices norte-
americanas, uma vez que muitas vezes as empresas contratavam a apdlice global nos EUA,
acreditando que os seus administradores estariam, dessa forma, protegidos em qualquer parte
do mundo em que a empresa atuasse, mas, na pratica, varios paises acabavam por ndo admitir
a cobertura dos prejuizos verificados em solo nacional, ao abrigo dessas apoélices globais.
Entdo, percebe-se que, na pratica, os riscos de responsabilidade a que os administradores

estariam sujeitos no estrangeiro acabavam por nio estar efetivamente cobertos®!,

29 Os autores apontam que tal se pode ter ficado a dever a falta de condenagdes ao abrigo do referido Sarbanes-
Oxley Act e da regulagdo que dai adveio, uma vez que, apesar de se terem verificado algumas decisdes de
responsabilizagdo dos administradores em montantes muito elevados, estas sentengas foram pontuais, na
medida em que se sentiu uma dificuldade em fazer a prova necessaria em tribunal na maioria das acGes que
foram intentadas, fazendo com que o risco de os administradores serem efetivamente responsabilizados se
mostrasse menor aquilo que, prima facie, teria parecido. Cfr. MANSFIELD, Nancy R., et al., "The Shocking
Impact of Corporate Scandal on Directors' and Officers' Liability", in University of Miami Business Law
Review, Vol. 20, N.° 2, 2012, pp. 214 e 237.

30 Cfr. TOWERS PERRIN, 2007 Survey on Insurance Purchasing and Claims Trends, apud RAMOS, Maria
Elisabete, O Seguro (...), op. cit., p. 263.

3L Cfr. Ibid., p. 263.
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Apesar de ja ser feita referéncia a crise do subprime, ao tempo do estudo referido
ainda ndo se tinham verificado efeitos materiais no mercado do D&O, nomeadamente em
termos de preco e dmbito de cobertura®?. Importa ter presente que, apesar de este seguro ter
sido pensado para proteger os administradores, existem diversas exclusdes que serdo de
aplicar ao caso concreto, acabando o seguro por ndo cobrir tais indemnizaces®:. Nesses

casos, 0 mercado pouco ou nada sera afetado. Veremos que exclusdes sdo estas mais a frente.

E de notar que foram registados, efetivamente, efeitos negativos no mercado do
D&O insurance posteriormente a crise referida supra. Sendo verdadeiro que as exclusdes
tiveram um papel de destaque, houve, ainda assim, diversos casos em que as seguradoras
viram as apolices acionadas e, consequentemente, as indemnizacdes suportadas elevaram-se
a montantes especialmente consideraveis®*. Posto isto, verificou-se um abandono, por alguns
seguradores, deste mercado, tornou-se mais complicado negociar, de maneira vantajosa, uma
contratacdo inicial ou renovagdo das apdlices, nomeadamente assistindo-se a expansdo do

ambito de aplicacio de ja existentes, e a inser¢io de novas, exclusdes da cobertura®.

Concluindo, nota-se um maior conservadorismo no mercado deste seguro, que foi
claramente influenciado por estas diferentes crises. Apesar disto, prevé-se que comece a
estabilizar, o que sera vantajoso para as sociedades que estejam a ponderar contratar este

tipo de apdlice, ou que tencionem renegociar as condicdes da ja contratada®.

32 Cfr. lbid., p. 263.

33 Cfr. ISODA, Sachiyo, "The Subprime Mortgage Crisis, Directors and Officers Insurance, and Personal
Liability", in Entrepreneurial Business Law Journal, Vol. 4, N.° 1, 2009, p. 241. A autora da conta das diversas
exclusfes que serdo, muito provavelmente, de aplicar no caso de indemnizag®es relativas a crise do subprime,
mas por uma questao sistematica, tais exclusGes serdo referidas e desenvolvidas infra.

34 Cfr. MAY, Emily S., "Bank Directors Beware: Post-Crisis Bank Director Liability", in North Carolina
Banking Institute, Vol. 19, 2015, p. 41.

35 Cfr. SIELAND, Robert P./ GOESEL, Craig E., "D&O Insurance: Avoiding Traps and Keeping Coverage in
a Distressed Banking Environment"”, in Banking Law Journal, Vol. 128, N.° 3, 2011, pp. 214-216. No mesmo
sentido, vide MAY, Emily S., "Bank Directors (...)”, op. Cit., pp. 45-47. Esta autora aponta algumas fraquezas
do D&O insurance que, apesar de pré-existentes, se agravaram apos a crise do subprime. Além das ja referidas,
é de apontar que a interagdo entre os trés tipos de cobertura disponivel, que veremos mais a frente serem o side
A, o side B e o side C, pode deixar os administradores, na pratica, a mercé de indemnizacgdes potencialmente
ruinosas.

3 Estas conclusBes foram retiradas mediante a interpretacdo dos dados disponibilizados pela Willis Towers
Watson, e diz respeito aos EUA. Pode ser consultada em https://www.willistowerswatson.com/en-
US/Insights/2018/11/insurance-marketplace-realities-directors-officers-liability e
https://www.willistowerswatson.com/en-US/Insights/2019/11/insurance-marketplace-realities-2019-fall-
update-directors-and-officers-liability.
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C. O AMBITODE PROTECAO NA EXPERIENCIA NORTE-AMERICANA

Hoje, quando se fala na estrutura do seguro D&O, faz-se referéncia a diferentes
tipos de cobertura, também denominados lados (Sides), primordialmente o chamado Side A e
o Side B. O primeiro protege diretamente os administradores daquelas perdas patrimoniais
que a sociedade nao tenha reembolsado, quando se encontrem cobertas pelo seguro, quer no
caso de aquela estar legalmente proibida de proceder ao reembolso, quer no caso de nao o
conseguir prestar, por outras razoes. Por sua vez, a cobertura do Side B prende-se com as

despesas societarias feitas a titulo de corporate indemnification®’,

As apdlices iniciais, nomeadamente desde a Stewart Smith, variante norte-
americana da londrina Lloyd’s of London Directors and Officers (Open Market), continham
uma estrutura bipartida (bi-policy format). A Part | cobria pagamentos societarios a titulo
de corporate reimbursement, que, segundo a doutrina, balizava a cobertura nos limites legais
em que era autorizada a corporate indemnification. Depois, a Part Il vinha proteger o
administrador contra aquelas despesas e responsabilidades ndo reembolsaveis pela
sociedade®,

Era questdo controvertida na doutrina a possibilidade de a sociedade suportar o
prémio do seguro, nomeadamente quando a ap6lice cobria factos insuscetiveis de serem alvo
de reembolso societario, através da corporate indemnification. Era defendido que, se isto
fosse possivel, estariam, no fundo, a ser contornadas as razdes de public policy que obstavam
a que tais despesas fossem passiveis de reembolso societario, acabando a sociedade por as
compensar indiretamente®®. Algumas das formas através das quais se tentou ultrapassar estas
barreiras prenderam-se com a pratica, entretanto instituida, de fazer a reparticdo do

pagamento do valor do prémio, pagando a sociedade 90%, e o administrador 10% do valor

37 Cfr. ROMANO, Roberta, “What Went Wrong (...)”, op. cit., p. 9; MAY, Emily S., "Bank Directors (...)”,
op. cit., pp. 44-45, especificamente quanto a realidade bancaria. Para uma analise bastante critica das primeiras
apdlices, vide BISHOP, Joseph W. Jr., “"New Cure for an Old Ailment: Insurance against Directors' and
Officers' Liability”, in The Business Lawyer, Vol. 22, N.° 1, 1966, pp. 103 et seq. Vide ainda JOHNSTON,
Joseph F. Jr., “Corporate Indemnification (...)”, op. cit., p. 2013.

38 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., p. 266; BISHOP, Joseph W. Jr., “Sitting Ducks (...)”,
op. cit., pp. 1088-1089.

39 Cfr. lbid., pp. 1092-1094. O autor fala numa possivel excecéo, i.e., um caso em que, ndo sendo permitida a
corporate indemnification, pode haver a possibilidade de estar coberto pelo seguro, quando estejamos perante
uma situacéo de negligéncia simples do administrador, apesar de apontar, a0 mesmo tempo, que considera
serem raros os casos em que a conduta ilicita da gestdo nfo estd “contaminada” por questdes de conflito de
interesses, caso em que ndo estaremos perante negligéncia simples.
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total; e, por outro lado, com a insercdo da aquisicdo do seguro no package salarial dos
administradores, integrando-se, desta forma, no conceito alargado de retribuicio da gest&o®.

A configuracdo das apdlices foi evoluindo, no sentido da sua especializacdo e
aperfeicoamento. A diferenciacdo entre o Side A e o Side B das coberturas vincou-se,
passando cada uma delas a integrar clausulas diferentes, franquias também elas diversas e
até diferentes exclusdes*’. Mostrou-se pratica comum as sociedades ndo procederem ao
reembolso societario, despesas estas que estariam cobertas pelo Side B, cuja cobertura, por
sua vez, estd dependente do pagamento pela sociedade de uma franquia de valor
consideravel, com a intencdo de forcar o funcionamento da cobertura do Side A, que ndo tem
essa franquia associada®’. Perante isto, os seguradores introduziram nas suas apolices a
presumptive indemnification provision, clausula esta que vem presumir, perante uma
reclamagéo, que a sociedade prestou a corporate indemnification aos seus administradores,
no limite legalmente permitido. Por outras palavras, a seguradora ndao prestara qualquer
guantia aos administradores, quanto aos montantes visados por esta presunc¢édo de reembolso,
uma vez que tais quantias foram prestadas presumivelmente pela sociedade,

independentemente de efetivamente o terem sido®.

Posteriormente, emerge o denominado Side C ou Entity Coverage, que visa a
cobertura da responsabilidade da propria sociedade. Com o Private Securities Litigation
Reform Act (1995), acentuou-se a litigancia contra os administradores e, solidariamente,
contra a sociedade. Perante isto, comegcam a surgir problemas de allocation, em que a
seguradora n&o queria cobrir a parte da responsabilidade imputada a sociedade**. A solugdo

encontrada foi, entdo, a insercdo da cobertura do Side C nas apélices D&O.

40 Cfr. BAXTER, Colin, “Demystifying D&O Insurance” in Oxford Journal of Legal Studies, Vol. 15, N.° 4,
1995, pp. 541-542; NOTE, “Liability Insurance (...)”, op. cit., p. 667. Vide ainda, para uma posicdo discordante
desta pratica, BISHOP, Joseph W. Jr., “Sitting Ducks (...)”, op. cit., p. 1091.

41 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., p. 267.

42 Na realidade norte-americana, a franquia referente a cobertura da responsabilidade direta dos administradores
é de baixo valor ou inexistente, enquanto que a franquia ligada ao Side B, referente a corporate indemnification,
atinge valores bastante elevados. Neste sentido, vidle MONTELEONE, Joseph P./CONCA, Nicholas J.,
“Directors and Officers Indemnification and Liability Insurance: An Overview of Legal and Practical Issues”
in The Business Lawyer, Vol. 51, N.° 3, 1995, p. 587.

4 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., p. 267; MONTELEONE, Joseph P./CONCA,
Nicholas J., “Directors and Officers(...)”, op. cit., pp. 587-588.

4 Cfr. VASCONCELOS, Pedro Pais de, D&O Insurance (...), op. cit., pp. 16-17. Vide ainda RAMOS, Maria
Elisabete, O Seguro (...), op. cit., pp. 267-268, que aponta que a doutrina norte-americana refere que ja em
1993 alguns seguradores introduziram novas coberturas para fazer face aos referidos problemas de allocation.
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Mais recentemente, tornaram-se comuns os D&O Insurance Programs, que
envolvem vaérias apolices e, possivelmente, varios seguradores. Além disto, o mercado
continua a evoluir no sentido da especializacdo, nomeadamente com a oferta de novas
apolices, destinadas a satisfazer necessidades particulares de protecdo dos administradores

independentes (Independent Directors Liability Coverage)®.

D. O D&O INSURANCE EM CONFRONTO COM FIGURAS ALTERNATIVAS

Podera questionar-se, pertinentemente, qual o interesse pratico do seguro D&O para
a protecdo dos administradores das sociedades, nomeadamente tendo em conta a existéncia
de outras figuras, mais tradicionais diga-se, que visam realizar esse mesmo escopo. Duas das
mais relevantes sdo a business judgment rule, parcialmente consagrada, entre nés, no art.
72° n’ 2 do CSC, e a corporate indemnification, que tem como que um papel
complementar, ainda que independente relativamente ao D&O insurance. Como veremos,
nenhuma destas figuras pode aspirar a retirar a utilidade ao seguro de que tratamos, por

diversas razdes, sendo que iremos concluir que o inverso também néo pode ser afirmado.

S&o ainda de explorar outras alternativas, como a contratacdo de outro seguro, que
ndo o D&O, a constituicdo de um segurador cativo ou, ainda, a utilizacdo de um trust fund

que tera como beneficiarios os administradores da sociedade*. Vejamos.

i. A BUSINESS JUDGMENT RULE

Esta regra teve as suas origens na jurisprudéncia norte-americana, tendo aqui um
especial peso a jurisprudéncia do Estado de Delaware*’. Em termos muito sucintos, a
business judgment rule visa proteger os administradores de serem responsabilizados perante
a sociedade por certas decisbes, verificados que estejam determinados requisitos,

nomeadamente quando tenha sido seguido corretamente o decisionmaking process, e se

Sobre este a definicdo e andlise de allocation, vidle MONTELEONE, Joseph P./CONCA, Nicholas J.,
“Directors and Officers (...)”, op. cit., pp. 607 et seq.

4 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., p. 268.

46 Cfr. BAXTER, Colin, “Demystifying (...)”, op. cit., pp. 561-562.

47 Cfr. ALMEIDA, Anténio Pereira de, “A Business Judgment Rule”, in | Congresso Direito das Sociedades
em Revista, 2011, p. 359.
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verifiquem, posteriormente, prejuizos decorrentes dessa gestdo*®. Por outras palavras, esta
regra consubstancia uma atenuacdo do regime de responsabilizacdo dos administradores,
uma vez que o mérito das suas decisdes ndo sera avaliado pelos tribunais a luz de um critério
de razoabilidade, mas, em vez disso, por outro excecionalmente limitado, que consiste na

(ir)racionalidade dessa gestdo, independentemente de se terem registado quaisquer danos®.

Entre nos, a business judgment rule foi consagrada em 2006, afirmacdo que
fazemos, contudo, com algumas reservas, aquando da reforma do CSC, e a Comissao do
Mercado de Valores Mobiliérios, autora da proposta que resultou nesta reforma, apontou
como estando na sua base a intencdo de “(...) potenciar (ou ndo restringir) o sentido

empresarial e empreendedor de atuagio dos administradores”.

Importa notar que a propria CMVM admite que a figura que propds ser consagrada
no art. 72.°,n.° 2, ndo é, nem aspira a ser, um transplante legal acritico da business judgment
rule norte-americana. Pelo contrério, existiu aqui a intencdo de adaptar essa regra a realidade

econdémico-societaria portuguesa.

Independentemente dos diversos entendimentos doutrinais da business judgment

rule norte-americana®, ¢ de notar que a nossa lei ndo consagrou qualquer presungdo de

48 Importa notar que a doutrina e a jurisprudéncia norte-americanas olham de maneiras diferentes para a
business judgment rule. Na formulagéo usual da jurisprudéncia do Delaware, esta regra consubstancia-se numa
“presuncdo de que ao tomar uma decisdo de negoécios os administradores da sociedade atuaram
informadamente, de boa fé e na honesta crenga de que essa acéo era no melhor interesse da sociedade”. Sobre
esta posicdo, vide ROTH, Marcus, apud FRADA, Manuel Carneiro da, “A Business Judgment Rule no Quadro
dos Deveres Gerais dos Administradores”, in A reforma do Cddigo das Sociedades Comerciais — Jornadas em
Homenagem ao Professor Doutor Raul Ventura, 2007, p. 79. Diferentemente, o ALI, afastando esta
classificacdo da regra como presuncdo, entende que “um administrador que toma uma decisdo sobre o0 negocio
de boa fé cumpre o seu dever (...) se 0 administrador ndo tem qualquer interesse na matéria da decisdo relativa
ao negoécio; estd informado com respeito a essa matéria na extensdo em que o administrador acredita
razoavelmente ser apropriado segundo as circunstancias; e racionalmente acredita que a decisdo é tomada no
melhor interesse da sociedade”. Cfr. THE AMERICAN LAW INSTITUTE, Principles of Corporate
Governance: Analisys and Recommendations, Vol. I, 1994, pp. 172-173.

49 Cfr. ABREU, J. M. Coutinho de, Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 37.

%0 Doravante, CMVM. Vide CMVM, Governo das Sociedades Andnimas: Propostas de Alteracédo ao Cédigo
das Sociedades Comerciais, Processo de Consulta Publica n.° 1/2006, pp. 17-18.

51 Importa, sucintamente, dar conta das diferentes concegdes que a business judgment rule pode revestir, sendo
elas a abstention doctrine, standard of liability e ainda a corrente chamada Caremark claims. A teoria da
abstencdo teve como precursor Stephen Bainbridge e baseia-se na ideia de que os tribunais deverao abster-se
de sindicar o mérito das decisdes dos administradores, preservando-se, desta forma, a autoridade e eficiéncia
da administracdo, exceto em casos de fraude ou conflito de interesses, pois ai estard em causa a violagdo do
dever de lealdade. A conceg¢do do standard of liability é a doutrina dominante e vem j& permitir uma maior
sindicancia das decisdes dos administradores, provada que fique uma violacdo do dever de cuidado pelos
demandantes, que se devera circunscrever a vicios procedimentais que revelem grave negligéncia, e nao
propriamente ao mérito da decisdo. Finalmente, as Caremark claims constituem um conjunto de decisfes do
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licitude, visto que dai resultaria, desde logo, uma contradi¢cdo de principio com 0 nosso
regime de responsabilidade civil dos administradores®2. Como sabemos, o n.° 1 do art. 72.°
consagra uma presuncdo de culpa dos administradores e gerentes que causem danos a
sociedade por atos ou omissfes praticados com pretericdo dos seus deveres legais ou
estatutarios. Desta forma, o que vamos encontrar no n.° 2 é uma causa de exclusdo da
responsabilidade desses administradores e gerentes que, fazendo a prova da verificacdo dos
requisitos consagrados, afastardo, nesses termos, a aplicacdo da presuncdo do n.° 1.
Concluimos, entdo, que perante esta presuncdo de culpa do n.° 1, nunca seria possivel a
consagracdo, simultaneamente, de uma presuncdo de licitude no n.° 2. Por esta razéo,
entendemos que sera excessivo afirmar que estd consagrada plenamente, entre nos, a

business judgment rule, sendo preferivel falar na sua consagracdo mitigada®®.

Depois, a ratio subjacente a esta regra vem limitar a sua aplicabilidade a decises
empresariais pautadas pela discricionariedade®, visto que o administrador, na sua atuagéo,
ndo se encontra vinculado, além da sua natural vinculacdo ao interesse societario, a qualquer
entidade conformadora da sua conduta, pelo que dizemos que ele nio é simples “executor”™°.
Fora do espaco legal ou estatutariamente vinculado do administrador, nomeadamente dos

seus deveres especificos e, além disso, do seu dever de lealdade, existe uma pandplia de

tribunal de Delaware, na sequéncia da crise financeira de 2008, que trataram um caso de falha do sistema de
compliance. Foi concluido neste processo que os deveres dos administradores incluem uma obrigacdo de
meios, no sentido de garantirem a existéncia de um sistema de compliance adequado e, posteriormente, a
doutrina e a jurisprudéncia entenderam que 0s mesmos pressupostos se verificavam em situacdes de falhas no
sistema de risk management. Cfr. ALMEIDA, Anténio Pereira de, “A Business (...)”, op. cit., pp. 360-363.
Sobre a evolugdo mais recente dos deveres de gestdo de risco dos administradores no contexto europeu, vide
ELST, Christoph Van der, “The Risk Management Duties of the Board of Directors” in Boards of Directors in
European Companies, European Company Law Series, Vol. 10, 2013, pp. 129-152.

52 Alias, como esta perfeitamente explicito na prépria letra da lei, quando refere que tera de ser uma das pessoas
mencionadas no ndmero anterior (no n.° 1, referindo-se aos gerentes ou administradores) a provar que atuou
naqueles termos que permitem afastar a responsabilidade. Vide ainda CMVM, Governo das Sociedades
Anodnimas (...), op. cit., pp. 17-18.

53 Cfr. Ibid., p. 19. Vide ainda RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., pp. 155-156; DIAS, Gabriela
Figueiredo, Fiscalizacio de Sociedades e Responsabilidade Civil, 2006, pp. 70 et seq. Esta autora aponta como
razdo subjacente a presuncao de licitude que entende estar consagrada no direito norte-americano, uma intencao
de economia judicidria, perfeitamente compreensivel num contexto de elevada litigancia em relacéo a atividade
dos administradores, como €é o contexto norte-americano. Por outro lado, no cenario portugués, verifica-se uma
apatia em termos de responsabilizacdo de administradores, sendo raras as agdes intentadas com esse fim, caso
em que uma presuncdo de licitude apenas viria agravar a inércia ja verificada.

5% Cfr. FRADA, Manuel Carneiro da, “A Business Judgment Rule (...)”, op. cit., pp. 81-82. Vide ainda
RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro (...), op. cit., p. 156.

%5 Cfr. ABREU, J. M. Coutinho de., “Administradores e Trabalhadores de Sociedades (Ctiimulos e N4o)”, in
Temas societarios, Coloquios n.° 2/IDET, 2006, p. 15.
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decisoes licitas, mais ou menos ampla, em que o administrador escolhe a que lhe parece mais

acertada, correndo, as mais das vezes, com esse comportamento, riscos elevados.

Posto isto, € de acrescentar que o administrador tem poder de iniciativa e esta regra
vem tutelar exatamente os casos em que, verificados os requisitos descritos no art. 72.%, n.°
2, a sua atuacdo acabou por ndo se revelar a mais correta (mas, ainda assim, licita e,
consequentemente, ndo culposa). Fora deste espaco que Ihe é conferido pela prépria natureza
da sua funcdo, quando a lei estabelece condutas especificas exigiveis aos administradores e
ndo Ihes atribui margem de ponderagdo quanto & sua observancia, a responsabilidade resulta

imediatamente da violagdo do dever em causa®®.

Tem sido questionado na doutrina se o art. 72.°, n.° 2 protege os administradores ou
se, pelo contrario, agrava a sua responsabilidade. Existem, por um lado, autores que
entendem estarmos perante uma presuncdo de ilicitude® e, por outro lado, quem defenda
que o preceito referido prevé uma causa de exclusdo dessa ilicitude, sobrecarregando o

administrador com exigentes 6nus probatorios. O nosso entendimento, apesar disso, € outro.

Em relacdo a hipdtese de estarmos perante uma presuncéo de ilicitude, que inclui
no seu seio uma presuncao de tipicidade, parece que estariamos a resvalar, perigosamente
diga-se, para o campo da responsabilidade objetiva. Significaria isto deslocar e desvirtuar o
regime societario da responsabilidade dos administradores, que seria amplamente

intensificado por via interpretativa®®.

Depois, existem autores que defendem que o preceito de que tratamos contém uma

causa de exclusdo da culpa, que vem suavizar a presungdo de culpa presente no n.° 1 do

% Cfr. FRADA, Manuel Carneiro da, “A Business Judgment Rule (...)”, op. cit., p. 82.

57 para os defensores desta tese, o referido artigo consagraria implicitamente uma presuncéo de tipicidade e de
ilicitude. Entendem estes autores que a responsabilidade so6 sera excluida se o administrador provar que o seu
comportamento nao é tipico ou, ainda que seja tipico, ndo ¢é ilicito. Nas palavras de Pedro Pais de Vasconcelos,
o “gestor apds a reforma de 2006 do Codigo das Sociedades Comerciais esta onerado com uma presungao de
ilicitude da sua atuacgdo gestdria, presuncgdo que lhe caberia ilidir, provando ele proprio a compliance, isto é,
que agiu de acordo com as normas, que cumpriu o comportamento devido.(...)”. Segundo esta visdo da regra,
opera-se, através da presun¢do, uma inversdo do onus probandi, ndo tendo de ser a sociedade autora da acao
de responsabilidade, ou um seu substituto processual, a provar a ilicitude dos factos constitutivos da obrigacao
de indemnizar, mas teria de ser o administrador a fazer a prova de que tais factos ndo sdo ilicitos, ilidindo a
presuncdo. Cfr. VASCONCELOS, Pedro Pais de, ‘“Responsabilidade dos Gestores das Sociedades
Comerciais”, in Direito das Sociedades em Revista, Ano 1, Vol. 1, 2009, p. 24.

% Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 121; ABREU, J. M.
Coutinho de/ RAMOS, Maria Elisabete, “ARTIGO 72.° - Responsabilidade de Membros da Administracdo
para com a Sociedade”, in ABREU, J. M. Coutinho de (coord.), Codigo das Sociedades Comerciais em
Comentario, Vol. I, 2010, p. 843.
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mesmo artigo. Nestes termos, o administrador ao fazer a prova de que teria atuado em termos
informados, livre de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade
empresarial, afastaria o juizo de culpa sobre a sua conduta, subsistindo, ainda assim, a

ilicitude®.

Como ja referido, 0 nosso entendimento quanto a este ponto é diverso. Defendemos
que os requisitos do n.° 2 do art. 72.° delimitam um conteido minimo do dever de cuidado
dos administradores, quando estejamos perante decisfes empresariais em que exista espaco
de discricionariedade. Destrincamos, desta forma, um dever juridico minimo da
administracdo, que se prende com um dever de atuacdo procedimentalmente adequada e
correta em termos informativos e de tomar decis@es nao irracionais, dever este que apenas

sera considerado aquando da apreciacdo da conduta do administrador.

Cumprindo este dever juridico minimo, com o qual a lei se parece bastar, estaremos
perante uma conduta licita, ndo reprovada pelo Direito, consequentemente, ndo havendo
lugar a qualquer juizo de culpa. Nestes termos, entendemos ser de seguir a tese segundo a
qual a regra do art. 72.°, n.° 2 atua, a0 mesmo tempo, sobre a ilicitude e sobre a culpa do
administrador, afastando-as®.

Impde-se uma Gltima nota. A parte final do art. 72.°, n.° 2 poderia frustrar, na
pratica, a protecdo dos administradores, ao ser exigido que estes facam a prova de que
atuaram segundo critérios de racionalidade empresarial. Permitir aos tribunais fazer esta
avaliacdo implicaria a sindicancia da oportunidade e das razdes subjacentes a decisdo
empresarial, juizo que os tribunais ndo estdo, diga-se, capacitados para fazer. Assim, sera de
seguir uma interpretacdo restritivo-teleoldgica, bastando ao administrador a (contra)prova

de que no atuou de modo irracional, incompreensivelmente®?.

Cabe agora refletir sobre a relagdo entre a business judgment rule e 0 D&O
insurance. Podera parecer, prima facie, que a regra do art. 72.°, n.° 2 anula, pelo menos

parcialmente, a utilidade de um seguro deste tipo, uma vez que tem um escopo protetor da

59 Cfr. SILVA, Jo#o Calvio da, “Responsabilidade Civil (...)”, op. cit., pp. 142-143.

80 Cfr. COSTA, Ricardo, “Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule”, in Reformas do
Cddigo das Sociedades, Coléquios N.° 3/IDET, 2007, pp. 73-79; ABREU, J. M. Coutinho de,
Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 43.

61 Cfr. ABREU, J. M. Coutinho de, Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 45; COSTA, Ricardo,
“Responsabilidade (...)”, op. cit., pp. 83 et seq; RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil
(...), op. cit., p. 160.
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administracdo, tal como o ultimo. Como ficou claro, esta protecdo restringe-se a situagdes
muito especificas, ndo ficando abrangida a maioria das possibilidades de responsabilizacéo
dos administradores. Depois, verifica-se na nossa pratica juridica um subaproveitamento da
figura, também potenciado pelo facto de ndo existir, entre nds, uma cultura de
responsabilizacdo dos administradores®?. Apesar disto, defendemos que o seguro D&O
continua a ter elevado interesse para os administradores e para as proprias sociedades, como

veremos ao longo deste estudo.

ii. A CORPORATE INDEMNIFICATION

Antes de 0 seguro D&O chegar ao mercado norte-americano, consubstanciava uma
pratica societaria comum, desde o crash bolsista de 1929, a sociedade suportar 0s encargos
de defesa dos administradores, sendo esta figura conhecida como corporate
indemnification®. Apesar desta vulgaridade na praxis, ndo deixou o ponto de levantar

questdes.

Diversos autores dao conta de que até 1939, nomeadamente com o caso New York
Dock Company v. McCollom, o tema n&o era praticamente abordado, apesar de se mostrar
prética reiterada no mundo societario®. Até aqui, inexistindo disposicdes legais expressas
que a regulassem, a corporate indemnification apoiava-se na common law relativa a agéncia
e aos trusts. Tomou-se consciéncia da fragilidade destes fundamentos com o referido caso,
tendo o tribunal impedido a sociedade em causa de proceder ao reembolso das despesas

62 Cfr. DIAS, Gabriela Figueiredo, Fiscalizagdo (...), op. cit., pp. 71-72.

63 Uma traducéo literal do termo poderia induzir em erro quanto a natureza juridica da figura. Com efeito,
apesar de indemnification ser utilizado, mais comummente, com o sentido de indemnizacdo, estamos
verdadeiramente perante uma prestagdo societéria que visa ressarcir os administradores de perdas patrimoniais
causadas por litigios ligados ao exercicio de fungdes. Do ponto de vista econémico, esta figura visa preservar
0 patrimoénio do administrador demandado, tornando-o indemne, mas, num sentido juridico, ndo corresponde
a reparacao de danos que atos ou omissOes da sociedade tenham causado ao administrador. Desta forma, os
termos indemnizagdo corporativa ou societaria podem sugerir, erroneamente, que se trata da reparacao de danos
provocados pela sociedade aos administradores. Na sua substancia, a corporate indemnification apresenta-se
como uma obrigacdo societéria, independentemente de ter a sua fonte na lei, em contrato, ou nos proprios
estatutos, de reembolsar quantias despendidas pelos administradores nas ac¢des judiciais contra si movidas.
Nestes termos, entendemos que se deve preferir a designacdo de obrigacdo societaria de reembolso ou
reembolso societario. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 244,
nota 947.

64 Cfr. BISHOP, Joseph W. Jr., “New Cure (...)”, op. cit., pp. 96-98. O autor expressa espanto pelo facto de o
tema ndo ter sido levantado antes, mas aponta que tal provavelmente se teria ficado a dever a uma atitude de
normalizacdo perante a corporate indemnification, com a qual as empresas estavam acostumadas, sendo que
0s préprios administradores contavam com isso, no caso de lhes ser movida uma acéo de responsabilizacéo.
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legais dos administradores num derivative suit que acabou por ndo proceder. Os
administradores, fazendo uso da common law, invocaram o direito reconhecido aos trustees
de compensacdo por gastos incorridos na gestdo, mesmo quando a atuacdo seja ilicita,
quando tal conduta signifique um beneficio para o trust. O tribunal considerou que no caso

sub judice os administradores tinham falhado em provar a producéo do referido beneficio®.

Sentiu-se, perante isto, a necessidade de intervencdo legislativa, tendo varios
Estados passado a autorizar expressamente a corporate indemnification®®. Hoje, existem
normas a regular esta figura nos diversos Estados, sendo de sublinhar alguns pontos comuns
especialmente relevantes. Primeiro, sdo reconhecidos em geral poderes a sociedade de
reembolso dos administradores, officers e outros empregados e agentes, sendo igualmente
fixados os padrbes de conduta aplicaveis. Depois, este reembolso de despesas € imposto nos
casos em que os sujeitos referidos tenham ganho a causa, estando previsto o procedimento
segundo o qual deve funcionar a corporate indemnification. Além disso, o tribunal pode
impor a sociedade que proceda ao reembolso e é permitida a antecipacao de despesas com a
defesa dos administradores. Finalmente, sdo estabelecidos regimes ndo exclusivos, o que

significa que poder&o ser negociados outros sistemas ou convencdes de reembolso®’.

8 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 245-246; JOHNSTON,
Joseph F. Jr., “Corporate Indemnification (...)”, op. cit., pp. 1994-1995. Vide ainda THE AMERICAN LAW
INSTITUTE, Principles of Corporate Governance: Analisys and Recommendations, Vol. I, 1994, p. 278.

% Logo em 1941, as sections 27-a e 61-a do New York General Corporation Law vieram estatuir que as
sociedades poderiam suportar as despesas que resultassem de a¢des intentadas contra os seus administradores,
mediante previsdo nos charters ou bylaws da sociedade. Sobre este ponto, vide BISHOP, Joseph W. Jr.,
“Current Status of Corporate Directors’ Right to Indemnification”, in Harvard Law Review, Vol. 69, N.° 6,
1956, pp. 1068 et seq. Depois, em 1943, foi a vez do Estado de Delaware alterar a section 2 do Revised Code
of Delaware datado de 1935, passando a autorizar as sociedades, em determinadas circunstancias, a reembolsar
despesas ditas necessérias a defesa dos seus administradores. Posteriormente, em 1950, 0 MBCA seguiu sentido
semelhante ao de Delaware. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit.,
pp. 246-247. Apesar deste avango, eram reconhecidas varias fragilidades a lei de Delaware, nomeadamente o
seu carater permissivo, uma vez que ndo impunha as sociedades que procedessem ao reembolso dos seus
administradores, mas reconhecia apenas a faculdade de prestar esta corporate indemnification. Além disto, era
ainda apontado que nao era feita distingdo entre as derivative actions, em que o administrador terd violado
deveres para com a sociedade, e as third-party actions, nas quais a causa de pedir se prendia com viola¢des de
direitos perante terceiros, ficando a divida se poderiam os administradores ser reembolsados neste Gltimo caso;
ndo eram cobertos 0s encargos inerentes ao processo criminal e a investigacao; finalmente, ndo eram
abrangidos os montantes despendidos em caso de transacdo entre as partes. Sobre o ponto, vide JOHNSTON,
Joseph F. Jr., “Corporate Indemnification (...)”, op. cit., p. 1995.

67 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 248. Quanto a este
ultimo aspeto da ndo exclusividade, é de notar que, como referido por alguns autores, a possibilidade de a
sociedade adotar o seu proprio regime de “indemnizag¢do” ou reembolso, pode implicar problemas de public
policy, nomeadamente nos casos em que estas previsfes colidam com as proibi¢cdes de obter vantagens com
atuacdes ilicitas e de segurar atos ilicitos, dolosos ou criminais. Vide BISCEGLIA, Julie J. "Practical Aspects
of Directors' and Officers' Liability Insurance - Allocating and Advancing Legal Fees and the Duty to Defend”
in UCLA Law Review, Vol. 32, N.° 3, 1985, pp. 696-699.
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N&o importa, neste momento, apreciar o reembolso societario no contexto do nosso
ordenamento, uma vez que seré tratado infra, aquando da anélise do denominado side B do
seguro D&O. Impde-se, agora, dar conta da relacdo entre a figura da corporate

indemnification e o proprio seguro, em termos gerais.

Apesar da vulgaridade com que é praticada, a corporate indemnification tem
diversas limitacGes, acabando por ndo ficar garantido aos administradores o reembolso de
toda e qualquer despesa de defesa perante uma agéo que vise a sua responsabilizacio®. Por
exemplo, na Delaware General Corporation Law (DGCL), numa derivative action, o
administrador apenas poderéa ser reembolsado das despesas, incluindo-se aqui 0s honorarios
dos advogados, quando sejam efetivas e razoaveis, e tendo o administrador atuado de boa
fé, com a crenca razoavel de que estaria a atuar no interesse da sociedade, ou pelo menos em
sentido ndo contrario a tal interesse®. Depois, apesar de no contexto de uma third-party
action ser permitido o reembolso de montantes pagos pelo administrador a terceiros a titulo
de transacao ou no cumprimento de condenac@es, numa derivative action, em que se acorde
uma transacdo entre a sociedade e o administrador, ndo podera ser reembolsado 0 montante
em causa’®. Além destas limitagBes legislativas, encontramos ainda outros limites, agora
fundados em razdes de public policy, nos PCG. Séo feitas recomendagfes no sentido de néo
haver lugar a corporate indemnification quando a conduta dos administradores tenha
envolvido uma knowing e culpable violacdo da lei ou a obtencdo de um beneficio a que o
administrador ndo teria direito, quando as prdprias leis que tenham sido violadas proibam
expressamente o reembolso e ainda quando os administradores tenham sido condenados em
montantes ou tenha sido celebrada uma transacdo numa derivative action, em que o titular

da indemnizagdo é a propria sociedade’?.

%8 S50 de referir o MBCA e 0s PCG, que so instrumentos ndo vinculativos que acabam por influenciar o direito
societario norte-americano. Em todos eles, encontramos exemplos das limitagdes referidas. No mesmo sentido,
concluindo que existe necessidade de contratar o seguro D&O, a fim de colmatar as referidas falhas, vide
JOHNSTON, Joseph F. Jr., “Corporate Indemnification (...)”, op. cit., pp. 2011-2012.

% Pode ler-se no § 145 (b): “A corporation shall have power to indemnify (...) against expenses (including
attorneys’ fees) actually and reasonably incurred by the person in connection with the defense or settlement of
such action or suit if the person acted in good faith and in a manner the person reasonably believed to be in
or not opposed to the best interests of the corporation (...)”. O Cobdigo oficial estd disponivel em
https://delcode.delaware.gov/title8/c001/.

70 Isto entende-se porque, se tal fosse permitido, a sociedade estaria a cobrir o valor que o administrador lhe
deve pagar, a titulo de indemnizagdo. Isto provocaria uma situacéo de impunibilidade do administrador perante
a sociedade que sofreu danos na sequéncia da atuaco da sua gestdo. Vide § 145 (a) DGCL.

1 Vide, por todos, a section 7.20 (b) PCG. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade
Civil(...), op. cit., pp. 251-252.
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E de notar que o seguro D&O confere uma protecdo mais extensa do que a
alcangada pela corporate indemnification, tendo nomeadamente em conta aquelas situagdes
em que o reembolso é proibido e, a0 mesmo tempo, ndo existem objecGes de public policy a
contratagdo do seguro’. Serd o caso das derivative actions, cujas condenacdes e transacdes
ndo podem ser objeto de reembolso pela sociedade, uma vez que ela prdpria € titular daquelas
indemnizacBes. Poder-se-ia apontar que, apesar de a sociedade ndo poder proceder a
corporate indemnification nestes casos, ela suporta, mesmo assim, o prémio do seguro que
protege tanto a sociedade, como os préprios administradores. Entendemos neste ponto que
0 pagamento do valor do prémio do seguro ndo é relevante perante o que seria suportado
pela sociedade, no caso de ser permitida a corporate indemnification, estando esta solu¢ao

amparada na distribuic&o do risco inerente ao contrato de seguro”®.

Além dos casos de proibicdo legal ou regulamentar, a indisponibilidade do
reembolso societario pode decorrer de uma decisdo societaria de ndo o prestar ou de
dificuldades financeiras que tornam impossivel a assuncao de tais custos, como serd 0 caso

numa situacéo de insolvéncia’™.

Do exposto fica claro que a figura do reembolso societario ndo é bastante para
garantir uma efetiva protecdo dos administradores, sofrendo de sérias limitacdes que deixam
a administracdo a mercé de consequéncias patrimoniais ndo absorvidas pela sociedade. Nos
casos em que a corporate indemnification ndo pode ser acionada, o patrimoénio pessoal do
administrador pode ser chamado a suportar, em primeira linha, indemnizacdes
potencialmente ruinosas. Mesmo nos casos em que seja possivel o reembolso pela sociedade,
ao risco ja de si bastante elevado de litigacdo contra os administradores, vem acrescer o risco

de a sociedade ter que, efetivamente, suportar aqueles montantes, prestando a corporate

2 Cfr. VEASEY, E. N./FINKELSTEIN, J. A/BIGLER, C. S., “Delaware Supports Directors with Three-
legged Stool of Limited Liability, Indemnification, and Insurance” in The Business Lawyer, Vol. 42, N.° 2,
1987, p. 418. Vide ainda BLOCK, D./BARTON, N. E./RADIN, S. A., apud RAMOS, Maria Elisabete, O
Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 269.

8 Cfr. VEASEY, E. N./FINKELSTEIN, J. A/BIGLER, C. S., “Delaware Supports Directors (...)”, op. Cit., p.
419. Com esta solucdo, a sociedade, através do pagamento do prémio, esté a suportar apenas uma pequenissima
parte da responsabilidade dos administradores e, assim, uma igualmente pouco significativa fracdo do que
seriam os pagamentos proibidos. Os autores demonstraram dlvidas quanto & legalidade da subscricdo de uma
apolice que cobrisse somente 0s riscos ndo reembolsaveis pela sociedade. Vide ainda RAMOS, Maria Elisabete,
O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 269.

4 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 270. A decisdo da
sociedade de ndo prestar a corporate indemnification pode resultar, por exemplo, de mudangas de controlo
ocorridas através de takeovers hostis. Sobre isto, vide VEASEY, E. N./FINKELSTEIN, J. A/BIGLER, C. S,,
“Delaware Supports Directors (...)”, op. Cit., p. 419.
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indemnification. Nestes termos, um instrumento como o seguro D&O, ndo serd apenas
vantajoso para os administradores, através da cobertura prestada pelo side A, como sera
igualmente da maior importancia para as sociedades, uma vez que, além de proteger 0s seus
administradores, como referido, garante a propria sociedade contra o risco da corporate
indemnification, na contratacdo da cobertura do side B, ao permitir a transferéncia deste risco

para o segurador’®,

Referindo agora o Side A da apdlice, nomeadamente naqueles casos em que a
protecdo financeira permitida pelas legislacfes estaduais sobre o reembolso societario se
mostra insuficiente ou inadequada, o D&O insurance pode, dentro de certos limites
decorrentes da public policy, fornecer coberturas para atos dos administradores que nédo
tenham sido praticados de boa fé e na conviccao razoavel de que essa atuacao servia, ou pelo
menos ndo se opunha, aos melhores interesses da sociedade’®. Finalmente, em situacdes de
insolvéncia ou meras dificuldades financeiras, este seguro vem garantir ao administrador o0s
fundos necessarios para a sua defesa e para eventuais condenagdes ou transacdes. E de notar
que este seguro consistira sempre numa protecdo acrescida e da maior relevancia uma vez
que o contrato ndo poderéa ser reduzido ou alterado unilateralmente, diferentemente de uma

eventual alteragdo das disposicoes legais sobre o reembolso societario’’.

iii. O CONFRONTO cOM OUTROS SEGUROS

O mercado norte-americano ja vem apresentando outros seguros distintos do D&O
de que tratamos, que visam coberturas especificas da responsabilidade dos administradores,

alargando a protecdo que lhes €, ou pode ser, conferida.

E de particular interesse referir uma nova area de negdcio para as seguradoras, que
se prende com 0 M&A Insurance ou Transactional Insurance, onde se poderdo inserir varios

tipos diferentes de coberturas. Estes novos tipos de seguros visam assegurar riscos

s Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 252.
6 Cfr. Ibid., p. 271.
T Cfr. Ibid., p. 271.
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especificos inerentes a transa¢Bes, como o proprio nome indica, sendo de especial interesse

para sociedades envolvidas em processos de fusdo e de aquisicdo’®.

Os riscos especificos referidos podem significar desde uma potencial deturpacéo
das declaragGes financeiras, uma eventual litigancia da empresa target por violagdo de
quaisquer leis aplicaveis, e até riscos de ciberseguranca, muito relevantes atualmente. A
alocacdo deste tipo de risco, em transacGes as mais das vezes de valores muito avultados,

pode ser um obstaculo dificilmente ultrapassavel nas negociacoes’®.

Perante isto, comegcam a surgir varios seguros especificos para cobrir os riscos
referidos. Os seguros mais comuns, inseridos neste conceito catch all, sdo o Representations
and Warranties Insurance®’, o Tax Insurance e o Litigation Buyout Insurance. Nos Gltimos
anos, tem se registado um crescimento acentuado da procura destes tipos especificos de

seguro no mercado segurador norte-americano®?.

8 Cfr. Ibid., p. 272. A autora refere outros seguros, como a Fiduciary Liability Policy, a Non-Profit Liability
Policy e a General Partners Liability Policy. A primeira visa cobrir responsabilidades emergentes do ERISA,
de 1974, sendo que, uma vez que esta apolice cobre especificamente esse risco, outros seguros de
responsabilidade dos administradores comegaram a excluir esta cobertura. Depois, tanto a Non-Profit Liability
Policy como a General Partners Liability Policy sdo similares a apélice D&O. A primeira é direcionada para
entidades nédo lucrativas cujo risco, pela natureza da sua atividade, sera menor relativamente ao das entidades
com fins lucrativos, o que resulta na oferta de uma cobertura mais alargada por oposicgao a protecdo conferida
numa apélice D&O. Por sua vez, a General Partners Liability Policy destina-se as partnerships,
desempenhando um papel similar a0 do seguro D&O nas sociedades andnimas, registando-se algumas
divergéncias ente elas quanto, por exemplo, a franquia, lista de segurados e exclusdes.

™ Cfr. MISHRA, Rupesh, “Transaction Liability Insurance: Optimising the Risk Allocation in New-age M&A
Deals” in Business Law International, VVol. 20, N.° 2, 2019, p. 165.

8 Sobre este seguro em particular, sendo um dos mais procurados no mercado, vide GALLOZZI, Marialuisa
S./PHILLIPS, Eric, “Representations and Warranties Insurance” in Environmental Claims Law Journal, Vol.
14, N.° 4, 2002, pp. 455-468. Importa notar que, como referido pelos autores, por muita pesquisa que se faca,
sendo a empresa uma entidade “com vida”, ¢ muito dificil, sendo praticamente impossivel, para um comprador
obter uma imagem nitida e perfeita da situacdo atual do negocio que pretende adquirir. Mesmo durante essa
intensiva e extensiva pesquisa, a situagdo poder-se-4 alterar, ficando o comprador, as mais das vezes, com
informacdo imperfeita. Assim, as representations, que constituem declaragdes prestadas pela empresa target,
vao conter grande parte da informacao necessaria ao neg6cio e as warranties ou garantias atestardo a veracidade
daquelas informacdes. Este seguro vem assegurar 0s casos em que tais declara¢fes sejam imprecisas ou falsas,
provocando-se, com isso, dano, sendo da maior relevancia a sua contrata¢do numa operagdo de M&A.

81 Cfr. NELSON, Danielle, “Representations and Warranties Insurance Use on the Rise: Increase in M&A
Transactions Has Caused Buyers and Sellers to Protect Themselves from Transactional Mishaps” in Grand
Rapids Business Journal, Vol. 37, N.° 4, 2019, p. 4. Para mais desenvolvimentos acerca destes seguros, vide
GERBER, Daniel W./DELANEY, Sarah J./ McCORMICK, Paul D., “Mergers and Acquisitions Insurance” in
New Appleman on Insurance Law Library Edition, Vol. 4, 2019, § 32; MISHRA, Rupesh, “Transaction
Liability Insurance (...)”, op. cit., pp. 165 et seq.
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iv. A CONSTITUICAO DE UM SEGURADOR CATIVO

A presente alternativa a contratacdo do seguro D&O ganhou relevancia aquando da
crise dos anos 80, que se verificou neste setor segurador. A fim de evitar 0s custos e
dificuldade em obter um seguro D&O e, a0 mesmo tempo, para ndo ser vitima do
cancelamento abrupto das apdlices, muitas sociedades optaram por constituir um segurador

cativo®,

Um segurador cativo é uma entidade formada com o objetivo de segurar 0s riscos
de uma empresa ou grupo de empresas, que, por sua vez, sdo acionistas do primeiro. As
cativas estdo geralmente domiciliadas em paises e regides conhecidos comummente como

paraisos fiscais, em que a regulamentagio é bastante vantajosa®®.

Podemos apontar tanto vantagens como desvantagens a esta alternativa. Por um
lado, poder-se-a dizer que sendo a cativa subsidiaria da sociedade-mée, tendera a ser mais
eficiente e lucrativa e que existe a possibilidade de se conseguir a negociacdo de prémios
menos avultados do que os alcangaveis no mercado segurador tradicional, a longo termo.
Por outro lado, ndo se pode olvidar que serdo significativas as despesas incorridas para a
constituicdo e organizacdo de uma cativa, mesmo quando sejam criadas nos ditos paraisos
fiscais, e normalmente ndo haverdo ganhos com o valor dos prémios a curto prazo. Depois,
os tribunais podem entender que o referido consubstancia, na verdade, uma forma de
ultrapassar limitacdes legislativas a corporate indemnification, devido a estreita ligacao
existente entre a cativa e a sociedade-mde. Nestes termos, poderdo ser impostos os limites
inerentes ao reembolso societario, proibindo-se pagamentos devidos a luz do contrato de
seguro ao segurado®. Finalmente, no caso de insolvéncia da sociedade-mae, pode a

82 Cfr. ROSS, Bennett L., “Protecting Corporate Directors and Officers: Insurance and Other Alternatives” in
Vanderbilt Law Review, Vol. 40, N.° 3, 1987, p. 793. O autor explora a figura do self-insurance, apresentando
a alternativa de constituicdo de um segurador cativo como uma sua vertente mais sofisticada. Parece-nos, no
entanto, que no caso que é descrito de self-insurance dito “simples” ndo estaremos perante uma figura de seguro
rigorosamente, uma vez que € a propria sociedade, com 0 seu proprio patrimonio, que vai absorver as perdas,
ndo existindo a transferéncia de risco.

8 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 273.

8 Cfr. VEASEY, E. N./FINKELSTEIN, J. A/BIGLER, C. S., “Delaware Supports Directors(...)”, op. Cit., p.
420. Importa também ter em conta possiveis desvantagens fiscais, uma vez que, a ser o entendimento o de que
estamos perante reembolso societario dissimulado, podera ndo ser admitida a deducgdo fiscal do prémio pago
pela sociedade-mae, visto ndo existir transferéncia de risco. Sobre este ponto, vide ROSS, Bennett L.,
“Protecting Corporate Directors (...)”, op. cit., pp. 800-801; SLAUGHTER, Sara R. “Statutory and Non-
Statutory Responses to the Director and Officer Liability Insurance Crisis” in Indiana Law Journal, Vol. 63,
N.° 1, 1987, pp. 194-196. No mesmo sentido, vide RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade
Civil (...), op. cit., p. 274.
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sociedade cativa ser considerada parte daquela, caso em que os fundos da cativa serdo parte
constitutiva da massa insolvente, e portanto afetos a satisfacdo dos credores da sociedade-
mae, deixando desprotegidos tanto esta Gltima, como os seus administradores®. Nestes
termos, serd do interesse de todos os envolvidos encetar esfor¢os no sentido de garantir que
0 segurador cativo é efetivamente uma entidade diferente, separada da sociedade principal,
evitando-se, desta forma, o risco de desconsideracdo da personalidade juridica da sociedade

cativa e o consequente ataque desta pelos credores da sociedade-mé&e®.

V. OUTRAS ALTERNATIVAS

Podemos apontar duas alternativas adicionais de protecdo dos administradores, o
fronting e o finite risk management que, pelos seus contornos, colocam davidas quanto a sua

classificacdo como atividade seguradora.

A primeira pratica referida funciona como uma apdlice-fachada (fronting policy),
existindo subjacente um acordo através do qual o segurador emite uma ap6lice D&O e, em
troca, a sociedade obriga-se a pagar o valor total ou parte substancial dos prejuizos cobertos
pela apdlice. O segurador é remunerado pela oferta da apdlice, mas suporta riscos muito
limitados. Em termos praticos, uma das formas de fronting prende-se com a sociedade
proceder ao pagamento de um montante igual ou aproximado ao limite da cobertura da
apolice, valor este que o segurador mantém numa conta especifica, cobrindo os prejuizos
abrangidos pela apdlice a partir dessa conta. Perante isto, percebemos que ndo existe aqui
transferéncia de risco para o segurador, razdo pela qual ndo podemos considerar esta

atividade como seguro®’.

No caso do finite risk management, existe igualmente um acordo através do qual o
segurador proporciona uma determinada cobertura por dado periodo temporal, concordando,
por sua vez, o tomador pagar 60% ou 70% dos danos cobertos. Na eventualidade de ndo se
verificarem sinistros no periodo temporal da cobertura, entre 90% a 95% do prémio sera

devolvido pelo segurador ao tomador do seguro. Aqui ja ndo é tao clara a resposta a questéo

8 Cfr. ROSS, Bennett L., “Protecting Corporate Directors (...)”, op. Cit., p. 799.

8 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 275.

87 Cfr. lbid., p. 275. Referindo igualmente o fronting como alternativa ao seguro D&O, vide ainda ROSS,
Bennett L., “Protecting Corporate Directors (...)”, op. cit., p. 797, nota 129.

34



de se estamos perante atividade seguradora, sendo que a doutrina norte-americana diverge
quanto a existéncia ou ndo de transferéncia de risco, nestes moldes®®. Fica claro que, apesar
disto, a existir transferéncia de risco, serd em termos muito limitados, uma vez que o tomador
suportara uma parte muito substancial dos danos cobertos, em caso de se verificar um

sinistro.

E ainda apontado como instrumento apto a garantir a protecdo financeira dos
administradores o trust irrevogavel®. O settlor (ou trustor), personificado pela sociedade
designa um trustee, normalmente uma institui¢do financeira, transferindo um montante para
o trust, sendo os administradores os seus beneficiarios efetivos. Varios estados norte-
americanos permitem a protecdo dos administradores atraves destes trust funds,
nomeadamente quando estejamos perante reclamacdes contra aqueles fundadas em violacao
de normas estaduais. Sera mais duvidoso a sua permissdo no caso de violagdo de normas

federais®.

8 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 275-276.

8 A aceitacdo desta figura ndo ¢ pacifica na doutrina portuguesa, apesar de ser um instrumento largamente
utilizado. Sobre isto, explorando as origens da figura e as vérias posi¢des doutrinais que a ela se referem,
concluindo pela sua admissibilidade no ordenamento juridico portugués vide VASCONCELOQOS, Pedro Pais de,
Contratos Atipicos, 2009, pp. 258-288. Noutro sentido, frisando o desconhecimento do nosso ordenamento de
tal instituto e explorando os problemas que dai poderdo advir em termos de direito internacional privado, vide
PATRAO, Afonso, “Reflexdes sobre o Reconhecimento de Trusts Voluntarios sobre Imoveis Situados em
Portugal”, in Sep. de: Boletim da Faculdade de Direito, Vol. 87, 2011, pp. 357-427.

% Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 276.
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O SEGURO D&O NO ORDENAMENTO JUSSOCIETARIO PORTUGUES

Em Portugal, seguindo a tendéncia europeia, foi bem mais tardia a procura de
seguros que garantam os administradores contra dividas de responsabilidade, em
comparagdo com a experiéncia norte-americana. Nao podera dizer-se que tal se tenha ficado
a dever a uma auséncia ou benevoléncia dos regimes juridicos europeus sobre a
responsabilidade civil dos administradores, pois verificamos que, quando o D&O insurance
iniciou a sua expansdo nos EUA, em finais dos anos 70, j& existiam nas ordens juridicas
europeias normas que previam a responsabilizacdo dos administradores pela violacdo de

deveres funcionais®?.

Na Europa Continental, durante muitos anos, os riscos de responsabilizacdo dos
administradores eram relativamente baixos, o que era explicado por diferentes fatores,
nomeadamente os contornos muito restritos do regime juridico substantivo, impedindo-se,
por exemplo, a responsabilidade fundada na mera culpa®, ou o facto de o cargo assentar no
mandato, vedando-se, ou dificultando-se largamente, a responsabilidade perante terceiros.
Perante este panorama, ndo existiam razdes ponderosas que estimulassem a procura do

seguro de responsabilidade civil dos administradores®,

Questionam-se, pertinentemente, quais terdo sido as razdes que ditaram a
introducdo de um seguro deste género nos ordenamentos europeus. Frequentemente, invoca-
se como fator de difusdo do seguro D&O o agravamento dos regimes de responsabilidade
civil europeus e, na verdade, verifica-se nas alteragcdes legislativas recentes uma
intensificacdo desses regimes®. N&o obstante, parece que as causas nio se esgotardo nesse

aspeto, mas que terdo sido multifatoriais.

A internacionalizacgéo das sociedades e dos mercados de capitais constituiu um dos
veiculos da divulgacdo europeia deste seguro, nomeadamente na sequéncia da emissao de

capital das sociedades europeias nas bolsas norte-americanas, que tera levado, em alguns

o1 Cfr. lhid., p. 281.

%2 Em 1989 ocorreu uma reforma da LSA, que veio eliminar a irresponsabilidade por culpa leve dos
administradores no ordenamento espanhol. Cfr. RONCERO SANCHEZ, Antonio, El Seguro de
Responsabilidad Civil de Admnistradores de una Sociedad Andnima (Sujetos, Interés y Riesgo), 2002, p. 32.
% Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 286.

% Cfr. RONCERO SANCHEZ, Antonio, El Seguro de Responsabilidad(...), op. cit., pp. 31-35. Dando conta
de varias alteragdes legislativas europeias no sentido do referido agravamento da responsabilidade dos
administradores vide RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 282-
285.
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casos, a contratagdo do seguro D&O. Acresce o facto de os administradores de sociedades
europeias controladas por sociedades norte-americanas serem segurados por apolices D&O,
0 que contribuiu igualmente para a disseminacdo e aumento da procura deste tipo de
seguro®. Finalmente, na sequéncia do referido, é de apontar a internacionalizagdo dos
seguradores norte-americanos especialistas nestas apélices®, que permitiu a sua oferta a

nivel global e, a0 mesmo tempo, a sua adaptacdo a cada ordenamento juridico concreto.

Com a reforma societaria de 2006, a partir dos trabalhos preparatorios elaborados
pela CMVM, o seguro D&O comeca a despertar interesse na doutrina portuguesa,
alcancando uma maior visibilidade®’, que, apesar disso, se manteve, e ainda hoje se mantém,

relativamente ténue.

A. CARACTERIZACAO DO SEGURO D&O

Importa, chegados aqui, comecar a desenhar aqueles que serdo 0s contornos
juridicos deste seguro no ordenamento portugués. Como sabemos, tendo o seguro D&O sido
desenvolvido e experimentado na realidade norte-americana, chega-nos como um seguro

bastante complexo, que abrange multiplas e heterogéneas coberturas®,

Antecipamos ja que 0 seguro contratado é tipicamente um seguro de
responsabilidade civil (art. 137.° do RJICS e art. 8., m) do RJASR), multirriscos, por conta
de outrem (art. 48.° do RJCS), tendencialmente de grandes riscos, voluntario, ndo

massificado e, no que ao &mbito temporal diz respeito, claims made. Vejamos.

% Cfr. VASCONCELOS, Pedro Pais de, D&O Insurance (...), op. cit., p. 18.

% Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 287.

9 Cfr. VASCONCELOS, Pedro Pais de, D&O Insurance (...), op. cit., p. 25. A prépria CMVM, nos referidos
trabalhos preparatérios, apontou a necessidade de “estimular os seguros de responsabilidade dos
administradores (D&O insurance)” especialmente através da corregdo da norma do art. 396.°, n.° 2 do CSC.
Cfr. CMVM, Governo das Sociedades Andnimas (...), op. cit., pp. 19-20. Restam, contudo, profundas ddvidas
sobre se a alteracdo a que se procedeu nesta reforma produziu as consequéncias desejadas, nomeadamente por
parecer, prima facie, ainda assim, que o seguro referido na norma ndo se coaduna com a natureza e
caracteristicas do seguro D&O. Veremos isto mais adiante.

% Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 306-307. No mesmo
sentido, vide VASCONCELOS, Pedro Pais de, D&O Insurance (...), op. cit., pp. 34-35.
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i. Ri1scos COBERTOSA TiTULO PRINCIPAL—A DUALIZACAO

DAS APOLICES D&O

O primeiro problema com que somos confrontados € o de saber se podemos
classificar este seguro como um seguro de responsabilidade civil, nos termos do art. 8.°, m)
do RJASR e do art. 137.°2 do RJCS. Da leitura de informac@es pré-contratuais e de condigdes
gerais e especiais a que tivemos acesso, resulta, em termos gerais, que a seguradora
indemnizara, por conta de qualquer pessoa segura, 0S prejuizos emergentes de qualquer
reclamacdo apresentada contra uma pessoa segura, resultante de qualquer ato prejudicial,

conceito que aparece definido no clausulado®.

Acresce a garantia do pagamento das indemnizacGes devidas pelos
administradores-segurados a terceiros, a cobertura do reembolso societario, que ja
conhecemos como o side B das apolices norte-americanas, mediante o qual, o segurador
obriga-se a reintegrar a sociedade pelas quantias que tenham sido pagas aos seus
administradores demandados por factos geradores de responsabilidade civil, por imposi¢do

legal ou estatutaria®.

Falamos, na sequéncia do acima referido, numa dualizacdo das apolices D&O, a
semelhanga do que se verifica na experiéncia norte-americana, em que existem dois “lados”
na cobertura oferecida pelo seguro. Em Portugal, resulta das apdélices a que tivemos acesso
que ainda ndo se vulgarizou a entity coverage no mercado segurador, ndo sendo feita

referéncia a coberturas ligadas a este side C do seguro D&O.

% Foram tomadas em conta especialmente as condigGes gerais e especiais oferecidas pela seguradora HISCOX,
através da Innovarisk, disponiveis no seu website em https://innovarisk.pt/documentos#1461126709624-
b79a3226-2cec, e as informagcfes pré-contratuais prestadas pela seguradora AIG, disponiveis em
https://www.aig.com.pt/content/dam/aig/emea/portugal/documents/rcadministradores.pdf.

100 Cfr. HISCOX, Condigdes Especiais — Secgdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores,
2019, p. 3; AIG, Responsabilidade Civil de Administradores, Diretores e Fiscalizadores (D&Q) — Informac6es
Pré-Contratuais, p. 1.; Id., BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores,
Directores e Fiscalizadores, 2011, item 1.E, p. 2. No mesmo sentido, com acesso a diferentes apdlices, vide
RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 307-308.
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ii. Ri1scos ACESSORIOS

Além das duas coberturas referidas, que serdo as principais na tradicdo do seguro
D&O, existem outros riscos que lhes aparecem associados e que, cada vez mais, interessa as
empresas segurar. Assim, sao igualmente garantidas despesas de defesa, custos de restituicdo

de imagem, cobertura de entidade externa e custos de investigacio®:.

Importa notar que as despesas de defesa constituem uma das coberturas mais
importantes, incluindo honoréarios, custos e mais despesas razoaveis e necessarias, que
tenham sido consentidas previamente pela seguradora, para a defesa de uma reclamacéo ou
para a interposicdo de um recurso®. Por sua vez, a garantia dos custos de restituicdo de
imagem visa acautelar aquelas situacdes em que uma reclamagdo contra uma pessoa
segurada provocou danos na sua imagem publica e se torna necessario proceder a
reabilitacdo dessa mesma imagem, por via, a titulo de exemplo, da concecao e realizacdo de

uma campanha publicitaria®®®,

Voltando ao regime juridico portugués, verificamos que existe uma segmentacdo
do setor segurador, que resulta da tipificacdo dos diferentes ramos e da segregacao de riscos.
Atendendo ao disposto no art. 10.° da Lei n.° 7/2019'%, podemos distinguir entre os ramos
de seguros “Vida” e “Nao Vida”. Conjugando este preceito com 0s arts. 8.° e 9.° da RJASR,
obtemos a identificacdo dos diferentes ramos que se integram naquela dualizacdo, sendo que
no artigo seguinte encontramos consagrada uma regra de exclusividade, pela qual os riscos
compreendidos em cada um dos ramos referidos nos artigos anteriores ndo poderdo ser

classificados num ramo diverso.

De forma precipitada, poderia parecer que tinhamos detetado um obstaculo a
contratacdo daquelas coberturas acessérias no seguro D&O, sendo necessario proceder a

classificacdo de cada um dos riscos a luz das normas acima referidas. Ha que ter em conta

101 Cfr. HISCOX, Condigdes Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores,
2019, pp. 3-4; AIG, Responsabilidade Civil de Administradores, Diretores e Fiscalizadores (D&QO) —
Informagbes Pré-Contratuais, p. 1; Id., BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de
Administradores, Directores e Fiscalizadores, 2011, itens 1.A.(ii), 1.C. e 1.D, p. 2.

102 Cfr. HISCOX, CondigBes Especiais — Secgdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores,
2019, p. 1; AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 3.5, p. 5.

103 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 309.

104 Datada de 16 de janeiro, aprovou o regime juridico da distribuicdo de seguros e de resseguros, transpondo
a Diretiva (UE) 2016/97, e alterou igualmente o RJASR.
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que o art. 10.° ressalva o disposto no art. 11.°, que trata exatamente dos riscos acessorios,
conforme se retira logo da sua epigrafe. Logo no seu n.° 1 encontramos consagrada a
faculdade de uma empresa de seguros que tenha obtido autorizacdo para cobrir um risco
principal de um ramo ‘“N&do Vida”, oferecer cobertura igualmente para riscos acessorios
incluidos noutro ramo “N&o Vida”. Parece, entdo, que, desde que respeitado o carater de
acessoriedade, ndo sera necessario obter autorizacdo para a cobertura destes riscos, ainda

que n&o se encontrem inseridos no mesmo ramo “N&o Vida”%®,

Perante apolices com um contetido tdo complexo, para que possamos afirmar que
estamos perante um seguro de responsabilidade civil, integrando-o no ramo
“Responsabilidade civil geral”l%, terd de ser respeitada a relacdo entre risco principal e
riscos acessorios. O risco principal, como ja vimos, que resulta das apdlices que analisdmos,
prende-se com o risco de responsabilidade civil, i.e., o risco de constituigdo no patrimoénio
do administrador de uma obrigacao de indemnizar, pois, na auséncia deste risco, parece que
ndo havera razbes que levem uma sociedade a ponderar a contratacdo de um seguro deste

tipo.

Depois, na medida em que 0s restantes riscos “estejam ligados ao risco principal,
digam respeito ao objeto coberto face ao risco principal e sejam garantidos através do
contrato que cobre o risco principal”%’, serdo classificados como riscos acessorios, existindo
a possibilidade legal de serem cobertos por uma apolice de seguro de responsabilidade civil
dos administradores!®. Parece-nos que fica clara e demonstrada a relagio de acessoriedade
dos riscos mencionados acima, tais como despesas de defesa, custos de restituicdo de
imagem, cobertura de entidade externa e custos de investigacdo, com o risco principal da
responsabilidade civil dos administradores, visto que s6 se colocardo questdes quanto aos
primeiros, num momento posterior a proposta de uma acgdo judicial contra um administrador

e como consequéncia dessa mesma acao.

105 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 310-311, ainda que
fazendo referéncia e analisando legislagdo entretanto revogada, interessa ver, uma vez que este regime se
manteve, com pontuais divergéncias, semelhante.

106 Vide art. 8.°, m) do RJASR e art. 137.° do RICS.

107 Cfr. art. 11.° n.° 2 do RJASR.

108 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 310-311.
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iii. A QUESTAO DA ACESSORIEDADE NA COBERTURA DA DEFESA
JURIDICA — CONFRONTO COM O SEGURO DE PROTECAO

JURIDICA E SEU CARATER NAO ACESSORIO

Importa, apesar do supramencionado, olhar com mais atencdo para a questdo da
acessoriedade do risco de defesa juridica, que se tornou, como sabemos, uma das coberturas
mais relevantes para a contratacdo de uma apdlice D&O na experiéncia norte-americana,
uma vez que encontramos consagrado na lei o carater ndo acessorio do ramo “Nao Vida” da

protecdo juridical®,

Nos termos do art. 8.°, q) do RJASR, o seguro de protecdo juridica abrange “a
cobertura de despesas e custos de assisténcia juridica” e resulta do regime consagrado nos
preceitos ja referidos do RJASR e dos arts. 167.° e ss., do RJCS, além do carater nao
acessorio do risco de protecdo juridica, que este seguro deve ser previsto em contrato distinto
ou em capitulo auténomo de uma Unica apdlice, devendo ser mencionados expressamente
os direitos especificos do segurado, nomeadamente a livre escolha do advogado, arbitragem

em caso de diferendo com o segurador e direitos refor¢ados de informagao**°.

N&o devemos confundir o seguro de protecdo juridica, caracterizado nos termos
acima referidos, com a cobertura da defesa juridica enquanto risco acessorio no seguro de
responsabilidade civil, uma vez que sdo diferentes os interesses em jogo. O seguro de
protecdo juridica visa a protecdo do interesse do segurado, enquanto que no seguro de
responsabilidade civil aparecem associados ao risco acessério de despesas judiciais,
interesses do préprio segurador. Neste Gltimo caso, o segurador tem interesse proprio na
absolvicdo do segurado ou, em caso de condenacdo, na limitacdo da indemnizacdo no

montante mais baixo possivel''!. Por esta razio, algumas apdlices D&O reservam ou

109 Cfr. art. 8.9 q) e art. 11.%, n.° 3 do RJASR.

10 Cfr. arts. 169.° e 170.° do RJCS. No mesmo sentido, vide RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de
Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 320-321; CORDEIRO, Anténio Menezes, Direito dos Seguros, 2017,
pp. 836-837.

11 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 321-322. Também na
doutrina espanhola diversos autores se debrugaram sobre a questdo, tentando estabelecer a distin¢do entre o
seguro de defensa juridica, como Ihe chamam, e a cobertura de despesas juridicas acessoria ao seguro de
responsabilidade civil dos administradores. Concluem que a diferenca ndo reside tanto na natureza do risco,
mas sim no ambito da cobertura oferecida em cada seguro e, em consequéncia, no conteido da prestacdo do
segurador, que terd interesses préprios no caso da cobertura de despesas juridicas a titulo acessoério ao seguro
D&O. No seguro de responsabilidade civil dos administradores, entende-se que o risco de defesa juridica se
apresenta como acessorio do risco de responsabilidade civil, na medida em que apenas na eventualidade de um
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preveem a possibilidade de conducdo do processo judicial referente a uma reclamacao pelo

segurador!?,

Do exposto conseguimos tracar uma fronteira entre as coberturas de defesa juridica
e de protecdo juridica, apesar das aparentes zonas de sobreposicdo. Na cobertura de defesa
juridica visa-se como risco principal a constituicdo no patriménio do segurado de uma
obrigacdo de indemnizacgéo de um terceiro. Ora, esta responsabilidade exige a defesa judicial
ou extrajudicial do segurado perante a reclamacdo do terceiro, compreendendo-se que esta
defesa seja prestada a titulo acessorio e ndo independente daquele risco principal. Ja no
seguro de protecdo juridica, o caso ¢ diferente, uma vez que o segurador se obriga a cobrir
despesas decorrentes de um processo, a prestar outros servigos abrangidos pela apdlice,
como, por exemplo, aconselhamento juridico, e a representar o segurado num processo civil,

penal ou administrativo!3,

Em suma, visto ndo estarmos perante a mesma realidade juridica, a contratacao
desta cobertura acessoria de defesa juridica no contexto de uma apélice D&O, ndo exige um
contrato ou capitulo distintos, a garantia de livre escolha de advogado pelo segurado, ou
qualquer mencéo a arbitragem, como ¢ exigido num seguro de protecdo juridica'*. No nosso
entendimento, a circunstancia de o seguro D&O incluir a cobertura do risco de defesa

juridica, pelo exposto, ndo o transforma num seguro de protecéo juridica®®.

administrador vir uma agéo de responsabilidade intentada contra si, sera discutido o problema da cobertura das
despesas com a sua defesa. Nestes termos, a cobertura do risco de defesa juridica aparece vinculado a cobertura
do risco de responsabilidade civil, determinando esta o alcance e limite daquela. Para mais desenvolvimentos
na doutrina espanhola, vidle RONCERO SANCHEZ, Antonio, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., pp.
78-84. Entendendo que esta cobertura pode ser contratada de forma independente ou de forma vinculada ao
seguro D&O, deixando, na nossa opinido, transparecer que ndo estamos perante coberturas e seguros diferentes,
vide PEREZ CARRILLO, Elena F., La Administracién de la Sociedad Anénima: Obligaciones,
responsabilidade y aseguramiento, 1999, pp. 257-259.

112 Cfr. HISCOX, CondigBes Especiais — Secgdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores,
2019, pp. 8-9; AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores
e Fiscalizadores, 2011, p. 12.

113 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 322-323.

114 Vide os arts. 169.° e 170.° do RJCS.

115 Seguimos a opinido de RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 323.
Noutro sentido, vide VASCONCELOS, Pedro Pais de, D&O Insurance (...), op. cit., p. 35, que considera
estarmos perante um seguro multirriscos, que também “€ um seguro de protecdo juridica”. Esta afirmagdo, sem
mais desenvolvimentos, parece-nos, pelas razdes que ficaram claras no texto, precipitada e pouco rigorosa.
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Iv. SEGURO POR CONTA DE OUTREM

Atualmente, é pratica comum na contratacdo do seguro D&O, e até mesmo imposta
pelos proprios seguradores**®, a dissociacéo entre o tomador do seguro, que seré a sociedade,
e os segurados, que serdo os administradores desta''’. A sociedade-tomadora assume a
obrigacdo de pagar o prémio devido pelo seguro e os administradores-segurados beneficiam

das coberturas, ndo suportando os respetivos encargos**é.

Esta afirmacdo é corroborada pelas condi¢fes gerais das apélices que analisamos,
onde a sociedade aparece, sem excec¢do, como a tomadora do seguro, delimitando-se a
cobertura da responsabilidade civil dos administradores. Isto leva-nos a concluir que a
sociedade contrata este seguro em nome préprio, mas no interesse dos titulares do érgdo de
administracdo, pelo que parece que estaremos perante um seguro por conta de outrem,
previsto no art. 48.° do RICS®,

Poder-se-ia dizer que a sociedade também é beneficiada pela contratacdo deste
seguro*?, suscitando-se dividas quanto a interpretacdo da vontade negocial, no sentido de
saber se se trata de um seguro por conta propria do tomador ou por conta de outrem. Nao
podemos olvidar os interesses proprios da sociedade-tomadora que influenciam a
contratacdo deste seguro, tais como o recrutamento de administradores talentosos que, na
auséncia da contratacdo deste seguro, ndo aceitariam o cargo; uma maior facilidade na
captacdo de administradores independentes; reducédo da aversdo ao risco por parte do 6rgao
de administracdo; e ainda a protecdo do patrimonio social, encontrando-se coberta a

responsabilidade perante a sociedade!?!,

116 Cfr., RONCERO SANCHEZ, Antonio, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., pp. 68-69; PEREZ
CARRILLO, Elena F./RAMOS, Maria Elisabete, “Responsabilidade Civil e Seguro dos Administradores” in
Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Vol. 82, 2006, pp. 295-296 e 313;
VASCONCELOQOS, Pedro Pais de, D&O Insurance (...), op. cit., p. 14.

117 Nem sempre foi assim. Nos primérdios da contratacdo deste seguro, eram os proprios administradores que
0 contratavam, sendo, simultaneamente, tomadores e segurados e, consequentemente, suportavam o valor do
prémio. Ja demos conta desta evolugédo supra, ponto I, B., i.

118 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 311-312.

119 Na doutrina italiana, seguindo a mesma classificacdo, vide TOMBARI, Umberto, “L’assicurazione della
R.C. degli amministratori di s.p.a.” in Banca Borsa e Titoli di Credito, Vol. 62, N.° 2, 1999, p. 184 e pp. 207-
211.

120 Cfr. ABREU, J. M. Coutinho de/RAMOS, Maria Elisabete, Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 40.

121 parece, entdo, que estamos perante um seguro contratado por um potencial lesado, a sociedade-tomadora,
por conta do eventual lesante, o administrador-segurado. Sobre isto, vide REGO, Margarida Lima, Contrato
de Seguro e Terceiros: Estudo de Direito Civil, 2010, p. 651, nota 1786.
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Independentemente dos interesses que possam motivar a sociedade-tomadora a
contratar o seguro D&O, importa verificar aquele que € o interesse seguro. Como sabemos,
nos seguros de responsabilidade civil, o interesse seguro € a integridade do patrimoénio do
segurado, como fica claro do disposto no art. 137.° do RJCS. Sendo este interesse alheio a
sociedade-tomadora, resta-nos concluir que estamos, efetivamente, perante um seguro por

conta de outrem, em oposi¢do a um seguro por conta proprial??,

V. A QUESTAO DA LICITUDE DO SEGURO D&O

Na sequéncia da classificacdo deste seguro como um seguro por conta de outrem,
importa abordar a questdo da licitude da sua subscricdo pela sociedade a favor dos

administradores!?3,

Classicamente, sdo apontados pela doutrina dois argumentos a favor da ilicitude do
seguro financiado pela sociedade. Em primeiro lugar, o n.° 1 do art. 74.° do CSC estatui a
nulidade das clausulas, inseridas ou ndo no contrato de sociedade, que limitem ou excluam
a responsabilidade dos administradores. Ora, isto € 0 mesmo que dizer que a transferéncia
do risco operada pelo seguro constitui uma convencdo de exclusdo ou limitacdo da
responsabilidade daqueles. Entendemos que ndo é assim, uma vez que os membros do
conselho de administracdo, estando segurados por uma apoélice D&O, continuam a ser
juridicamente responsaveis pelos mesmos factos ilicitos, com 0s mesmos pressupostos?.

Assim, ndo é pelo facto de se encontrarem garantidos pelo seguro, que se altera o regime de

Estas vantagens sdo referidas de modo geral e ndo a luz da realidade do seguro D&O em Portugal, sendo que
mais a frente serd feita uma analise mais rigorosa desta tematica, ja no contexto nacional. Cfr. RAMOS, Maria
Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 313-314.

122 para mais desenvolvimentos da disting&o entre seguro por conta prépria e seguro por conta de outrem, vide
CORDEIRO, Anténio Menezes, Direito dos Seguros, op. cit., pp. 732-735. O autor menciona mesmo como
exemplo do seguro por conta de outrem, classicamente ilustrado pelo seguro de vida, 0 caso do nosso seguro
D&O, contratado pelas empresas, a favor dos titulares dos seus 6rgdos. Vide ainda REGO, Margarida Lima,
“O Seguro por Conta de Outrem” in Temas de Direito dos Seguros, 2016, pp. 245-250; RAMOS, Maria
Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 314; RONCERO SANCHEZ, Antonio, El
Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., p. 100.

123 Esta questdo foi levantada em todos os ordenamentos que conhecem este seguro, sendo que no caso da
Alemanha, a posicdo dominante é no sentido da licitude do seguro financiado pela sociedade. E entendido que
estamos perante um debate exclusivamente doutrinal, ndo sendo conhecidas sentencas que se tenham
pronunciado sobre a questdo. Cfr. WOLLNY, P.; IHLAS, H., apud RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de
Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 338.

124 Cfr. bid., pp. 338-340.
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responsabilidade civil dos administradores, sendo simplesmente contratada a transferéncia
de parte desse risco, com as limitac6es que veremos mais a frente, para o segurador D&O.

O segundo argumento invocado a favor da ilicitude do seguro financiado pela
sociedade prende-se com o chamado moral hazard, que se traduz num relaxamento do grau
de diligéncia observado pelos administradores no desempenho das suas funcgdes. Nestes
termos, os administradores, ameacados pela responsabilidade civil e consequente dever de
indemnizar, mais facilmente teriam uma conduta cuidadosa, licita e preventiva de danos. O
seguro D&O teria como efeito a atenuacdo desta funcdo preventiva da responsabilidade
civil'?®, verificando-se isto de modo mais flagrante no caso de o seguro ser subscrito pela
sociedade, uma vez que seria esta a suportar o valor do prémio, mas também, em menor
medida, na eventualidade de ser contratado pelos proprios administradores-segurados.
Apesar disto, ndo nos parece que a acentuacdo da funcédo preventiva referida seja o caminho
a seguir?®, mas que se deve igualmente, e especialmente no caso que estudamos, ter em
conta a funcdo reparadora da responsabilidade civil dos administradores, funcdo dita
primaria, tutelando-se, desta forma, os interesses dos lesados. Nestes termos, conseguimos
fundamentar a licitude do seguro de responsabilidade civil, sem qualquer obstaculo. Além
disto, ndo se pode olvidar que o préprio seguro contém mecanismos tendentes a mitigar o
moral hazard, nomeadamente as franquias, a exclusdo do dolo e outras exclusbes
especificas, o agravamento do valor do prémio e, em situacfes mais gravosas, a recusa pelo

segurador de renovagado da apolice!?’.

125 Cfr. TOMBARI, Umberto, “L’assicurazione (...)”, op. cit., p. 191; RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de
Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 338.

126 Apesar de ndo optarmos por este caminho, a fungéo preventiva da responsabilidade civil tem vindo a ser
acentuada pela doutrina em diversos casos, nomeadamente na questdo dos danos punitivos, que serd muito
relevante em diversos casos de responsabilidade civil. Apesar disso, ndo nos parece ser a fungéo a sublinhar
para efeitos de fundamentacdo do seguro de responsabilidade civil dos administradores. Sobre isto, vide
GUIMARAES, Patricia Carla Monteiro, “Os Danos Punitivos e a Fungdo Punitiva da Responsabilidade Civil”,
in Direito e Justica, Vol. 15, N.° 1, 2001, pp. 159-206; LOURENCO, Paula Meira, “Os Danos Punitivos”, in
Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, Vol. 43, N.° 2, 2002, pp. 1019-1111; Id., A
Funcéo Punitiva da Responsabilidade Civil, 2006.

127 Cfr. TOMBARI, Umberto, “L.’assicurazione (...)”, op. cit., p. 192; RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de
Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 339.
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Vi. SEGURO, TENDENCIALMENTE, DE GRANDES RISCOS

Outra classificacdo que releva normativamente prende-se com a distingdo entre
seguro de grandes riscos e seguro de riscos de massa. A lei comeca por definir o que deve
ser entendido por “grandes riscos”, enumerando uma série de ramos Cujos riscos sao assim
classificados tendo por base exclusivamente a natureza do risco, e, depois, outros ramos onde
esta classificacdo exige o preenchimento de dois em trés critérios. O ramo de
responsabilidade civil geral, previsto no art. 8.°, m) do RJASR, insere-se neste ultimo caso,
sendo necessario, para que estejamos perante um seguro de grandes riscos, que sejam
excedidos, em relacdo ao tomador do seguro, dois dos seguintes valores: a) Total da
demonstracdo da posicao financeira: 6,2 milhdes de euros; b) montante liquido do volume
de negdcios: 12,8 milhGes de euros; c) nimero médio de empregados durante o exercicio:
25028, Por sua vez, a lei consagra um critério residual para a classificagdo dos riscos de

massa, que serdo todos aqueles que ndo sejam classificados como grandes riscos*?°.

Como vimos, o seguro D&O, inserindo-se no ramo da responsabilidade civil geral,
ndo é classificado intrinsecamente pela lei como um seguro de grandes riscos. N&o obstante,
tendo em conta a circunstancia de ele ser contratado maioritariamente por sociedades abertas
cotadas, integradas em grupos empresariais, as mais das vezes o tomador excedera aqueles
valores previstos na lei. Nos casos em que isto ocorra, em que a sociedade-tomadora atinja
os referidos critérios quantitativos, o seguro de responsabilidade civil dos administradores
sera integrado na categoria dos grandes riscos. Nas demais situacdes, em consonancia com

o referido critério residual, estaremos perante um seguro de riscos de massa**.

Afirmamos, nestes termos, que o seguro D&O serd, tendencialmente, um seguro de
grandes riscos, podendo, em alguns casos, ser classificado como um seguro de riscos de
massa. Esta distincdo ndo carece de interesse pratico, como poderia pensar-se,

nomeadamente tendo em conta que a liberdade de conformacéo do conteudo do contrato de

128 Cfr. art. 5.%, n.° 2 do RJASR.
129 Cfr. art. 5.%, n.° 4 do RJASR.
130 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 315-316.
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seguro € maior nos seguros de grandes riscos, enquanto que nos seguros de riscos de massa

é reconhecida explicitamente a necessidade de protecdo da parte contratual mais débil®3L,

vii. A NAO OBRIGATORIEDADE DO SEGURO D&O

No ordenamento portugués, o seguro D&O € voluntario'®?, o que significa que
cabera a sociedade decidir a sua contratacdo ou ndo. Importa notar que o referido carater
voluntario se mantém para a admissdo de valores mobiliarios a negociacdo em mercados
regulamentados, o0 que nos leva a crer que este seguro visa em maior medida a protecao dos

administradores-segurados, em detrimento dos terceiros lesados pela atuacéo daqueles.

Comecam a levantar-se vozes na doutrina, especialmente estrangeira, no sentido da
obrigatoriedade legal deste seguro, tendo em conta as caracteristicas de determinadas
sociedades andnimas'®. Entre nds, devido a escassa responsabilizacdo judicial dos
administradores, que se reflete num ainda persistente desconhecimento do seguro D&O,
parece cedo para equacionar essa possibilidade. Além disso, como sera explorado mais a
frente, consideramos que as condutas dolosas ndo podem ser seguradas, seja por se entender
gue estamos perante um risco inasseguravel, pela sua natureza juridica, seja por se encontrar
excluido da cobertura da generalidade, sendo de todas, as apdlices D&O. Ora, isto €

incompativel com o regime dos seguros de responsabilidade civil obrigatérios, segundo o

181 O especial relevo dado a protegdo do tomador do seguro e do segurado nos designados seguros de riscos de
massa fica claro em diversos preceitos legislativos, como as disposic¢des relativas a imperatividade absoluta e
relativa das normas do RJCS (arts. 12.° e 13.9), na aplicabilidade do dever especial de esclarecimento, que néo
existe nos seguros de grandes riscos (art. 22.° do RJCS), no regime da dendncia (art. 112.° do RJCS) e da
resolucdo apos sinistro (art. 117.° do RJCS).

Além disto, cumpre apontar a relevancia desta distingdo igualmente ao nivel da escolha da lei aplicavel ao
contrato de seguro e da escolha do foro competente, consagradas no Regulamento (UE) N.° 1215/2012 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de 2012, relativo a competéncia judiciaria, ao
reconhecimento e a execucdo de decisdes em matéria civil e comercial (Bruxelas 1); e no Regulamento (CE)
N.° 864/2007 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de Julho de 2007, relativo a lei aplicavel as
obrigacgdes extracontratuais ( Roma Il ).

182 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 316-317.

E igualmente voluntario o seguro dos membros do conselho fiscal e do conselho geral e de supervisdo
(respetivamente, art. 418.°-A, n.° 1 e 445.° n.° 3 do CSC). Diferente é o caso dos auditores e dos revisores
oficiais de contas, que tém de subscrever um seguro de responsabilidade civil obrigatoriamente (art. 10.%, n.° 2
do CVM e art. 87.° da Lei n.° 140/2015, respetivamente). Sobre o seguro de responsabilidade civil dos
fiscalizadores, vide DIAS, Gabriela Figueiredo, “A Fiscalizagdo Societaria Redesenhada” in Reformas do
Cddigo das Sociedades, Coléquios N.° 3/IDET, 2007, pp. 319 et seq.; Id., Fiscalizacdo (...), op. cit., pp. 103
et seq. Para mais desenvolvimentos acerca do seguro obrigatdrio dos auditores, vide ibid., pp. 90 et seq.

133 Apreciando esta possibilidade no ordenamento espanhol, vide PEREZ CARRILLO, Elena F./RAMOS,
Maria Elisabete, “Responsabilidade Civil (...)”, op. cit., pp. 345-347.
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qual, na auséncia de lei ou regulamento que defina o regime especifico, ha lugar a cobertura
de atos ou omissdes dolosos do segurado'3. Posto isto, e face a uma cultura de pouca
litigancia para responsabilizacdo dos administradores, e ndo existindo, nem havendo

135

previsdo de regulamentacdo prépria num futuro proximo~*°, ndo nos parece relevante a

apreciagdo mais detalhada desta hipdtese.

Além de voluntario, o seguro de responsabilidade civil dos administradores
apresenta-se como um seguro tailor-made, ndo massificado. Nestes termos, encontramos
condigdes gerais muito diversas no mercado, sendo que as apolices sdo, as mais das vezes,
redigidas tendo em conta as especificidades do risco segurado, relativamente a cada

sociedade-tomadoral®®,

B. O ART. 396.2, N.c 2 DO CSC: PREVISAO LEGAL DO D&O INSURANCE
NO ORDENAMENTO PORTUGUES?

A Reforma de 2006 introduziu alteragdes no art. 396.° do CSC, tendo sido invocado
pela CMVM que “interessaria corrigir esta previsdo de modo a estimular os seguros de
responsabilidade dos administradores (D&O Insurance)”**’. Isto poderia levar ao
entendimento, precipitado diga-se, de que atraves das altera¢cdes introduzidas no preceito, se

teria consagrado aquele seguro entre nés. Vejamos.

I. A CAUCAO DA RESPONSABILIDADE DOS ADMINISTRADORES

Encontramos, no nosso ordenamento jussocietario, uma singularidade, em termos

comparatisticos, que se traduz na previsdo de um dever legal de cada administrador, e

134 Cfr. art. 148.° do RJCS.

135 Estamos, aqui, ja a antecipar as conclusdes a que chegaremos no ponto seguinte.

136 |sto é conseguido através de um questionario apresentado a sociedade, que permite a seguradora reunir todos
os dados relevantes para oferecer uma apélice personalizada. Tome-se, como exemplo, o0 questionario da
seguradora HISCOX, disponivel para consulta em https://innovarisk.pt/wp-content/uploads/2019/03/Proposta-
de-Sequro-M%C3%B3dulo-de-Gest%C3%A30_2019.pdf.

Sobre este ponto, vide RONCERO SANCHEZ, “El Seguro de Responsabilidad Civil de los Administradores”,
2.2ed., in InDret, Vol. 272, N.° 1, 2005, p. 6; RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil
(...), op. cit., p. 318.

187 Cfr. CMVM, Governo das Sociedades Andnimas (...), op. cit., pp. 19-20.
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fiscalizador!®®, de sociedade andénima, ou em comandita por acdes, caucionar a sua

responsabilidade, consagrado no n.° 1 do art. 396.° do CSC**°.

Entre as alteracdes introduzidas aquando da Reforma de 2006, importa apontar a
elevacdo dos montantes da garantia, que sdo agora de 250.000 euros para as sociedades
abertas cotadas e grandes anénimas e de 50.000 euros para as restantes anonimas’4, e a
previsdo de que o contrato de seguro, que ja na vigéncia da lei anterior era admissivel como
“substituto” da caucao, seria celebrado a favor dos titulares de indemnizacdes, e ja ndo a

favor da sociedade!*!.

138 Cfr. arts. 418.°-A, n.° 1 e 445., n.° 3, todos do CSC, originarios da reforma de 2006. Com isto, operou-se
uma extensdo desta obrigacdo aos membros dos 6rgdos de fiscalizagdo, que visou assegurar uma equiparacao
do regime entre modelos de governo, tendo em conta que os fiscalizadores no modelo anglo-saxdnico, ou
monistico, sdo também membros da administracdo, embora ndo executivos. Cfr. CAMARA, Paulo, “O
Governo das Sociedades e a Reforma do Codigo das Sociedades Comerciais”, in CAdigo das Sociedades
Comerciais e Governo das Sociedades, 2008, p. 58.

139 No passado, houve paises que exigiram igualmente a prestagdo de caucéo aos seus administradores, apesar
de atualmente somente Portugal manter este dever. Em Franga, a garantia era prestada através das chamadas
actions de garantie, acdes inaliendveis e impenhoraveis que pertenciam aos administradores. Pretendia-se a
garantia de diligéncia por parte dos administradores na gestdo da sociedade, exigindo-se a titularidade de
participacdo na sociedade, em determinado valor. A doutrina considerava este sistema pouco eficiente mas
nunca foi acolhida a proposta de substituir as a¢cBes de garantia por uma caugdo, sendo que com a Lei de 5 de
janeiro de 1988 foi abolido aquele sistema, tornando as a¢gdes dos administradores transmissiveis e penhoraveis.
Em Italia, desde 1882 era imposta a prestacdo de caucdo aos administradores das sociedades andnimas, sendo
que nas sociedades de responsabilidade limitada o legislador considerou ser esta cau¢do dispensavel, uma vez
gue normalmente seriam o0s préprios socios a gerir a sociedade, estando, dessa forma, melhor garantida a
diligéncia da gestdo. Também aqui, a doutrina dirigiu juizos de ineficiéncia a caucdo, tendo deixado de ser
obrigat6ria em 1985, sendo, contudo, valida clausula estatutaria que a preveja. Para um desenvolvimento
aprofundado, vide SERENS, M. Couceiro Nogueira, Administradores de Sociedades Anénimas: da proibicao
de gerir so dinheiro dos outros & obrigacdo de prestar caucdo para o fazer, 2012, pp. 19-59. Finalmente, em
Espanha também ndo é exigida a prestacdo de caugdo pelos administradores. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete,
O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 323; Id., “ARTIGO 396.° - Caugdo”, in ABREU, J. M.
Coutinho de (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario, Vol. VI, 2019, p. 322; CAMARA,
Paulo, “O Governo (...)”, op. cit., p. 58.

140 Anteriormente a reforma, a lei exigia o caucionamento da responsabilidade dos administradores no valor
que fosse fixado nos estatutos, nunca inferior a 5000 euros. Ora, este valor mostrava-se altamente inadequado,
tendo em conta os inimeros riscos de responsabilidade da administracdo, cujas eventuais indemnizagdes
poderdo atingir valores bastante superiores.

141 podemos considerar que aqui houve um alargamento substancial dos beneficiarios da caucéo, apesar de
literalmente apenas se fazer referéncia ao seguro que a pode substituir, visto que antes se protegia apenas a
sociedade e agora se protegem quaisquer titulares de indemnizac6es. Parece que, mesmo antes da alteracéo,
ndo era liquido o entendimento de que o preceito restringia a caucdo a garantia da responsabilidade dos
administradores perante a sociedade, apesar de ser a posicdo mais defendida doutrinalmente. Neste sentido,
vide ABREU, J. M. Coutinho de/ RAMOS, Maria Elisabete, Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 37. Outros
autores defendiam o entendimento contrério, baseando-se no tratamento diferenciado conferido as sociedades
abertas, nas quais a caugdo nao poderia ser dispensada, denotando uma intencao de protecdo dos acionistas.
Defendendo esta posicéo, vide CAMARA, Paulo, “O Governo (...)”, op. cit., pp. 54-55, nota 106. Atualmente,
existem ainda opinides no sentido de que a caugdo continua a garantir apenas a responsabilidade dos
administradores perante a sociedade e, diferentemente, o seguro seria celebrado para acautelar a
responsabilidade perante os restantes titulares de indemnizagdes. Neste sentido, vide RAMOS, Maria Elisabete,
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A caucdo, em sentido amplo, constitui uma garantia especial das obrigagdes, que se
pode concretizar tanto através de garantias pessoais como de garantias reais, visando
prevenir o incumprimento da futura e eventual obrigacdo de indemnizar!*?. Perante esta
obrigacao, responderdo, além do patrimonio geral do administrador, os bens, podendo ser de
sua propriedade ou nd0'*3, que tenham sido afetados & caugdo. Ao conjugarmos o disposto
no art. 623.%, n.° 1 do CCiv e no art. 396.%, n.° 1 do CSC, concluimos que serdo legalmente
idoneas tanto a garantia real conferida pelo penhor ou hipoteca, como a garantia pessoal

constituida pela fianca bancaria*4.

Importa, depois, olhar para o n.° 3 do art. 396.°, que contém uma norma permissiva
da dispensa de prestacdo da caucdo pelos administradores no contrato de sociedade, quando
ai tenham sido designados, ou em deliberacdo de assembleia geral de eleicdo dos
administradores, excetuando, contudo, desta permissao as sociedades emitentes de valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado e aquelas que cumpram os

critérios da alinea a) do n.° 2 do art. 413.° do CSC. Nestas sociedades, com efeito, encontra-

O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit.,, pp. 325-326, nota 1295. Parece-nos, apesar de se
compreender esta posicdo e 0s argumentos que a sustentam, que ndo poderd ser assim. Seguimos, aqui, a
posi¢do de REGO, Margarida Lima, “O Seguro (...)”, op. cit., pp. 422-423. O seguro a que se faz referéncia
no n.° 2 do art. 396.° ndo é substitutivo do dever de prestar caucéo, apesar da expressdo utilizada na lei, mas
constitui sim um dos varios meios para a prestacdo dessa caucdo, sendo celebrado em satisfacdo deste dever,
pelo que podemos afirmar que quando se opte pelo seguro, ele ndo deixa de constituir caucdo. Nao poderia
acontecer que a escolha da modalidade ou do meio, de entre os varios possiveis, de satisfazer o dever de prestar
caucdo pelos administradores, pudesse influenciar o universo dos beneficiarios da caugdo. Assim, se no n.° 2
este universo é identificado, no caso de se optar pela celebragéo de seguro, como todos 0s eventuais titulares
de indemnizacdo, tem necessariamente de ser este o universo dos beneficiarios em qualquer caso,
independentemente do meio pelo qual se opte para satisfagdo do dever de prestar caucdo. De outra forma, ndo
se cumpriria integralmente a norma do art. 396.° do CSC. No mesmo sentido, vide SERENS, M. Couceiro
Nogueira, Administradores (...), op. cit., pp. 80-81.

142 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 327. De acordo com o
disposto no art. 623.%, n.° 1 do CCiv, a caucdo pode ser prestada por meio de deposito de dinheiro, titulos de
crédito, pedras ou metais preciosos, por penhor, hipoteca ou fianga bancéria. Conjugando esta norma com o
preceito do art. 666.°, n.° 2 do CCiv, o depésito de dinheiro, titulos de crédito, pedras ou metais preciosos é
considerado penhor, tendo os mesmos efeitos juridicos. Vide ainda Id., “ARTIGO 396.° - Caugédo”, op. cit., pp.
327-328, que nos da conta de que a escolha da espécie que a caugdo deve revestir deveréa ser feita, parece, no
contrato de sociedade e, inexistindo disposicéo nos estatutos, cabera ao administrador. Isto pode resultar em
escolhas de diversas espécies de caucdo no universo dos administradores. Podemos ainda considerar que no
caso de os estatutos nada dizerem quanto a espécie de caucdo a prestar, podera a assembleia geral que eleja os
administradores ser competente para proceder a essa escolha, sendo que a opg¢ao apenas recaird nos proprios
no caso de siléncio da referida deliberacdo. Neste sentido, vide SERENS, M. Couceiro Nogueira,
Administradores (...), op. cit., p. 80.

143 A caucdo pode recair sobre bens da titularidade do administrador que presta caucéo, ou sobre coisas
pertencentes a outrem. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p.
327; VARELA, J. M. Antunes, Das Obrigac6es em Geral, Vol. 11, 12.2 reimp. da 7.2 ed., 2017, p. 460.

144 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 327.
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se vedada esta possibilidade'®®. Ora, parece que na nossa realidade empresarial, a grande
parte dos administradores poderéo ser, entdo, dispensados de prestar caugéo.

O n.° 4 do preceito que ora analisamos ja coloca mais prementes questfes, que
importa abordar. Esta norma comina como sanc¢ao para o ndo cumprimento da obrigacéo de
prestar caucdo, a cessagdo imediata de funcdes do administrador. Ora, tal sancdo pode
originar consequéncias muito graves, como sejam a nulidade das deliberacGes do conselho,
a ndo vinculacdo da sociedade, a invalidade dos atos praticados pelos administradores,
podendo pbr-se, inclusive, em causa a subsisténcia nas sociedades anonimas de diversos
drgéos sociais, especialmente conselhos de administracdo'#®. Tendo isto em conta, sera de
seguir o entendimento segundo o qual, nas sociedades cujos administradores ndo podem ser
dispensados de prestar caucdo, a falta da sua prestacdo nos trinta dias seguintes a designagéo
ou eleicdo implica que os administradores decaiam automaticamente no cargo. Perdem, com
isto, a sua qualidade de administradores de direito, sobrevindo-lhes a qualidade de
administradores de facto, caso se mantenham em fungdes e enquanto ndao procederem ao

registo da cessacéo do cargo de administrador#’.

145 Entendendo que esta diferenciacdo de regime carece de rigor dogmatico, vide SERENS, M. Couceiro
Nogueira, Administradores (...), op. cit., p. 81.

146 Cfr. DIAS, Gabriela Figueiredo, “A Fiscalizagdo Societaria Redesenhada”, op. cit., pp. 330-334. A autora
da-nos conta de que, quase um ano apoés a publicagcdo do Decreto-Lei que operou a Reforma de 2006, uma
parte substancial das sociedades anénimas, sobretudo as ndo cotadas em mercado regulamentado, encontrava-
se em situagdo de incumprimento generalizado da obrigagéo de prestacdo de caucdo pelos administradores.
147 Cfr. SERENS, M. Couceiro Nogueira, Administradores (...), op. cit., pp. 92-93; VENTURA, Raul, Novos
Estudos Sobre Sociedades Anénimas e Sociedades em Nome Colectivo, 2003, pp. 203-205. Os autores aderem
a tese da decadenza di diritto, que significa a caducidade da nomeacdo, a qual ocorre de direito, com eficécia
imediata, sem necessidade de declaragdo da assembleia ou de registo. Nestes termos, com os quais se concorda,
passados trinta dias da designacdo ou eleicdo do administrador sem que a responsabilidade tenha sido
caucionada, ou caso esta caucdo ndo se mantenha posteriormente, a designacdo ou eleicdo considera-se
caducada e o0 sujeito deixa imediatamente de ser administrador, pelo menos de direito. Quanto aos efeitos
perante terceiros de eventuais atos praticados pelo administrador faltoso, estando registada a sua eleicdo mas
ndo o estando a caducidade, esta ndo sera eficaz perante os ditos terceiros, desde que dela ndo tivessem
conhecimento, enquanto ndo se proceder ao registo. Ora, nestes termos, ndo sera afetada a validade dos atos
em que o administrador tenha representado a sociedade. Caso o administrador se mantenha em funcges,
estaremos perante um administrador de facto, podendo ser responsabilizado por quaisquer danos que provoque
a esse titulo. E esta classificagcdo parece, atualmente, pacifica, visto estarmos perante um caso em que 0sS
administradores acederam ao cargo pelo modo dito normal, com titulo, no qual se apoiava a sua legitimidade,
tendo vindo esse titulo, posteriormente, a caducar. Sobre a questdo dos administradores de facto, vide ABREU,
J. M. Coutinho de, Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 97 et seq; ABREU, J. M. Coutinho de/ RAMOS,
Maria Elisabete, Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 40 et seq.; COSTA, Ricardo, “Responsabilidade
Civil Societaria dos Administradores de Facto”, in Temas Societarios, Coléquios n.° 2/IDET, 2006, pp. 36-43.
Igualmente, DIAS, Gabriela Figueiredo, “A Fiscalizagdo Societaria Redesenhada”, op. cit., pp. 330-334, utiliza
a figura do administrador de facto, mas segue uma orientagéo sensivelmente diferente, visto que, ao contrario
da autora, diferenciamos entre a situacdo das sociedades proibidas da dispensa de caugéo e aquelas em que esta
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J& no que diz respeito as sociedades que ndo sejam emitentes de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, nem cumpram os critérios do art. 413.°,
n.° 2, a)(casos, relembre-se, em que a lei permite a dispensa de prestacdo da caucao), quando
os administradores ndo caucionem a sua responsabilidade nos trinta dias seguintes a
designagédo ou eleicdo, ndo decaem imediatamente no cargo, mas ficam, sim, sujeitos a
destituicdo por justa causa, através de deliberacdo da assembleia geral'*®. Defendemos,
nestes termos, uma reducdo teleoldgica, sendo necessario, também aqui, proceder a distin¢ao
que o legislador consagrou no n.° 3 do mesmo artigo, entre as grandes sociedades andénimas

e cotadas, e as restantes'*°.

Finalmente, a Lei n.° 66-B/2012, no seu artigo 180.°, veio alterar o artigo que ora
analisamos, acrescentando um n.° 5, que consagrou a dispensa automatica de prestacéo de
caucdo aos administradores ndo executivos e ndo remunerados. A primeira divida que a
norma nos coloca prende-se com a sua expressao literal, sendo de questionar se nao ficam
dispensados da prestacdo de caucao os administradores ndo executivos e, além deles, 0s ndo
remunerados ou, por outro lado, se a dispensa sera de aplicar aos administradores que sejam
cumulativamente ndo executivos e ndo remunerados. Devemos atender a ratio que parece
estar subjacente a norma, que sera a de permitir a dispensa da caucdo daqueles que, ndo
sendo executivos e ndo auferindo remuneracao, teriam de suportar um sacrificio financeiro

sem compensagao®®°.

Depois, também se pode apontar que no momento de eleicdo do administrador, e
na assembleia geral em que se decida da dispensa de prestacao de caucdo, nos casos em que

tal seja permitido, ndo é possivel saber se 0 administrador vai ser executivo ou ndo executivo,

é permitida e, além disso, ndo seguimos a solucdo que propde, de qualificacdo da cessacdo de fun¢bes como
uma suspensdo temporaria da legitimidade do sujeito como administrador, com reposi¢do automética dessa
legitimidade com a prestacdo de caucdo.

148 Cfr. SERENS, M. Couceiro Nogueira, Administradores (...), op. cit., pp. 96-97. O autor equaciona
igualmente a possibilidade de a assembleia geral, conhecendo da situacdo de incumprimento dos
administradores, caso ndo delibere a sua destituicdo, ndo estar impedida de deliberar no sentido da dispensa
dos administradores da prestacdo de caugéo.

149 parece que estamos perante um equivoco do legislador, que ao consagrar na parte final do n.° 4 deste artigo
a solucdo defendida pela maioria da doutrina e jurisprudéncia italianas (quando diz “sob pena de cessacdo
imediata de func¢des”), ndo teve em conta o desvio que ele proprio introduziu no nosso regime de caugdo:
enquanto que no direito italiano, quando existia a obrigacdo de prestacdo de caucdo, ela existia sempre, entre
nos, consagrou-se a possibilidade de a dispensar, em algumas situages (como vimos, pela estrutura societéria
que se mostra mais comum na nossa realidade empresarial, acaba por ser esta a regra). Cfr. SERENS, M.
Couceiro Nogueira, Administradores (...), op. cit., pp. 96-97.

150 Cfr. CUNHA, Paulo Olavo, “A Alteragio do Regime da Caucdo dos Administradores” in Direito das
Sociedades em Revista, Ano 5, Vol. 9, 2013, p. 302.
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cabendo ao conselho de administragdo dispor sobre a sua organizacao e a distingdo entre os
administradores com e sem funcBes executivas. Além disso, com frequéncia, ndo sera
igualmente possivel saber quais os administradores que serdo remunerados, nomeadamente
nos casos em que a funcdo de atribuir e fixar essa remuneracdo esteja atribuida a uma
comissdo de remuneragdes, eleita na assembleia geral em que se designaram o0s

administradores®®?,

No caso de estarmos perante uma grande sociedade anénima ou cotada, em que,
relembramos, ndo é possivel a dispensa da caucdo, e a assembleia nada tenha decidido sobre
a natureza das funcgdes, se executivas ou ndo executivas, nem sobre a eventual remuneracao,
e posteriormente o conselho ndo se pronuncie sobre o0 assunto nos trinta dias durante os quais
a caucao deveria ser prestada, fica a interrogacdo se deverdo os administradores prestar, ou

n&o, a referida caucio®®2,

i. A“SUBSTITUICAO” DA CAUGCAO POR UM (E QUE) SEGURO

Prima facie, dir-se-ia que o seguro a que a lei faz referéncia no art. 396.%, n.° 2,
constitui o seguro de responsabilidade civil dos administradores, que conhecemos da
experiéncia internacional como seguro D&O™3. Parece-nos precipitada tal afirmacdo®®*.

Vejamos.

151 Cfr. Ibid., p. 302.

152 Cfr. Ibid., pp. 302-304. Parece que, neste caso, os administradores deverdo prestar caugio, tendo a faculdade
de reaver de imediato a garantia patrimonial que hajam prestado, ou cancelar o seguro contratado com fim
anélogo, quando haja deliberagdo no sentido de ndo terem direito a remuneracdo ou ndo desempenharem
fungBes executivas.

Podemos ainda apontar mais uma questdo, que se prende com o facto de esta alteracdo legislativa ndo ser
extensivel aos membros dos 6rgéos de fiscalizagdo, que ndo forem administradores, nomeadamente membros
do conselho fiscal (que ndo sejam revisores oficiais de contas, visto que estes tém de contratar seguro de
responsabilidade regulado por lei, nos termos do art. 418.°-A, n.° 2 do CSC) e do conselho geral e de supervisao.
Isto significard, na préatica, que o presidente e o0 vogal do conselho fiscal ou os membros do conselho geral e
de supervisdo estdo obrigados a prestar caucdo, mesmo que ndo sejam remunerados, e 0os administradores ndo
executivos da mesma sociedade estdo dispensados de a prestar, no caso de ndo auferirem rendimentos com as
suas funcdes. Estas desigualdades levam-nos a olhar com desconfianga a bondade do legislador, no aditamento
deste nimero.

153 Diversos autores parecem aceitar esta equivaléncia sem sequer a questionar, fazendo referéncia ao seguro
D&O a propdsito desta possibilidade de prestagdo de garantia através do contrato de seguro. Neste sentido,
vide SERENS, M. Couceiro Nogueira, Administradores (...), op. cit., pp. 74-75.

154 Neste sentido, vide RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 332 et
seq; Id., “El Deber de Afianzar la Responsabilidad Civil de los Administradores. Praxis Empresarial Portuguesa
y la Influencia del D&O Insurance (Seguro de Responsabilidad de Administradores)”, in Actores, Actuaciones

53



Podemos, logo num momento inicial, questionar se ndo poderia lancar-se mao de
outro seguro, que ndo um seguro de responsabilidade civil, nomeadamente um seguro-

caucéo.

O seguro-cau¢do é uma modalidade de seguro financeiro pelo qual o segurador se
obriga a indemnizar o segurado (que serdo, no nosso caso, o0s titulares da indemnizagéo)
pelos danos patrimoniais sofridos, em caso de falta de cumprimento ou de mora do tomador
(o administrador), em obrigacdes cujo cumprimento possa ser assegurado por garantia
pessoal'®®, Estamos perante uma garantia muito semelhante a bancaria, com a diferenca de
ser prestada por um segurador, podendo constar da apolice, ou ndo, uma clausula on first

demand?*®S.

Apesar de conseguirmos identificar varias vantagens na contratacdo deste seguro,
tanto para a sociedade®’, como para o administrador'®®, verificamos uma certa inadaptacio
aos requisitos exigidos pela redacéo atual do art. 396.°, n.° 2 do CSC. No nosso ordenamento
juridico, o seguro-caucdo ndo cobre danos ndo patrimoniais ou lucros cessantes, o que, desde
logo, se torna impeditivo do recurso a esta figura. Depois, é exigida legalmente a
identificacdo dos segurados (titulares da indemnizacéo), caracteristica que ndo se coaduna

y Controles del Buen Gobierno Societario y Financiero, 2018, pp. 395 et seq.; CAMARA, Paulo, “O Governo
(...)”, op. cit., p. 57, que aponta as diferencas entre a experiéncia norte-americana do seguro D&O e a redacéo
do art. 396.°, n.° 2; CNSF, Nota conjunta sobre a aplicacdo do artigo 396.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais, 2008, disponivel em https://www.asf.com.pt/NR/exeres/EDD2E259-BE80-4E3F-A4E6-
1BB243834D7C.htm, p. 4, tendo os autores optado por ndo tomar posicéo quanto a natureza juridica do seguro
de que tratamos.

1%5 Esta definicdo consta do art. 162.° do RJCS.

1% Cfr. CORDEIRO, Antonio Menezes, Direito dos Seguros, op. cit., p. 834; RAMOS, Maria Elisabete, O
Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 329-330.

157 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 330-331. Importa
notar que a sociedade é potencial credora da indemnizagdo devida pelos administradores, pelo que também tera
interesse naquela que seja a melhor opgao de prestacdo da caucao por aqueles. Em primeiro lugar, este contrato
é, antes de mais, um seguro, o que significa que sera celebrado com um segurador, em regra, uma entidade
solvente; depois a possibilidade de a apo6lice integrar uma clausula on first demand. Veja-se o caso de a caugdo
ser prestada através de penhor de coisas, em que a sociedade ficaria obrigada a guardar e administrar a coisa
(art. 671.° do CCiv), entre outros deveres, ou através de um penhor sobre créditos, caso em que competir-lhe-
ia cobrar esses mesmos créditos empenhados (art. 685.° do CCiv). O seguro-caucdo liberta a sociedade destes
deveres e custos inerentes, ndo se correrd o risco de erosdo de valor, e efetiva-se de modo bem mais simples e
célere (ndo serd necessario um processo judicial de execucdo, como no caso do penhor ou da hipoteca, nem se
poré a questdo das excec¢des que podem ser levantadas pelo fiador). Sobre isto, vide VARELA, J. M. Antunes,
Das Obrigacdes (...), op. cit., p. 530.

1% Do lado do administrador, como potencial devedor da indemnizagdo, o seguro-caucdo oferece uma
vantagem de certeza, i.e., no limite do montante segurado, a perda patrimonial do administrador limitar-se-&
ao pagamento do prémio do seguro. Claro esta, se a indemnizacdo fixada for superior ao montante segurado, a
diferenca tera de ser suportada diretamente pelo administrador. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de
Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 331; DIAS, Gabriela Figueiredo, “A Fiscalizagdo Societaria
Redesenhada”, op. cit., p. 324.
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com um conjunto indeterminado de potenciais lesados. Parece que, para podermos
considerar integral e efetivamente cumprido o disposto no art. 396.°, n.° 2 do CSC, néo
podera estar, desde logo, excluida a indemnizacdo de lucros cessantes ou de danos nao
patrimoniais e, além disso, 0 seguro que se venha a contratar terd que se mostrar compativel

com a indeterminabilidade dos beneficiarios!®®.

Perante a inadequacéo do seguro-caucao, somos tentados a afirmar que a solugédo
reside na contratacdo do seguro D&O, ainda mais se relembrarmos que a CMVM admitiu
que era sua intenco estimular a contratacéo deste seguro, com a reforma de 2006%°. Parece,
no entanto, que as particularidades de regime introduzidas no art. 396.%, n.° 2, obstam a tal

afirmacao, afastando o seguro ai previsto do tipo social do D&O insurance®:,

Primeiro, verificamos que a sociedade néo pode, nos termos do n.° 2 do art. 396.°,
suportar os encargos do seguro correspondentes aos montantes legais previstos no n.° 1 do
mesmo artigo. Isto significa que, até esse limite legal, a sociedade ndo pode pagar o prémio,
nem pode, enquanto tomadora, contratar um seguro por conta de todos 0s seus
administradores. Ultrapassado o limite previsto no n.° 1, ja estara aberta esta possibilidade a
sociedade!®. Diferentemente, como sabemos, no seguro D&O a sociedade-tomadora
contrata uma Unica apolice por conta de todos os administradores, incluindo aqueles que
exercam fungdes em sociedades coligadas ou em outras sociedades, por designacdo da
sociedade e/ou das sociedades coligadas. N&o terdo, entdo, os administradores de suportar

quaisquer custos relativos ao seguro®3,

Questdo tdo ou mais relevante prende-se com a exclusdo tipica da cobertura de atos

dolosos dos administradores, no seguro D&O. Significa isto que, perante uma atuacéo dolosa

159 Cfr. REGO, Margarida Lima, “O Seguro (...)”, op. cit., p. 418; RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de
Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 332-333.

180 Cfr. CMVM, Governo das Sociedades Anoénimas (...), op. cit, pp. 19-20. Neste sentido, vide
VASCONCELOS, Pedro Pais de, D&O Insurance (...), op. cit., p. 35.

161 Cfr. CAMARA, Paulo, “O Governo (...)”, op. Cit., p. 57; DIAS, Gabriela Figueiredo, “A Fiscalizagio
Societaria Redesenhada”, op. cit., p. 328.

162 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 333. O CNSF, na
sequéncia da constituicdo de um grupo de trabalho que visou dar resposta as (vérias) dificuldades
interpretativas colocadas pelo art. 396.°, publicou um entendimento sobre essas questdes, tendo considerado,
para o que nos interessa no momento, que “nao parece haver impedimento a que a sociedade assuma a posi¢ao
de tomadora do seguro dos seus administradores, na modalidade de seguro contributivo ou parcialmente
contributivo”. Cfr. CNSF, Nota conjunta (...), op. cit., p. 5.

183 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “ARTIGO 396.° - Caugdo”, op. cit., p. 333; Id., O Seguro de
Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 333.
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de um administrador, as eventuais indemnizagdes devidas seréo totalmente suportadas pelo
seu patrimonio, sem cobertura do seguro. Apesar de o art. 46.%, n.° 1 do RJCS admitir, em
certa medida, a cobertura de atos dolosos, estes ndo configuram, ainda assim, uma cobertura
tipica do D&O insurance!®®. Ora, em relagdo ao seguro referido no art. 396.2, n.° 2, é
entendido que “a substituicdo da caucdo pelo contrato de seguro tem de salvaguardar
integralmente os direitos dos lesados, ou titulares de direito a indemnizagdo”, pelo que nao
sera admissivel uma exclusdo dos atos ou omissdes dolosos praticados pelo administrador®®.
Posto isto, fica claro que o seguro D&O ndo se mostra adequado como modalidade da
prestacdo de caucdo pelos administradores. Uma possivel solucdo poderd residir na
negociacdo do seguro D&O combinado com a prestacdo de caucdo, sob a forma de garantia

bancaria, complementando, desta forma, a garantia prestada por aquele seguro*®®.

Importa, chegados aqui, descortinar que seguro serd este referido no art. 396.° como
possivel meio de caucionamento dos administradores, questdo que se mostra especialmente
relevante nas sociedades com valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado

regulamentado e nas grandes anénimas, visto que nestas a cau¢io nio pode ser dispensada®®’.

A fim de dar resposta a esta necessidade de caucionamento dos administradores,
verificou-se na praxis negocial o desenvolvimento de um seguro de titulares de érgdos de
administracdo e fiscalizacdo das sociedades comerciais, apresentado como correspondendo
ao exigido pelo art. 396.°. O administrador, ou fiscalizador, é tomador e segurado,
simultaneamente, ndo figurando aqui a sociedade como parte do contrato de seguro. A sua

principal garantia prende-se com o risco de responsabilidade civil, sendo excluidos somente

164 Este ponto sera melhor analisado infra. Sobre o entendimento que se retirava do art. 437.° CCom, revogado
pelo RICS, vide VASCONCELOQS, Pedro Pais de, D&O Insurance (...), op. cit., pp. 40 et seq.

165 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “El Deber de Afianzar(...)”, op. cit., p. 401; CNSF, Nota conjunta(...), op.
cit., pp. 4-5. Segundo os autores, esta interpretacdo assegura um maior nivel de protecdo do terceiro lesado,
uma vez que este é indemnizado pela seguradora, que terd, posteriormente e por sua vez, direito de regresso
face ao segurado.

166 Vide, por exemplo, REGO, Margarida Lima, Contrato de Seguro (...), op. cit., p. 160, nota 340; Id., “O
Seguro (...)”, op. cit., p. 419. Apesar de possivel, esta solugéo é apontada como pouco eficaz do ponto de vista
das garantias oferecidas. Neste sentido, vide DIAS, Gabriela Figueiredo, “A Fiscalizagdo Societaria
Redesenhada”, op. cit., p. 328.

167 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 334-335.
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aqueles riscos de responsabilidade civil que ndo sejam seguraveis por lei e a responsabilidade
emergente de atos que n&o se insiram no desempenho de funcdes de gestéo ou fiscalizagio®®.

Em suma, verificamos que estamos perante uma realidade juridica divergente
daquela que configura o tipo social do D&O insurance. Como vimos, a norma levanta vérias
e relevantes questdes que, além de dificultarem a sua aplicagdo pratica, oferecem escassa
seguranca juridica para as sociedades em geral, e especialmente para aquelas que ndo podem
dispensar a obrigacao de prestacdo desta caucdo. Impdem-se, nestes termos, alteracdes ao
regime. Algumas das propostas doutrinais prendem-se com a consagragdo de um seguro
obrigatério para os administradores de sociedades emitentes de valores mobiliarios
admitidos & negociacdo em mercado regulamentado e de grandes andnimas'®®; a
possibilidade de ser a sociedade a custear o prémio do seguro, tal como acontece no seguro
D&O; em contrabalango, a previsao de uma franquia adequada, de modo a controlar o moral
hazard; a consagragéo de medidas de controlo pelo mercado dos valores da cobertura dos

segurost’,

Na realidade portuguesa, por grande parte das empresas ser PME, tomando a forma,
as mais das vezes, de sociedades por quotas, que estardo dispensadas da prestacdo desta
caucdo, os potenciais titulares de indemnizacao devida pela gestdo estdo, em geral, privados
da garantia prevista no art. 396.°. Vimos ja que, além disto, muitas serdo as sociedades
anonimas que poderdo dispensar a prestacdo desta caucdo. Parece que, no final de contas,
estamos perante nada mais do que um grave entrave ao recrutamento de administradores nas
sociedades andnimas, 0 que ndo nos podera deixar de questionar se sera adequado manter

esta norma na ordem jussocietaria portuguesa®’?.

168 Ficam claras diversas diferencas face ao seguro D&O onde, como sabemos, poderdo figurar como
segurados, além do administrador, a sociedade, as sociedades coligadas, herdeiros, legatarios; as coberturas
nado se esgotam no risco de responsabilidade civil, mas incluem igualmente o reembolso da sociedade e outras
coberturas complementares; e as exclusdes sdo bem mais numerosas. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro
de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 336-337; Id., “El Deber de Afianzar (...)”, op. cit., pp. 400-401.
169 E de notar que alguns autores defendem a aplicago do regime dos seguros obrigatorios de responsabilidade
civil ao seguro em apreco, apesar de ele ndo ser, em rigor e em todos 0s casos, um seguro obrigatdrio. Para isto
invoca-se o direito de acdo direta dos lesados contra os seguradores, consagrada legalmente para 0s seguros
obrigatdrios, que visa assegurar a existéncia de meios suficientes para o integral ressarcimento dos danos;
depois, nestes seguros obrigatorios, € proibida a estipulagdo da exclusao da cobertura da responsabilidade civil
por atos dolosos dos segurados, que, como sabemaos, encontra-se igualmente vedada no seguro do art. 396.°.
Cfr. REGO, Margarida Lima, “O Seguro (...)”, op. cit., pp. 419-421; Id., Contrato de Seguro (...), op. cit., pp.
634-688.

170 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 337.

171 1d., “ARTIGO 396.° - Caugio™, op. cit., pp. 339-340.
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C. O REEMBOLSO SOCIETARIO E O SIDE B DA COBERTURA

A anélise do seguro D&O no ordenamento jussocietario portugués ndo ficaria
completa sem a questdo do reembolso societario, ou a corporate indemnification, como é
conhecido na experiéncia internacional. Apesar de nao ser de contratacdo obrigatdria, como
ndo o é qualquer cobertura tipica do seguro D&O, a cobertura do reembolso societario é

bastante comum nestas apolices, mesmo entre nds'’2

, sendo importante entender, num
momento prévio, se este mecanismo é admissivel no nosso ordenamento, e, em caso
afirmativo, em que medida é adotado e faz parte do quotidiano das sociedades anénimas

portuguesas.

Apesar de o tema ser pouco discutido na doutrina e ndo ser regulado na lei, como
sabemos ser igualmente o caso do préprio seguro D&O, importa olhar para a praxis negocial
das empresas e para ordenamentos préximos, como o italiano e o alemdo, a fim de tentar

descortinar os contornos desta figura, num contexto europeu e nacional.

O siléncio do sistema neste ponto, entre nds, ndo deve ser entendido como auséncia
de protecdo ou como uma proibicdo total e absoluta de transferéncia dos custos de defesa
para a sociedade. Posto isto, impde-se a questao de saber se a sociedade tem a faculdade ou,
mais do que isso, o dever legal de operar este reembolso aos seus administradores, ou se
estes custos de defesa necessarios e imprescindiveis devem onerar o patrimoénio dos

Ultimos®73,

Relembrando o que j& analisamos anteriormente, o reembolso societario constitui
uma prestacao entregue pela sociedade aos seus administradores, que visa ressarcir perdas
patrimoniais causadas por litigios ligados ao exercicio do cargo, tais como custas e encargos
do processo, honorarios de advogados, entre outros. Na experiéncia norte-americana sdo
apontados diversos aspetos positivos a este mecanismo, nomeadamente o recrutamento de

melhores candidatos, que na auséncia deste tipo de protecdo do seu patriménio pessoal, ndo

172 Em todas as apdlices a que tivemos acesso, esta cobertura faz parte do package oferecido pelo segurador,
mas ndo devemos esquecer contudo que as referidas ap6lices tém subjacente um carater tailor-made, podendo,
e devendo, ser “feitas & medida” da sociedade-tomadora, ndo existindo uma apoélice normalizada na praxis
negocial.

113 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “Corporate Indemnification: Experiences in USA and Developments in
Germany, Italy and Portugal” in European Company and Financial Law Review, Vol. 14, Issue 4, 2017, p.
760; Id., “Reembolso Societario” in |1 Congresso Direito das Sociedades em Revista, 2012, p. 378.
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estariam disponiveis para correr 0s riscos de processo inerentes ao cargo de administrador,

e igualmente uma maior resisténcia aos chamados strike suits’.

Esta matéria ndo se encontra harmonizada ao nivel comunitario e, como se concluiu
no estudo sobre a responsabilidade dos administradores encomendado pela Comissdo
Europeial”™, a maioria dos estados-membros da Unido Europeia nio contém normas
especificas de reembolso societario, sendo de aplicar, nesses casos, as respetivas normas
gerais de limitacdo e exclusdo da responsabilidade!’®. Sera este o caso de paises como a

Italia, a Alemanha e Portugal.

No caso da Italia, a doutrina considera que a praxis empresarial é favoravel a
assuncdo pela sociedade das despesas de defesa do administrador demandado em conexao
com factos praticados no desempenho das suas fungdes, tendo a matéria sido ja alvo de
diversas, e divergentes, decisdes jurisprudenciais'’’. Na Alemanha, na auséncia de preceito

que regule o ponto, o entendimento é o de que o administrador pode exigir o reembolso,

174 Os strike suits sempre foram uma questdo muito presente nas derivative suits e nas shareholder class
actions, que séo, em parte, potenciados pela out-of-pocket liability caracteristica da realidade societéria norte-
americana, pelo proprio regime da corporate indemnification e pelas excluses tipicas das ap6lices do seguro
D&O. A expressdo strike suit refere-se a a¢Bes infundadas, abusivas, que sdo iniciadas com o intuito de obter
um settlement, que, as mais das vezes, serd a opcdo efetivamente seguida pelo administrador, mesmo que a
acdo proposta contra ele ndo pareca, prima facie, fortemente fundamentada. E isto acaba por ser largamente
incentivado pelo regime de reembolso societario e pela apdlice D&O contratada, que ndo protegerdo o
administrador no caso de se considerar provado que este incorreu em conduta dolosa, em julgamento. Percebe-
se que o caminho sera, muitas vezes, optar pelo settlement, cujos custos estardo cobertos pelo regime do
reembolso societario e igualmente pela apolice contratada de D&O. Tendo conhecimento disto, diversos
sujeitos poderdo sentir-se tentados a ameacar o administrador com uma acéo frivola de valor avultado, com a
intengdo dissimulada de o “obrigar” a chegar a acordo. Sobre isto, vide BRANDI, Tim Oliver “The Strike Suit:
A Common Problem of the Derivative Suit and the Shareholder Class Action” in Dickinson Law Review, Vol.
98, N.° 3, 1994, pp. 368-369 e pp. 386-388.

175 Cfr. GERNER-BEURLE, Carsten/PAECH, Philipp/SCHUSTER, Edmund-Philipp, Study on Directors’
Duties and Liability, 2013, preparado para a Comissao Europeia, disponivel em http://eprints.Ise.ac.uk/50438/.
176 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “Corporate (...)”, 0p. cit., p. 748; GERNER-BEURLE, Carsten/PAECH,
Philipp/SCHUSTER, Edmund-Philipp, Study (...), op. cit., p. 184.

177 Existe na doutrina italiana um certo consenso no sentido de reconhecer aos administradores, preenchidos
que estejam determinados requisitos, o direito ao reembolso de despesas de defesa, invocando-se que agir por
conta alheia equivale a agir por risco alheio. Por outro lado, ja existem divergéncias quanto a fundamentagéo
juridica para a transferéncia patrimonial em que se traduz o reembolso societario. Sinteticamente, existem
autores que apoiam a figura nas regras do mandato, invocando-se tanto a analogia legis, entendendo-se que se
esta perante caso andlogo ao da norma do art. 1720 do Codice Civile, como a analogia iuris, participando
aquela norma de um principio geral segundo o qual quem legitimamente atua no interesse alheio deve ficar
indemne tanto das despesas, como dos danos sofridos. Depois, outros autores recorrem a complexa regulacdo
juridico-societaria do estatuto dos administradores, advogando o direito do administrador ao reembolso. Cfr.
RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”, op. cit., p. 380 e 382-383. Para mais desenvolvimentos, vide id.,
“Corporate (...)”, op. Cit., pp. 748 et seq.
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invocando, para isso, as normas do mandato’8, Tendo estas realidades proximas em conta,

0 que dizer do caso portugués? Vejamos.

Verificamos logo ap6s uma andlise das apolices disponiveis em Portugal, que os
seguradores nacionais oferecem a cobertura do “reembolso da companhia”. Alguns seriam
tentados a afirmar que isto se deve ao mimetismo'’® que se verifica neste mercado, sendo
verdade gque, muitas vezes, os seguradores se limitam a traduzir as apolices comercializadas
nos EUA e que, deste modo, ndo fara sentido oferecer esta cobertura no contexto societario
nacional. Como bem sabemos, as diferengas que separam estas duas realidades, a norte-
americana e a portuguesa, sdo imensas e profundas, mas somos da opinido de que esses

aspetos ndo esgotam a relevancia da questio do reembolso societario entre nds.

Da doutrina e jurisprudéncia italiana e alema, chegam-nos indicios do tratamento
do reembolso societario como problema também nestes ordenamentos de civil law e, além
disso, as questdes levantadas pela figura tém autonomia dogmatica das coberturas oferecidas
em contexto de D&O insurance. Nestes termos, podemos, e devemos, olhar para o
reembolso societario e o seguro D&O como realidades independentes, apesar de se

mostrarem, na prética, complementares.

Entre n6s, conseguimos vislumbrar trés hipoteses de fundamentacdo juridica do
dever legal societario de reembolso dos administradores, que importa analisar criticamente.
Em primeiro lugar, pode ser invocado o principio geral de que quem cuida, legitimamente,
de negdcios alheios deve ser reembolsado das despesas indispensaveis e compensado pelos
prejuizos que Ihe advenham dessa gestdo; outra hipotese passara pela analogia legis com a

norma que prevé as obrigacdes do mandante, nomeadamente as alineas c) e d) do art. 1167.°

178 Com mais pormenor e desenvolvimento, vide RAMOS, Maria Elisabete, “Corporate (...)”, op. cit., pp. 757
et seq.

179 Observou-se, com efeito, este mimetismo referido no texto, em duas situagGes temporalmente distintas.
Num primeiro momento, foram os préprios seguradores norte-americanos que se inspiraram nas apolices
comercializadas pela Lioyd’s, sendo que, posteriormente, foi a vez dos seguradores europeus utilizarem as
apolices norte-americanas como modelo. Além disto, em mercados menos desenvolvidos observa-se a oferta
de apdlices que constituem, no seu cerne, nada mais do que tradugdes de outras comercializadas em mercados
mais sofisticados. Sobre isto, vide RONCERO SANCHEZ, “El Seguro de Responsabilidad (...)”, op. cit., 2005,
p. 6.

180 S50 de referir as divergéncias tipicas entre sistemas de common law e de civil law, os regimes de
responsabilidade civil dos administradores, a cultura de litigdncia que é muito caracteristica da experiéncia
norte-americana e que, entre nds, ndo se verifica, as regras processuais de distribuicdo de custas, nomeadamente
a oposicédo da regra americana a regra alemd, que seguimos. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”,
op. cit., pp. 381-382.
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do CCiv; finalmente, a figura podera ser fundamentada recorrendo a um argumento
organico-funcional, segundo o qual as despesas de defesa de atos juridicos imputéaveis a
sociedade, visto terem sido praticados por quem é organicamente competente, deverao

onerar o patrimonio desta, e ndo os dos administradores*®’.

I.  REGIME DO MANDATO: ANALOGIA LEGIS E ANALOGIA IURIS

Atente-se que, neste ponto, com referéncia as diferentes teses acerca da natureza
juridica da relacéo entre a sociedade e os seus administradores, ndo defendemos residir no
mandato a legitimidade para administrar a sociedade. Consideramos esta questdo ha muito
superada, ndo sendo adeptos da referida posicao, dai falarmos em analogia, tanto analogia

iuris, como analogia legis, e ndo em aplicacio direta das normas do mandato®®?. Vejamos.

A norma que nos interessa especialmente é a contida no art. 1167.° do CCiv,
nomeadamente nas alineas c) e d), nos termos das quais 0 mandante tem a obrigacéo legal
de reembolso do mandatario das despesas feitas que este tenha fundadamente considerado
indispensaveis e de o indemnizar do prejuizo sofrido em consequéncia do mandato,
obrigacdo esta de natureza objetiva, uma vez que a norma néo a faz depender da culpa do
mandante'®. Ora, o art. 987.2, n.° 1 do CCiv opera uma extens&o do &mbito de aplicacio do
regime do mandato aos administradores das sociedades civis'®. O que é o mesmo que dizer
que os administradores de sociedades civis tém direito a que a sociedade os reembolse de
despesas e os indemnize de prejuizos sofridos na sequéncia do mandato8®. Conhecem-se

181 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 350 et seq; Id.
“Reembolso (...)”, op. cit., pp. 383-384; Id., “Corporate (...)”, op. Cit., pp. 764 et seq.

182 Seguimos, neste ponto, a posicdo de ABREU, J. M. Coutinho de, Curso de Direito Comercial: Das
Sociedades, Vol. 11, 5.2ed., 2017, pp. 534-537; ABREU, J. M. Coutinho de, “Administradores e Trabalhadores
(...)”, op. cit.,, pp. 14-15. Vide ainda NUNES, Pedro Caetano, Dever de Gestdo dos Administradores de
Sociedades Anonimas, 2012, pp. 11 et seq.

183 Nestes termos, vide RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”, op. cit., pp. 384-385.

184 Cfr. Ibid., p. 385. Em fungcéo disto, alguns autores consideram que os administradores destas sociedades séo
equiparados a mandatarios, posi¢cdo que ndo acompanhamos. Sobre isto, vide FERREIRA, Durval Fonseca, Do
Mandato Civil e Comercial. O Gerente de Sociedades. O Contrato de Mediacéo, 2.2 ed., 1972, p. 90, que afirma
que do art. 987.°, n.° 1 do CCiv resulta que o gerente de uma sociedade civil é investido nessa qualidade através
de um contrato de mandato; LIMA, V. Pires de/VARELA, J. M. Antunes, Cddigo Civil Anotado, Vol. 11, 3.2
ed., 1986, p. 321, que admitem a hipotese de os administradores de sociedades civis serem mandatérios do
conjunto de sécios.

185 Afirmagcdo esta que resulta da conjugacdo das normas dos arts. 987.%, n.° 1 e 1167.°, c) e d) do CCiv. Neste
sentido, vide CORDEIRO, A. Menezes, Manual de Direito das Sociedades. Das Sociedades em Especial, 2.2
ed., 2007, p. 77; LIMA, V. Pires de/VARELA, J. M. Antunes, Cédigo (...), op. cit., p. 321.
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ainda outras relacGes juridicas onde existe igualmente este dever legal de reembolso das
despesas e de indemnizacdo dos prejuizos, nomeadamente a cargo do mandante comercial,

do comitente e do dono do neg6cio*®®.

Como se verifica, todas estas relacGes constituem exemplos de gestdo de
patrimdnios alheios, ponto que as aproxima, e parece que as hormas contidas no regime do
mandato, nomeadamente nas alineas c) e d) do art. 1167.° do CCiv, funcionam como normas-
padrdo, prevendo um dever legal de reembolso de despesas, que acaba por ser transversal a
todas estas situagdes. Do que acaba de ser afirmado, de todas estas normas juridico-positivas
vigentes no nosso ordenamento, e destes aspetos que as aproximam, pode retirar-se um
principio geral, que nos diz que aquele que se encontra legitimado para gerir negocios alheios
deve ser reembolsado das despesas indispensaveis e compensado dos prejuizos que das

referidas fungdes Ihe tenham advindo?®’,

Olhando agora para o CSC, o seu art 2.° permite a integracdo de lacunas pelas
normas do Cadigo Civil sobre o contrato de sociedade, no que ndo seja contrario nem aos
seus principios gerais, nem aos principios informadores de cada tipo societario. Daqui
retiramos que 0 CSC néo se opde ao recurso a analogia legis ou a analogia iuris, restando
analisar se amesma é compativel com os supramencionados principios. Tendo isso em conta,
ndo nos parece existir, aqui, qualquer obstaculo a que seja reconhecido aos administradores
das sociedades comerciais, ou de sociedades civis sob forma comercial, o direito ao
reembolso de despesas e da indemnizacdo de prejuizos sofridos no desempenho das suas
funcles, tanto através da analogia legis — com referéncia ao art. 1167.%, ¢) e d) do CCiv —

como através da analogia iuris — invocando o principio geral identificado supra'e®.

A questdo que se coloca de seguida prende-se com saber se 0 administrador que

cumpriu os seus deveres funcionais tem o direito de exigir da sociedade o reembolso das

186 No que diz respeito a gestdo de negdcios, vide o art. 468.%, n.° 1 do CCiv, que vem colocar alguns requisitos
adicionais ao dever legal de reembolso, que s6 existird quando a gestao tiver sido exercida em conformidade
com o interesse e a vontade, real ou presumivel, do dono do negécio.

187 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”, op. cit., p. 386; 1d., O Seguro de Responsabilidade Civil
(...), op. cit., p. 354.

188 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”, op. cit., pp. 386-387; Id., O Seguro de Responsabilidade
Civil (...), op. cit., pp. 354-355.
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despesas de defesal®® causadas por acdes de responsabilidade que, de modo infundado,
contestaram atos de gestdo. Ora, o art. 1167.°, d) exige que o prejuizo sofrido seja
consequéncia do mandato, o que significa que teremos de afirmar um nexo de causalidade
entre o exercicio do cargo de administracdo e o prejuizo que lhe tenha advindo, que se traduz
nas despesas de defesa, para podermos afirmar aquele dever societario. Como sabemos, as
decisbes empresarias pautam-se pela discricionariedade, incerteza, pelo risco, e a tomada de
decisbes mais arriscadas, porque potencialmente mais lucrativas, serdo, as mais das vezes,
vantajosas para a sociedade. Estas decisbes sdo suscetiveis de serem contestadas
judicialmente, pelo que se percebe que o risco de processo, tendo inerente o risco de despesas
de defesa, constituem riscos profissionais, proprios e tipicos de uma fun¢do como a de
administracdo de uma sociedade. Ora, se 0s administradores tiverem de suportar o custo das
despesas de defesa necessarias para contraprova de que a decisdo ndo é irracional, tal

prejuizo é suscetivel de manter um nexo de causalidade com o desempenho das suas fun¢oes.

Posto isto, sera do seu interesse — da sociedade — que os administradores se sintam
seguros nestas decisdes — mesmo que ndo completamente seguros quanto ao resultado — por
beneficiarem de um espacgo que Ihes permite tomar decisOes arriscadas, encontrando-se
protegidos por mecanismos societarios, caso as consequéncias ndo se revelem totalmente
positivas. Mecanismos estes que existem, como bem sabemos, bastando relembrar a norma
do art. 72.°,n.° 2 do CSC, gue consagrou, ainda que de forma mitigada, a internacionalmente
conhecida business judgment rule'®. Parece-nos que esta norma so sera completamente
operativa quando articulada com o dever de a sociedade reembolsar os seus administradores
de despesas causadas por processos onde se considere provado que a decisdao empresarial

ndo foi irracional®®?!.

189 Note-se que as despesas de defesa, para efeitos da distingdo entre despesas indispensaveis e indemnizagéo
dos prejuizos sofridos, optando, respetivamente, pelo alinea ¢) ou pela alinea d) do art. 1167.° do CCiv, devem
ser consideradas prejuizos. Acontece que a defesa judicial, ou extrajudicial do administrador pode ndo se
revelar indispensavel para o exercicio do cargo, aspeto que é exigido para aplicacdo da alinea c). Mesmo no
caso de ser o administrador condenado no pedido formulado pelo autor da acdo, isso ndo constituira facto
juridico impeditivo de continuidade de desempenho das fun¢des de administracdo. Posto isto, optaremos pela
alinea d) do art. 1167.° do CCiv no referido caso, ao longo do texto. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro
de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 355-356, nota 1395.

190 Remetemos para o que ja dissemos supra sobre a figura e a sua consagracdo no ordenamento jussocietario
portugués.

¥l Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”, op. cit., p. 387 e p. 399; Id., O Seguro de
Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 356-357.
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Em suma, somos da opinido que, afastando o contrato de mandato como
fundamento da relagdo de administragcdo, encontramos ainda espaco para a convocagao das
suas regras, nomeadamente através da analogia legis e da analogia iuris, quando nédo se
encontre solucdo expressa nem contraria consagrada na lei societaria. Nestes termos, a ndo
reconducdo da relacdo de administragdo ao contrato de mandato ndo deve levar ao
completamente oposto que inviabilize toda e qualquer aplicagdo das regras deste contrato
aquela relacio®. Impde-se-nos, neste momento, outra questio: sera este o caminho (mais)

acertado?

ii.  AHIPOTESE DE UMA FUNDAMENTACAO ORGANICO-FUNCIONAL

Poderiamos ficar por aqui e encerrar o ponto, uma vez que chegamos a uma
fundamentacdo do dever de reembolso societario completamente legitima e apoiada nas
valoragBes do sistema jussocietario. Apesar disto, parece-nos haver espago para a procura
de um caminho mais adequado, nomeadamente pela via orgéanico-funcional, evitando-se,
desta forma, as criticas que poderdo ser dirigidas a convocacédo daquelas normas civilisticas

do mandato para a resolucdo de um problema intrinsecamente societario.

Importa relembrar que os administradores sdo membros do 6rgao de representacao,
por exceléncia, da sociedade'®®, mas que esta representacdo ndo se confunde com a
representacdo propriamente dita, legal ou voluntaria. Os membros do o¢rgdo de
administracdo, 6rgdo este parte componente da sociedade, ndo querem nem atuam como
terceiros em substituicdo ou em vez da sociedade, o que nos leva a afirmar que a vontade e
atos organicos sdo, realmente, vontade e atos da sociedade. Dai falarmos em representacédo
organica®®. E no contexto desta relacio que os administradores tomam decisdes, com o

objetivo Ultimo de realizacdo do objeto social, sendo a vontade e os efeitos de tais atos

192 Seguimos, neste ponto e no contexto da doutrina italiana, a posicdo de BONAFINI, Anna Laura,
“Divagazioni sul Credito Retributivo dell’ Amministratore di S.P.A.”, in Giurisprudenza Commerciale, Vol.
31, Fascicolo 3, 2004, p. 306. No mesmo sentido, vide RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”, op. Cit.,
p. 386, nota 30.

198 Atente-se que ndo atribuimos a representacdo da sociedade exclusivamente ao 6rgdo de administracéo,
apesar de a lei o parecer fazer no art. 405.%, n.° 2. Cfr. ABREU, J. M. Coutinho de, Curso (...), op. cit., pp. 537-
538.

194 Cfr. lbid., pp. 537-538. Importa apontar que, como poderia ser pensado, isto ndo afasta completamente a
relevancia e a possibilidade de aplicag8o, por analogia e nos termos que vimos anteriormente, das normas do
mandato. Simplesmente, abona no sentido de que devera ser procurada outra solu¢do, mormente mais acertada.
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imputados a sociedade e j& ndo aos administradores, ndo existindo aqui a dualidade de
sujeitos propria do mandato®®.

Disto isto, entendemos ser juridicamente adequado que as diminui¢des patrimoniais
causadas pelas despesas de defesa de atos da sociedade, porque praticados por quem €
organicamente competente, onerem o patriménio social. Esta diminuicdo patrimonial
causada, relembramos, pela prossecucdo do interesse social, tendo o administrador cumprido
0s seus deveres funcionais, nao podera recair no patrimonio deste, sob pena de assistirmos a

uma confus&o patrimonial, prejudicando quem representou organicamente a sociedade!®,

S6 com esta solucdo, a semelhanca do que ja afirmamos no caso de aplicacdo das
normas do mandato por analogia'®’, estara protegido o efetivo espaco de discricionariedade
empresarial, em conjunto com a norma do art. 72.%, n.° 2. E necessario que os administradores
ndo somem ao risco de processo, que lhes advém da existéncia do referido espaco de
discricionariedade, o risco de diminuic¢do patrimonial causado por despesas de defesa com
lides infundadas. Em suma, parece-nos que se a atuacdo do administrador ndo violou
quaisquer deveres funcionais, tendo os atos contestados sido praticados no contexto das suas
funcgdes, qualquer diminuicdo, ou porventura incremento, patrimonial que dai advenha deve

onerar o patrimonio social®,

iii. AMBITO DO DEVER LEGAL DE REEMBOLSO

Depois de encontrar uma (possivel) fundamentacdo do dever legal de reembolso
societario, impBe-se a analise do seu ambito e, na sequéncia disso, dos seus limites, internos

e externos.

195 Efetivamente, em qualquer um destes casos de representacéo, da-se o efeito de imputacéo direta dos efeitos
juridicos dos atos na esfera juridica do representado, mas no mandato, 0 mandatario tem uma vontade propria,
enquanto que na representacao organica existe apenas a vontade societéaria.

1% Seguimos RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”, op. cit., pp. 387-388; Id., O Seguro de
Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 358-360.

197 O efeito prético, veja-se, € 0 mesmo, consistindo na afirmagdo de um dever legal da sociedade reembolsar
os seus administradores das despesas de defesa e € essa afirmagdo que nos interessa, no final de contas.
Optamos, simplesmente, por explorar outra via, que nos parece mais satisfatoria, de legitimar esse direito dos
administradores.

198 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”, op. cit., p. 388; Id., O Seguro de Responsabilidade Civil
(...), op. cit., p. 360.
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A primeira questdo que importa ver respondida prende-se com saber se este dever
se aplica somente a responsabilidade interna, do administrador perante a sociedade, ou
igualmente a externa, abrangendo, neste caso, o0 reembolso de despesas de defesa provocadas
por acdes intentadas por terceiros. Parece que a nossa resposta terd de ser no sentido desta
ultima hipotese, sendo de convocar, mais uma vez, as normas do mandato. Ora, se apenas se
considerasse abrangida a responsabilidade interna, estariamos, na préatica, a reduzir a norma
do art. 1167.°, d) do CCiv, as despesas que visassem a execucdo do contrato, tornando-a
inatil por confronto com a alinea ¢) do mesmo artigo, que menciona ja as despesas
necessarias ao cumprimento do mandato. Depois, ndo podemos olvidar que a sociedade, uma
vez que retira as vantagens do ato, deve suportar 0s riscos que se materializem advindos da
funcdo de administracdo e, se isto ndo fosse suficiente, € j& ha muito ponto assente na
doutrina nacional a obrigacdo do mandante de indemnizacdo do mandatario dos danos

provocados por terceiros e conexionados com a execucgdo do contrato®®®.

Facilmente se compreende que um mecanismo com estes contornos pode, numa
situacdo limite, significar uma desresponsabilizacdo acritica dos administradores das
sociedades, prejudicando o interesse societario e colidindo com o nosso sentido de justica.
Assim, mostra-se necessario impor limites, tanto interna como externamente. Resta ver em

que termos.

Como ponto de partida, € de referir o limite externo, que vem tracar a fronteira
entre, por um lado, decisBes préprias da atividade de gestdo, perfeitamente abrangidas pelo
telos do dever de reembolso, e, por outro, factos estranhos ao desempenho dessa mesma
atividade. Este primeiro limite, que poderemos ver como um primeiro teste, antecipando ja
a sua insuficiéncia, exclui do dever legal de reembolso todas aquelas despesas de defesa que

os administradores venham a suportar na sequéncia de factos estranhos a gestéo societaria®®.

Como ja demos conta, o limite externo vem operar uma delimitacdo negativa que,
ainda que importante, ndo se revela suficiente para balizar as despesas de defesa que devem
ser abrangidas pelo dever de reembolso. Eliminadas as despesas resultantes de lides

estranhas ao exercicio da fungdo de administragdo, sobra, contudo, demasiado espago onde

199 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”, op. Cit., pp. 388-389.

200 podemos apontar como exemplo as despesas de defesa suportadas pelo administrador na sequéncia de um
processo de divércio sem matuo consentimento dos conjuges, que constitui um caso estranho ao desempenho
das fungdes de administrador flagrante.

66



encontramos despesas heterogéneas, que pelas suas diferencas ndo deverdo ter o mesmo
tratamento juridico. Assim, ao nivel interno, devemos distinguir entre despesas de defesa
reembolsaveis e aqueloutras ndo reembolsaveis, divisao esta que visa proteger o patriménio
societario de certos encargos de defesa dos administradores. Seria juridicamente inadequado
e economicamente insustentavel que este patrimonio fosse obrigado a suportar toda e
qualquer despesa de defesa dos membros do érgdo de administracdo societario, mormente
nos casos em que os atos de gestdo se revelem ilicitos e culposos e tenham provocado danos,

tanto no seio da sociedade, como a terceiros?°!,

Estamos agora em condicdes de afirmar que o dever legal de reembolso de que
tratamos ndo abrange despesas de defesa causadas por ilicitos e culposos atos de gestdo ou
de representacdo. A possibilidade de aplicacdo analogica da normado art. 1167.°, d) do CCiv
exige que ndo tenha existido culpa do administrador, sendo, entdo, imperativo que este néo
tenha violado quaisquer deveres funcionais. Ora, este juizo terd de ser autonomo
relativamente ao eventual desfecho processual favoravel ao administrador demandado, o que
¢ 0 mesmo que dizer que a absolvicdo da instancia ndo atribui, automaticamente, ao
administrador o direito a ser reembolsado das despesas em que incorreu com a sua defesa no

processo judicial?®? 203,

Nos casos em que o administrador, demandado em acdo social de responsabilidade
civil, seja absolvido da instancia, o tribunal ndo se pronuncia sobre o mérito ou demérito no

exercicio do cargo, ndo sendo a referida sentenca elemento suficiente para, sem mais, fazer

201 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”, op. cit., p. 389; Id., O Seguro de Responsabilidade Civil
(...), op. cit., pp. 360-361.

202 Note-se que as regras processuais de distribuicdo de custas ndo eliminam a relevancia pratica do reembolso
societario como, prima facie, se poderia pensar. Mesmo nos casos em que o administrador é absolvido,
imputando-se as custas a parte vencida, nos termos do art. 446.° do CPC, continuara a subsistir uma parte dos
custos de defesa do administrador cuidadoso e leal que ndo se encontra abrangida pelas custas que a parte
vencida tera de suportar. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”, op. cit., p. 382.

203 Foi este 0 sentido em que o Tribunale di Roma decidiu, em segunda instancia, no caso Garofoli c. Instituto
di Credito delle Casse di Risparmio Italiane e c. Banco di Santo Spirito. Neste processo, o administrador-
arguido tinha sido julgado em dois processo-crime diferentes, tendo sido absolvido nos dois, hum devido a ter
sido considerado provada a ndo comissao dos factos alegados e no outro por ndo estar presente o elemento do
dolo, que seria exigido pelo tipo legal de crime. Ora, aquele tribunal considerou que no primeiro caso deveria
haver lugar a reembolso societario, mas 0 mesmo ja ndo deveria suceder no segundo caso, visto que a falta de
dolo do administrador ndo é equivalente ao cumprimento diligente dos seus deveres funcionais. Apesar de esta
solucdo nos parecer a mais correta, cuja aplicagdo defendemos inclusive para 0 nosso ordenamento, o tribunal
superior, a Corte di Cassazione negou o reembolso societério nos dois casos, entendendo que jamais poderia
ser a sociedade a suportar aqueles custos de defesa do seu administrador, decisdo esta que foi fortemente
criticada pela doutrina italiana. Sobre isto, com mais desenvolvimentos, vide id., “Corporate (...)”, op. cit., pp.
751-753.
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emergir o dever legal de reembolso societario. Numa situagdo com estes contornos, torna-se
necessario o juizo autbnomo mencionado supra, de modo a averiguar se o0 administrador
cumpriu efetivamente os seus deveres funcionais, merecendo, em caso afirmativo, fazer

despoletar o mecanismo societario de que tratamos®,

Igualmente, em processo penal sera necessario distinguir entre dois tipos de
sentenca, a absolutoria, em que se declara ter ficado provado que o administrador-arguido
ndo cometeu os factos de que vinha indiciado, da igualmente absolutdria, mas onde tenha
sido concluido que os factos trazidos para o processo sao juridico-penalmente atipicos. No
primeiro caso, em que Se provou perante o tribunal a ndo comissdo dos factos ilicitos pelo
administrador-arguido, fica legitimado o direito deste ao reembolso das despesas de defesa
pela sociedade. Diferentemente, um juizo de atipicidade criminal é compativel com um juizo
de ilicitude civil, pelo que sera necessério, ainda assim, um juizo juridico-societario sobre

os factos que deram origem ao concreto processo penal®®,

Iv. REEMBOLSO COMO RISCO RELEVANTE NA VIDA SOCIETARIA

Muito mais haveria para explorar relativamente ao reembolso societario®®,
interessando-nos somente, uma vez que 0 nosso estudo se centra no seguro D&O, os aspetos
que nos permitam retirar conclusdes acerca da admissibilidade deste mecanismo de protecao
do patriménio dos administradores no nosso ordenamento, tendo sempre no horizonte a

cobertura que é oferecida através do chamado side B do D&O insurance.

ImpGe-se, finalmente, a questdo: perante o siléncio da lei, havera necessidade e
procura de uma cobertura dos montantes despendidos a titulo de reembolso societério pelas
sociedades nacionais, ou sera esta oferta apenas um resquicio da influéncia norte-americana?
O mesmo é questionar se as sociedades encaram o reembolso societario como um risco,
relevante ao ponto de contratarem uma cobertura especifica desse risco, no contexto de uma
apolice D&O.

204 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “Reembolso (...)”, op. Cit., p. 390.

205 Cfr. lbid., pp. 390-391.

206 Nomeadamente os pontos da licitude dos negdcios pelos quais a sociedade se obriga a reembolsar despesas
ndo abrangidas pelo dever legal de reembolso, da competéncia para o juizo autbnomo que mencionamos no
texto e, em Ultima instancia, a decisdo de reembolso. Sobre estes pontos, vide RAMOS, Maria Elisabete,
“Reembolso (...)”, op. cit., pp. 391-399; Id., O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 362-371.
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Chegados aqui, podemos concluir que, apesar de a lei ndo prever o reembolso
societario, estamos perante um mecanismo perfeitamente admissivel entre nos, seja qual for
a via escolhida para a sua fundamentacédo juridica — analogia legis, analogia iuris ou, como
consideramos ser mais vantajosa, uma fundamentacdo organico-funcional. Além disto,
verificAmos que ndo serdo todas as despesas de defesa reembolsaveis ao abrigo desta figura,
mas apenas aquelas que resultem do desempenho das fungdes de gestéo e, nesse contexto,
quando o administrador ndo tenha violado os seus deveres funcionais — limites externo e

interno, respetivamente.

Nestes termos, equacionamos a possibilidade, ainda que com algumas reservas, de
que a “cobertura da companhia” oferecida no mercado nacional se tenha ficado a dever, num
momento inicial e distante, a0 mimetismo inerente a experiéncia internacional do seguro
D&O, que sabemos ser uma caracteristica dos primeiros desenvolvimentos deste seguro fora
dos EUA, mas que, hoje em dia, sera um instrumento relativamente comum no quotidiano
das sociedades anonimas. Caso assim nao fosse, parece que as apdlices se teriam
desenvolvido e adaptado gradualmente nesse sentido, acabando por deixar de oferecer essa
cobertura entre nos, visto que, por sua vez, as sociedades ndo teriam interesse em suportar o
acréscimo no prémio. Nao devemos olvidar que estas apo6lices sdo tailor-made e, como tal,
pode a sociedade que contrata 0 D&O insurance optar por excluir a cobertura do side B, que
seria 0 caso na hipotese de ndo encarar o reembolso societario como uma eventualidade e,
consequentemente, um risco. Assim, facilmente se compreende que esta cobertura poderia
ter sido afastada dos modelos de apdlices que acabam por circular e ser conhecidos no
mercado nacional, adaptando-se a esta falta de procura pelas sociedades, o que, até ao

presente momento, ainda n&o sucedeu®®’.

207 Como ja mencionamos, as apdlices a que tivemos acesso oferecem, sem excecdo, a cobertura do risco de
reembolso societario, 0 que importara, naturalmente, um aumento do prémio, relativamente a hipotese de ndo
ser contratada esta cobertura.
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O SEGURO D&O NA PrAXIS SOCIETARIA: CONTRAPONTO ENTRE A

NORMATIVIDADE E A AUTONOMIA PRIVADA

Como ponto introdutorio, tendo presente que este seguro nao tem um regime
substantivo especifico entre nés, resultando essencialmente da praxis societaria, importa
averiguar quais as normas substantivas que poderdo ter aplicagdo concreta. A resposta
adivinha-se simples, fazendo sentido a mobilizag&o do regime do contrato de seguro, em

geral, tendo sido feita ja referéncia a algumas normas nacionais que serao de aplicar supra.

Apesar disso, ndo podemos olvidar que o seguro D&O tem uma vocagao
marcadamente internacional, que fica clara do seu processo de desenvolvimento nos EUA e
posterior inser¢do nos ordenamentos europeus®®. Posto isto, estando integrados na Uni&o
Europeia, num mercado Unico, seria de esperar uma uniformizacdo, ndo das normas
especificas a este seguro, que ja verificAmos ndo existirem em diferentes ordenamentos

europeus, mas do direito material dos seguros, de forma mais abrangente.

Verificamos, no entanto, que, enquanto que o direito das empresas seguradoras e
resseguradoras se encontra harmonizado, através da Diretiva Solvéncia 11?%°, o direito do
contrato de seguro é principalmente de fonte nacional?!. Esta Diretiva veio regular, por um
lado, o0 acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora e, por outro, instituiu um
regime de supervisio comum desta atividade, no contexto pés-crise dos subprime?.

Existem autores que defendem estarmos perante um verdadeiro “Codigo Europeu dos

208 A internacionalizagdo referida verifica-se em varios aspetos, como sejam a oferta de apolices relativamente
estandardizadas a nivel internacional, a dimens&o internacional dos préprios seguradores que, muitas vezes,
oferecem este seguro em diferentes ordenamentos juridicos, o carater multinacional das sociedades-tomadoras
e 0 poder conformador exercido pelos resseguradores. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “D&O Insurance e 0
projeto dos Principios do Direito Europeu do Contrato de Seguro” in Direito das Sociedades em Revista, Ano
4,Vol. 7,2012, pp. 190-191.

209 ide Directiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa
ao acesso a actividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia 11), OJ L 335, 17.12.2009, pp. 1-
155.

210 Cfr. PAILLER, Pauline, Manuel de Droit Européen des Assurances, 2019, p. 67. Para uma viséo geral sobre
as divergéncias entre os diferentes ordenamentos nacionais no que se refere ao direito contratual em matéria
de seguros, que torna flagrante a necessidade de regulamentacéo, j& naquela data, principalmente em seguros
com um caréater marcadamente internacional, vide PEREZ CARRILLO, Elena F., “Derecho Privado Europeo
y el Seguro” in PEREZ CARRILLO, Elena F. (coord.), Estudios de Derecho Mercantil Europeo, 2005, pp.
254-258.

211 Esta crise de 2007-2008 tornou conhecidas varias atividades financeiras nomeadamente das empresas
seguradoras, prima facie desprovidas de risco, que vieram a agravar as consequéncias advindas da situacao de
crise, originando a insolvéncia de diversas seguradoras. Sobre as Diretivas que vigoraram anteriormente, e que
foram substancialmente alteradas com a Diretiva Solvéncia Il, vide RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de
Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 383 et seq.
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Seguros”, uma vez que se retinem naquela Diretiva a maior parte das diretivas anteriores
relativas a seguros, concentrando num Unico ato a regulamentacdo europeia referente ao
ramo Vida, ao ramo N&o-Vida, ao resseguro, as empresas seguradoras e resseguradoras, bem

COMo ao0s grupos onde se inserem estas empresas?*?.

Apesar de vigorarem estas normas comunitarias, a harmonizacédo do direito material
dos seguros propriamente dito continua a ser necessario para a realizacdo completa do
mercado interno europeu. O tema ja foi discutido em vérias ocasifes, sendo que em 2009
foram publicados pela primeira vez os Principios do Direito Europeu do Contrato de
Seguro®’3, que sdo, contudo, um projeto em curso, ainda ndo vertido em qualquer ato
legislativo europeu. Apesar do potencial inerente a uma obra desta indole, os Principios
acabariam por ndo ter um impacto substancial, na pratica, uma vez que estamos perante um
instrumento opcional, mais concretamente um sistema de opt-in. Isto significa que as partes
tém de escolher expressamente a aplicacdo dos Principios e, em caso de auséncia de escolha,
seré aplicavel o direito nacional?'4. Posto isto, ndo € intencao deste instrumento substituir-se
ao direito nacional, mas sim permitir a regulacao alternativa do contrato de seguro a luz da

disciplina do direito europeu.

Conseguimos identificar algumas vantagens para a contratacdo do seguro D&O,
mormente a nivel internacional, da aplicacdo destes Principios. A primeira prende-se com a
possibilidade de ser oferecida uma apolice estandardizada pelos seguradores no territério do
mercado interno, sujeita a este regime uniforme do contrato de seguro. Depois, no caso de

estarmos perante um seguro de grandes riscos, 0 regime permite a sua derrogacao em

212 Cfr. PAILLER, Pauline, Manuel (...), op. cit., pp. 9-10. Apesar do referido, existem matérias que ndo estdo
reguladas nesta Diretiva, mas noutras, como é o caso da distribuicéo de seguros e do seguro de responsabilidade
civil automoével. Vide, respetivamente, Diretiva (UE) 2016/97 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de
janeiro de 2016, sobre a distribuicdo de seguros, OJ L 26, 2.2.2016, pp. 19-59, e Diretiva 2009/103/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009, relativa ao seguro de responsabilidade civil
gue resulta da circulacdo de veiculos automoveis e a fiscalizagdo do cumprimento da obrigacéo de segurar esta
responsabilidade, OJ L 263, 7.10.2009, pp. 11-31.

213 Cfr. PAILLER, Pauline, Manuel (...), op. cit., pp. 123-124. Vide BASEDOW, Jiirgen (coord.), et al.,
Principles of European Insurance Contract Law (PEICL), 2009. Entretanto, em 2016, foi publicada uma
segunda edicdo da obra, ja expandida e parcialmente atualizada.

214 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “D&O Insurance e o projeto dos Principios (...)”, op. cit., pp. 195-196. A
autora refere ainda que se encontra impedido o “cherry picking” ou “law cocktail”, o que significa que as partes
ao escolherem a aplicacdo dos Principios, tém necessariamente de escolher o instrumento na sua totalidade,
ndo sendo admitidas quaisquer exclus@es das suas disposi¢Bes. Depois, esta escolha implica a imperatividade
das normas, que visa proteger o segurado ou os beneficiarios, partes tradicionalmente mais débeis, impedindo
a escolha deste instrumento motivada pelo eventual contorno da lei nacional, especialmente nos seguros de
massa.
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beneficio de qualquer uma das partes, 0 que ja ndo acontecera na situacao de o seguro D&O
ser contratado por sociedades de menor dimensdo, sendo consequentemente caracterizado
como seguro de massa, onde ressurgirdo as necessidades de protecdo do tomador do
seguro®'®. Nestes termos, consideramos igualmente que existe uma capacidade de adaptagio

do regime ao contrato em concreto, em consonancia com o seu carater tailor-made?:®.

Uma regulacdo do contrato de seguro valida e eficaz em todo o espaco do mercado
interno constituiria uma vantagem muito significativa tanto para as sociedades que operam
em diferentes ordenamentos juridicos, que poderiam contratar uma Unica apélice que valesse
em todo o territério onde atuam, como para 0s administradores que correm riscos
internacionais de responsabilidade civil. Apesar disso, como referido, os Principios ndo
passam, para ja, de um projeto, sendo que o direito material dos seguros continua a ser

marcadamente nacional, no contexto europeu®!’.

Assim sendo, importa dar conta de algumas alteracdes recentes no direito dos
seguros nacional, que ja fomos referindo anteriormente a propdsito de alguns pontos

especificos. Durante muito tempo, ndo existia entre nés um regime unificado do contrato de

215 Relembramos que caracterizamos o seguro D&O como um seguro, tendencialmente, de grandes riscos,
sendo, contudo, necessario atender ao caso concreto, pois havera situagdes em que caira no conceito de seguro
de massa. Vide supra Il., A., vi.

216 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “D&O Insurance e o projeto dos Principios (...)”, op. cit., p. 197.

217 Cfr. PAILLER, Pauline, Manuel (...), op. cit., pp. 124 et seq. Apesar disto, a autora refere que o direito
nacional dos contratos acaba por estar submetido aos principios da regulamentacdo europeia dita horizontal,
como sejam as diretivas em matéria de protecdo dos consumidores ou antidiscriminatorias, regras destinadas a
prote¢do de direitos fundamentais, entre outros. Sobre as diferentes hipoteses de harmonizagéo substantiva do
contrato de seguro, propostas pela Comissdo no chamado Livro Verde do Direito Contratual Europeu, datado
de 2001, vide PEREZ CARRILLO, Elena F., “Derecho Privado (...)”, op. cit., pp. 259-263.
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seguro, encontrando-se as suas normas por fontes dispersas?é. A reforma deste regime, ha

muito reclamada, deu-se com a entrada em vigor do RJCS a 1 de janeiro de 20092%°.

Ao contrario do que se possa pensar, a reforma do regime juridico do contrato de
seguro ndo correspondeu a uma alteracdo substancial das solucgdes vigentes, assentando
principalmente numa adaptagéo dessas normas, atualizando e consolidando os conceitos dos

diversos diplomas, sem prejuizo da introducio de algumas regras ex novo?%,

Este regime
foi alterado em alguns pontos pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, que aprovou

igualmente o0 RIASR?2L,

Chegados aqui, estamos em condicGes de analisar a relacdo juridica de seguro de
responsabilidade civil dos administradores a luz da normatividade portuguesa, invocando
para tal as apdlices a que tivemos acesso, e as normas tanto do RJCS como do RJASR,

quando relevantes.

A. A DINAMICA INTERNA DO SEGURO NAS SOCIEDADES
i. OSSUJEITOS DO CONTRATO

Importa percebermos quais sdo, na realidade jussocietaria nacional, as partes tipicas

do contrato de seguro de responsabilidade civil dos administradores das sociedades

218 O regime partia do disposto nos arts. 425.°a 462.° do CCom., agora inteiramente revogados, sendo ao tempo
ainda aplicaveis as normas constantes dos arts. 176.° a 193.° da Lei da Atividade Seguradora, o Regime da
Transparéncia nos Contratos de Seguro (Decreto-Lei n.° 176/95, de 26 de julho, alterado pelos Decretos-Lei
n. 60/2004, de 22 de marco, e n.° 375-A/2007, de 31 de outubro), as normas referentes ao pagamento de
prémios, constantes do Decreto-Lei n.° 142/2000, de 15 de julho (republicado pelo Decreto-Lei n.° 122/2005,
de 29 de julho, por sua vez alterado pelo Decreto-Lei n.° 199/2005, de 10 de novembro), o Regime Juridico da
Mediacdo de Seguros (Decreto-Lei n.° 144/2006, de 31 de julho, alterado pelo Decreto-Lei n.° 359/2007, de 2
de novembro).

Além disto, era preciso atender igualmente a regimes gerais, como os contantes do CCiv (arts. 443.° e seguintes)
e da LCCG, e ainda a regimes especificos, como os de determinadas modalidades de seguro, tais como o seguro
obrigatdrio de responsabilidade civil automovel, e o seguro obrigatorio de acidentes de trabalho. Perante este
quadro do regime juridico do contrato de seguro, fica clara a profunda dispersdo e a falta de clareza, certeza e
seguranca juridicas que dai advinham, com as quais era confrontado o aplicador do direito. Posto isto, ndo
choca que variadas vozes se levantassem na doutrina em defesa de uma reforma profunda, tendo havido
algumas tentativas que, embora abandonadas, contribuiram para o aperfeicoamento do regime que viria a ser
aprovado em 2008. Sobre isto, vide MARTINEZ, Pedro Romano, “Novo Regime do Contrato de Seguro”, in
O Direito, Ano 140.°, 2008, pp. 23-31.

219 Vide Decreto-Lei n.° 72/2008, de 16 de abril, alterado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro.

220 para uma analise profunda deste novo regime, vide MARTINEZ, Pedro Romano, “Novo Regime (...)”, op.
cit., pp. 31 et seq.

221 0 RJASR foi, por sua vez, alterado varias vezes, constando a Ultima alteracdo da Decreto-Lei n.° 84/2020,
de 12 de outubro, que alterou este regime e transpds parcialmente a Diretiva (UE) 2019/2177.
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comerciais, partindo do que jA conhecemos da experiéncia internacional e da praxis

societaria portuguesa.

Quanto ao segurador, vigora entre n0s um sistema de autorizacao legal, nos termos
do qual “o segurador deve estar legalmente autorizado a exercer a actividade seguradora em
Portugal, no ambito do ramo em que atua, nos termos do regime juridico de acesso e
exercicio da actividade seguradora™??. Esta autorizacdo é concedida pela ASF, entidade
responsavel pela regulacao e supervisao da atividade seguradora, resseguradora, dos fundos

de pensdes e respetivas entidades gestoras e da mediacdo de seguros.

A autorizacao referida é, em principio, concedida ramo a ramo, existindo, contudo,
a possibilidade de serem segurados riscos acessorios, ou grupos de ramos ou modalidades,
nos termos dos arts. 11.°e 12.°do RJASR, respetivamente. Nestes termos, para um segurador
poder fornecer validamente o seguro de responsabilidade civil dos administradores tera de
estar autorizado, dentro dos seguros N&o Vida, a oferecer cobertura no ramo

“responsabilidade civil geral”, constante do art. 8., alinea m) do RJASR.

Pode ser colocada a questdo de saber quais devem ser os efeitos da falta de
autorizacdo legal para operar no setor segurador, em geral, ou neste ramo especifico, no
contrato de seguro de que tratamos. O art. 16.°, n.° 2 do RJCS comina, desde logo, a san¢éo
de nulidade, mas, como resulta da leitura do resto do preceito, os efeitos desta sancao
afastam-se do regime geral da nulidade, constante do CCiv. Estando o tomador de boa fé,
aquele que aceitou cobrir o risco — que nédo €, note-se, segurador —, nao fica eximido do
cumprimento das obrigacdes que para ele decorreriam da lei ou do contrato, caso este fosse
valido. Nos termos gerais do art. 289.%, n.° 1 do CCiv, declarada a nulidade, deveria operar
retroativamente a restituicdo de tudo aquilo que houvesse sido prestado. O afastamento do
regime geral implica que esteja, claramente, subjacente a esta norma uma intencdo de
protecdo do interesse da contraparte de boa fé, que ndo tinha conhecimento da falta de
autorizacdo legal. Nestes termos, aléem de o sujeito que se apresentou como segurador ndo
se poder furtar ao cumprimento das obrigacGes a que se vinculou pelo contrato, apoiados
igualmente na letra do preceito, parece legitima a conclusdo de que a contraparte nao tera de
realizar a contraprestacdo a que estaria obrigada perante a validade contratual. Fica, entdo,

claro que a sancdo se dirige somente a parte ndo habilitada a exercer atividade seguradora —

222 Cfr. art. 16.%, n.° 1 do RJCS.
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que ndo é, como vimos, segurador —, e ja ndo a sua contraparte, com a ressalva de um
eventual caso de ma fé. Neste caso, a contraparte do “segurador” nao habilitado ndo merecera

qualquer tutela®?3,

Olhando agora para o tomador do seguro, ja& demos conta, em varios pontos supra,
de algumas especificidades que cumpre relembrar. Como sabemos, internacionalmente, a
figura do tomador do D&O insurance aparece tipicamente associada a sociedade. Isto resulta
igualmente da exigéncia dos seguradores de que seja a sociedade a celebrar o contrato de
seguro por conta de todos os administradores, apesar de, teoricamente, ser possivel a
contratagdo por cada um destes individualmente®?. Esta préatica corresponde a contratagio
de um seguro por conta de outrem, previsto no art. 48.° do RJCS, sendo a sociedade a parte
vinculada pelas obrigacdes decorrentes do contrato de seguro, mas identificando-se o
interesse seguro com a protecdo do patrimonio dos administradores-segurados??®. Resulta,
expressa ou implicitamente, das apdlices a que tivemos acesso que o tomador do seguro sera,
em regra, a sociedade, aparecendo sempre assim definido ou, pelo menos, tal resultando do

conjunto da apdlice??.

Posto isto, ja avancdmos que a figura do segurado se identifica, a uma primeira
vista, com o estatuto juridico de administrador. Sdo apontadas duas vias para a identificacéo

dos segurados na apolice, podendo ser feita através da relacdo nominal dos sujeitos, ou por

223 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 411-414. A autora
da-nos conta de que em Italia, além de a parte ndo habilitada ndo poder invocar a nulidade do contrato para o
ndo cumprimento das suas obrigacdes, a declaracdo de nulidade implica a restitui¢do do prémio eventualmente
pago. Daqui retiramos que ndo existe qualquer san¢do para a contraparte, mas apenas para as entidades que,
ndo estando legalmente habilitadas para tal, aceitaram cobrir riscos de outrem. Esta assimetria de regime é
sublinhada pela doutrina italiana, e criticada por alguns autores, parecendo-nos, contudo, uma solugéo razoavel,
especialmente tendo em conta a boa fé da contraparte.

224 Cfr. RONCERO SANCHEZ, Antonio, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., pp. 68-69; PEREZ
CARRILLO, Elena F./RAMOS, Maria Elisabete, “Responsabilidade Civil (...)”, op. cit., pp. 295-296 e 313;
VASCONCELQOS, Pedro Pais de, D&O Insurance (...), op. cit., p. 14; vide DIAS, Gabriela
Figueiredo/BEBIANO, Ana/CALDAS, Luis Filipe/CORREIA, Miguel Pupo, Corporate Governance,
Administraco, Fiscalizacdo de Sociedades e Responsabilidade Civil, 2007, p. 54; RAMOS, Maria Elisabete,
O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 416. Esta autora refere ainda que em Espanha existia, a
data, uma tendéncia para a contratagdo de seguros individuais de responsabilidade civil dos administradores,
limitando-se a cobrir a responsabilidade daquele sujeito, numa sociedade especifica ou em varias, pelo que se
verifica aqui uma coincidéncia entre a posicdo de tomador e segurado. Isto pode ser especialmente relevante e
vantajoso para aqueles administradores que exercem esse cargo em vérias sociedades, encontrando-se sempre
protegidos, independentemente da contratagdo do seguro D&O pela(s) sociedade(s).

225 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 311-312 e pp. 415-
417. Na doutrina italiana, seguindo a mesma classificacdo, vide TOMBARI, Umberto, “L’assicurazione (...)”,
op. cit., p. 184 e pp. 207-211.

226 \/gja-se, por exemplo, a apélice a que tivemos acesso da seguradora AlG, BusinessGuard D&O: Seguro de
Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e Fiscalizadores, 2011, item 3.25, p. 9.

75



meio de uma formulacao genérica que liga o exercicio do cargo a defini¢do de segurado. A
primeira opcdo, apesar de conferir mais certeza juridica, implica que, sempre que se
verifique uma alteracdo na composi¢ao do 6rgao de administracéo, tal deva ser comunicado
ao segurador, para alteracdo da apolice. Por outro lado, na segunda hipétese existe uma maior
flexibilidade, em detrimento da facilidade de identificacdo dos segurados, que seréo todos

aqueles que exercam a funcdo de administrador??’.

Neste momento, pde-se o problema dos administradores de facto e da sua eventual
cobertura como segurados pelo seguro D&O, especialmente no caso de se optar pela
identificacdo dos segurados ancorada na titularidade da posi¢éo juridica de administrador.
Nestes termos, apenas 0s administradores de direito seriam segurados na apoélice D&O, o
que poderia, em ultima instancia, frustrar as pretensdes indemnizatorias de terceiros quando

se estivesse perante um caso de responsabilidade de um administrador de facto??,

Nos termos das apoélices que estuddmos, deparamo-nos com a definicdo como
segurado dos administradores de facto, ainda que em termos distintos. Por um lado, uma
delas define como segurado, explicitamente, qualquer administrador de facto, na medida em
que atue nessa qualidade para a sociedade-tomadora. Como se isto ndo fosse ja suficiente,
esta apolice vai ainda mais longe, definindo igualmente como segurados os shadow
directors, que serdo aqueles sécios que, detendo o controlo societario ou a maioria das agdes,

tém a legitimidade para eleicdo do 6rgdo de administragio??°.

Por outro lado, a outra apdlice a que tivemos acesso ja € bem mais conservadora no
que se refere a definicdo de segurado, que serdo os “administradores”, parecendo estar aqui

implicita a necessidade de titularidade desta posicdo juridica, afastando-se,

221 Cfr, PEREZ CARRILLO, Elena F., La Administracion (...), op. cit., p. 247. Para um contraponto entre as
vantagens e desvantagens destas duas vias de identificacio dos segurados, vidle RONCERO SANCHEZ,
Antonio, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., p. 182. Vide ainda, por todos, RAMOS, Maria Elisabete,
O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 417.

228 Diversos autores defendem que segurados serdo os membros do 6rgdo de administracdo e ja ndo todos
aqueles que exercam, de facto, a funcdo de administragdo. Neste sentido, vidle RONCERO SANCHEZ,
Antonio, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., p. 197; MORAL DOMINGUEZ, José Fernandez, El
Seguro de Responsabilidad Civil de Administradores y Altos Directivos de la Sociedade Anénima (p6liza
D&O), pp. 129 et seq. Este autor chama a atencéo para a eventualidade de se registarem situacdes irregulares,
caso sejam estipulados seguros de responsabilidade civil dos administradores de facto, mas reconhece alguns
casos praticos em que a defini¢do de segurado abrange igualmente estes administradores, além dos de direito.
Vide nomeadamente, ibid., p. 130, nota 154.

229 Cfr. HISCOX, Condigdes Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores,
2019, p. 2.
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consequentemente, os administradores de facto. Apesar disto, logo na definigdo de
administrador, a apdlice inclui “todo o empregado da sociedade que, de facto ou de direito,
desempenhe fungbes de alta direcdo na sociedade”?°. Depois, sdo ainda incluidos na
definicdo de segurados os empregados da sociedade-tomadora, na medida em que
desempenhem fungdes de gestdo e de supervisédo; e, na medida em que sejam codemandados
com um administrador, gerente ou diretor da sociedade devido a suposta assisténcia ou

participacio conjunta do dito empregado num erro de gestio?®!.

Como se entende do que acaba de ser referido, observa-se nestas apolices a prética
de incluir como segurados outros sujeitos, além dos administradores. Mas esta extensdo de
protecao ndo se esgota com os empregados da sociedade-tomadora, abrangendo igualmente
0 coOnjuge ou unido de facto, herdeiros, legatarios e representantes legais dos
administradores®®2, N&o se visa, com isto, atribuir a qualidade de administrador a estes
individuos, mas sim conferir protecdo adicional aqueles que possam sofrer as consequéncias
patrimoniais desfavoraveis decorrentes da declaracdo de responsabilidade de um
administrador, em virtude da sua relagdo com este. Nestes termos, estas pessoas sO serdo
considerados segurados na sequéncia e medida em que o administrador seja considerado

responsavel?,

Finalmente, quanto aos terceiros lesados, coloca-se uma questdo particularmente
pertinente e especifica no seguro D&O, uma vez que a sociedade-tomadora pode ser, ela
prépria, prejudicada pela atuacdo do seu 6rgdo de administracdo. Resta saber se 0 tomador

do seguro pode ser considerado terceiro para efeitos deste seguro.

Fica claro da interpretacdo das apolices a que tivemos acesso que se encontram
cobertas as reclamagbes feitas pela propria sociedade?**, sendo igualmente a questdo

230 Cfr. AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 3.23, (i), p. 9 e item 3.1, (ii), p. 6, respetivamente.

231 Vide AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 3.23, (ii), a) e ¢), p. 9.

2%2Cfr. HISCOX, CondigOes Especiais — Secgdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores,
2019, p. 2; AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 3.23, (v), p. 9.

233 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 419-420.

23 Vide AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 1.A., p. 4; HISCOX, CondicGes Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil de
Diretores e Administradores, 2019, p. 1.
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considerada ultrapassada em doutrina estrangeira®®. Assistimos, entdo, a um alargamento
do &mbito dos terceiros, que serdo a propria sociedade, os acionistas, socios, empregados,
credores e outros terceiros lesados. O facto de a sociedade poder ser considerada terceiro
aumenta o risco de fraude e conluio entre os administradores e aquela, com vista a obter um
pagamento indevido da seguradora. Para fazer face a esta eventualidade, sdo adotadas varias
medidas, como sejam a exigéncia de que a reclamacdo seja feita por via judicial, a
obrigatoriedade de cessacao de fun¢des dos administradores demandados simultaneamente
com a reclamacdo ou a estipulacdo de uma franquia substancial a ser suportada pelos
administradores®3. Tudo isto visa proteger o segurador e diminuir, ou eliminar idealmente,
0 risco de tentativa de fraude, que seria potencializado pelo facto de a sociedade-tomadora,
que suporta o prémio, estar em condicdes legitimas de apresentar uma reclamacao contra 0s

seus préprios administradores e obter, dessa forma, um pagamento como terceiro lesado.

Em suma, a delimitacdo do conceito de terceiros para efeitos do seguro de
responsabilidade civil dos administradores dependera, sempre, do contetdo de cada apdlice,
que, como sabemos, ¢ “contratada a medida” de cada sociedade-tomadora e das suas

caracteristicas e necessidades concretas®®’.

ii. A COMPETENCIA ORGANICA PARA A DECISAO DE

CONTRATAR O SEGURO

Como vimos, existe a hipétese de cada administrador, individualmente, contratar o
seguro de responsabilidade civil, apesar de, tipicamente, ser a sociedade-tomadora a
negociar a apoélice por conta de todos os membros do 6rgao de administracdo. Neste ultimo

caso, coloca-se o problema de saber qual é o 6rgdo competente para decidir a contratagdo do

25 E o caso da doutrina espanhola, que considera que, em principio, ndo haveréa obstaculos legais a que o
tomador do seguro possa ser considerado terceiro. Neste sentido, vidle RONCERO SANCHEZ, Antonio, El
Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., p. 277; PEREZ CARRILLO, Elena F., La Administracion (...), op.
cit., p. 248.

236 Relativamente a franquia, uma das apdlices a que tivemos acesso ndo a exige, enquanto que a outra admite
a possibilidade de ser feita essa estipulacdo. Vide, respetivamente, AIG, BusinessGuard D&Q: Seguro de
Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e Fiscalizadores, 2011, p. 3; HISCOX, HISCOX
Negdcios: Condigdes Gerais, 2019, p. 5 e HISCOX, Condicdes Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil
de Diretores e Administradores, 2019, pp. 3 et seq.

237 para uma definicédo de terceiro encontrada numa apoélice portuguesa, sendo que néo consta tal definicdo das
apolices que consultdmos, vide RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit.,
p. 422.
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seguro, ndo existindo, entre nos, qualquer resposta no ordenamento juridico. A doutrina, por
sua vez, diverge entre, por um lado, o proprio 6rgdo de administracdo e, por outro lado, a

assembleia geral da sociedade.

Cumpre relembrar que a contratacdo deste seguro constitui uma vantagem
econdmico-patrimonial para os membros do 6rgdo de administracdo, obtida a custa dos
recursos da sociedade. Com efeito, serd esta a suportar o valor do prémio, enquanto que serao
0s seus administradores a beneficiar da cobertura, a titulo principal, do risco de constituicdo
no seu patrimonio de uma obrigacdo de indemnizacdo de terceiro(s). Existe, entdo, um
interesse préprio na contratacdo do seguro, e nas condi¢cdes em que é contratado, por parte
dos administradores, que estardo protegidos contra aquele risco referido e outros,
eventualmente. Serd vantajoso para os administradores, a titulo exemplificativo, que o
capital seguro seja elevado, que exista uma protecdo retroativa e posterior ao periodo

contratual, que sejam reduzidas as exclusdes, que a franquia, quando exista, néo seja elevada.

Posto isto, ndo podemos concordar com a doutrina que entende ser ao 6rgdo de
administracdo e representacdo da sociedade que cabe decidir a contratacdo do seguro.
Entendemos que a conducdo da negociacao das condi¢Bes do contrato serd da competéncia
deste 6rgdo, como € normal, mas ja ndo a decisdo de contratacdo propriamente dita®®. Para
estes autores, o interesse predominante na contratacdo do seguro pertence a sociedade e o
pagamento do valor do prémio ndo tem carater retributivo, representando um gasto que a
sociedade tera de suportar com vista a oferta das condi¢es juridicas adequadas ao exercicio

das funcdes de administracdo?°.

Apesar de os defensores desta tese afirmarem que a contratacdo do seguro satisfaz
predominantemente o interesse da sociedade, alguns reconhecem a subsisténcia de um
interesse pessoal dos administradores, que, contudo, nunca prevalecera sobre aquele. Nestes
termos, a assembleia geral seria competente para aprovar ou autorizar o contrato celebrado

pelo 6rgdo de administracdo, requisito sem o qual o contrato serd invalido por falta de

238 Sobre esta distingéo, abordada na doutrina alem3, vide KASTNER, K.; VETTER, E.; DREHER, M., apud
RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 429, nota 1653.

239 S0 apontados outros argumentos, mas consideramos serem estes os centrais. Cfr. CAMPINS VARGAS,
Aurora, “Seguro de Responsabilidad Civil de Administradores y Altos Cargos. Especial referencia al ambito
de cobertura del seguro” in Revista de Derecho Mercantil, n.° 249, 2003, pp. 1013-1014.
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consentimento da sociedade®®. E de notar que esta é a solugéo defendida pelos autores que
aderem a esta tese, no contexto do ordenamento espanhol. Entre nds, e regra geral, a
contratacdo do seguro nestes termos vincularia a sociedade perante terceiros, sem prejuizo

de eventuais consequéncias internas para os administradores®*!

Interessa aqui distinguir o interesse da sociedade-tomadora em contratar o seguro
de responsabilidade civil por conta dos seus administradores e o interesse efetivamente
seguro. Como ja vimos, este Gltimo pertence ao administrador segurado, uma vez que o
seguro se dirige, na sua principal cobertura, a prote¢do do patriménio pessoal dos membros
do 6rgédo de administracéo contra o risco de constituicdo de uma obrigacdo de indemnizagédo

de terceiro(s).

Perante isto, defendemos que o 6Orgdo societario competente para decidir a
contratacdo do seguro deve ser a coletividade dos s6cios. Em primeiro lugar, fica claro que
os administradores estdo numa situacdo de conflito de interesses com a sociedade, no
momento da contratacdo deste seguro, ndo podendo ter voto na matéria, nos termos do art.
410.°,n.° 6 do CSC?*2. Depois, entendendo o0 pagamento do prémio de seguro pela sociedade
como forma de remuneracdo, sera a coletividade dos sécios 0 érgdo competente para a sua

fixacdo, estando o 6rgdo de administracio legalmente impedido de o fazer*,

B. DELIMITAGAO DOS RIsCOS (DES)COBERTOS PELA APOLICE D&O
i. A INASSEGURABILIDADE DE DETERMINADOS RISCOS

No exercicio de identificacdo e delimitacdo dos riscos que estardo cobertos pelo

seguro D&O, é relevante mencionar, desde logo, aqueles riscos que ndo poderdo,

240 Cfr. Ibid., p. 1014. Em sentido contrario, vide IRIBARREN BLANCO, Miguel, ElI Seguro de
Responsabilidad Civil de los Administradores y Altos Directivos de Sociedades de Capital (D&O), 2005, pp.
101-103. Este autor entende que a falta de autoriza¢do néo pode ter qualquer consequéncia sobre a validez do
contrato, uma vez que a valida vinculagdo da sociedade com terceiros depende unicamente dos seus
representantes, que disponham de poderes para tal.

241 Cfr. ABREU, J. M. Coutinho de, Curso (...), op. cit., pp. 559-562.

242 Uma deliberagéo do conselho de administragdo tomada com o voto de um administrador impedido de votar
por conflito de interesses sera anulavel. Cfr. Ibid., pp. 489 et seq.

243 Cfr. arts. 399.° e 402.° do CSC. O entendimento de que o prémio pago pela sociedade é parte ou forma de
remuneracgdo é tendencialmente aceite na doutrina. Entre nés, sobre isto, vide ABREU, J. M. Coutinho de,
Governacdo das Sociedades Comerciais, 2.2 ed., 2010, p. 87. Na doutrina espanhola, por exemplo, vide
RONCERO SANCHEZ, Antonio, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., p. 116. Na doutrina italiana,
vide TOMBARI, Umberto, “L’assicurazione (...)”, op. Cit., p. 205.
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independentemente da vontade negocial das partes, ser segurados por uma apolice deste tipo.
Nestes termos, ndo serd todo e qualquer risco a que os administradores estdo expostos, sem
mais, legalmente seguravel. E o que acaba de ser dito ndo se fica a dever a quaisquer normas
especificas do seguro de que tratamos, que ja vimos ndo existirem entre nds, mas sim a

proibicdes gerais do regime dos contratos de seguro.

O RIJCS, no seu art. 14.°, sob a epigrafe “Seguros proibidos”, ndo permite a
celebracéo de contrato de seguro que cubra qualquer dos riscos listados, sendo especialmente
relevante, para nos, o contido na alinea a). De acordo com o preceito, encontra-se proibido
0 seguro que cubra responsabilidade criminal®**, contraordenacional ou disciplinar®®,
ressalvando-se no numero seguinte a responsabilidade civil eventualmente associada

aquelas.

Depois, ndo constando das proibi¢des do RICS, identificamos outros riscos que nao
poderdo ser objeto de contrato de seguro. E o caso do risco de responsabilidade tributaria
subsidiaria, ao qual os administradores estardo expostos no desempenho das suas funcgdes
societarias®*®, Parte da doutrina, contudo, ja defendeu estarmos perante uma modalidade da
responsabilidade civil, razdo pela qual ndo havera qualquer obstaculo a sua cobertura por

contrato de seguro®*’. Apesar disso, e de existirem, efetivamente, zonas de convergéncia

244 N&o poderia ser diferente a opgéo legal, atendendo ao carater pessoal da pena que, nos termos do artigo 30.°,
n. 4 da CRP, estatui que a responsabilidade penal é insuscetivel de transmissdo. Sobre isto, vide DIAS, J.
Figueiredo, Direito penal portugués. As consequéncias juridicas do crime, 3.2 reimp. da 1.2 ed., 2011, p. 118.

245 Esta solucdo justifica-se pela funcédo punitiva destas modalidades de responsabilidade, que seria posta em
causa no caso de serem permitidos seguros que cubram o risco de sancdo disciplinar ou de coima. Poderia
colocar-se a questdo de saber se 0s administradores ndo estardo, no desempenho das suas func¢des de gestéo,
expostos ao risco de responsabilidade disciplinar. Em principio, a ndo ser que se entenda a relacdo de
administracdo como uma relagdo laboral, que ndo é a nossa posicdo, a sociedade nao terd poder disciplinar
sobre os administradores. Ja ndo sera assim naqueles casos em que se considere licito o cimulo das qualidades
de trabalhador e administrador, nos quais a sociedade terd o referido poder disciplinar sobre o0 administrador-
trabalhador. Sobre isto, vide ABREU, J. M. Coutinho de, “Administradores e Trabalhadores (...)”, op. cit., pp.
14 et seq; RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 393-394.

246 Sobre este risco no ordenamento espanhol, vide GUERRERO LEBRON, Maria Jesus, El Seguro de
Responsabilidad Civil de Administradores y Directivos, 2004, pp. 141-146.

247 \Vide ALBUQUERQUE, Ruy de/CORDEIRO, Anténio Menezes, “Da responsabilidade fiscal subsidiaria:
a imputacao aos gestores dos débitos das empresas a Previdéncia e o artigo 16.° do Cédigo do Processo das
Contribuig¢des e Impostos”, in Ciéncia e Técnica Fiscal, 334-336, 1986, pp. 147-190. Estes autores foram os
primeiros a atribuir expressamente a natureza de responsabilidade civil obrigacional a responsabilidade
tributéria subsidiaria. Igualmente o legislador desempenhou um papel ativo na disseminagao desta qualificacéo,
pela falta de uma construcdo juridica coerente. Sobre isto, vide CASIMIRO, Sofia de Vasconcelos, A
responsabilidade dos gerentes, administradores e directores pelas dividas tributarias das sociedades
comerciais, 2000, pp. 145-149. A autora aponta ainda o disposto no preambulo do Decreto-Lei n.° 68/87, de 9
de fevereiro, que utilizou expressamente essa qualificagdo e, apesar de ter sido anterior a publicacdo da obra
de Ruy de Albuquerque e Antonio Menezes Cordeiro, veio corroborar a posicao que defenderam, acabando
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entre as duas modalidades de responsabilidade?*®, somos da opini&o de que os pontos que as
afastam superam as semelhancas, inviabilizando aquela qualificacdo. Em primeiro lugar,
importa sublinhar que a responsabilidade tributaria subsidiaria € uma responsabilidade por
dividas de outrem, s6 sendo o administrador chamado a responder pelo imposto no caso de
a sociedade ndo cumprir a sua obrigacdo de pagamento. Este argumento funciona como base
a todos os demais, com base nos quais afastamos a qualificacdo de responsabilidade civil.
Afinal, a responsabilidade tributaria do administrador surge como um mecanismo gue visa
garantir o pagamento do crédito tributario por um terceiro, a quem essa divida é alheia.
Apesar de existir uma obrigacdo do administrador de saldar o imposto, estamos perante
obrigacéo de satisfagdo de divida alheia. Nem tdo-pouco € o administrador verdadeiro sujeito
passivo do imposto, operando, aqui, uma extensdo do ambito subjetivo, uma vez que 0s
pressupostos do facto tributario ndo se verificam quanto a ele, mas sim, verdadeiramente,
quanto a sociedade?*®. Por fim, na responsabilidade tributaria subsidiaria, o administrador
ndo fica obrigado a pagar uma indemnizacdo propriamente dita, mas sim um crédito do
Estado, visto que a medida do pagamento sera fixa, identificando-se com o imposto nao
entregue, e ndo dependerd dos danos eventualmente provocados com a ndo satisfacdo do
crédito ou com o grau de culpa do administrador®®. Todos estes pontos afastam esta
modalidade de responsabilidade da responsabilidade civil, razdo pela qual ndo sera aquele
risco suscetivel de ser garantido através de uma apolice D&O.

Além dos riscos referidos, importa mencionar as atuagdes dolosas pelo segurado,
que serdo igualmente um tipo de risco, pela propria natureza juridica, inasseguravel em sede

de D&O insurance?®. No contexto de um contrato de seguro, o dolo manifesta-se enquanto

por influenciar a doutrina dominante posterior. Sobre este Decreto-Lei, vide BARREIRA, Rui, “A
Responsabilidade dos Gestores de Sociedades por Dividas Fiscais”, in Fisco, N.° 16, 1989, pp. 3-8.

248 Tanto uma como outra implicam a violagdo de um dever juridico e a culpa dos administradores, existe um
dano provocado ao credor tributério, que serd o Estado, e a sociedade e conseguimos, ainda, destringar um
nexo de causalidade entre a conduta censuravel do administrador e a falta de pagamento do imposto, ou a
insuficiéncia do patrimonio social que impossibilitou esse mesmo pagamento. Cfr. CASIMIRO, Sofia de
Vasconcelos, A responsabilidade (...), op. cit., p. 149.

249 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 395; CASIMIRO, Sofia
de Vasconcelos, A responsabilidade (...), op. cit., pp. 150-152.

250 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 395; CASIMIRO, Sofia
de Vasconcelos, A responsabilidade (...), op. cit., pp. 153-154. A autora acaba por optar pela figura da fianca
para qualificar a responsabilidade tributaria subsidiaria dos administradores. Sobre isto, vide ibid., pp. 156-
165.

251 N&o sera sempre assim em todos os seguros de responsabilidade civil, nomeadamente no seguro obrigatério
de responsabilidade civil, no qual, em principio, estardo cobertos atos ou omissdes dolosas do segurado, nos
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provocagdo consciente e voluntaria do sinistro, sendo que a sua cobertura potenciaria o
chamado risco moral, ou moral hazard, que j& sabemos ser uma preocupacao especialmente
associada ao seguro especifico de que tratamos, homeadamente no caso mais comum de o
prémio ser suportado pela sociedade®?. Nestes casos, é entendimento geral que, em face da
provocacao dolosa do sinistro ndo se constitui qualquer direito para o segurado e, a0 mesmo
tempo, ndo seré de exigir a realiza¢do da prestacdo ao segurador. O sinistro produzido nestes

termos n&o se encontra garantido pelo seguro, ndo tendo de ser assumido pelo segurador®®,

N&o obstante, importa dispensar alguma atencdo aqueles casos em que estamos
perante um alegado ou eventual ato ilicito doloso de um membro do 6rgdo de administracéo.
Perante esta situacdo, o funcionamento do seguro serd desencadeado pela reclamacéo, sendo
a seguradora obrigada a custear a lide, constando essa cobertura da apdlice, visto que a
qualificacdo dos atos como dolosos s6 podera ser concluida no final do processo, com o
transito em julgado. No caso de o administrador ser condenado a pagamento de
indemnizacdo pela pratica de ato doloso, 0 seguro ndo cobrira essa atuacdo e a seguradora
tera direito de regresso contra 0 membro do 6rgdo de administracdo, na medida do montante

despendido com o correspondente litigio®*,

Ii. A COBERTURA DO RISCO DE RESPONSABILIDADE CIVIL DOS

ADMINISTRADORES, EM ESPECIAL

Chegados aqui, operada uma delimitacdo negativa das hipGteses de
responsabilidades seguraveis, segue-se a delimitacdo convencional do risco, que se ha-de
fazer através do acordo entre o segurador e o tomador do seguro, nos termos do principio da

liberdade contratual. Daqui, conseguiremos retirar a extensao ou ambito do risco assumido

termos do art. 148.° do RJCS. Sobre esta proibi¢o no contexto espanhol, vide GUERRERO LEBRON, Maria
Jesus, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., pp. 134-135.

252 530 varios os autores que apontam para uma eventual atenuagio do grau de diligéncia dos administradores
neste caso, visto que estardo protegidos em diversas situagdes e ndo serdo eles proprios a suportar os valores
associados ao seguro de que beneficiam.

253 Cfr. IRIBARREN BLANCO, Miguel, El Seguro de Responsabilidad Civil (...), op. cit., pp. 177 et seq.

254 Cfr. VASCONCELOS, Pedro Pais de, D&O Insurance (...), op. cit., pp. 44-45; GUERRERO LEBRON,
Maria Jesus, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., pp. 135-136.

83



pelo contrato, tendo, por um lado, as hipdteses de responsabilidade cobertas e, por outro
lado, aquelas que ficam excluidas da garantia®®®.

O acordo referido encontra-se vertido nas condicGes gerais e particulares das
apolices D&O, que, apesar do seu carater tailor-made, tendem a seguir um modelo que
servird de base a posterior negociacdo de certas clausulas especificas, como j& vimos. A
demarcacao da garantia partira da identificacdo dos factos responsabilizadores, que estdo
intimamente ligados ao desempenho das funcGes de administracdo da sociedade. Serdo essas
as condutas que poderdo desencadear o funcionamento do seguro, fazendo emergir a
obrigagdo do segurado de indemnizagéo do terceiro lesado. Mas estas circunstancias ndo séo
suficientes para a cabal delimitacdo da cobertura, sendo necessario olhar, ainda, para fatores
de caréater subjetivo, temporal e geografico. Respetivamente, mostra-se essencial operar a
delimitacdo do circulo dos terceiros, o0 ambito temporal da garantia e o espaco geogréafico
onde o seguro confere cobertura. Vejamos.

a. O PONTO DE PARTIDA — @) FACTO

RESPONSABILIZADOR

Como referido, a delimitacdo do risco é feita, a principio e em parte, com base
naquilo que se entende por facto responsabilizador, que aparece mencionado nas apdlices
como “‘erro de gestao” e “ato prejudicial”. Nos termos da apolice da AIG, pelo conceito “erro
de gestdo” “entender-se-a qualquer incumprimento de um dever ou de uma obrigacéo,
qualquer declaracdo errénea ou inexacta, qualquer negligéncia, erro, omissdo ou qualquer
outro acto, real ou suposto, de um segurado, actuando nessa sua qualidade e na gestdo ou
fiscalizacdo da sociedade, ou qualquer outra questdo reclamada contra o dito segurado
unicamente em fungdo dessa sua qualidade”. Ja no que diz respeito a apdlice da HISCOX,
“ato prejudicial” serd “qualquer ato praticado ou alegadamente praticado, incluindo a
tentativa, um erro ou omissdo, praticados por uma pessoa segura no exercicio das suas
funcBes ou no cumprimento dos seus deveres na qualidade de seu administrador, gerente,

diretor ou empregado incluindo: 1. violagdo de um dever, incluindo fiduciario ou estatutario;

2% Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 451; RONCERO
SANCHEZ, Antonio, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., pp. 246 et seq.

84



2. violagdo do dever de lealdade; 3. negligéncia, falsa declaracdo negligente, declaragdo
enganosa ou representacao negligente; 4. difamacéo; 5. ndo apresentacdo da insolvéncia; 6.
violacdo de um despacho ou de um mandato emitido por uma autoridade; qualquer outro ato,
erro ou omissdo, praticados ou alegadamente praticados, ou tentados, por uma pessoa segura,
emergentes exclusivamente da qualidade de seu diretor, administrador, gerente ou

empregado.” 2,

Como fica claro do exposto, as defini¢cGes apresentadas tém em comum a cobertura
de riscos de responsabilidade civil ligadas ao exercicio de funcbes de geréncia,
administracao e direcdo, ndo sendo abrangidos outros riscos que apresentem uma conexao
com funcdes de tipo distinto das mencionadas. Este ponto de partida para a delimitacdo do

risco serd confirmado posteriormente aquando da andlise das exclusdes das apdlices D&O.

Impde-se uma nota adicional relativamente a utilizacdo da expressdo “erro de
gestdo”, onde se encontram incluidas também as omissdes, na delimitacdo do risco seguro.
N&o podemos olvidar que o art. 72.°, n.° 2 do CSC, como ja referimos em vérias ocasifes do
presente estudo, contém uma causa de exclusdo da ilicitude, o que significa que determinadas
decisbes empresariais, mesmo vindo a mostrar-se prejudiciais, tomadas no espago de
discricionariedade proprio da administracdo societaria, em termos informados, leais e de
acordo com critérios de racionalidade empresarial, ndo fardo nascer a obrigacdo de
indemnizacdo de terceiros na esfera juridica dos administradores. Por ndo estarmos perante
hipoteses de responsabilizacdo dos membros do érgdo de administracdo, ndo ha lugar a
cobertura deste risco pelo contrato de seguro. Além disto, importa ainda mencionar o risco
de empresa, que sera suportado pela coletividade dos sécios, cujo investimento podera ndo
produzir rendimento. Este risco € intrinseco & atividade empresarial, sendo qualificado pelos

seguradores como tecnicamente inasseguravel®®’.

Em suma, como ponto de partida, podemos afirmar que as ap6lices cobrem, de uma

forma geral e num momento anterior a analise das excluses consideradas tipicas, as

2% Respetivamente, vide AlG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores,
Directores e Fiscalizadores, 2011, item 3.11, p. 7., e HISCOX, CondicGes Especiais — Seccdo | —
Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores, 2019, p. 1.

257 Cfr. RONCERO SANCHEZ, “El Seguro de Responsabilidad (...)”, op. cit., 2005, p. 23. O autor aponta que
os administradores, em rigor, ndo assumem responsabilidade pelo risco de empresa, uma vez que as suas
obrigacOes sdo de meios e ndo de resultados. Igualmente, um administrador que seja simultaneamente sdcio
ndo terd o risco de empresa incluido na cobertura da apdlice, visto que a delimitacdo desta se ancora na violagéo
de deveres cometida no desempenho das funcfes de administracéo.

85



hipoteses de responsabilidade civil dos administradores previstas nos arts. 72.°, 78.,n° 1 e
79.%,n.° 1 do CSC, bem como outras estreitamente conexionadas com estas, tais como a
responsabilidade dos membros do 6rgdo de administracdo da sociedade diretora perante a

sociedade dominada ou subordinada e a responsabilidade perante os trabalhadores?8,

b. O CirCcULO DE TERCEIROS

A delimitacdo do circulo de terceiros, para efeitos do contrato de seguro de
responsabilidade dos administradores, ndo nos é dada pela lei. Atentando no disposto no art.
137.°do RJCS, o preceito faz referéncia ao terceiro, a favor do qual emergira uma obrigacao
de indemnizar, mas ndo nos é dada qualquer definicdo. Perante isto, serdo as apdlices o
instrumento onde encontraremos a nocao de terceiro e, a partir do ai disposto, alcangaremos

uma definicdo satisfatéria.

Uma das apdlices a que tivemos acesso ndo nos apresenta uma definicéo de terceiro,
recorrendo a uma enumeracdo nao taxativa que, apesar de enunciar alguns dos sujeitos
entendidos como terceiros, acaba por se mostrar demasiado lata, ndo sendo possivel inferir
uma nogdo geral do apresentado no clausulado. O elenco incluido nestas condicBes gerais
corresponde, quase totalmente, ao circulo alargado de sujeitos a quem a lei reconhece o
direito de intentar uma acdo de responsabilidade contra os administradores, nos termos dos
arts. 72.°,n.°1,78.5n°1e 79.2, n.° 1 do CSC?>®. Ja em relacdo a uma outra apolice, ndo se
encontra sequer qualquer tentativa de definicdo de terceiro, sendo apenas estipulado que a
seguradora suportara 0s prejuizos emergentes de qualquer reclamacdo apresentada contra

uma pessoa segura?®,

Parece que, pelo menos tendo em conta as apolices do mercado portugués que
conseguimos consultar, ndo serd a partir das defini¢cbes de terceiro contidas, ou ndo, nas

apolices que conseguiremos obter a delimitacdo cabal do circulo dos terceiros que poderéo

2% Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 454. Sobre este tipo de
responsabilidade em especifico, vide ABREU, J. M. Coutinho de/RAMOS, Maria Elisabete, Responsabilidade
Civil de Administradores (...), op. cit., p. 47.

29 Vide AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 1.A., p. 4. Depois da referida enumeracao, a ap6lice contém ainda a expressao
“qualquer outro terceiro”.

260 Vide HISCOX, CondicBes Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores,
2019, p. 3.
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exigir a indemnizagdo através do seguro D&O. Para isto, sera necessario o exercicio
complementar de analise das exclusdes de cobertura das referidas apdlices, de que trataremos

mais adiante.

c. O AMBITO TEMPORAL DA COBERTURA: O PROBLEMA
DOS LONG TAIL RISKS E A OPCAO PELAS CLAUSULAS

CLAIMS MADE

Neste ponto, vamos partir do pressuposto da nédo identidade entre a vigéncia do
contrato de seguro e o0 ambito temporal de cobertura do risco. Acontece que, ao contrario do
que se poderia pensar, a delimitacdo do referido &mbito temporal pode ndo coincidir com a
duracdo do contrato, entendido como o periodo indicado nas condicGes particulares durante
o qual se encontram em vigor as garantias da ap6lice. Nos termos do RJCS, deve constar da
apolice o ambito temporal do contrato, i.e., 0 periodo dentro do qual o sinistro deve ocorrer
para gque se constitua a obrigacao do segurador, existindo a possibilidade de estipulacéo pelas

partes de um discovery period?®L,

Existem varias teses para a delimitacdo temporal da cobertura, que vao suscitar
diferentes questdes no momento de acionamento do seguro D&O. Em primeiro lugar, o
momento relevante podera ser o do facto gerador da responsabilidade civil (action committed
basis), o que significa que estardo cobertos os sinistros cujo facto gerador se verificou
durante a vigéncia da apolice. Depois, noutra hipétese, o critério podera identificar-se com
0 momento da ocorréncia ou manifestacdo, se posterior, do dano (loss occurrence basis),
caso em que o sinistro é independente da causa geradora ou da reclamacdo, desde que a
ocorréncia do dano se tenha verificado no periodo de vigéncia. Finalmente, temos o sistema
claims made, segundo o qual o momento relevante sera o da reclamacéo, independentemente

do facto gerador ou da ocorréncia/manifestacio do dano?®2,

%61 Vide, respetivamente, o art. 37.%, n.° 1, e), e o art. 42.° n.° 2 do RICS. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O
Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 455-456; VASCONCELQS, Pedro Pais de, D&O Insurance
(...), op. cit., p. 19. Sobre a importancia da cobertura posterior, em especifico, vide IRIBARREN BLANCO,
Miguel, EI Seguro de Responsabilidad Civil (...), op. cit., pp. 206-211.

%2 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 456-457;
GUERRERO LEBRON, Maria JesUs, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., pp. 199-200. Sobre as claims
made policies no ordenamento espanhol, vide IRIBARREN BLANCO, Miguel, El Seguro de Responsabilidad
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Perante estas possibilidades, os seguradores do ramo da responsabilidade civil
comecaram a aperceber-se que existia um desfasamento temporal, as mais das vezes
relevante em termos de cobertura, entre o facto gerador da responsabilidade, a producédo do
dano e a subsequente reclamacdo. Este problema é conhecido como os long tail risks ou
IBNR (Incurred But Not Reported). O facto de se verificar o referido desfasamento temporal
resulta numa dificuldade acrescida, ou até numa impossibilidade, de calculo do risco para os
seguradores, 0 que, por sua vez, vai significar o aumento dos prémios e a recusa de seguro

de determinados riscos®®.

Ora, as clausulas claims made vém solucionar o problema dos long tail risks, ao
conexionar a prestacdo do segurador a reclamacdo do terceiro formulada na vigéncia da
apolice, complementada com coberturas retroativa e posterior, sendo estipulado, deste modo,
um discovery period?®*. Na prética, isto vai significar que o segurador ndo estara obrigado a
realizar qualquer pagamento se a reclamacéo ndo for apresentada durante o periodo de
vigéncia do contrato, ou dentro do periodo de cobertura posterior, mesmo que o facto gerador
da responsabilidade ou o dano se produza durante esse periodo de tempo e tal facto seja,

inclusive, conhecido pelo segurador?®® 266,

Como resulta das apolices que consultdmos, os seguradores, tanto nacionais como

a nivel internacional, optam por este ultimo tipo de clausulas, exigindo a apresentacdo de

Civil (...), op. cit., pp. 201-205; no ordenamento italiano, vide SANGIOVANNI, Valerio, “L’Assicurazioni
della Responsabilita Civile degli Amministratori”, in Societa e Contratti, Bilancio e Revisione, N.° 6, 2013,
pp. 39-40; relativamente as clausulas claims made em termos gerais, e ndo especificamente no seguro D&O,
vide CAMPOBASSO, Mario, “Evoluzioni e revoluzioni nella giurisprudenza in tema assicurazioni claims
made”, in Banca Borsa e Titoli di Credito, Vol. 72, N.° 2, 2019, pp. 138-152. Este autor distingue entre
clausulas claims made puras, impuras, deeming clauses e sunset clauses.

263 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 457-458.

264 Sobre as discovery provisions, vide ROMANO, Roberta, “What Went Wrong (...)”, op. cit., pp. 11-12.

265 Cfr. MONTELEONE, Joseph P./CONCA, Nicholas J., “Directors and Officers (...)”, op. cit., pp. 573 et
seq. Os autores ddo, ainda, conta dos chamados notice of circumstances, que permitem que 0s segurados
comuniquem ao segurador diversos factos que poderdo vir a resultar numa reclamacao, mesmo que posterior
ao periodo de vigéncia da apdlice, estando o segurador, caso se venha a verificar a referida reclamagéo,
obrigado a realizar a sua prestacdo. Facilmente se compreende que esta faculdade tem inerente um risco de
abuso por parte dos segurados, que, como se verificou na pratica norte-americana, acabavam por comunicar ao
segurador, muito perto da data de fim da vigéncia da apoélice, através das chamadas laundry lists, todas as
deliberagdes tomadas pelo 6rgéo de administracdo durante o periodo do seguro, o que acabava por transformar
o sistema claims made em loss ocurrence. Por esta razdo, comegam a ser introduzidos mecanismos que visam
evitar essa utilizacdo abusiva. Sobre isto, vide ainda IRIBARREN BLANCO, Miguel, ElI Seguro de
Responsabilidad Civil (...), op. cit., pp. 210 et seq.

286 para um estudo aprofundado sobre o tema, vide RAMOS, Maria Elisabete, “O acionamento de seguros de
responsabilidade civil por administradores: as clausulas claims made”, in IV Congresso Direito das Sociedades
em Revista, 2016, pp. 97-137.
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reclamac&o dentro do periodo de vigéncia do seguro. N&o obstante, estas apdlices admitem
a possibilidade de alargamento deste ambito temporal, finda a vigéncia do contrato,
nomeadamente através da previsdo de um periodo informativo ou periodo adicional de

reclamacao®’.

Apesar disto, nem sempre foi o referido sistema aceite pela jurisprudéncia, tendo
alguns tribunais estrangeiros se pronunciado pela nulidade de tais clausulas, ou, pelo menos,
pela atipicidade do contrato onde estas fossem inseridas?®®. Conseguimos destringar tanto

desvantagens, como vantagens no sistema claims made, que importa abordar sumariamente.

Os autores que rejeitam o sistema, baseiam-se em argumentos como 0S vazios

temporais de cobertura que sdo criados para os segurados?®®

e a posicdo negocial mais
favoravel do segurador em relacéo ao segurado, visto que o primeiro recebe sempre o valor
do prémio, mas a isso podera, em muitos casos, nao corresponder a cobertura do risco. O
mesmo é dizer que o facto de estarmos no periodo de vigéncia do contrato ndo significa
necessariamente que o segurado esteja coberto pelo seguro por atos praticados durante esse
tempo e, simultaneamente, a auséncia de seguro podera ndo implicar a auséncia de cobertura,
visto que um contrato de seguro posterior podera oferecer cobertura retroativa. Apesar desta
possibilidade, o tipo de cobertura referido coloca igualmente questdes, nomeadamente ao

potenciar o risco de fraude por parte dos segurados?’. Esta posi¢ao doutrinal, como vemos,

%7 Cfr. AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 1.A., p. 4, item 2.7, p. 6 e item 8.1, p. 12; HISCOX, Condi¢8es Especiais — Sec¢do
I — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores, 2019, p. 3 e pp. 6-7.

268 Foi 0 caso em Franca, tendo a Cour de Cassation declarado este tipo de clausula nula, e em Espanha,
relativamente a contratos de seguro de responsabilidade civil médica, nos anos 90. Em lItélia, por sua vez,
através de um acérddo de 2005, a Corte di Cassazione considerou que o contrato que contivesse a clausula
claims made ndo poderia ser classificado como um verdadeiro contrato de seguro, tratando-se, ainda assim, de
um contrato licito, mas atipico. Sobre o panorama francés, vide LAMBERT-FAIVRE, Yvonne, Droit des
assurances, 14e éd., 2017, pp. 508 et seq.
Para uma visdo da jurisprudéncia espanhola e da subsequente reforma do art. 73.° da Lei 50/1980, de 8 de
outubro, vide GUERRERO LEBRON, Maria Jesus, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., pp. 201-204.
Relativamente ao caso italiano, vide CAMPOBASSO, Mario, “Evoluzioni e revoluzioni (...)”, op. cit., pp. 138-
152. O autor refere varias decisGes recentes dos tribunais italianos que demonstram que, mesmo atualmente,
ndo existe uma posicao clara e pacifica na jurisprudéncia.

269 Este argumento, levantado variadas vezes pela doutrina, pode ser muito relevante na pratica, nomeadamente
quando se coloquem problemas de sucessdo de apdlices e de diferentes seguradores. Sobre isto, vide RAMOS,
Maria Elisabete, “O acionamento (...)”, op. cit., pp. 130-135; id., O Seguro de Responsabilidade Civil (...),
op. cit., pp. 466-468; GUERRERO LEBRON, Maria Jesus, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., p. 207;
SANCHEZ CALERO, Fernando, “La delimitacién temporal del riesgo en el seguro de responsabilidad civil
tras la modificacion del art. 73 de la ley de contrato de seguro”, in Revista Espafiola de Seguros, N.° 89, 1997,
pp. 7-43.

210 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 460.
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acaba por se basear em argumentos conexionados com a incerteza contratual que
possivelmente prejudicard, em diversas situacdes, os segurados, tutelando, talvez em

demasia e em detrimento dos ultimos, os interesses do segurador.

Por outro lado, as clausulas claims made serdo licitas, ndo havendo qualquer
obstaculo legal & sua previsdo, uma vez que se fundam na autonomia da vontade quanto a
delimitacdo do risco coberto ou a definicdo do que se entende por sinistro, que neste sistema
se identifica com a reclamacéo, e ja ndo com o facto causal. Parece que ndo ha razdo para
alegar uma menor protecao dos segurados, visto que estamos perante uma explicita extensdo
da garantia que lhes é oferecida, ao estarem cobertas todas as reclamages dirigidas contra
aqueles na vigéncia da apdlice, independentemente do momento de préatica do facto que lhes
deu causa, somando-se ainda a possibilidade de cobertura de riscos anteriores a contratacao
do seguro. Relativamente a contraparte, este sistema tutela os seguradores, na medida em
que, conferindo uma maior clareza na relagdo contratual, permite a facil identificacdo do
segurador que devera prestar 0 pagamento da indemnizacdo, em caso de sucessdo de
contratos. Isto vai ainda contribuir para a sustentabilidade financeira das empresas
seguradoras e uma maior adequacdo entre o capital seguro e o valor da reclamagdo. Em
suma, as clausulas claims made permitem as empresas seguradoras conhecer com maior e
razoavel precisdo, o ambito das responsabilidades que poderdo vir a assumir com a

negociacdo daquele seguro, em concreto?’*.

Se 0 ambito temporal da cobertura fosse estipulado com base no facto causal ou do
dano ocorrido, o direito do lesado a exigir a indemnizagdo ao segurador sé seria extinto com
a prescricdo do seu direito a indemnizacgdo, enquanto que no sistema claims made o sinistro
é a prépria reclamacao, operando-se, com isto, uma dissocia¢do entre a garantia do seguro e
a responsabilidade civil do segurado. Se o lesado ndo apresentar a sua reclamacéo no periodo
de vigéncia do contrato (ou posteriormente, no caso de ser negociada cobertura posterior), o
segurado continua a ser responsavel pelo facto danoso ocorrido naquele lapso de tempo, ndo
beneficiando, contudo, do contrato de seguro?’?. Perante isto, recordamos o argumento
utilizado pelos autores que rejeitam este sistema, que defendem que o sistema claims made

tutela em demasia os interesses dos seguradores, em detrimento dos segurados.

211 Cfr. ALMEIDA, J. C. Moitinho de, Contrato de seguro: estudos, 2009, pp. 105 et seq.
212 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 461.
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Apesar desta resisténcia doutrinal e jurisprudencial, verificou-se a expansdo e
normalizagdo internacional das clausulas claims made no setor segurador e, especialmente,
no seguro D&O. Entre nds, o art. 139.° do RJCS reconhece a licitude destas clausulas, ainda
que com alguns limites. No n.° 1 do artigo mencionado, é consagrada como regra geral a
cobertura da responsabilidade civil do segurado por factos geradores dessa responsabilidade
ocorridos no periodo de vigéncia do contrato, estando igualmente abrangidos pedidos de
indemnizacdo apresentados apds o termo do seguro. Parece, do disposto, que o legislador
optou por basear o regime no ocurrence basis, salvaguardando os interesses do segurado,

que vé garantidas eventuais reclamag@es posteriores ao terminus da vigéncia do contrato?’®,

Esta regra admite convencgdo em contrario, estando explicita no n.° 2 a validade da
clausula de delimitacdo temporal da cobertura que atenda a data da reclamacéo, tendo havido
uma aceitagdo expressa do sistema claims made pelo nosso legislador. Como ja foi apontado,
as apélices comercializadas no mercado portugués contém este tipo de clausula, seguindo a
tendéncia internacional de delimitacdo do ambito temporal da cobertura a partir da

reclamacao, vista como o sinistro para efeitos do contrato?’,

Caso se opte pela previsdo desta clausula no contrato de seguro, “ndo estando o
risco coberto por um contrato de seguro posterior, 0 seguro de responsabilidade civil garante
0 pagamento de indemnizac@es resultantes de eventos danosos desconhecidos das partes e
ocorridos durante o periodo de vigéncia do contrato, ainda que a reclamacao seja apresentada
no ano seguinte ao termo do contrato.”?”>. No que diz respeito a este ponto, encontramos
duas situacbes distintas nas apolices que consultdmos. Em qualquer uma delas, o
denominado periodo adicional de reclamacdo ou periodo informativo estd dependente do
pagamento da apdlice, o que significa que o tomador do seguro ndo tera direito a subscrever
essa cobertura posterior quando ndo tenha sido feito o pagamento do prémio. N&o obstante,
numa destas apoélices é oferecida uma extensdo automatica do periodo de reclamacéo de um

ano, gue sera sempre um direito do tomador, independentemente do pagamento do prémio,

273 Cfr. MARTINEZ, Pedro Romano, “Modificacdes na legislagio sobre contrato de seguro (Portugal)”, in
Revista Espafiola de Seguros, N.° 136, 2008, p. 663.

274 O referido é retirado do clausulado das apdlices, que oferecem a cobertura de “(...) danos e custos de defesa
derivados de uma reclamagéo (...)” ou dos “(...) prejuizos emergentes de qualquer reclamagdo apresentada
contra uma pessoa segura (...)". Vide, respetivamente, AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de
Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e Fiscalizadores, 2011, item 1.A., p. 4; HISCOX,
CondicGes Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores, 2019, p. 3.

215 Cfr. art. 139.°, n.° 3 do RJCS.
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desde que ndo seja contratada outra ap6lice que venha substituir ou suceder a primeira. Isto
parece estar em consonancia com o estatuido no art. 139.%, n.° 3 do RJCS, enquanto que a
outra apo6lice ndo faz qualquer mencéo a esta exigéncia legal. Nao obstante possa parecer,
prima facie, existir uma ilicitude nesta sec¢édo, cabe relembrar que nos seguros de grandes
riscos, que é, tendencialmente, o caso do seguro D&O?'®, esta norma perde a sua natureza
imperativa, ndo sendo obrigatéria esta cobertura posterior?’’. Apesar de estarmos perante
uma norma que visa essencialmente a protecdo dos segurados, cuja vulnerabilidade é
entendida como menor nos seguros de grandes riscos, por comparagdo aos seguros de riscos
de massa, uma vez que os seguros D&O acabam por ser maioritariamente inseridos na
primeira classificacdo, a relevancia pratica da norma acaba por se mostrar bastante ténue
neste seguro especifico?’®, Fica, contudo, a ddvida relativamente a esta ilicitude nos seguros

D&O que, no caso concreto, devam ser classificados como seguros de riscos de massa.

Em suma, com o acolhimento legislativo das clausulas claims made no
ordenamento juridico portugués, fica potenciada a harmonizacdo das apdlices de
responsabilidade civil dos administradores nacionais com a pratica internacional,

contribuindo para uma maior e mais facil disseminacgdo deste tipo de seguro®™®.

d. DELIMITACAO GEOGRAFICA DO RISCO

Finalmente, importa abordar a questdo da delimitacdo geogréafica do risco no seguro
D&O, questdo esta da maior importancia se tivermos presente a atuacdo marcadamente
internacional das sociedades comerciais, mormente das grandes sociedades, o que resulta
num risco acrescido para os seus administradores, que poderdo ser responsabilizados a luz
de diferentes ordenamentos juridicos. Apesar da importancia e complexidade do tema, ndo

é nossa inten¢do analisa-lo de forma exaustiva, impondo-se, contudo, algumas notas.

276 Cfr. supra, capitulo I1., A., vi.

277 Esta norma goza de imperatividade relativa, nos termos do art. 13.%, n.° 1 do RJCS, sendo que no n.° 2 do
mesmo artigo estatui-se que as normas referidas no n.° 1 perdem a imperatividade referida quanto estejamos
perante seguros de grandes riscos.

278 Apesar de a norma do n.° 3 do art. 139.° do RJCS prever as clausulas de cobertura posterior, nada diz quanto
as clausulas de cobertura retroativa, que visam a cobertura de atos ilicitos ocorridos em data anterior ao termo
inicial do contrato de seguro, cuja reclamacgdo ocorra durante a sua vigéncia. A sua licitude resulta do disposto
no art. 42.° n.° 2 do mesmo diploma, com o limite estipulado no art. 44.° que, de modo absolutamente
imperativo, proibe a cobertura de sinistros ja ocorridos e conhecidos do segurado e do tomador do seguro.

219 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 463-464.
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Podemos concordar, entdo, com o entendimento de que a dispersdo da atividade da
sociedade por vérios territorios determina a equivalente disseminacdo do risco de

280 Como sabemos, no mercado Unico

responsabilidade civil dos administradores
comunitario esta atividade internacional € potenciada e estimulada, através da concessdo de
diferentes liberdades, complementadas pela jurisprudéncia do TJUE, em sede de reenvio
prejudicial. Podem, desta forma, ser levantadas diversas questdes juridicas, nomeadamente
quando estas liberdades, especialmente a liberdade de estabelecimento das sociedades,

chocam com as normas nacionais de conflitos de leis.

Parece, posto isto, que o ambito territorial de cobertura do contrato de seguro deve
coincidir com o ambito territorial de atividade da sociedade, caso contrario 0s
administradores ndo estardo devidamente protegidos. Verificamos, contudo, que ndo é
exatamente isto o oferecido nas apdlices D&O no contexto portugués, onde se diz que,
através daquela apolice, se “(...) concede cobertura em todo o mundo, a excecdo de
reclamacdes apresentadas ou mantidas dentro da jurisdicdo dos Estados Unidos da América,
dos seus estados, provincias, localidades, territorios ou possessfes e/ou reclamacdes
apresentadas em qualquer parte do mundo, mas baseadas nas leis dos Estados Unidos da

América, dos seus estados, provincias, localidades, territdrios ou possessdes.”?8!.

O referido remete ainda para a questdo da lei reguladora da responsabilidade civil
dos administradores, que deve ser distinguida da escolha da lei aplicavel ao seguro de que
tratamos. Relativamente a Gltima questdo, a matéria do direito aplicavel ao contrato de
seguro encontra-se no Regulamento Roma |, que acolhe o principio da livre escolha da lei
aplicavel, para o contrato de seguro de grandes riscos, estatuindo ainda que na auséncia de
escolha, o contrato sera regulado pela lei do pais onde o segurador tem a sua residéncia
habitual, ou, ainda, pela lei do pais com o qual o contrato apresentar uma conexao

282

manifestamente mais estreita, quando tal resulte claramente das circunstancias do caso<®-.

Este Regulamento exclui expressamente do seu ambito de aplicacdo material as questdes

280 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 470.

281 Vide AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 8.2, p. 12.

282 Cfr. art. 7.% n.° 2 do Regulamento Roma |I.
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reguladas pelo direito das sociedades, o que significa que néo existe a faculdade de escolha
da lei aplicavel referida quanto ao regime de responsabilidade dos administradores?33,

iii. A COBERTURA DE RISCOS ACESSORIOS

Como j& foi apontado, o seguro D&O ndo cobre somente o risco de
responsabilidade civil dos administradores, incluindo na sua cobertura uma panoplia de
outros riscos que lhe estdo associados, ou pelo menos, que sdo suscetiveis de se materializar
perante uma situacdo de reclamacgdo. Entre estes, podemos retirar das apdlices
comercializadas no territorio nacional, a defesa juridica, os custos de investigacdo, 0s custos

de restituicdo de imagem e o reembolso a sociedade.

O mais relevante em termos préaticos € o risco acessorio de defesa juridica, que ja
abordamos anteriormente a proposito da sua distingdo face ao seguro de protecao juridica?®,
Importa, no presente momento, verificar em que termos este risco é coberto pelas apodlices

portuguesas.

Primeiro, € comum encontrar clausulada a necessidade de consentimento do
segurador para o incorrimento em despesas de defesa, existindo ainda a possibilidade de
consentimento retroativo, nos casos em que ndo tenha sido possivel obté-lo anteriormente.
Depois, ndo resulta das apolices consultadas nenhuma obrigatoriedade no sentido de ser o
segurador a dirigir e a gerir a defesa, ressalvando-se, contudo, essa faculdade como direito
que assiste aquele. Isto significa que o segurador podera, consoante o que considerar mais
vantajoso, associar-se e participar parcial ou totalmente na defesa, ou na negociacao de

pagamentos, de qualquer reclamagcéo feita ao abrigo daquelas apolices®®.

Consultando as normas do RJCS, verificamos que o art. 140.° permite que o

segurador de responsabilidade civil intervenha em processo judicial ou administrativo em

283 Cfr. art. 1.9, n.° 2, f) do Regulamento Roma I. Esta exclusdo ja foi analisada diversas vezes na doutrina, num
esforco de averiguacdo da regra relativamente a lei aplicavel em matéria de responsabilidade civil dos membros
do 6rgdo de administracdo. Sobre isto, com diferentes posi¢cdes e autores, vide RAMOS, Maria Elisabete, O
Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 475-476, nota 1819.

284 Cfr. supra ponto I1., A., iii.

285 Vide AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 6.1., p. 11; HISCOX, Condi¢8es Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil de
Diretores e Administradores, 2019, pp. 8-9.
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que se discuta a obrigacdo de indemnizar cujo risco ele tenha assumido, estando ainda
previstas no n.° 2 e no n.° 3 do mesmo artigo situagdes em que existe o direito de o lesado
demandar diretamente o segurador. Perante isto, e especialmente nestes ultimos casos,
compreende-se que este intervenha, evitando que o segurado aceite a responsabilidade sem
tentar a defesa da reclamacdo, ou proceda a uma defesa deficiente, visto que o0 montante da

indemnizacdo ndo sera suportado por ele.

Mesmo nos casos em que o segurador ndo assuma a defesa do segurado, havera
lugar & cobertura dos custos de defesa. Nos termos das apolices que consultdmos, séo
elegiveis como despesas de defesa 0s honorarios, gastos e custos necessarios e razoaveis, 0s
quais hajam sido incorridos, com o prévio consentimento por escrito do segurador, na
investigacdo, defesa, recurso e/ou transacdo de uma reclamacéo apresentada contra a pessoa

segura?®®,

Ora, cumpre relembrar que, nos termos do art. 6.°, n.° 5 do CSC, a sociedade
responde solidariamente com os administradores quando estes sdo demandados por s6cios
ou terceiros. Isto significa que quanto mais o segurador pagar a titulo de despesas de defesa,
menos restara do capital seguro para pagar indemnizagdes aos prejudicados pelas atuagfes
ilicitas e culposas dos administradores?®’. Nestes termos, e no limite, pode dar-se o caso de
o0 capital seguro ser total ou quase totalmente consumido pelos custos de defesa, que serdo
normalmente adiantados num momento inicial da reclamac&o, quando ainda nao se sabe qual
sera 0 montante necessario para cobrir as indemnizagdes eventualmente devidas. Tendo isto
presente, algumas apolices incluem limites especificos para os custos de defesa e, além disso,

podem prever montantes adicionais para cobrir este tipo de despesa?®.

286 \/ide AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 3.5., p. 7; HISCOX, Condic6es Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil de
Diretores e Administradores, 2019, p. 1.

287 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 482. Vide, ainda, AIG,
BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e Fiscalizadores,
2011, item 7.1, p. 12.

288 Vide HISCOX, CondicBes Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores,
2019, p. 7.
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iv. A DELIMITACAO DA COBERTURA ATRAVES DAS EXCLUSOES

Como ja sabemos, a cobertura que é efetivamente oferecida aos administradores
ndo inclui todo e qualquer risco conexo com a atividade de administracdo de uma sociedade.
Em primeiro lugar, existem riscos que sdo inasseguraveis, nos termos do regime dos
contratos do seguro e, igualmente, em legislagdo especifica?®®. Além disto, ja no campo da
liberdade contratual das partes, que lhes permite, entre outras coisas, a modelacdo do
contetdo contratual, detetamos um conjunto de clausulas de excluséo de riscos que vém dar
o contributo final para a delimitacdo da cobertura tipicamente oferecida pelas apolices D&O,

através, desta feita, de uma demarcacao negativa.

Por intermédio das ditas clausulas, as partes limitam o objeto do contrato de seguro,
mediante o afastamento da obrigacéo de o segurador cobrir determinados riscos. Parece-nos
pacifico que as partes tenham esta faculdade e facam uso da mesma para modelar o seguro
D&O conforme a especificidade da sua situacdo concreta. Ndo obstante, tal liberdade de
exclusdo de riscos conhece limites, que se materializam no confronto com as normas
imperativas, a ordem publica, a tipicidade minima do contrato de seguro e aquelas que devem
ser as obrigacdes essenciais tendo em conta o escopo prosseguido pelas partes. Nestes
termos, ndo pode o contrato de seguro ser esvaziado do seu conteudo minimo, que se
identifica com a cobertura do risco de indemnizacdo de terceiros pelo segurado, nem

desvirtuado o seu escopo ou fim contratual®®.

Dito isto, seguir-se-4 uma analise das exclusGes mais comuns e importantes para o
desenho dos contornos do seguro D&O, no contexto da qual optaremos sempre por uma
perspetiva pratica, invocando, para isso, as apolices que ja conhecemos e temos vindo a

analisar ao longo do presente estudo.

a. EXCLUSOES RELATIVAS AO FACTO GERADOR DA

RESPONSABILIDADE

Em primeiro lugar, € comum encontrar nas apolices a exclusdo de reclamacdes,

investigacOes ou circunstancias que se baseiem em factos prévios a vigéncia do contrato, dos

289 Sobre isto, vide supra o ponto IlI., B., i.
2% Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 484.
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quais a sociedade-tomadora tivesse conhecimento e/ou que tivessem sido notificados ao
abrigo de outra apolice?®*. Esta clausula visa essencialmente a protecdo do segurador que
utiliza o sistema claims made na delimitacao temporal da cobertura, evitando a cobertura de
reclamacdes apresentadas durante a vigéncia do contrato, mas que dizem respeito a factos
anteriores j& conhecidos ou até notificados a outra seguradora. J& ndo seré assim nos casos
em que seja negociada uma cobertura retroativa que, na nossa pratica seguradora e tendo em

conta as apolices consultadas, parece ndo ser a regra®®,

Depois, outra excluséo ligada ao facto gerador da responsabilidade vem afastar a
cobertura perante atos praticados com intencdo de assegurar, ou que efetivamente assegure,
beneficios pessoais, ou para outra empresa onde o segurado seja administrador, empregado

ou sdcio, aos quais qualquer pessoa segura nao tivesse legalmente direito?®

. A ser permitida
esta cobertura, o0 segurador, perante uma reclamacgdo, procederia ao pagamento dos
montantes em causa €, a0 mesmo tempo, o0 segurado conservaria a retribuicdo desse ato
ilicito. Note-se que a restituicdo da vantagem, beneficio ou remuneracdo a que o
administrador ndo tinha direito, por isso mesmo, ndo consubstancia qualquer dano ou

perda®,

Finalmente, podemos ainda apontar a exclusdo da cobertura dos danos punitivos e
exemplares. No nosso ordenamento, € questionavel a legalidade da condenacgdo do lesante
em montantes que ultrapassam a medida do dano, com um cariz marcadamente punitivo ou

exemplar?®®, N&o obstante, e apesar de ser normalmente referida como uma excluso tipica,

21 Vide AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 4.2., p. 10; HISCOX, Condi¢des Especiais — Seccao | — Responsabilidade Civil de
Diretores e Administradores, 2019, p. 5.

292 Afirmamos isto apesar de ser defendido que as clausulas de cobertura retroativa, em conjunto com as que
conferem cobertura posterior, sdo parte essencial das apolices claims made. Neste sentido, vide RAMOS, Maria
Elisabete, “O acionamento (...)”, op. cit., pp. 108-109.

2% Vide AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 4.1., p. 10; HISCOX, Condi¢des Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil de
Diretores e Administradores, 2019, p. 4.

2% Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 486-487. Sobre esta
exclusdo, de uma perspetiva da common law, vidle ACKERMAN, Joshua P., “A Common Law Approach to
D&O Insurance "In Fact" Exclusion Disputes”, in The University of Chicago Law Review, Vol. 79, N.° 4, 2012,
pp. 1434-1436.

2% No ordenamento portugués, é ponto assente que a responsabilidade civil tem uma funco reparadora, mas,
ao mesmo tempo, grande parte dos autores entendem esta funcdo como primaria, sendo que parece ndo existir
razdo para ndo se explorarem outras possibilidades, podendo outras funcdes relevar, a titulo acessorio ou
secundario. A responsabilidade civil pode ter uma fungdo punitiva, constituindo uma sancéo de um ato ilicito.
A aceitar esta tese, a responsabilidade emerge de uma violagéo, sem ser necessaria a producao de dano. Depois,
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detetamos diferencas entre as apdlices neste ponto. Por um lado, verificamos que, numa
apolice, este tipo de dano nos aparece como uma exclusdo?®®, sendo que, por outro lado e
noutra apolice, encontramos a sua incluséo explicita na definicdo de prejuizo para efeitos do
contrato, ressalvando-se a hipotese de os punitive and exemplary damages nao serem
seguraveis por lei, caso em que se devem entender como excluidos?®’. Como fica claro, nos
termos desta apdlice, optando pelo entendimento segundo o qual os danos punitivos ndo séo
admissiveis entre nds, acabamos por estar perante a sua exclusdo do &mbito de cobertura do
seguro D&O.

b. A EXCLUSAO DO DoOLO

Nas apolices D&O encontramos a exclusdo de acdes ou omissdes dolosas,

fraudulentas, ou deliberadamente ilegais cometidas por qualquer segurado®®

. Apesar de
figurar como excluséo da cobertura do seguro, importa relembrar que entendemos os atos e
omissdes dolosos como riscos inasseguraveis ao abrigo de apdlices D&O. Remetemos, aqui,

para o que foi dito a este respeito, supra®®.

E ainda de apontar o disposto no art. 46.° do RJCS que, apesar de estatuir como

regra a nao exigibilidade da prestacdo convencionada ao segurador no caso de sinistro

também se pode atribuir uma fungdo preventiva a responsabilidade civil, na medida em que esta se configure
como desencorajadora da pratica de atos ilicitos e danosos. Logo no art. 494.° do CCiv, o legislador previu a
possibilidade de aplicacdo de uma indemnizacdo de montante inferior ao dano causado, quando a
responsabilidade se funde em mera culpa, e a situacdo patrimonial, tanto do lesado como do agente, o
justifiquem. Nestes casos, ndo deve o tribunal seguir critérios fixos, fixando-se o montante da indemnizacéo
de forma equitativa. Muitos autores veem, neste preceito, a consagracdo de uma funcdo sancionatdria e
preventiva da responsabilidade civil. Depois, é igualmente de referir o art. 570.° do CCiv, em que, tal como
acontece com o art. 494.° do CCiv, s6 uma funcdo preventiva e punitiva justifica a reducédo, ou até a excluséo,
da indemnizagdo quando o lesado tenha contribuido culposamente para a producao ou agravamento do dano.
Visto que a norma manda o tribunal ponderar o grau de culpa do lesante e do lesado, fica patente a funcéo
punitiva da responsabilidade civil, além do mero ressarcimento do dano causado. Sobre o ponto, e de modo
mais aprofundado, vide GUIMARAES, Patricia Carla Monteiro, “Os Danos Punitivos (...)”, op. cit., pp. 159-
206; LOURENCO, Paula Meira, “Os Danos Punitivos”, op. cit., pp. 1019-1111; Id., A Func&o Punitiva (...),
op. cit..

2% Vide HISCOX, CondicGes Especiais — Secgdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores,
2019, p. 2. E de apontar que na Seccéo 111 — Responsabilidade Civil Corporativa, as indemnizagdes com caréter
punitivo j& aparecem como cobertas pela apdlice.

297 Vide AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 3.21., p. 8.

2% Vide AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 4.1., p. 10; HISCOX, Condi¢des Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil de
Diretores e Administradores, 2019, p. 4.

299 Vide ponto 111, B., i.
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dolosamente causado pelo tomador ou pelo segurado, deixa espaco a cobertura deste tipo de
ato. Isto sera possivel, nomeadamente, mediante disposi¢do legal ou regulamentar nesse
sentido, assim como convengdo ndo ofensiva da ordem puablica quando a natureza da
cobertura o permita. No nosso caso, além de nédo existir qualquer disposicdo legal ou
regulamentar que autorize essa cobertura, ndo se pode olvidar que o moral hazard € uma
preocupacéo relevante, e provavelmente a mais determinante, na estrutura do seguro D&O,
que levaria a resultados incomportaveis no caso de se cobrirem atos ou omissdes dolosas dos

administradores-segurados.

ImpGe-se uma nota final, dando conta de que as condutas dolosas de um segurado
ndo serdo imputaveis aos outros, questdo que poderia ser levantada, visto estarmos perante
um seguro que protege um grupo de administradores cuja responsabilidade € solidaria, nos
termos do art. 73.° do CSC3%,

Cc. EXCLUSOES RELATIVAS A IDENTIDADE DO TERCEIRO
LESADO

Uma excluséo baseada na identidade do terceiro lesado bastante comum identifica-
se com a insured v. insured exclusion, que visa, essencialmente, evitar o conluio entre
administradores, na medida em que uma acdo intentada por um membro do 6rgao de

administracdo contra outro ndo tera cobertura ao abrigo do seguro D&O.

Ora, importa averiguar, entre nds e face ao nosso regime juridico-societario, se se
justifica esta exclusdo, uma vez que aos administradores enquanto tais ndo € reconhecida
legitimidade para efetivar a responsabilidade contra outros administradores. N&o obstante,
podemos estar perante um administrador-socio ou que seja igualmente credor da sociedade,
caso em que, eventualmente, podera ser movida uma acao nesses termos. Sera o caso de um
administrador-s6cio de uma sociedade subordinada intentar a acdo social de
responsabilidade contra os administradores da sociedade diretora, nos termos do art. 504.°,
n.° 2 do CSC3%,

300 Neste sentido, vide RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 490-
491; AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 4.1., p. 10.

301 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 492-493.
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Nas apolices consultadas, curiosamente, ndo encontramos explicitamente esta
exclusdo, o que demonstra que, na pratica, o risco referido ndo parece ser preponderante na
contratacdo D&O. Diferentemente, as apdlices internacionais contém normalmente esta
exclusdo, sendo que algumas frisam que esta sé sera aplicavel no caso de a reclamacéo ser
apresentada na condi¢do de administrador e ja ndo na de socio, 0 que sera determinante
perante um administrador-s6cio. Na mesma linha, parece que esta exclusdo ndo abrange
igualmente as reclamacdes apresentadas por um administrador-credor (social) ou por um
administrador-terceiro®®, Posto isto, a sua utilidade pratica aparece reduzida a0 minimo,
parecendo que ndo se justifica entre nos e face ao nosso regime juridico-societario de

responsabilidade civil dos administradores.

Depois, encontramos a exclusdo das reclamacgdes interpostas por acionistas
maioritarios, com participacdo relevante ou com posi¢do de controlo na sociedade tomadora,
para evitar o conluio entre os administradores e estas categorias especificas de acionistas,
que serdo especialmente influentes na atividade decisoria da administracdo da sociedade.
Encontramos a fixacdo quantitativa da percentagem do capital social relevante em 50%, em

algumas apolices, apesar de, muitas vezes, ser fixada abaixo desse valor®,

d. A QUESTAO DOS ADMINISTRADORES-ACIONISTAS

A figura do administrador-socio ou administrador-acionista, referida supra, levanta
ainda outra questdo, intimamente ligada com a chamada clausula de danos préprios. Nos
termos do art. 137.° do RICS, é exigida alteridade entre quem se encontra obrigado a
indemnizar e o terceiro lesado, i.e., a responsabilidade civil ndo se estende a danos sofridos
pelo préprio responsavel. E esta exigéncia parece ser posta em causa quando estamos perante
um administrador-acionista, na medida em que os segurados participam no capital social da
tomadora do seguro, sendo, simultaneamente, administradores responsaveis e acionistas da
sociedade-tomadora que receberd o pagamento da indemnizagao pela seguradora. O risco de

conluio ¢ flagrante, como facilmente se deduz.

302 Neste sentido, vide RONCERO SANCHEZ, Antonio, El Seguro de Responsabilidad (...), op. cit., p. 289;
RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 493-494.

303 Vide HISCOX, CondicGes Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores,
2019, p. 6; MORAL DOMINGUEZ, José Fernandez, EI Seguro (...), op. cit., p. 152. O autor aponta que esta
percentagem se situard, normalmente, acima dos 10%.
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A doutrina alemd desenvolveu uma solugéo para esta questdo, que se prende com a
reducdo das indemnizagBes calculada na propor¢cdo em que o administrador-socio

responsavel participa no capital social da tomadora do seguro%*

. Apesar de conseguirmos
identificar alguma utilidade nesta reducéo, que visa essencialmente ajustar aquele que deve
ser o montante da indemnizag&o face ao facto de os responsaveis deterem participacao social
na sociedade-tomadora, verificamos igualmente que existem pontos em que esta solugdo
falha. N&o sendo fixado 0 momento relevante em que se deve averiguar a propor¢cdo em que
0 administrador-acionista participa no capital social, pode acontecer que a reducdo ndo
alcance cabalmente o seu fim de adequacgdo. Além disso, no caso de o(s) administrador(es)
deter(em) uma participacdo social relevante, o montante da indemnizacdo pode ser
excessivamente reduzido, o que poderéa prejudicar a sociedade na sua pretensao de se tornar
indemne e, no limite, os seus credores. Note-se que, independentemente do valor, mais ou
menos relevante, o montante referido ird sempre beneficiar igualmente os socios nao

responsaveis e os responsaveis>®,

A doutrina aponta ainda como solu¢édo a individual pro rata recovery, nos termos
da qual a indemnizacdo ndo ingressa no patrimonio da sociedade, sendo entregue
diretamente aos acionistas ndo responsaveis, na medida da sua participagdo social. Parece
ser a op¢do mais eficaz para impedir o beneficio indevido dos administradores responsaveis,
mas, entre nos, nao pode ser admitida. Como sabemos, a indemnizacdo tem de integrar o

patrimonio da sociedade, nos termos do art. 77.%, n.° 1 do CSC3%,

e. EXCLUSOES TERRITORIAIS

Atualmente, perante a atividade global das grandes sociedades, que se traduz em
riscos acrescidos e (ainda mais) dificeis de avaliar, as seguradoras protegem-se através da

insercdo de clausulas de exclusdo de sinistros ocorridos em determinados territorios. No

304 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 495-496.

305 Aponta-se, ainda, que o proprio &mbito de cobertura do seguro é excessivamente reduzido, sendo que alguns
autores, devido a isto, defendem a nulidade da clausula. Cfr. LANGE, Olivier apud RAMOS, Maria Elisabete,
O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 496. Por outro lado, outros autores consideram que apesar
de a clausula operar, potencialmente, uma limitacdo quantitativa relevante do montante da indemnizacéo, ndo
serd nula. Neste sentido, vide IRIBARREN BLANCO, Miguel, El Seguro de Responsabilidad Civil (...), op.
cit., p. 138.

306 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 496; IRIBARREN
BLANCO, Miguel, El Seguro de Responsabilidad Civil (...), op. cit., p. 142, nota 205.
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seguro D&O, s@o especialmente relevantes os riscos de responsabilizacdo dos
administradores nos EUA, onde a litigancia é tradicionalmente agressiva e dispendiosa,
potenciada pela admissibilidade dos danos punitivos, o sistema de contigent fees

relativamente aos honorarios dos advogados e as famosas class actions®’,

Conformemente, encontramos esta exclusdo nas apdlices comercializadas no
mercado nacional. Por um lado, € comum depararmo-nos com a excluséo total, através da
qual a apolice ndo cobre qualquer reclamacéo apresentada ou mantida no territorio dos EUA,
ou, pelo menos, baseada nas suas normas®®. Por outro lado, encontramos a exclusdo de
reclamacdes baseadas em legislacdo especifica norte-americana, como a RICO, a SEC e a
ERISA®®, complementada com uma exclusdo de carater geral das reclamagdes no ambito

ou sujeitas as leis dos EUA3,

f. A EXCLUSAO DA RESPONSABILIDADE POR ATOS DE
POLUICAO

No inicio do presente século, as atencdes comegaram a voltar-se para as alteracdes
climaticas que se ficam a dever, em grande parte, a polui¢do provocada por grandes empresas
e pela producdo em massa que lhes aparece associada. Ora, com a regulacdo ao nivel
ambiental, emergiram novos deveres para as administracfes das empresas, mormente nas
pessoas dos seus administradores. Na sequéncia disto, os seguradores viram 0 risco a
aumentar nas apolices D&O e, numa reacdo normal e inicial, decidiram excluir da cobertura

todas as reclamagdes potenciadas por atos de polui¢do®!?.

307 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 497.

308 Cfr. AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Directores e
Fiscalizadores, 2011, item 8.2., p. 12.

309 Respetivamente: Racketeer Influenced and Corrupt Organizations Act, Securities Act of 1933, Securities
Exchange Act of 1934 e Employment Retirement Income Security Act of 1974. Quanto & exclusdo das
reclamacdes baseadas na ERISA, é de apontar que existe um seguro especifico que visa cobrir esse risco, razéo

pela qual aparece como excluida da cobertura da apdlice D&O. Vide supra, 1., D., iii., nota 78.
310 Cfr. HISCOX, Condicdes Especiais — Seccdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores,
2019, p. 5.

811 Uma vez que o seguro D&O, como sabemos, se desenvolveu no contexto norte-americano, é nesse mesmo
ordenamento que verificamos estas exclusdes. Sobre o ponto, vide DONALD, Willie J/TOR, Loly G,
“Climate Change and the D&O Pollution Exclusion” in Tort Trial & Insurance Practice Law Journal, Vol. 41,
N.° 4, 2006, pp. 1033-1047.
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Atualmente e especialmente no nosso ordenamento, que se encontra inserido na
Unido Europeia, tendo de respeitar diversos principios ambientais de origem comunitéria,
encontramos clausulas em algumas apdlices D&O que conferem explicitamente cobertura a
reclamacdes por poluigdo®'?, sendo que noutras ndo é feita menc&o especificamente a este

tipo de ato, nem ao nivel das coberturas, nem das suas exclusdes3?.

Posto isto, tendo em conta que nos dias de hoje a poluicdo e as alteragdes climaticas
sdo um ponto fulcral para a administracdo das sociedades, mormente das que mais
contribuem para o problema devido a natureza da sua atividade, € normal que o seguro D&O
inclua na sua cobertura as reclamagdes que possam advir de infragdes a normas de cariz
ambiental. Neste ponto, importa relembrar que as apélices D&O excluem, de principio, 0s
atos dolosos e a responsabilidade contraordenacional e criminal, sendo que se for este o caso,
ndo sera necessaria uma clausula de exclusdo especifica para que o segurador se furte a

cobertura desta responsabilidade.

312 VVide HISCOX, CondicGes Especiais — Secgdo | — Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores,
2019, p. 19.

313 por exemplo, vide AIG, BusinessGuard D&O: Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores,
Directores e Fiscalizadores, 2011. Nesta apolice ndo encontramos referéncia ao ponto em analise, mas
entendemos que se encontra inserido na clausula geral de cobertura da responsabilidade civil dos
administradores, uma vez que também nao faz parte das exclusoes.
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IV. O SEGURO D&O NO MERCADO DIGITAL: A QUESTAO RECENTE DO CIBER-

RISCO

Nada é mais atual ou esta tdo na ordem do dia como a questdo do ciber-risco, que
se traduz numa pandplia de riscos que as tecnologias da informacdo potenciam para as
empresas, ao nivel dos programas, redes e dados utilizados diariamente nas suas atividades.
Nos dias que correm, ndo € facil imaginar uma operacdo que nao tenha uma componente
digital, seja qual for o setor de atividade, pelo que a esmagadora maioria das empresas tera

contacto com os riscos proprios do mercado digital.

As grandes sociedades, nomeadamente multinacionais e tecnoldgicas, estdo a mercé
de ataques informaticos, que poderdo provocar, e efetivamente provocam, como bem
sabemos, danos inestimaveis e potencialmente ruinosos®!#. N&o se pretende com isto afirmar
que as PMEs estdo livres de ser atacadas uma vez que, apesar de serem alvos menos
apeteciveis devido a menor faturagdo, serdo, em regra geral, as empresas com menores
medidas implementadas ao nivel da cybersecurity>!°. Estes ataques podem ser levados a cabo
por hackers, que sdo individuos ou equipas que se dedicam a encontrar falhas de seguranca
e a extrair informacdo, podendo posteriormente vendé-la, torna-la publica ou exigir um valor

pelo seu resgate (ransomware).

Poucos meses antes de sermos confrontados com uma pandemia inimaginavel, o
risco cibernético foi, pela primeira vez, classificado como a maior ameaga para as empresas
a nivel global, mantendo-se como a segunda maior preocupagdo entre as empresas
portuguesas®. No contexto de um estudo promovido pela seguradora Hiscox, estima-se que
o0s danos provocados por ataques cibernéticos tenham rondado, em 2020, valores médios de
57 mil dolares e que os prejuizos totais das empresas inquiridas que pagaram resgates tenham
ascendido a cerca de 381 milhGes de dolares®"’.

314 Os Luanda Leaks sdo um exemplo esclarecedor e bem recente disto mesmo. Apesar de ter deixado a
descoberto inimeras alegadas ilegalidades, tornou igualmente publicas informacGes internas sensiveis ou
mesmo confidenciais, referentes a clientes, a sociedades de advogados contratadas, a credores, etc.

315 Cfr, NUNEZ ROZAS, Ivan, “Los Seguros de Administradores y Directivos (D&O) en el Mercado Digital”
in Insurtech y Nuevas Tendencias de la Responsabilidad Civil, 2019, pp. 224-226.

316 Cfr. ALLIANZ, Allianz Risk Barometer 2020, 2020, p. 11 e id., Allianz Risk Barometer 2020: Appendix,
2020, p. 9. Dando conta da evolugdo crescente da importancia do ciber-risco para as empresas, vide RAMOS,
Maria Elisabete, “Corporate governance, cyber-risk and directors’ protection”, in Revista de Derecho de
Sociedades, N.° 57, 2019, p. 7.2.

317 HISCOX, Hiscox Cyber Readiness Report 2020, 2020, pp. 2-3.
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Afirmando-se como um risco cada vez mais relevante, nomeadamente no contexto
COVID-19 em que o trabalho remoto veio testar e evidenciar as falhas dos sistemas
informaticos, as sociedades comegcam a investir na ciber-seguranca e a precaver-se,
comecando a aparecer, simultaneamente, propostas de apdlices e de coberturas especificas

no mercado segurador3!8,

No que diz respeito ao seguro de responsabilidade civil dos administradores,
importa, num primeiro momento, averiguar em que termos poderdo estes riscos traduzir-se
em reclamacdes contra os membros do 6rgdo de administracdo. No caso de ndo existir um
dever legal ou estatutario especifico de zelo pela ciber-seguranca da sociedade, podemos
mobilizar o dever geral de cuidado, consagrado no art. 64.°, alinea a), do CSC, especialmente
na sua dimensdo de dever de controlo organizativo-funcional. Nestes termos, 0s
administradores tém o dever de participar na vida societaria e de se manter a par das questdes
e dificuldades sentidas interna, no seio da sociedade, e externamente, a nivel do mercado e
do setor, tendo, nomeadamente, de tomar decisdes relacionadas com ciber-riscos®!®,
Provavelmente, ja existirdo, em muitos estatutos, deveres dos administradores no sentido de
promover e garantir a implementacéo de medidas que visem minimizar os riscos de violagéo

dos sistemas de ciber-seguranca.

N&o obstante, as apdlices comercializadas visam essencialmente a protecdo da
sociedade, sendo produtos mistos através dos quais se cobrem os gastos em que a sociedade
poderia incorrer face a uma falha de seguranga nos seus sistemas, tais como eventuais
indemnizac@es devidas a terceiros. Tém ficado para segundo plano as questdes referentes a

responsabilizacio propria dos administradores conexionada com os riscos referidos?°.

Apesar disto, perante a questdo de se podem as apélices D&O proteger 0s
administradores destes riscos, devemos dar especial atencdo as exclusdes que tipicamente

encontramos neste seguro. A exclusdo de atos de terrorismo, que € comum encontrarmos

318 Um estudo levado a cabo pela Willis Towers Watson, nos EUA, demonstrou que os colaboradores das
empresas ndo estdo sensibilizados para a questdo, tendo comportamentos de risco, nomeadamente acedendo
remotamente a rede da empresa através de ligacfes publicas ndo seguras, partilhando palavras-passe,
consultando informacdo confidencial em espacos publicos. Para esta falta de cuidado e consciéncia dos riscos
contribui uma auséncia ou insuficiéncia de formacdo especifica acerca da ciber-seguranca. Vide WILLIS
TOWERS WATSON, Decode Cyber Risk: Cyber Risk Culture Survey, 2018, disponivel para consulta em
https://www.willistowerswatson.com/en-US/Solutions/products/cyber-risk-culture-survey.

319 Neste sentido, vide RAMOS, Maria Elisabete, “Corporate governance (...)”, op. Cit., p. 7.6.

320 Cfr. NUNEZ ROZAS, Ivén, “Los Seguros (...)”, op. Cit., p. 238.
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nestas apolices, poderdo afastar a cobertura de reclamacgdes quando o segurador considere,
por exemplo perante uma situagdo de ransomware, que estamos perante uma forma de
terrorismo. Também no caso de estar prevista uma exclusdo de violacdes de direitos de
propriedade intelectual, pode a cobertura ser afastada, devendo sempre ser tido em atencao

o wording das apolices contratadas®?!

Este cenario podera sofrer alteracdes num futuro préximo, tendo em conta o

disposto no Regulamento Geral de Protecio de Dados®??

, que impde procedimentos em
matéria de dados pessoais, e define ainda o conceito de dados sensiveis, que serdo
submetidos a condigOes especiais de tratamento. As medidas a tomar para cumprimento
deste Regulamento passardo, necessariamente, pela atuacdo da administracdo e implicardo
adaptacdes dos sistemas informaticos utilizados. Além disto, o regime sancionatorio afeta

pessoalmente o responsavel pelo tratamento de dados®?.

Importa ainda dar nota da importancia crescente das tecnologias da informacéo no
setor financeiro, como € o caso da denominada blockchain, através da qual sédo
movimentados capitais, ativos e informacdo, ficando patente a relevancia da
responsabilidade eventual dos administradores perante uma falha dos sistemas utilizados

para estes fins?4,

Posto isto, podera estar para breve uma ampliacdo da cobertura D&O aos ciber-
riscos que, previsivelmente, fardo cada vez mais parte do quotidiano societério e terdo uma

relevancia crescente nas (in)decisdes tomadas pelos administradores.

321 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, “Corporate governance (...)”, op. cit., p. 7.8.

322 \/ide Regulamento 2016/679 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de abril de 2016. Sobre isto, vide
ainda RAMOS, Maria Elisabete, “Corporate governance (...)”, op. cit., p. 7.3.

323 Sobre o ponto, vide IMENO MUNOZ, Jestis, “La Responsabilidad Derivada del Tratamiento de Datos en
el Ecosistema Digital” in Insurtech y Nuevas Tendencias de la Responsabilidad Civil, 2019, pp. 113-140.

%4 Cfr. NUNEZ ROZAS, Ivan, “Los Seguros (...)”, op. cit, pp. 238-239. Relativamente & tecnologia
blockchain e & cobertura dos riscos inerentes, vidle FERNANDEZ MANZANO, Luis Alfonso, “Una
Aproximacion al Aseguramiento de los Sistemas Blockchain™ in Insurtech y Nuevas Tendencias de la
Responsabilidad Civil, 2019, pp. 167-195.
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V. CONTRATAR OU NAO CONTRATAR? (IN)EFEITOS NA CORPORATE

GOVERNANCE DAS SOCIEDADES

Importa, chegados aqui, analisar os potenciais efeitos da contratacdo do seguro
D&O na administracdo das sociedades andnimas, revisitando a experiéncia da realidade
norte-americana, tendo em conta as suas origens e a sua influéncia no seguro de

responsabilidade civil dos administradores, como o conhecemos.

Vimos ja a importdncia que a contratacdo deste seguro pode ter para oS
administradores, em termos individuais, e para a prépria sociedade, enquanto entidade. Por
um lado, os administradores obtém protecdo contra os riscos de responsabilidade civil, de
defesa juridica e, por outro lado, quando seja contratado o side B, a sociedade fica garantida

contra custos suportados em virtude da responsabilidade dos seus administradores.

Alguns dos argumentos utilizados no contexto norte-americano para a contratacao
do seguro D&O prendem-se com uma maior taxa de aceitagcdo dos cargos de administrador
executivo e de administrador-membro da comiss@o de auditoria; o segurador D&O acaba
por atuar como fiscalizador externo da administracdo das sociedades®?®. Vejamos.

A. RECRUTAMENTO DE ADMINISTRADORES EXECUTIVOS

Existe a crenca generalizada, na experiéncia norte-americana, de que o seguro D&O
desempenha um papel de grande relevancia no recrutamento de administradores executivos,
crenca essa que advém da crise dos anos 80 neste setor segurador, durante a qual as
sociedades sentiram dificuldades acrescidas em recrutar administradores ou de reter os ja
contratados®?®. Os administradores sdo, inclusive, aconselhados a conhecer os termos das
apolices contratadas pela sociedade, como um dos pontos a ter em consideragdo aquando do

convite para integrar o board*?’.

A situacao no ordenamento jussocietario nacional ja ndo se afigura com 0s mesmos

contornos. SO no caso de se compreender o art. 396.° como norma consagradora de um

325 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 372-373.

326 Sobre esta crise e as dificuldades referidas, com mais desenvolvimentos e bibliografia, vide supra 1., B. ii.
327 Vide, por exemplo, WHITENER, Michael L/WALTON, Robert N./REDDING, Blake, Corporate
Governance for New Directors: the basics and beyond, 2008, pp. 101-102.
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seguro de responsabilidade civil obrigatorio para os administradores, nomeadamente, das
sociedades cotadas e das grandes anonimas, é que seria legitimo afirmar uma ligacdo
privilegiada entre a contratagdo do seguro D&O e o ingresso dos administradores no

cargo’2,

Contra isto dir-se-&4 que houve uma intencdo explicita do legislador em fomentar a
procura do seguro D&O, especialmente nas sociedades cotadas e grandes anonimas®?°. No
obstante, como ja vimos, a concretizacdo desta intencdo ficou aquém do idealizado,

continuando o art. 396.° a colocar mais davidas do que certezas.

E ndo parece gque a influéncia norte-americana seja decisiva para fundamentar tal
afirmacdo, por a nossa realidade societéria ser bastante diferente daquela®°. N3o se pode
olvidar que é vivida uma situacdo de infra litigdncia em Portugal, potenciada pelas
dificuldades societéarias em aprovar uma acao social de responsabilidade, entraves varios a
acao social ut singuli, a caracteristica morosidade dos tribunais, elevados custos de processo,
entre outros. Tudo isto acaba por “proteger” o patrimonio dos administradores de a¢des de
responsabilidade, ndo sendo sentida uma especial utilidade na contratagcdo do seguro D&O,

para o eficaz recrutamento de administradores executivos!,

Mas com isto ndo se pretende defender que a contratacdo deste seguro nao tera
absolutamente nenhum efeito na gestdo da sociedade. Em termos negativos, podera aumentar
o moral hazard, devendo ser postas em pratica medidas complementares aptas a mitiga-lo.
Por outro lado, em termos de efeitos positivos, poder-se-a dizer que este seguro contribui
para o desempenho (mais) protegido da discricionariedade empresarial®®?, & semelhanca do

que é dito da business judgment rule, é apto a evitar ineficiéncias resultantes de

328 Neste sentido, vide DIAS, Gabriela Figueiredo/BEBIANO, Ana/CALDAS, Luis Filipe/CORREIA, Miguel
Pupo, Corporate Governance (...), op. cit., p. 52. Os autores entendem que as altera¢des introduzidas no art.
396.° criaram uma procura legal obrigatoria, afirmando, em consequéncia, a ligagdo referida no texto. O nosso
entendimento &, contudo, diverso. Relembramos que, além de entendermos que 0 seguro em causa no art. 396.°
ndo se confunde com o seguro D&O, a prestacdo de caucdo nao é obrigatdria para todas as sociedades, podendo
um ndmero considerdvel dispensar esse dever, e a celebragdo do seguro é apenas uma de entre varias
modalidades admitidas para o cumprimento do dever de prestar caucao.

329 Sabemos que esta intencdo existiu, efetivamente. Cfr. CMVM, Governo das Sociedades Andnimas (...), op.
cit., p. 19.

3%0 Isto fica claro nas palavras de CAMARA, Paulo, “O Governo (...)”, op. cit., p. 57.

331 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 375.

332 Cfr. PEREZ CARRILLO, Elena F./RAMOS, Maria Elisabete, “Responsabilidade Civil (...)”, op. cit., p.
297.
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overcompliance e, além disso, pode incentivar boas praticas de governagdo, atraves das

varias exclusdes de cobertura das ap6lices33,

B. EFEITOS AO NIVEL DA FISCALIZACAO DA ADMINISTRAGCAO:

OUTSIDE DIRECTORS E SEGURADOR D&O

No sistema norte-americano, onde foi desenvolvido o monitoring model, os outside
directors®** desempenham uma fungdo muito relevante, uma vez que desempenham as suas
funcbes de maneira independente, livre de qualquer interesse, sendo apenas guiados pelo
interesse social®*. Nestes termos, percebe-se que seja da maior importincia a utilizagio de
instrumentos que venham mitigar a pressao de litigancia e responsabilizacao patrimonial que
acompanham essas funcdes. O seguro D&O mostrava-se adequado a esse fim, acabando por
contribuir para a contratacdo deste tipo de administrador, tdo importante na fiscalizagéo do
board of directors33,

333 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 376.

334 Importa olhar com mais atencdo para o conceito de outside director, que ndo se identifica necessariamente
com o de administrador independente. Dando-nos conta dos diferentes significados que podem ser retirados da
expressdo, vide PEASE, Donald E., “Outside Directors: Their Importance to the Corporation and Protection
from Liability” in Delaware Journal of Corporate Law, Vol. 12, N.° 1, 1987, pp. 28-30; Sobre a importancia
dos administradores independentes, acabando o autor por defender um repensamento, em termos funcionais,
deste conceito, vide RINGE, Wolf-Georg, “Independent Directors: After the Crisis” in Boards of Directors in
European Companies, European Company Law Series, Vol. 10, 2013, pp. 221-241.

335 Sobre o monitoring model e a sua evolugdo vide HAMILTON, Robert W., “Reliance and Liability Standards
for Outside Directors” in Wake Forest Law Review, Vol. 24, N.° 1, 1989, pp. 5-8. Recentemente, levantam-se
vozes ha doutrina norte-americana que defendem um repensamento deste modelo, sublinhando que este sistema
foi criado nos anos setenta, quando a realidade dos 6rgdos de administracdo era bastante diferente da atual. A
proposta destes autores passa pelo outsourcing, através da contratacao de “BSPs” (Board Service Providers),
a semelhanca do que é feito comummente quando se contratam o0s servigos de sociedades de advogados e
consultoras, também eles externos & sociedade. Sobre esta proposta vide BAINBRIDGE, Stephen M.,
“Rethinking the Board of Directors: Getting Outside the Box” in The Business Lawyer, VVol. 74, N.° 2, 2019,
pp. 285-296.

3% Era comum afirmar-se a raridade de agressio do patriménio pessoal dos outside directors (também
conhecida por out-of-pocket liability), uma vez que o pagamento das indemnizacfes ou transagdes era, as mais
das vezes assumido pela sociedade, pelo segurador D&O, ou por outras entidades, como os trust funds. Neste
contexto, alguns autores distinguem a hipotese de nominal liability, que se verifica quando o outside director
é considerado responsavel, ou aceita uma transagdo, mas sem suportar 0s encargos respetivos, da hipotese de
out-of-pocket liability, em que o patriménio pessoal destes administradores ja suportara esses prejuizos. Cfr.
BLACK, Bernard/CHEFFINS, Brian/KLAUSNER, Michael, “Outside Director Liability” in Stanford Law
Review, Vol. 58, N.° 4, 2006, p. 1059. Apesar disto, no caso Van Gorkom, que data de 1985, os outside directors
responderam pessoalmente pelas indemnizacgdes. Sobre isto, vide ibid., p. 1060.

Este panorama inverteu-se em 2004, quando a SEC adotou a politica de que os encargos de transacBes
celebradas devem ser suportadas pelo patriménio pessoal dos intervenientes, numa tentativa de efetiva
responsabilizagdo destes, devendo, além disso, abdicar do direito de reembolso, seja na hipdtese de ser prestado
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Depois, na experiéncia norte-americana foi igualmente defendido que o segurador
D&O ocupava uma posicdo privilegiada para fiscalizar externamente a administragio®?’.
Numa primeira fase, pré-contratual, vao ser reunidas informacgdes sobre as praticas de
corporate governance da sociedade, altura em que serdo facilmente detetados pontos mais
fracos, que aumentam o risco. Perante isto, 0 segurador podera propor algumas alteragdes
nessas préaticas a sociedade, fazendo depender dessas mesmas adaptagdes a contratacdo do
seguro D&O, ou até recusar a celebragdo do contrato®®, Esta vigilancia, segundo parece,
contribuird para que a atuacdo da administracdo se alinhe com os interesses dos acionistas,

acabando por se mostrar igualmente benéfica para estes®%,

pela sociedade, a titulo de corporate indemnification, seja no caso de ser devido pelo segurador, ao abrigo de
uma apolice D&O. E assim sucedeu nos casos WorldCom e Enron, nos quais os lead plaintiffs exigiram que
0s outside directors suportassem parte da transacao, apesar de reconhecerem que eles ndo estavam diretamente
envolvidos nos ilicitos sub judice. Esta estratégia de responsabilizacdo visou servir de aviso para todos 0s
outside directors de sociedades abertas, que deviam exercer as suas func¢des no interesse dos acionistas, e que
serviria igualmente para os casos em que os fiscalizadores permitiram a pratica de fraude pelo board. Perante
isto, instalou-se o panico e o receio de que os autores de futuras class actions seguissem esta tendéncia. N&do
foi, contudo, o que se verificou. Os autores tratam estes dois casos como “perfect storm or (...) nearly-perfect
storm”, com condigdes muito particulares, em que diversas circunstincias, todas elas muito graves, ditaram
este resultado altamente responsabilizante para os outside directors. Sobre estes pontos, vide BAILEY, Dan
A., “D&O Liability in the Post-Enron Era” in International Journal of Disclosure and Governance, Vol. 2, N.°
2, 2005, pp. 170 et seq; BLACK, Bernard/CHEFFINS, Brian/KLAUSNER, Michael, “Outside Director (...)”,
op. cit., p. 1057 e pp. 1118 et seq.

Estamos, entdo, em condicBes de afirmar que estamos perante exce¢des a regra (que a confirmam) e que
continuou a entender-se que o seguro D&O protege, efetivamente, os administradores e que constitui um
instrumento apto a captar pessoas dispostas a exercer fungdes de outside director. Encontrando-se estes
administradores protegidos por apélices D&O adequadas, serdo raros 0s casos de agressdo do seu patriménio
pessoal. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 377-379.

337 Sobre isto, vide DONELSON, Dain C./YUST, Christopher G, “Insurers and Lenders as Monitors during
Securities Litigation: Evidence from D&O Insurance Premiums, Interest Rates, and Litigation Costs”, in The
Journal of Risk and Insurance, Vol. 86, N.° 3, 2019, pp. 663-696. Os autores concluem que tanto os seguradores
D&O, como os proprios credores, monitorizam a litigacdo no mercado de valores mobiliarios e reagem através
de alteragdes nos precos, respetivamente, dos prémios e das taxas de juro. Também na doutrina italiana
encontramos defensores desta funcdo do seguro D&O. Sobre isto, vide TOMBARI, Umberto, “L’assicurazione
(...)”, op. cit., pp. 192-194.

3% Estas medidas poderdo passar pela introducdo de administradores independentes ou a criagdo de uma
comissdo de auditoria. Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p.
379. Por outro lado, BAKER, Tom/GRIFFITH, Sean J., “The Missing Monitor in Corporate Governance: The
Directors’ & Officers’ Liability Insurer”, in Georgetown Law Journal, Vol. 95, N.° 6, 2007, pp. 1807 et seq.,
concluiram, através do seu estudo empirico, que os seguradores D&O ndo monitorizam, de maneira
minimamente significativa, a corporate governance das sociedades a quem oferecem cobertura, nem
condicionam a celebracdo do seguro a requisitos de prevencao de perdas. Acontece, sim, que os seguradores
oferecem conselhos para prevencdo de perdas, que ndo sdo vinculativos para as sociedades, nem, as mais das
vezes, levados em conta.

339 Podemos acrescentar que, estando protegidos pelo seguro D&O, os administradores ndo serdo tao propicios
a comportamentos de autoprotecdo e aumentara o controlo interno entre os membros do o6rgado de
administracdo. Finalmente, também se invoca que o segurador terd mais facilmente acesso a elementos que
permitam averiguar se os administradores violaram os seus deveres, na pendéncia de litigagdo. Cfr.
DONELSON, Dain C./YUST, Christopher G, “Insurers and Lenders (...)”, op. cit., p. 664; RAMOS, Maria
Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 379.
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Importa, agora, olhar para a realidade jussocietaria portuguesa e analisar se estes
aspetos se aplicam, e, em caso positivo, em que medida. Sdo inegaveis, tendo sido ja diversas
vezes referidas, as diferencas entre a realidade norte-americana e a portuguesa, sendo de
prever que os argumentos acima referidos ndo valerdo de igual forma no nosso contexto.

Vejamos.

No que aos administradores independentes diz respeito, interessa-nos

340 onde existe uma comissdo de auditoria,

especialmente olhar para o modelo monistico
formada por parte dos membros do conselho de administragéo, aos quais se encontra vedado
o exercicio de fungBes executivas®*!. Além de ndo executivos, em algumas sociedades, este
6rgdo deve integrar administradores independentes®*?. Para a questio em analise, sdo
especialmente relevantes os membros deste érgédo pois, ao contrario dos membros do 6rgao
de fiscalizacdo dos outros modelos organizatorios, aqueles participam da dupla qualidade de
administradores e fiscalizadores. Como fica claro, o requisito da independéncia, quanto a
estes administradores, resulta em disposicdes de hard law, e ja ndo de soft law, como

acontece normalmente com os membros do 6rgio de administracio®+,

Como j& sabemos, uma vez que estamos perante membros do conselho de
administracdo, os membros da comissdo de auditoria estdo obrigados a prestar caucéo,
prestacdo esta que podera ser cumprida através da celebracdo de um seguro, nos termos do
art. 396.%%  Questdo mais complexa serd a de saber se as apdlices de seguro de
responsabilidade civil dos administradores que delimitam o risco a partir de atos ou omissoes

ocorridos no exercicio de funcGes de administracdo, direcdo e geréncia se adaptam as

340 Relembramos que seguimos a proposta de ABREU, J. M. Coutinho de, Curso (...), op. cit., pp. 64-65.

341 Cfr. arts. 278.°, n.° 1, b), 423.°-B e 446.°, todos do CSC. No Anexo | da Recomendagdo da Comisséo de 15
de fevereiro de 2005, relativa ao papel dos administradores ndo executivos ou membros do conselho de
supervisdo de sociedades cotadas e aos comités do conselho de administragdo ou de supervisdo, pode ler-se
que o “comité de auditoria deve ser exclusivamente composto por administradores ndo executivos ou membros
do conselho de supervisao”.

Esta afirmacéo importara analisar o que podera ser entendido por fungdes executivas, nomeadamente se o serdo
apenas as fungdes de execucao de decisdes do conselho de administragdo ou da comissdo executiva, ou também
as de deliberagdo. Seguimos o entendimento de que a proibicdo do exercicio de fungdes executivas ndo implica
afastar os membros da comissdo de auditoria da atividade deliberativa e de representacdo do conselho de
administracéo, dentro de certos limites

342 Cfr. art. 423.%-B, n.° 4 e 5 do CSC. Se estivermos perante uma sociedade emitente de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, a comissdo de auditoria deve integrar, pelo menos, um
administrador independente. No caso de estarmos perante uma sociedade emitente de acdes admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado, ja constitui exigéncia legal que a maioria dos administradores
membros da comissdo de auditoria sejam independentes.

33 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 379-380.

34 Sobre isto, vide supra ll., B.
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especificidades das fungdes destes administradores, que afinal ndo desempenham somente

essas funcdes, mas cumulativamente as de fiscalizagio3.

Ora, o facto de alguns administradores serem membros da comiss@o de auditoria
ndo exclui, quanto a eles, o regime de responsabilidade dos administradores, sendo
necessario, no entanto, ver quais os deveres violados, uma vez que ndo podem exercer
funcBes executivas. Nestes termos, sera necessario proceder a uma separacao do seu estatuto

como administrador, daqueloutro, diferente, enquanto membro da comissio de auditoria®*.

Para 0 que nos interessa no momento, serd de apontar que nao existem dados que
permitam concluir que o seguro de responsabilidade civil dos administradores é um
instrumento relevante para recrutar os membros da comissdo de auditoria. Aqui ficam
patentes as divergéncias entre a experiéncia norte-americana e a realidade portuguesa, ndo

nos sendo possivel detetar a mesma tendéncia no nosso ordenamento®*’,

Depois, a hipotese de o segurador D&O constituir um fiscalizador externo da
administracdo societaria ndo parece ser de defender no ordenamento jussocietario

portugués®*®, Existem muitas variaveis que poderdo levar o segurador a ndo celebrar o

345 Podemos falar aqui de uma bicefalia das fungGes dos administradores membros da comissdo de auditoria.
Cfr. DIAS, Gabriela Figueiredo/BEBIANO, Ana/CALDAS, Luis Filipe/CORREIA, Miguel Pupo, Corporate
Governance (...), op. cit., p. 41; RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit.,
p. 380.

346 Neste sentido, vide MARTINS, Alexandre de Soveral, Sobre a Fiscalizagdo das Sociedades Andnimas: Os
Orgaos de Fiscalizagdo. O ROC., 2020, p. 83. Esta dualidade e coexisténcia entre a qualidade de membro da
comissao de auditoria e a qualidade de membro do conselho de administracéo coloca diversas questdes que se
tornam particularmente dificeis quando somos confrontados com a perda da qualidade de membro da comissao
de auditoria e se nos imp@e a questdo de saber se isso implica a perda automatica da qualidade de membro do
conselho de administracdo. Existem diferentes posi¢cdes quanto a este problema, existindo autores que
entendem que a destituicdo enquanto auditor implica a extin¢do da relagdo administrativa, verificando-se a
perda da qualidade de administrador. Sobre esta posicao, vide ABREU, J. M. Coutinho de, “Artigo 423.°-E -
Destituicdo dos Membros da Comissdo de Auditoria” in ABREU, J. M. Coutinho de (coord.), Cddigo das
Sociedades Comerciais em Comentario, Vol. VI, 2019, p. 695. Por outro lado, outros autores ndo entendem
que seja tdo linear, uma vez que o membro da comissdo de auditoria conserva, enquanto membro do conselho
de administragdo, outros poderes e deveres, mantendo-se em fungdes naquela qualidade. Por-se-&
posteriormente a questéo de saber se 0 que conduziu a perda da qualidade de membro da comissao de auditoria
constitui justa causa de destituigdo, mecanismo este que podera revelar-se necessario para o preenchimento da
vaga na comissao de auditoria. Defendendo num primeiro momento, a primeira posicao e tendo evoluido no
sentido da segunda, vide MARTINS, Alexandre de Soveral, “Comissdo Executiva, Comissdo de Auditoria e
outras Comissdes na Administracdo” in Reformas do Cddigo das Sociedades, Coldquios N.° 3/IDET, 2007, pp.
255-269; Id., Sobre a Fiscaliza¢do (...), op. cit., pp. 93-94.

347 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., p. 380.

348 |gualmente, noutros ordenamentos, a doutrina da conta de que essa proposta ndo encontra acolhimento nem
na literatura, nem na prética seguradora. Sobre isto, vide BAXTER, Colin, “Demystifying (...)”, op. cit., pp.
559-560; FINCH, Vanessa, “Personal Accountability and Corporate Control: The Role of Directors' and
Officers' Liability Insurance” in Modern Law Review, Vol. 57, N.° 6, 1994, p. 908, d4-nos conta de que, a data
do artigo, ndo se verificava essa monitorizacdo pelo segurador D&O no Reino Unido.

112



contrato de seguro com a sociedade, como, a titulo exemplificativo, condi¢des adversas de
mercado, especificidade e/ou perigosidade da atividade desempenhada, entre outros, pelo
que nao podera entender-se tal decisdo como um sinal inequivoco de mas praticas de gestéo.
Além disto, ndo obstante verificar-se, atualmente, uma dispersao das fontes de regulacéo de
corporate governance, os seguradores ndo serdo uma instancia legitimada para definigéo de
préticas consideradas corretas, visto que estardo, as mais das vezes, em conflito de interesses
com a sociedade e com os proprios administradores®*°. Na sequéncia disto, também n&o nos
parece acertada a afirmacao de que a hipotética vigilancia levada a cabo pelos seguradores
tenha como efeito o alinhamento da atuacdo dos administradores com o interesse dos

acionistas®®.

349 Cfr. RAMOS, Maria Elisabete, O Seguro de Responsabilidade Civil (...), op. cit., pp. 380-382. A autora
refere ainda que durante a vigéncia da apélice, ndo parece ser igualmente de afirmar que o segurador consiga
acompanhar a administracdo da sociedade, como seria de supor que acontecesse nesta proposta, especialmente
se estivermos perante sociedades que néo estdo legalmente obrigadas a prestar informag&o regularmente para
0 mercado. Assim, o segurador poderd experienciar diversas dificuldades, que obstem a que conheca
informacgdo relevante e verdadeira. Depois, também ndo parece que o segurador faca uma investigacéo
independente dos factos, em caso de litigio, uma vez que ele ndo é, pura e simplesmente, independente. Cumpre
relembrar que o segurador é parte no contrato de seguro e, como tal, defendera os seus proprios interesses, que
se prendem, nomeadamente, com o ndo pagamento da indemnizag&do ou a ndo cobertura de determinados factos
previstos no contrato, e a existir pagamento, interessar-lhe-a pagar o montante mais baixo possivel.

350 Importa atentar um pouco mais neste ponto, sublinhando que n&o nos parece que valera, entre nds e sem
mais, uma concecdo contratualista de interesse social. Vejamos. Tradicionalmente, na complexa problemaética
do interesse social, confrontam-se as chamadas teorias institucionalistas e contratualistas. Apesar de muitos
autores entenderem que estas teorias, ou as suas oposi¢oes, se encontram ultrapassadas, atualmente continuam
a confrontar-se diferentes perspetivas acerca do interesse social, que, com novos ou mais apurados contornos,
mantém essencialmente o quadro problematico. Ora, ao apontar como efeito desejavel da vigilancia referida,
um prosseguimento pelos administradores do interesse dos acionistas, o autor esta a seguir a chamada concecéo
do shareholder value, ou perspetiva monistica, que é especialmente dirigida as sociedades cotadas em bolsa.
Segundo esta teoria, originaria dos EUA e que depressa se alastrou a muitos outros paises, a sociedade deve
ser gerida de forma a criar valor para os socios, a aumentar o patrimonio dos acionistas. Apesar de se verificar
uma adogdo generalizada desta concecéo, continuam a ser defendidas outras perspetivas, nomeadamente as
dualisticas e pluralisticas. Tem ganho bastante visibilidade a concec¢ao do stakeholder value, em oposi¢édo a do
shareholder value, em que outros interesses, além daqueles dos acionistas, devem ser tomados em conta na
dire¢do da sociedade. Ora, entendemos, na esteira de Coutinho de Abreu, que ndo € vidvel uma concegao
unitaria de interesse social, sendo preferivel falar em varios e diferentes interesses sociais. Sera de distinguir o
interesse social quanto a posicdo dos socios, que se traduz na relagdo entre a necessidade de todo o s6cio
enquanto tal na consecu¢do de lucro e o meio julgado apto a satisfazé-la, estando aqui patente a concecao
contratualista, do interesse social a ter em conta pelos administradores na sua atuag¢do. Quanto a estes, ja ndo
sera somente o interesse dos socios que deve ser ponderado, mas igualmente os interesses dos credores,
trabalhadores e clientes, nos termos do art. 64.°, n.° 1, b) do CSC. O interesse dos s6cios continua a pesar muito
mais do que os restantes, cuja falta de ponderacdo praticamente ndo tem sancdo, pelo que afirmamos que a
concecdo institucionalista do interesse social marca presenca, mas de forma moderada e inconsequente. Para
mais desenvolvimentos, de forma bastante aprofundada, vide ABREU, J. M. Coutinho de, Curso (...), op. cit.,
pp. 264-281.
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VI. CONCLUSOES

Propusemo-nos, ao longo deste estudo, a apreciar e analisar o seguro de
responsabilidade civil dos administradores das sociedades comerciais, com especial aten¢do
nas sociedades anonimas, que serdo, dada a sua natureza e dimenséo, as entidades que mais

interesse terdo na contratagdo deste seguro.

Né&o tendo sido nossa intengdo aprofundar as suas especificidades enquanto seguro,
abordamos o tema de um ponto de vista societario e comercial, apontando o0s seus maiores
desafios juridicos e as questBes mais relevantes colocadas aos administradores e as

sociedades que o contratam.

Vimos que os administradores correm, todos os dias e a todo 0 momento em que
exercem as suas fungdes, inimeros riscos, mais ou menos relevantes, mas que sempre 0s
acompanham. A aceitacdo do cargo, nos dias que correm e cada vez mais, tem de ser
ponderada e (bem) recompensada. Apesar de ndo existir um regime especifico, o0 seguro
D&O estd, efetivamente, presente na praxis societaria e a sua contratacdo deve ser um ponto
a considerar pelas sociedades que pretendam atrair os melhores administradores para levar
a cabo a sua atividade, de forma a potenciar, a0 maximo, o seu escopo Ultimo, que sabemos

ser o lucro.

A somar a isto, vivemos hoje uma realidade sem precedentes, tendo a pandemia da
COVID-19 vindo colocar especiais e altamente complexas questdes as sociedades e a sua
administracdo. Os administradores estdo a ser confrontados com decisdes muito sensiveis
que poderdo ser de dificil harmonizacdo com aqueles que sdo 0s seus deveres perante a
sociedade. Em uGltima andlise, toda a sua conduta e modo de resposta a pandemia sera
profundamente escrutinada, podendo resultar em acbes de responsabilidade num futuro

proximo.

Na experiéncia internacional, verificamos que esta crise veio dificultar a
contratacdo do seguro, através do aumento dos prémios, de uma maior limitagdo da
cobertura, nomeadamente perante sociedades com desafios de liquidez. Além disto, os cyber

risks comecam igualmente a pressionar as seguradoras na sua oferta de apolices D&O,
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tornando-se uma tarefa ardua quantificar os termos em que esses riscos afetam o0s

administradores e as sociedades®®'.

Entre nds, seria interessante uma regulamentacdo do seguro, com o fim de
incentivar a sua contratacdo, vontade ja demonstrada pela CMVM, mas entendemos e
admitimos que a realidade societaria portuguesa ainda ndo a exige, sem prejuizo de dela
poder vir a beneficiar. Este passo, a ser dado, teria de ter em conta toda a evolugédo do seguro,
desde o surgimento em Londres, as mutacGes sofridas no contexto norte-americano, pesando
as experiéncias europeias, sendo adaptado, finalmente, aos contornos do ordenamento
jussocietario nacional. Ainda ndo estamos 14, mas € nosso entendimento que, mais cedo ou

mais tarde, sentiremos essa necessidade.

Independentemente dessa previséo legal, vimos que existe um mercado nacional
para este seguro, ainda que menos desenvolvido e competitivo em comparagdo com outros
paises, que se baseou nas apolices D&O de origem anglo-saxonica e as adaptou a realidade
jussocietaria e empresarial nacional. Por serem realidades profundamente distintas, nunca
poderiamos aspirar a um transplante legal acritico do contrato para 0 nosso ordenamento, o

que contribui para explicar, em parte, a sua pouco expressiva contratacdo, entre nos.

351 Cfr. WILLIS TOWERS WATSON, Insurance Marketplace Realities 2020 Spring Update — Directors and
Officers Liability, 7 de maio de 2020, disponivel para consulta em https://www.willistowerswatson.com/en-
US/Insights/2020/05/insurance-marketplace-realities-2020-spring-update-directors-and-officers-liability.
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