1 INTRODUCAO

O conflito de interesses € tema recorrente em estaterca do Direito
Empresarial, e, principalmente da Sociedade Anénémarazao dos fatos geradores da
situacao problematica, bem como das eventuais goéseias do voto proferido em tais
circunstancias. Contudo, no presente trabalho,empdetse abordar o instituto do
conflito de interesses simultaneamente perante m@mas: o da teoria dos jogos e o
do direito societario.

O conflito de interesses podera ocorrer, no univeld sociedade andnima,
entre diversos segmentos ou partes envolvidas mi@aithia, como por exemplo, nas
relagbes envolvendo acionistas majoritarios e niérws, ou entre acionistas,
diretores, trabalhadores e denstekeholders

A assembleia geral € o 6rgédo que figura no toppidanide da estrutura da
companhia, e sdo nas deliberacdes destas assertadage sdo tomadas varias das
mais importantes decisdes da vida da sociedadeessara, tais como, eleicdo dos
membros do conselho de administracdo, eleicdo dembmos do conselho fiscal,
aprovacao de contas da companhia e dos adminisggatentre outros.

Por tal motivo, o conflito de interesses na asseialgeral possui importancia
preponderante nos negocios da empresa, jA queoopvoferido nessas condicdes
podera gerar uma série de repercussoes na videigaade.

Para auxilio na abordagem da decisdo em situacawmrdéto, busca-se, no
presente trabalho, a teoria dos jogos, a qual denwtodo de pensamento que,
basicamente, dispde que o agente, para adotamiledela posicdo, devera vislumbrar
as atitudes a serem perpetradas por todos aquededegalguma forma influenciam na
tomada de deciséo.

Portanto, o que se busca € um breve ensaio quécap®situacdes em que a
teoria dos jogos podera contribuir para o voto dmrasta em busca do melhor
resultado possivel, seja ele de carater econémicdeomelhor convivéncia dentro do

corpo social.

2 ATEORIA DOS JOGOS

2.1 Conceito



Em um universo plural e disforme como o atualmertenciado nao é
possivel a tomada de qualquer decisdo sem queifiguesuas implicagdes. A teoria
dos jogos é o estudo que busca apontar para shasgdas melhores estratégias, do
ponto de vista de custos e beneficios para o estasldecisfes. Nessa escolha, segundo
a teoria, ndo deve se levar em conta apenas adedtaagente, mas todas as situacoes

e reacdes que o circundam.

A teoria dos jogos pretende especificar maneirasa paar com
cooperagédo e conflito e estudar decisdes tomadasteagdes nas quais
os jogadores interagem. Estuda a escolha de ggaatfuando os custos
e beneficios de cada opcdo dependem de escolhtss fpelos
adversarios. Pressupde a aplicacdo de regras dogimaprocesso de
tomada de decisdo em situagbes como negociacOdacoas
internacionais, antitruste, guerras, licitacoegdds. (SILVA, 2009, p.
38)

A teoria dos jogos parte de premissas matematidagta as situacdes que
precedem a tomada de decisbes como jogos. Nessalidate do desenvolvimento da
linha de pensamento, verifica-se que das relacddenp existir jogos de soma zero,
jogos de soma ndo zero, jogos simultaneos e segisgsnconforme aborda Oyama

Karyna Barbosa Andrade.

Jogos de soma zergdo aqueles nos quais o ganho de um jogador &
equivalente a perda do outro, desse modo, 0s mHFescompensa
sempre somam zero: (2, -2), (-4, 4), etc. Os isg&® dos jogadores s&o
opostos e a vitéria de um significa sempre a demot outro como, por
exemplo, em um jogo de xadrez. Como apenas umgogemtie ganhar,
nao existe incentivo a cooperacdo entre oponentpsr@anto, jogos de
soma zero sdo sempre ndo-cooperativos.

Jogos de soma ndo-zergor sua vez, S840 mais comuns, principalmente
nas andlises de ciéncias sociais. Neles, os panigs tém interesses
comuns e opostos, 0 que leva a combinacdo de adssltmaiores ou
menores que zero. O ganho de um jogador n&o comdsp
necessariamente a perda de outro. O dilema do®rmis é um
exemplo de jogo de soma ndo-zero que sera estadialtte. Nesse tipo
de jogo, é possivel induzir a cooperacao entradgpantes.

Os jogos podem ainda ser classificados como simeggou sequenciais.
Os jogos simultaneos sdo assim chamados porque 0s jogadores
desconhecem as estratégias adotadas pelos outrasmento de fazer
suas escolhas. Ja njpgos sequenciaisas jogadas sdo feitas em uma
ordem e 0s jogadores tém algum conhecimento seshaedes anteriores
tomadas pelos outros, podendo basear suas proyogadas nessas
informacdes. (ANDRADE, 2014, p. 4)



Assim, a teoria dos jogos, parte da analise daragd®e estratégica dos
envolvidos, sendo que uma decisdo influencia ediamente influenciada pela outra.
Para melhor visualizagdo da proposta, apresentaedéssico exemplo do dilema do

prisioneiro.

2.2 O dilema do prisioneiro e a relacao da teoriaas jogos com a filosofia

Exemplo bastante utilizado para a exemplificacaotetaia dos jogos € o
dilema do prisioneiro. No caso, parte-se de umasi#to em que dois ladrées (A e B)
foram capturados pela policia em fuga, apos termmetido um furto conjuntamente.
Os policiais ndo possuem provas para incrimina-lBstdo, na busca de uma
condenacdo, passam a interroga-los em salas isodattfzem a cada um as seguintes
propostas.

Ao abordar A, os policiais informaram-no que casie €onfessasse o crime e
B ndo confessasse, A estaria livre e B seria ggesd0 (dez) anos.

Caso A confessasse o crime e B também confessasdeis seriam presos por
7 (sete) anos. E por fim, foi dito a A que na hasét de nenhum dos dois confessar,
ambos pegariam apenas 2 (dois) anos de prisapopterilegal de armas. O mesmo foi
dito para B com relacéo a A.

Cada um dos prisioneiros sabia que o outro re@hariesma proposta que lhe
foi feita. N&o havia qualquer modo de comunicagéceeeles.

Sendo assim, caberia aos prisioneiros fazer a melwwlha, que ndo deveria
levar em conta tdo somente a sua decisdo, mas rambstitude do outro, ja que a
escolha de ambos, de forma conjunta, definirianptede prisdo da dupla. Nesse viés,
a escolha que se mostra racionalmente mais vidiaite da teoria dos jogos, sera
confessar.

Isso porque, diante da impossibilidade de comuémafato que permitiria a
cooperacao para alcancar apenas 2 (dois) anossde,ps cenario com menor prejuizo
seria a confissao.

Saliente-se que a escolha racional promovida poio nde dilema do
prisioneiro, em que pese sua estruturacao rac@asgada em preceitos matematicos, €
foco, inclusive, de abordagens relacionadas aofi@s especialmente no que diz
respeito ao ramo ético, diante da escolha baseadigica do jogo, ou seja no

pensamento do outro.



A ética, ramo de estudo da filosofia, tem grandemmplos de regras
aplicaveis a dilemas do prisioneiro. O préprio gifo ético de Jesus
Cristo, v.g., a regra de ouro ("Em tudo, faca amxipno o que desejas
que te seja feito"), que ja foi formulada por varibdsofos, como Platéo,
Séneca, Aristételes e Confacio, dentre outros, maileanalisada como
uma resposta ao dilema do prisioneiro.

Na obra Fundamentacéo da Metafisica dos Costuradsyrdanuel Kant,
o segundo imperativo categoérico, segundo o qual tedra ética deve ser
universal, também pode ser estudado como uma solugailema do
prisioneiro. De fato, o significado do segundo inagigo categorico
reflete a idéia de que uma regra € ética quande pedaplicavel a todas
as pessoas. (ALMEIDA, 2003, p. 21)

Portanto, apresentada a teoria dos jogos, pasaass®lise da matéria de
sociedade andnima que se pretende abordar de amomdos critérios de pensamento
ora langados.

3 A ASSEMBLEIA GERAL

Para proporcionar uma visdao mais ampla e conceetarda abordado, se faz
necessaria uma breve passagem sobre 0 6rgédo sugeecamnpanhia’ 3, qual seja, a
assembleia geral, ja que é no cenario desta adsegtee 0 voto do acionista e suas

repercussodes sera dissecado.

A Assembléia Geral é o 6rgao social formado pelguto de acionistas
reunidos, devidamente convocado e instalado naafodm lei e dos
estatutos, para deliberar sobre matéria de ineedsssociedade.

A etimologia confirma esse significado: do latesh mui (a0 mesmo
tempo; igualmente), provénsimilis (semelhante, parecido) e deste
ultimo, o verbo francéassembler(juntar, reunir, congregar- em inglés,

' Fran Martins, ao tratar da assembleia geral afigme “(...) é ela considerada o poder mais alto da
sociedade, por ter funcéo deliberativa, que irdluinclusive, na administracdo e nos préprios asias

E justamente através da assembleia que a vontai# se manifesta; o seu poder, assim, s6 encontra
limites na lei e no estatuto, sendo que, em relaggte, pode ainda a assembleia modifica-lo,arazab
expressas previstas na lei. (MARTINS, 2010, p. 429)

2 A qualificacdo de supremo aposta ao 6rgédo assamtéd® é um titulo honorifico: traduz a corretaadé
de que ele se p6e hierarquicamente acima dos démgges sociais, como evidencia de forma nitida a
lei. A Assembléia Geral pode modificar o estatutwia, deliberar sobre quaisquer questdes que
interessem a sociedade e nomear e destituir os rasrdb Conselho de Administragdo e do Conselho
Fiscal; e o Conselho de Administracdo nomeia atdess diretores. (TEPEDINO, 2009, p. 880)

¥ No modelo legal, &, incontestavelmente, a assémbkral o 6rgdo primario, ou imediato, que investe
os demais, elegendo os seus membros e podendd-lbenfitei n°® 6.404, art. 122, 1l). Nesse sentido
estritamente juridico, nem sempre coincidente cormaatidade econémica, ela é, sem duvida, o poder
supremo da companhia (...) (COMPARATO, 2008, p. 31)



com o mesmo significadoassemble). Do participio passado de
assembler- assembléarem o portugués assembléia, no sentido de
convocacao dos iguais. Convocam-se pessoas igisaionistas, para
deliberarem sobre matérias da sociedade (estasadéus, 0 que
acompanha). (TEPEDINO, 2009, p. 871)

O artigo 122 da Lei 6.404/76 aponta as matériasodegpeténcia privativa da

assembleia geral:

Art. 122. Compete privativamente a assembleial:gera

| - reformar o estatuto social;

Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os atiadores e fiscais da
companhia, ressalvado o disposto no inciso Il tialdg2;

Il - tomar, anualmente, as contas dos administexle deliberar sobre
as demonstracdes financeiras por eles apresentadas;

IV - autorizar a emissdo de debéntures, ressalvadisposto nos §8°1
2°e #do art. 59;

V - suspender o exercicio dos direitos do aciorfetia 120);

VI - deliberar sobre a avaliagdo de bens com gaeionista concorrer
para a formacéao do capital social;

VIl - autorizar a emissao de partes beneficiarias;

VIII - deliberar sobre transformacéo, fusédo, incoggédo e cisdo da
companhia, sua dissolucéo e liquidacdo, elegersttule liqguidantes e
julgar-lhes as contas; e

IX - autorizar os administradores a confessar taééa pedir concordata.
Paragrafo Unico. Em caso de urgéncia, a confisgdda@ncia ou o
pedido de concordata podera ser formulado pelosnigtradores, com a
concordancia do acionista controlador, se houvemvacando-se
imediatamente a assembléia-geral, para manifestaotsre a matéria.

Os pontos acima listados necessariamente devar&atseetidos a assembleia
geral. Trata-se de norma cogente da Lei de S.A.tudon podera o estatuto da
companhia fixar, dentre as demais atribuicbes Goesdo privativas de outros 6rgaos
da companhia, competéncias que extrapolam a apontacbl legal.

No contexto estabelecido pelo diploma, dentre a$émaa que cabem a
assembleia geral deliberar sobre, ha a divisdoe eatjuelas designadas para a
assembleia geral ordinaria, dispostas num rol itaxae, lado outro, as matérias de
competéncia da assembleia geral extraordinariasgoena pratica, as nao descritas no
rol da Lei de S.A, em seu artigo 3D professor Osmar Brina Correa-Lima trata da

distincao referida com maestria.

4 Art. 132. Anualmente, nos 4 (quatro) primeirossegseguintes ao término do exercicio social, dever
haver 1 (uma) assembléia-geral para:

| - tomar as contas dos administradores, examiliszytir e votar as demonstracdes financeiras;

Il - deliberar sobre a destinacdo do lucro liquddoexercicio e a distribuicdo de dividendos;

Il - eleger os administradores e os membros deelbo fiscal, quando for o caso;



Algumas dessas matérias sédo consideradas ordir@oragie sobre elas a
assembleia-geral sempre devera deliberar, periodicee. Outras,
extraordinarias, porque inexiste qualquer previdaonecessidade de
sobre elas se deliberar periodicamente. Em facsaddwersidade de
matérias (ordinarias e extraordinarias), a lei fala assembléias-gerais
ordinarias (AGO) e assembléias-gerais extraordis§AGE).

As matérias ordinarias, objeto de competéncia d&® Aéncontram-se
enumeradas num rol de numerus clausus (taxatigbaém), no art. 132.
Anualmente, nos quatro primeiros meses seguintestéanino do
exercicio social devera haver uma AGO, para delibesbre as matérias
previstas no art. 132.

(...)

As matérias extraordinarias, objeto de competédeiadAGE, pela sua
prépria caracteristica, ndo se comportam em nemblum

Como regra pratica, pode-se afirmar que toda naatiericompeténcia da
AG néo inserida no rol de competéncia da AGO gmra.exclusdo, de
competéncia da AGE (CORREA-LIMA, 2005, p. 125)

Portanto, sera na assembleia geral, seja ela oalio@ extraordinaria, que o
acionista exercera seu direito de voto, notadameab®e todas as matérias descritas no
artigo 132 da Lei de S.A., além de outras que at@st fixar.

O voto devera sempre ser proferido no interesseatapanhia, segundo
estabelece o artigo 115 da Lei 6.404/76, a seisadial. Contudo, o acionista podera se
ver em uma situacdo delicada, de conflito pessodke einteresses, caso vivencie
determinados temas em deliberacfes da assembleia §eo caso, por exemplo, do
acionista que seja concorrente da companhia eaepteticipando da eleicdo dos
membros do conselho de administracdo, ou aindajiamista que esteja celebrando
contrato com a sociedade com determinado valosej@&er a avenca aprovada.

Para se verificar as alternativas legais apresastpdlo ordenamento juridico

brasileiro, adentra-se ao tema do conflito de asses.

4 CONFLITO DE INTERESSES

4.1 Conceito e abordagem na Lei 6.404/1976

O conflito de interesses é um dos temas que magsdjgcussdes nNo universo

das sociedades empresarias e podera existir emsen® de situacdes dentro do

IV - aprovar a correcao da expressdo monetariagibat social (artigo 167).



universo da companhia. O conflito, contudo, ndoepser visto necessariamente como
um problema a sociedade andnima, mas, em outradeerdomo um fenémeno

socioldgico capaz de gerar evolugéo.

O conflito, sempre fez parte da sociedade desépasas mais primitivas
até os tempos atuais. Todos os seres humanosfegntéis, é intrinseco
aos individuos divergirem entre si. O conflito,teixomo um evento
sociologico, tem sido objeto de estudos nas Ciérsiais Aplicadas,
em especial no Direito. Estes estudos visam demswngtie o conflito
ndo é necessariamente um mal a ser curado, queelegacarado muitas
vezes como um fendmeno sociolégico positivo, coonmé de evolucao
social. (LIMA; COITINHO, 2011, p. 3)

José Alexandre Tavares Guerreiro aborda o condeitoonflito de interesses

no universo da sociedade anbnima:

Trata-se, antes de mais nada, de uma situacadadenfaque se tornam
incompativeis dois interesses — um, o da proprizedade e outro, do
acionista ou administrador. Essa incompatibiliddeeorre da verificacao
objetiva da violacdo do interesse social, entendalsignificacdo adiante
demonstrada, da qual, mesmo potencialmente, dedan@ a sociedade.
Deve-se compreender, como conflito de interessas, @s efeitos aqui
considerados, ndo qualquer oposicdo entre intarasseeconomia da
companhia, mas apenas aquela que a lei trata aamdanéno atentatorio
ao interesse da sociedade, na medida em que iestéddo como valor
superior ao interesse particular dos acionistas administradores,
devendo, portanto, preponderar sobre esse Ultineesse particular.
(GUERREIRO, 2012, p. 682)

Lado outro, Marcelo Lamy Rego destaca a necessid@dexisténcia de
interesses em situacao oposta ou antagodnica. tsgoea distingdo de interesses do
acionista e da companhia nao pressup0de, de forediata, a situacao conflituosa, nem
mesmo seu antagonismo, jA que € comum, diante wWalighde de acionistas, a
consequente existéncia de uma série de pensameritiengdes distintas, as quais

poderdo ser complementares, ndo excludentes.

O conflito de interesses existe quando o interpasticular do sécio e o

interesse social, este entendido como o interessara dos socios, estdo
em situagdo contraposta ou antagébnica.

(...)

A expressdo "contraposta ou antagdnica" € usadpu@oraso exista a
possibilidade de coexisténcia ndo danosa entreiesrderesses dispares,
ndo hé que se falar em conflito de interessestadesse distinto pode ser
complementar, ndo excludente. O conflito nasce omemto em que o0s

interesses sdo mutuamente excludentes (ainda gparte), em que um



necessariamente prejudica o outro, e em gue oisizEi@e volta para fora
do circulo societario, no qual esta intimamentad@a seus pares e aos
destinos do empreendimento comum, para decidir deddo do seu
voto. Exerce, pois, seu direito de voto para satesf a esse interesse
externo, estranho. A existéncia do conflito ameacamando genérico,
contido na LSA, de que o acionista deve exercerdg®ito de voto no
interesse da companhia, a medida que adiciona, racegso de
convencimento e de formacdo de vontade do acignamentos
estranhos a comunhdo.

O resultado € que o voto, que deveria ser exedo a finalidade de
atender o interesse comum, € exercido para saisfaeresse particular
do acionista ou de terceiro. Desse exercicio vicida direito de voto,
configura-se o conflito proibido pela LSA. (REG@OB, p. 421)

A situacdo gerada com o voto proferido em confti® interesses possui
condicOes de ameacar e levar danos econémicosaobm. Isso ocorre, por exemplo,
com a contratacdo de servico prestado por emprasqudl o acionista votante é
controlador, por preco acima do praticado no merc&l dano econémico potencial
existe, mas ndo € exigéncia da lei, para configuralp conflito de interesses, que a
relacdo financeira envolvendo o interesse, sejatic® por parte do acionista e

sociedade.

(...) ndo se requer a exata concordancia econéenita o interesse da
sociedade e o interesse conflitante, do acionistaa@ministrador, e
menos ainda a concordancia entre as respectivatidpdes de unidades
monetarias de um e outro. Existe, invariavelmeamt®rrelacao (my gain,
your loss), mas seria evidentemente de nenhumoefaifitico e
econdbmico que a vantagem fosse precisamente egpigal a
desvantagem, em termos de correspondéncia vakratité mesmo
porque o dano, que a lei quer evitar, pode senpize ndo necessitando
de determinacgédo atual em concreto. (GUERREIRO, ,201&83)

Os principais personagens envolvidos nas situagéesonflitos de interesses

sdao, em linhas gerais, resumidos nos seguintes:

a) O acionista controlador;

b) O acionista minoritario;

¢) Os administradores;

d) A companhia como um todo. (SADDI, 2007, p. 347)

O relacionamento dos envolvidos listados, no dleala companhia, gera uma
série de situacOes, das quais emanam aquelas iguefseos de conflito. Destaca-se,

portanto, dentre as inUmeras possibilidades, aoslias abaixo:



a) Conflitos entre o acionista controlador e o ®isita minoritario;

b) Conflitos entre os acionistas controlador e miidgo e a companhia;
c) Conflitos entre os administradores e a compar{BiaDDI, 2007, p.
348)

As aludidas relagbes foram abordadas na Lei 6.804Aei das S.A. pelos
artigos 115, 117 245 e 246. O principal dispositivo a ser analisado, contuéim
artigo 115, em especial 0 seu paragrafo primefr@uge este traz consigo a abordagem
do conflito de interesses em deliberagcdo em ass@&mblu seja, no exercicio do direito
de voto do acionista.

® Art. 117. O acionista controlador responde pelasodacausados por atos praticados com abuso de
poder.

§ 1° Sao modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao olgietial ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la
favorecer outra sociedade, brasileira ou estramgesm prejuizo da participacdo dos acionistas
minoritarios nos lucros ou no acervo da comparthiaja economia nacional;

b) promover a liquidagdo de companhia prosperaa tnansformacéo, incorporacéo, fusdo ou cisdo da
companhia, com o fim de obter, para si ou paraeoytivantagem indevida, em prejuizo dos demais
acionistas, dos que trabalham na empresa ou destidores em valores mobiliarios emitidos pela
companhia;

c) promover alteragdo estatutaria, emissao deelmobiliarios ou adogéo de politicas ou decisdes q
nado tenham por fim o interesse da companhia e véseausar prejuizo a acionistas minoritarios, ags q
trabalham na empresa ou aos investidores em vatwbgiarios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inaptwral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador owcéisa praticar ato ilegal, ou, descumprindo sevgEs
definidos nesta Lei e no estatuto, promover, cootranteresse da companhia, sua ratificacdo pela
assembléia-geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou asrdecoutrem, ou de sociedade na qual tenha inggeress
em condi¢Bes de favorecimento ou ndo equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregularesdieirdstradores, por favorecimento pessoal, ou deixa
de apurar denuncia que saiba ou devesse saberdentee ou que justifigue fundada suspeita de
irregularidade.

h) subscrever aces, para os fins do dispostotnd @, com a realizacdo em bens estranhos amobjet
social da companhia.

§ 2° No caso da alinea e do § 1° o administradoffistal que praticar o ato ilegal responde
solidariamente com o acionista controlador.

§ 3° O acionista controlador que exerce cargo deirastrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades préprios do cargo.

® Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejdzaompanhia, favorecer sociedade coligada,
controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelaa ppie as operacdes entre as sociedades, se houver,
observem condic¢des estritamente comutativas, oupamamento compensatorio adequado; e respondem
perante a companhia pelas perdas e danos ressldentatos praticados com infracdo ao disposto neste
artigo.

" Art. 246. A sociedade controladora seré& obrigadeparar os danos que causar & companhia por atos
praticados com infracdo ao disposto nos artigosel167.

§ 1° A acdo para haver reparacéo cabe:

a) a acionistas que representem 5% (cinco por xeuatmais do capital social;

b) a qualquer acionista, desde que preste cau¢ds pgstas e honorarios de advogado devidos no caso
de vir a acédo ser julgada improcedente.

§ 2° A sociedade controladora, se condenada, a#mepghrar o dano e arcar com as custas, pagara
honorarios de advogado de 20% (vinte por centa)éeip de 5% (cinco por cento) ao autor da acéo,
calculados sobre o valor da indenizacéo.



Art. 115. O acionista deve exercer o direito a vow interesse da
companhia; considerar-se-a abusivo o voto exeldo o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas, ou de, qi#iea si ou para
outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resultpossa resultar,
prejuizo para a companhia ou para outros acionistas

8 1° o acionista ndo podera votar nas deliberagéeassembléia-geral
relativas ao laudo de avaliagdo de bens com queooen para a
formacdo do capital social e a aprovacdo de suagasocomo

administrador, nem em quaisquer outras que pud&emeficia-lo de

modo particular, ou em que tiver interesse comfidacom o da

companhia.

§ 2° Se todos os subscritores forem condéminos ete bom que

concorreram para a formacéo do capital social, jdadaprovar o laudo,
sem prejuizo da responsabilidade de que trata®al@ &rtigo 8°.

§ 3° 0 acionista responde pelos danos causadogxyaicicio abusivo do
direito de voto, ainda que seu voto ndo haja peeidd.

§ 4° A deliberacdo tomada em decorréncia do votactinista que tem
interesse conflitante com o da companhia é anyla@elcionista

responderd pelos danos causados e sera obrigadmsdetir para a
companhia as vantagens que tiver auferido.

O paragrafo primeiro do artigo 115 aponta, portagt@atro hipéteses nas quais
0 acionista ndo poderd votar nas deliberacbess geg@m, (i) aquelas relativas ao laudo
de avaliacdo de bens com que concorrer para a ¢dondo capital social, (i) na
aprovacao de suas contas como administradornés)deliberacbes em que pode haver
beneficio particular ao acionista, e, por ultime) quando houver interesse conflitante
do acionista com o da companhia.

De todo modo, com relacdo ao tema proposto, bda darpolémica gira em
torno do momento a se verificar a validade do yotderido em situacdo de conflito de
interesses, ou seja, se é possivel que o acigssante na situacdo lancada participe
da assembleia geral e vote, para depois se analisanteddo do seu voto, ou, lado
outro, se 0 acionista na posicado conflituosa nade@ de forma alguma, votar na
referida deliberacao.

Com relacdo aos trés primeiros itens do pardgrafoepo do artigo 115, a
doutrina e a jurisprudéncia sdo bastante uniformees, posicdo é de que, nessas

hipoteses o acionista estara impedido de votar.

A LSA prescreve, no § 1 o do artigo 115, hipéteses quais o acionista
estd proibido de votar em assuntos submetidos #edstdo da
Assembléia Geral: laudo de avaliacdo de bem caiitidbpara o capital,
qguando o acionista for o subscritor das acdesyyvapém de contas como
administrador; matérias que possam beneficiar quéatimente o



acionista; e matérias nas quais o acionista tartbeesse conflitante com
a companhia.

As trés primeiras hipdteses, sdo hipoteses as qubds da tratamento
semelhante adlivieto de vototendo o legislador prescrito situagtes
formais em que o acionista ndo pode exercer o ({®BGO, 2009, p.
410)

Contudo, o maior foco de polémica e inconstancedexisdes sobre o tema
esta presente no conflito de interesses em siadagbipotese lancada no artigo 115,
sendo que a doutrina se divide entre a possibgidia votacdo ou ndo, seguindo as

classificagdes de conflito substancial e confladorfal, conforme segue.

4.2 Conflito substancial e conflito formal

O acionista com interesse conflitante com o da emhia poderd votar na
deliberacdo? Se votar, seu voto poderd ser comptad respostas das perguntas
dependerdo da corrente a qual cada intérpreterdiodse vincula na abordagem do
tema debatido.

Isso porque, ha aqueles que entendem que, no casmflito de interesses ha
um conflito formal, ou seja, assim como nas dergiéteses do paragrafo primeiro do
artigo 115 da Lei de S.A., 0 acionista ndo podestarvna deliberacdo em que se
encontre na situacao de duvida.

A favor dos que se colocam nesta posi¢cdo est@mpistacao literal do préprio
dispositivo mencionado, que néo faz qualquer difgegdo entre as quatro hipoteses de
conflito, tanto no que diz respeito a votacdo quard analise do conteudo do voto.
Sendo assim, se fosse intencao do legislador pren@odistingcdo entre cada hipotese e
sua respectiva possibilidade de voto, deveria haesicdo expressa no texto legal.

Nesse caso, a verificacdo do conflito de interessga tdo somente formal, e,
via de consequéncia, anterior a deliberacéo, temlwista a potencialidade de dano a

ser causado a companhia com o voto daquele sécio.

N&o se requer a atualidade do dano, bastando selc@idade, o
gue quer dizer que uma das partes, no minimo, cchiesco de
prejuizo a outra. Se o prejuizo ocorre ou deixad®&rer, sera a
mesma situacdo: sempre se da o conflito de ineEgesssempre
sera ele sancionado, bastando a possibilidade daréacia,
derivada da conduta da outra parte. (GUERREIR(O2,20.1683).



Por outro lado, ha os que entendem ser o confétanteresses hipotese de
conflito substancial, também denominado materiagjuédes que se vinculam a tal
corrente defendem que somente podera se verificaragionista votou em detrimento
dos interesses da companhia apos a analise daidorde seu voto.

Assim, seguindo esta interpretacdo, o artigo 1¥patia de dois tipos de

conflito de interesse, o conflito formal e o caflimaterial.

(...) a doutrina criou dois tipos diversos de dtmftle interesses para o
voto de sécios em assembleias sociais: o con#ito tarater formal
guando o acionista esta proibido ex ante de prafevbto, 0 que ocorre
com relacdo as duas primeiras matérias prevista§ 1o do art. 115,
guais sejam, as “deliberacbes da assembleia gdativas ao laudo de
avaliagdo de bens com que concorrer para a forndi;&apital social e a
aprovacdo de suas contas como administrador’. bBes#aacoes,
considera-se o0 acionista conflitado com o interess@l ipso facto, ndo
devendo ser contabilizado o seu voto, caso prafegdra a constatacédo
da maioria da assembleia. Se o presidente da reeahssiver do seu
dever de desconsiderar a manifestacdo do soOcio emflit@, os
prejudicados poderdo demandar a anulagdo do vofaieo) devendo o
magistrado ater-se, na concessdo da medida pkjtesas critérios
objetivos que estabelecem a impossibilidade alsalatuele acionista
votar, conforme previsto na lei.

O segundo tipo de conflito de interesses é o coeoée ao exercicio do
direito de voto nas situacbes em que a lei so@esar refere a potencial
“interesse conflitante com o da companhia”. Esgsdthse é tida pela
doutrina majoritaria como geradora de conflito matgou substancial),
Ou seja, sua caracterizacdo exige a investigagdsiasicial da situacéo
conflituosa apds a realizacdo da assembleia e geno @cionista esteja
impedido de proferir o seu voto. Nessas situagéespntrole do voto
pende mais sobre a legitimidade do seu contelUdeitesedecorrentes da
deliberacado, segundo uma analise concreta do sstesmocial. Afirma-se,
assim, que h& uma verificacdo ex post factum da deliberacdo que
contou com o voto do acionista em posicdo de p@tkronflito de
interesses veio, de fato, a causar prejuizos a aomg. (WALD, 2012,
p. 218)

No mesmo sentido, Marcelo Lamy Rego segue a cerggfensora da analise
de conflito de interesses sobre o critério subsgnoou seja, mediante o
acompanhamento de perto sobre o voto e seu contséap contudo, tolher o direito
do acionista de proferir sua manifestacéo de ventad

O conflito de interesses, no entanto, ndo € matgm/apossibilite o pré-
julgamento do voto. Tanto que a propria LSA admite; exemplo, o
contrato da sociedade com o acionista (ou mesmoccadministrador),
nos artigos 117, 8§ |, letra (f), e | 56, 8§ I. S&sa@s em que acionista (ou
administrador) e companhia estdo em posicbes qustas (e,
formalmente, em conflito), e nem por isso estédoeuligos previamente



de agir. Sao vigiados de perto, com seu direitoungcrito por normas
dispositivas que, uma vez quebradas, permitem lagiado negdcio e a
cobranca dos danos havidos. Essa € também a ragraale para o
conflito de interesses no exercicio do direito deov(REGO, 2009, p.
423)

Contrapostas as duas correntes, verifica-se qugiste® argumentos de
importante relevo em cada uma destas. Contudo, imgisrtante que a andlise dos
critérios, para o presente trabalho, é o desmendntando voto proferido em situacao

conflituosa visualizada sob a otica da teoria dgs§$.

5 CONFLITO DE INTERESSES E TEORIA DOS JOGOS

Para analise do conflito de interesses sob o pridmaeoria dos jogos, é
importante, inicialmente, a verificacdo do car@tervoto. Em vérias oportunidades, o
voto proferido com conflito de interesses corresigoa jogo cuja soma seja zero. Isso
porque aquele que vota em conflito busca beneficiprio equivalente ao que a
companhia perderia.

E o caso, por exemplo, do acionista que contrata acsociedade por valor
acima do praticado no mercado, sem justificativguididade.

A teoria dos jogos, na situacdo de conflito descserviria para fomentar a
atuacdo de cooperacdo dos acionistas no momerotiir o voto. E o que afirma

Fabio Konder Comparato.

A questdo do conflito de interesses é na verdadiearupara o controle
do exercicio do poder pelo controlador e para @r@dcriacdo de um
ambiente societario cooperativo. Aqui, a teoria fimps € de grande
valia para demonstrar o porqué. (..) a modernaiatedos jogos
demonstra que o comportamento individual é fortéenenfluenciado
pela estrutura de relacionamento interindividua¢é &ssa estrutura
estimula a cooperacdo, havera possibilidade de ecagfo, caso
contrario ndo. Dois elementos importantes parar@tar essa estrutura
sdo a reputagdo dos agentes e o0 proprio tipo elgragdo, ou seja, se € de
soma zero (tudo que um ganha o outro perde) ou @aprimeiro
elemento € relevante, pois se a reputacdo do segagdnte for
individualista, o primeiro tera mais estimulo a wamportamento
individualista (como ocorre no dilema do prisiopgir Quanto ao
segundo elemento, sua relevancia decorre de suymigréfetivacao.
Interacdes que ndo sdo de soma zero podem trarefidie a um jogador
sem prejudicar o outro. O comportamento cooperainais provavel.
Ora, a regra de conflito (sobretudo formal) podeluémciar
decisivamente os dois fatores. De um lado, retoaodacionista das
decisbes em que tem interesse individual, impef@raacdo de uma



reputacdo individualista. A cooperacdo entre oorgsfas é mais
provavel. De outro, a mesma proibicdo de voto ena uodada de
interacdo que seria seguramente de soma zero l{peendo interesse
individual envolvido em uma determinada decisdajotwo que a
companhia perder reverterA em beneficio para oniat®) acaba por
transforma-lo em interacdo de soma diferente d= zer

Aumenta ainda mais, portanto, a possibilidade @p@&@cao. A regra do
conflito de interesses formal tem, portanto, ddptacdo. Além de evitar
decisdo seguramente prejudicial a sociedade, auftamacdo de um
ambiente cooperativo, fundamental para seu desemaiito.
(COMPARATO, 2008, p. 388)

Verifica-se, portanto, que a teoria dos jogos navarso do conflito de
interesses podera servir ndo somente para a basdtdda em determinada situacao,
mas também para instaurar, entre os acionistasamibiente de cooperacdo mutua, o
qual sera de grande valia para os acionistas & tagiceles que se submetem de algum

modo a companhia.

6 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou abordar em breves laudasstdo do conflito de
interesses na assembleia geral, pensada sob oapdianteoria dos jogos. Tal teoria
busca a aplicagdo de raciocinio l6gico matematwaias relagdes envolvendo as
pessoas, sejam elas fisicas ou juridicas, de modwoporcionar ao agente a
possibilidade de, na tomada de determinada dec@adiar e contar com todas as
variaveis advindas da sua atitude.

No caso do exercicio do direito de voto em situad@iaeonflito, a teoria dos
jogos € de grande valia, pois, quando utilizadaepproporcionar um ambiente de
cooperacdo mutua entre 0s acionistas, ja que, ta garmomento que de fato, um
acionista em situacdo de conflito abster-se derveta detrimento de seu proprio
beneficio, os demais participantes da assemble@lperdo o movimento em prol da

companhia, e tenderdo a comportar-se da mesmaraanei
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