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			But even a justified betrayal is a betrayal.
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			PREFÁCIO


			“Certas obras, por suas qualidades, seja pela forma como tratam a matéria, seja pelo tipo de raciocínio empregado, seja pela reflexão e crítica que a impregnam, seja pela profundidade e extensão da pesquisa, dispensam por si mesmas qualquer apresentação, ou como se dizia, um prefácio. Quis, contudo, o autor do presente livro, um prefácio, embora a obra seja daquelas que dispensem maiores apresentações”.


			Essas palavras, com que há 27 anos o Prof. Waldirio Bulgarelli abriu o prefácio do hoje clássico livro do Prof. Erasmo Valladão Azevedo e Novaes França6 – o qual também foi orientador do Prof. Luis Felipe Spinelli no Doutorado em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo –, aplicam-se à perfeição ao livro que, sobre tema correlato, o Prof. Spinelli agora oferece à comunidade jurídica.


			Professor Doutor da prestigiosa Faculdade de Direito da Universidade Federal do Rio Grande do Sul – que tantos juristas sérios e dedicados têm legado às nossas letras jurídicas e hoje é o berço de uma moderna Escola de Direito Comercial do Rio Grande do Sul –, o Prof. Spinelli dispensa apresentações, conhecido que é de todos os que lidam com o direito comercial em geral, por força de estudos e obras que ostentam traços bem característicos.


			Exposição clara e direta de ideias e coragem na tomada de posições diante de temas árduos e controvertidos, sempre lastreadas em sólidas premissas teóricas e beneditina pesquisa doutrinária e jurisprudencial (invariavelmente com indicação de opiniões contrárias, as quais são de igual valia aos leitores desejosos de também conhecer as diferentes correntes de pensamento sobre os temas analisados), são traços marcantes nas bem conhecidas obras que o Prof. Spinelli escreveu juntamente com os seus ilustres colegas e queridos amigos Profs. João Pedro Scalzilli e Rodrigo Tellechea7. 


			São também esses os mesmos predicados que se revelam no livro ora dado a publicação sobre o intrincado tema dos conflitos de interesse e do dever de lealdade no âmbito da administração das sociedades anônimas, temas esses que, a bem dizer, já haviam merecido a atenção do Prof. Spinelli no seu também excelente livro “Conflito de interesses na administração da sociedade anônima” (SP: Malheiros, 2012) – resultante da sua dissertação de Mestrado apresentada no Programa de Pós-graduação em Direito da UFRGS, sob a competente orientação do Prof. Carlos Klein Zanini e coorientação da Profa. Judith Martins-Costa – e que agora, impregnados pelo amadurecimento das suas reflexões e por novas inquietações resultantes do seu declarado inconformismo com análises que qualifica de superficiais ou interesseiras, desaguam em um novo livro, no qual o Prof. Spinelli oferece novas ideias e reflexões para a correta interpretação e aplicação do art. 156 da Lei das Sociedades por Ações, a partir da análise crítica de julgados da Comissão de Valores Mobiliários.


			Trata-se, por suposto, de tema árido e até por isso pouco enfrentado pela nossa doutrina. Com coragem e método, propõe o Prof. Spinelli uma sólida construção fincada na noção de respeito a procedimentos decisórios fixados em lei, tirando destes, como consequências da sua observância ou não, presunções de culpa e inversões do ônus da prova, a saber: àquele que descumpra o iter decisório, recairia uma presunção desfavorável a tisnar a sua conduta e a impor o ônus consequente de comprovar a lisura do seu agir (ainda assim permitindo-se ao administrador demonstrar que a sua conduta porventura foi equitativa e útil à companhia, a qual não sofreu dano); na hipótese inversa, respeitado o iter decisório, o ônus da prova remanesceria àquele interessado em desafiar e censurar a conduta do agente. Trata-se, pois, de relevante e ponderável construção, já avançada doutrinariamente em seu livro anterior sobre o tema, a ser doravante experimentada.


			Em qualquer caso, sem receio algum de errar, entendo que mais este novo livro do Prof. Spinelli constitui notável contribuição ao estudo do direito societário, de altíssima qualidade técnica e que tudo tem e reúne para se notabilizar como referência. 


			Ao Prof. Spinelli, por isso mesmo, fica primeiramente o registro de agradecimento pelo gesto de amizade com que me distinguiu mediante a honrosa incumbência de redigir estas desnecessárias linhas introdutórias. Acima de tudo, porém, ficam os nossos aplausos e os parabéns pela obra, e os votos certos de que muitas outras continuem a ser produzidas, sempre com a mesma qualidade técnica.


			São Paulo, 11 de fevereiro de 2020.


			MARCELO VIEIRA VON ADAMEK


			Professor Doutor do Departamento de Direito Comercial da Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo


			


			

				

					6 Erasmo Valladão Azevedo e Novaes França, Conflito de interesses nas assembleias de S/A, 1ª ed. SP: Malheiros, 1993 – posteriormente revista, ampliada e publicada em 2014 em 2ª edição, pela mesma editora, com o título Conflito de interesses nas assembleias de S.A. (e outros escritos sobre conflito de interesses). 


				


				

					7 Em conjunto com João Pedro Scalzilli e Rodrigo Tellechea, o Prof. Luis Felipe Spinelli escreveu, dentre outras, as seguintes obras: Recuperação extrajudicial de empresas (1ª ed. SP: Quartier Latin, 2013), Recuperação de empresas e falência (3ª ed. SP: Almedina, 2018), História do direito falimentar: da execução pessoal à preservação da empresa (1ª ed. SP: Almedina, 2018) e Intervenção judicial na administração de sociedades (1ª ed. SP: Almedina, 2019); e, com o primeiro, ainda as obras Sociedade em conta de participação (1ª ed. SP: Quartier Latin, 2014). Sozinho, escreveu ainda o robusto livro Exclusão de sócio por falta grave na sociedade limitada (1ª ed. SP: Quartier Latin, 2015).


				


			




			1. Introdução: dever de lealdade e conflito de interesses


			O dever de lealdade (duty of loyalty, deber de lealtad, dovere di lealtà, devoir de loyauté, Treupflicht) que os administradores (conselheiros de administração e diretores, de acordo com o art. 138 da Lei 6.404/76, bem como liquidantes, cf. art. 217 da LSA)8-9 têm perante a companhia (e, eventualmente, para quem assim entenda, os acionistas)10 aparece, no Brasil, de modo expresso na primeira parte do caput do art. 155 da Lei das S.A. 


			O fundamento de tal dever reside na posição que os administradores ocupam nos órgãos da sociedade11-12, i.e., pelo fato de terem poder discricionário (apesar de limitado), diante da confiança sobre eles depositada quando eleitos, sobre interesses alheios, estando a sociedade presentada pelos administradores e sujeita aos seus atos – e, por isso, são fiduciários por excelência13. Assim, o dever de lealdade (ou, melhor dizendo, os deveres fiduciários) é a contrapartida por terem os administradores o poder de gerir e dispor, com autonomia, do patrimônio da sociedade14-15-16; afinal, responsability goes with power17. 


			O dever de lealdade é característica fundamental das relações fiduciárias18 e incide de modo mais forte nas relações como a societária do que em outras relações (como as relações de troca)19, uma vez que o gestor não deve explorar a relação em seu próprio benefício, mas, sim, agir no interesse do ente coletivo20. Dessa forma, o dever de lealdade é elemento central do próprio Direito Societário21, sendo inexcluível22, tendo, portanto, caráter imperativo, como prevê expressamente o art. 230 da Ley de Sociedades de Capital espanhola – o que não impede a adoção de mecanismos privados complementares de regulação e controle23, podendo ser moldado pelas partes24 mas nunca relativizado: ou se é leal ou não se é leal, não havendo como ser mais ou menos leal25. 


			Por conta do dever de lealdade, os administradores devem julgar e agir sempre no interesse da companhia (LSA, art. 154, caput), fazendo com que este prevaleça (faceta positiva), abstendo-se de tomar qualquer medida que, em interesse próprio ou alheio, o prejudique (faceta negativa)26. 


			“O dever de lealdade é, pois, um dever comportamental que exige, conforme as circunstâncias, condutas positivas ou negativas concretas e que tem a sua justificação primacial no facto de se inserir no âmbito de uma relação jurídica que requer uma particular tutela da confiança investida que é a relação de administração. Assume-se, portanto, como um dever de conteúdo ético-jurídico inserto numa determinada relação jurídica, in casu, na relação de administração, estando os administradores sujeitos a tal dever porque lhes compete realizar o interesse de um ente que lhes é alheio: o da sociedade que administram.”27


			Em suma, o dever de lealdade impõe que o administrador deve servir à companhia, e não se servir dela28. 


			Tal dever nasce a partir do momento em que o administrador passa a ocupar (fática ou juridicamente) o cargo na companhia e pode produzir efeitos também após o encerramento do vínculo com a companhia29, lembrando-se que o administrador envolto na violação de tal dever não resta exonerado de qualquer responsabilidade por simplesmente renunciar ao cargo antes que o ilícito esteja totalmente consumado30.


			Ainda que se diga que não sofra substanciais alterações em sua aplicação31, o dever de lealdade deve ser concretizado caso a caso tendo em vista a exigência de comportamentos em certa medida indefinidos32 – dependendo sua concreção das circunstâncias do caso33, de acordo com o modo, tempo e lugar34, bem como do cargo que o administrador ocupa35, além da forma de atuação e das competências do respectivo órgão36. E o dever de lealdade não se concretiza em um único dever, mas sim em um feixe de deveres37, impondo, entre outras condutas (v.g., dever de não praticar concorrência, dever de não usurpar oportunidades comerciais e dever de sigilo referente às informações confidenciais), o dever de não realizar operações (individualmente, em conjunto ou colegiadamente) em conflito de interesses38-39. 


			A vedação à atuação em conflito de interesses (em sentido estrito), que está no coração da relação fiduciária40, proíbe que um interesse extrassocial (econômico ou não, direto ou indireto, ainda que por meio de interposta pessoa ou de terceiro) relevante do gestor influencie, de modo intencional ou não, decisivamente na realização de determinada operação a ponto de prejudicar interesse patrimonial minimamente significativo da companhia (mesmo que indiretamente, atingindo outro ente em que a sociedade tenha interesse), podendo causar dano à companhia, restando, então, desconsiderado o conflito de bagatela (ou seja, respeitando-se o princípio de minimis)41. 


			O administrador tem um amplo campo de discricionariedade para gerir a companhia, mas não o pode fazer influenciado por interesses pessoais que prejudiquem o interesse social. Dessa forma, o Direito Societário é chamado com o objetivo de tutelar a sociedade (e, também, os sócios, especialmente os minoritários), buscando evitar ou reprimir a atuação em conflito de interesses – o que pode se dar por mecanismos diversos42. 


			Ao regrar o conflito de interesses, a Lei das S.A. – além de admitir a existência de normas de caráter regulatório43, contratual44, recomendatório45 e estatutário46 –, do ponto de vista preventivo, valeu-se de diferentes técnicas, adotando: 


			(i)	regra de incompatibilidade em caso de conflito permanente (estrutural) de interesses (LSA, art. 147, §3º)47 – como também o faz, por exemplo, a Lei 13.303/2016, que dispõe sobre o estatuto jurídico das estatais, no art. 17;


			(ii)	em caso de conflito de interesses conjuntural (circunstancial):


			(a)	proibição absoluta da realização de determinadas operações (LSA, art. 154, §2º), além da impossibilidade de os administradores aprovarem as próprias contas48 – sem contar que existem vedações em leis especiais, como no art. 2º, §3º, da Lei 12.353/201049 e no art. 34 da Lei 4.595/196450 (e que é regulamentado pela Resolução 4.693/2018 do Banco Central) ; e 


			(b)	regra de procedimentalização cumulada com a análise da justiça (fairness) da operação (LSA, art. 156), não permitindo, então, que o administrador realize livremente operações quando esteja naquela situação em conflito de interesses. 


			No que tange à repressão à atuação em conflito de interesses, existe a possibilidade de invalidação da operação, do disgorgement of profits e da responsabilização civil e/ou administrativa (LSA, arts. 154, §§2º e 3º, 156 e 158; Lei 6.385/76, art. 11). No Brasil, há previsão restrita de sanção de natureza penal (Código Penal, art. 177, §1º, III, além da previsão existente no art. 17 da Lei 7.492/1987), diferentemente do que ocorre, por exemplo, na Itália, em que há previsão de sanção de caráter penal pela ausência de comunicação de interesse pessoal em determinada operação ou em caso de atuação em conflito de interesses (arts. 2.629-bis e 2634 do Codice Civile), ou mesmo na Alemanha, em que há tipificação do crime de desvio e abuso de confiança (§266 do Strafgesetzbuch); isso, de qualquer forma, não significa que o administrador não possa ser responsabilizado criminalmente por outros tipos penais previstos na legislação (como se faz referência na Suíça)51.


			O grande problema, no Brasil, é que não se conseguiu até hoje bem aplicar a regra geral de conflito de interesses prevista no art. 156 da LSA (o que não significa que as outras normas que tratam do tema tenham interpretação pacífica, muito antes pelo contrário)52. Isso porque, a par da velha discussão sobre se o referido dispositivo regula o conflito de interesses de modo formal ou material, sequer se determina adequadamente o que seja um interesse extrassocial do administrador que possa influenciar a sua tomada de decisão – o que é elemento central para a sua interpretação. E isso especificamente no que tange ao posicionamento que a Comissão de Valores Mobiliários – CVM tem adotado.


			Assim, o presente ensaio tem por objetivo analisar, em um primeiro momento, a noção de interesse extrassocial do administrador conflitante com o interesse da companhia, sendo, para tanto, relevante o estudo do tema em diversos países. Ato contínuo, examinar-se-á o procedimento previsto no art. 156 da LSA bem como a forma como tal dispositivo é é interpretado no Brasil tanto pela doutrina quanto pela jurisprudência (mormente a jurisprudência administrativa no âmbito da CVM), para que, então, se possa demonstrar que a adoção do critério formal, além de não ser adequada, acaba por restringir a noção de interesse conflitante. Finalmente, propor-se-á que seja realizada uma interpretação dinâmica da Lei das S.A. com o objetivo de buscar a efetiva responsabilização dos administradores que realmente atuem em detrimento dos interesses da sociedade.
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					32 V.g.: LARGUINHO. O dever de lealdade, p. 194-195, 197. É uma cláusula geral, cf. NUNES. Jurisprudência sobre o dever de lealdade dos administradores, p. 173.


				


				

					33 NUNES. Jurisprudência sobre o dever de lealdade dos administradores, p. 182. Dessa forma, não se pode, v.g., considerar que pratique concorrência o administrador que ocupa cargos em diferentes sociedades do mesmo grupo de empresas (cf. SPOLIDORO. Il divieto di concorrenza per gli amministratori di società di capitali, p. 1.349-1.351).


				


				

					34 VERÓN, Alberto Victor. Tratado de las sociedades comerciales y otros entes asociativos, t. II. Buenos Aires: La Ley, 2012, p. 813.


				


				

					35 BORSDORFF. Interessenkonflikte bei Organsmitgliedern, p. 120 ss. Nesse sentido, por exemplo, o dever de lealdade dos diretores incide de modo mais intenso do que sobre os conselheiros de administração, já que estes, por definição, não possuem exclusividade (cf. KORT. Interessenkonflikte bei Organmitgliedern der AG, p. 722) – apesar de ser comum e aceito que os diretores ocupem cargos em outras sociedades do mesmo grupo (RAISER; VEIL. Recht der Kapitalgesellschaften, p. 148). Igualmente, não se aplica, de regra, o dever de não concorrer aos suplentes e ao liquidante (como consta expressamente do §268(3) da Aktiengesetz alemã, uma vez que, como regra, tal dever é exigido de quem deve desenvolver uma atividade negocial, cf. SCHMIDT, Karsten; LUTTER, Marcus (Hrsg.). AktG Kommentar, II. Band. 3 Aufl. Köln: Otto Schmidt, 2015, p. 3.546, apesar de existir quem sustente de modo diverso, cf. SPOLIDORO. Il divieto di concorrenza per gli amministratori di società di capitali, p. 1.332-1.334), o que não significa que não estejam sujeitos a outros deveres impostos pelo dever de lealdade, como o dever de sigilo (sobre o tema, ver: RIBAS. Capítulo III – Los Deberes de los Administradores, p. 1.654). Ainda, a posição de presidente de um órgão “qualifica o cumprimento dos deveres já existentes” (YAZBEK. A vinculação dos administradores das sociedades aos acordos de acionistas, p. 36).


				


				

					36 CAMPOS. Seção V – Deveres e Responsabilidades, p. 1.094-1.097.


				


				

					37 BORSDORFF. Interessenkonflikte bei Organsmitgliedern, p. 113.


				


				

					38 Sobre a não taxatividade do rol trazido pela legislação brasileira no art. 155, a doutrina brasileira é uníssona (v.g., CAMPOS. Seção V – Deveres e Responsabilidades, p. 1.131; CARVALHOSA. Comentários à Lei de Sociedades Anônimas, v. 3, p. 254; CARMO, Eduardo de Sousa. Relações jurídicas na Administração das Sociedades Anônimas. Rio de Janeiro: Aide, 1988, p. 129; COSTA. Contribuição ao estudo da responsabilidade civil dos administradores de companhias abertas, p. 94; GONÇALVES NETO, Alfredo de Assis. Lições de Direito Societário: Sociedade Anônima. v. 2. São Paulo: Juarez de Oliveira, 2005, p. 106; TOLEDO. O Conselho de Administração na Sociedade Anônima, p. 58; VON ADAMEK. Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as ações correlatas, p. 154-155). Ver, também: Processo Administrativo Sancionador CVM n. 08/2016, Rel. Dir. Gustavo Machado Gonzales, j. 16/12/2019; Processo Administrativo Sancionador CVM n. 09/2016, Rel. Dir. Gustavo Machado Gonzales, j. 16/12/2019.


				


				

					39 Nós entendemos que essas seriam, basicamente, as condutas vedadas pelo dever de lealdade – caracterizando uma noção ampla de conflito de interesses (cf. SPINELLI. Conflito de interesses na administração da sociedade anônima, p. 99-103, 135 ss; ver, também: HOPT, Klaus. Self-dealing and use of corporate opportunity and information: regulating directors’ conflicts of interest. In: ____; TEUBNER, Gunther (org.). Corporate Governance and Directors’ Liabilities: legal, economic and sociological analyses on corporate social responsibility. Berlin: Walter de Gruyter, 1985. p. 285-326; GOMES. Reflexões em torno dos deveres fundamentais dos membros dos órgãos de gestão (e fiscalização) das sociedades comerciais à luz da nova redacção do artigo 64º do CSC, p. 565-566; FERRER. Deberes de los administradores en la Ley de Sociedades de Capital, p. 91-93; GAGLIARDO. El Directorio en la Sociedad Anónima, p. 465-466; GRÉVAIN-LEMERCIER. Le devoir de loyauté en droit des sociétés, p. 193). Todavia, é cediço que o grupo de casos pode variar, a depender da classificação adotada; assim, há quem, por exemplo, liste o seguinte grupo de casos regrados pelo dever de lealdade: (i) agir no interesse da companhia; (ii) proibição do uso em benefício próprio da posição no órgão da companhia; (iii) negócios com a própria sociedade; (iv) dever de divulgar conflito de interesses; (v) proibição de concorrência; (vi) doutrina da usurpação de oportunidades comerciais; e (vii) proibição de beneficiar terceiros às custas da sociedade (cf. BORSDORFF. Interessenkonflikte bei Organsmitgliedern, p. 121 ss). Por sua vez, há quem afirme que o dever de lealdade impõe: (i) o dever de empenhar-se de modo leal à sociedade; (ii) negócio consigo mesmo; (iii) usurpação de oportunidade comercial; (iv) apropriação de recursos da companhia; (v) aceitação de benefícios (doações) por parte de terceiros; e (vi) dever de determinado comportamento em situação de aquisição do controle (FLEISCHER. Zur organschaftlichen Treupflicht der Geschäftsleiter im Aktien- und GmbH-Recht, p. 1050-1057). Já Ricardo Alberto Santos Costa arrola as seguintes manifestações do dever de lealdade, previstas ou não na legislação de modo expresso: (i) não realizar certos negócios com a sociedade previstos na lei ou sem o consentimento da sociedade; (ii) não exercer concorrência, caso não haja autorização da sociedade; (iii) não votar nas deliberações do órgão de administração sobre assuntos em que tenha, por conta própria ou de terceiro, interesse em conflito com o da sociedade; (iv) não celebrar negócios ruinosos em seu proveito ou do de pessoas com eles especialmente relacionadas; (v) não dispor dos bens sociais em proveito pessoal ou de terceiro; (vi) não exercer, a coberto da personalidade jurídica da sociedade, uma atividade em proveito pessoal ou de terceiros e em prejuízo da sociedade; (vii) não fazer do crédito ou dos bens da sociedade uso contrário ao interesse social, em proveito pessoal ou de terceiros, designadamente para favorecer outra sociedade na qual tenham interesse direto ou indireto; (viii) não prosseguir uma exploração deficitária da sociedade, no seu interesse pessoal ou de terceiro, com conhecimento ou cognoscibilidade da grande probabilidade de conduzirem a sociedade a uma situação de insolvência; (ix) não abusar de informação não pública e privilegiada da sociedade; (x) ser neutro perante ofertas públicas de aquisições; (xi) não usufruir vantagens de terceiros ligadas à celebração de negócios da sociedade com esses terceiros (luvas, gratificações ou comissões); (xii) não aproveitar as oportunidades negociais da sociedade para seu proveito ou de outras pessoas, especialmente a si ligadas, salvo consentimento válido da sociedade; (xiii) não utilizar meios ou informações próprios da sociedade para dái retirar proveitos, sem contrapartida para a sociedade; e (xiv) guardar sigilo das informações e documentos da sociedade (COSTA. Os administradores de facto das sociedades comerciais, p. 923-924). Jorge Manuel Coutinho de Abreu leciona que o dever de lealdade abarca (i) não agir em conflito de interesses, (ii) não concorrer, (iii) não usurpar oportunidades negociais, (iv) não usar em benefício próprio informações ou meios da sociedade (abarcando o dever de segredo) e (v) não abusar de sua posição (não receber vantagens patrimoniais de terceiros que firmam negócios com a sociedade) (ABREU. Responsabilidade civil dos administradores de sociedades, p. 25 ss); Pedro Caetano Nunes, analisando a jurisprudência portuguesa, elenca as seguintes manifestações do dever de lealdade, apesar de asseverar que tal rol não é fechado e que outras manifestações poderão vir a ser cristalizadas na jurisprudência: (i) negócio consido mesmo, (ii) apropriação de patrimônio societário, (iii) utilização de informação societária, (iv) concorrência, (v) apropriação de oportunidades de negócio societárias, (vi) atribuições patrimoniais indevidas e (vii) deslealdade na obtenção de remuneração, (viii) além de manifestações residuais, como a falsificação de atas e da escrituração e o desvio de correspondências da sociedade (NUNES. Jurisprudência sobre o dever de lealdade dos administradores, p. 184 ss). Também apotando as mais diversas condutas impostas pelo dever de lealdade, afirmando ser mais amplo que a restrição à atuação em conflito de interesses, ver: LARGUINHO. O dever de lealdade, p. 197-199. Na Espanha, por sua vez, o art. 228 da Ley de Sociedades de Capital assim dispõe: “Artículo 228. Obligaciones básicas derivadas del deber de lealtad. En particular, el deber de lealtad obliga al administrador a: a) No ejercitar sus facultades con fines distintos de aquéllos para los que le han sido concedidas. b) Guardar secreto sobre las informaciones, datos, informes o antecedentes a los que haya tenido acceso en el desempeño de su cargo, incluso cuando haya cesado en él, salvo en los casos en que la ley lo permita o requiera. c) Abstenerse de participar en la deliberación y votación de acuerdos o decisiones en las que él o una persona vinculada tenga un conflicto de intereses, directo o indirecto. Se excluirán de la anterior obligación de abstención los acuerdos o decisiones que le afecten en su condición de administrador, tales como su designación o revocación para cargos en el órgano de administración u otros de análogo significado. d) Desempeñar sus funciones bajo el principio de responsabilidad personal con libertad de criterio o juicio e independencia respecto de instrucciones y vinculaciones de terceros. e) Adoptar las medidas necesarias para evitar incurrir en situaciones en las que sus intereses, sean por cuenta propia o ajena, puedan entrar en conflicto con el interés social y con sus deberes para con la sociedad.”; além disso, o art. 229 regula o dever de evitar situações em conflito de interesses. Nos Estados Unidos, via de regra, afirma-se que o dever de lealdade engloba duas condutas: transação em conflito de interesses e usurpação de oportunidade da companhia; neste sentido, por todos, ver FANTO. Directors’ and officers’ liability, p. 4-4; igualmente, remetemos a O’KELLEY; THOMPSON. Corporations and other business associations, p. 246. Já Robert Hamilton, por exemplo, ampliando o rol de condutas vedadas pelo duty of loyalty, divide-o em cinco categorias: (i) aquelas envolvendo transações entre conselheiros-administradores e a companhia (autonegociação); (ii) casos de transações entre companhias com um ou mais conselheiros-administradores em comum; (iii) aquelas envolvendo um conselheiro-administrador que obteve vantagem de uma oportunidade que pertencia à companhia; (iv) casos em que um conselheiro-administrador compete com a companhia em seus negócios; (v) casos em que o administrador fornece informação falsa ou enganosa para os acionistas, principalmente em transações que dependem de aprovação dos acionistas (cf. HAMILTON, Robert W.. The law of corporations: in a nutshell. Saint Paul, Minn.: West, 2003, p. 467). Na Inglaterra, faz-se referência aos deveres de boa-fé e lealdade, especificando que abarcariam as seguintes condutas: (i) atuar dentro dos poderes conferidos; (ii) realizar julgamento independente; (ii) agir de boa-fé na promoção do sucesso da companhia; (iv) não contratar em conflito de interesses; (v) não explorar propriedade, informação ou oportunidade da companhia; e (vi) não receber benefícios de terceiros em decorrência do cargo (DAVIES; WORTHINGTON. Gower Principles of Modern Company Law, p. 486). No Brasil, por exemplo, Luiz Felipe Duarte Martins Costa divide o dever de lealdade em cinco condutas: (i) usurpação de oportunidades da companhia; (ii) conflito de interesses; (iii) contratações intragrupo em condições equitativas; (iv) dever de não concorrer; (v) dever de manter reserva sobre os negócios da companhia (cf. COSTA. Contribuição ao estudo da responsabilidade civil dos administradores de companhias abertas, p. 93-110).
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