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O DIREITO DE CONTINUAR SOCIO DE S/A
FACE AS REORGANIZACOES SOCIETARIAS'

CHRISTIAN MAX FINARDI SQUASSONI

Dos direitos essenciais dos acionistas. O exemplo da incorporagdo. Da in-
divisibilidade das agées perante a empresa. Conclusdes.

O ritmo que o mercado mundial
atual imprime as empresas, de um
modo geral, vem exigindo do empresario
uma visao cada vez mais instrumental da
questio das reorganizagdes societarias, uma
realidade cada vez mais presente em um con-
texto em que, quer pela busca de sinergias
empresariais e conquista de novos mercados,
quer por motivos tais como beneficios fiscais,
as fusdes, incorporagdes e cisdes de empre-
sas ganham contornos de demanda vital.
[ronicamente, a proposigio acima as-
semelha-se com o intréito de obra de Phi-
lomeno I. da Costa, reportando-se, guarda-
das as devidas proporgdes, a época mais
distante cronolégica que contextualmente,’
uma vez que ressalta a necessidade de as-
sociagOes para a busca de sinergias, as
quais, a época, eram buscadas pelas asso-

* Trabalho apresentado ao Curso de P6s-Gra-
duacio da FADUSP, 2¢ semestre de 1998, na Disci-
plina Interesses Piblicos e Privados na Extingdo das
Sociedades Mercantis em Direito Comparado II, mi-
nistrada pelo Prof. Mauro Rodrigues Penteado.

1. “A evolugio econdmica alcangou um esti-
gio em que 0s negécios nao podiam ser conduzidos
somente por um mercador. Revelou-se indispensdvel
o fator unido de pessoas” (Philomeno Joaquim da
Costa, Anotagées as Companhias, 1! ed., Sao Paulo,
Ed. RT, 1980).

ciagoes de pessoas para a formagio de em-
presas, sendo que hoje, com o crescimento
geométrico dos mercados potencializa-se a
demanda por associagdes, agora, entre em-
presas.

Neste contexto, insere-se um proble-
ma peculiar as sociedades andnimas (prin-
cipalmente as de capital aberto) quando de
sua tentativa de seguir o ritmo imposto
pelo mercado dentro da dificil decisao acer-
ca de operagdes radicais como as reorgani-
zagdes societdrias, Tais empresas carre-
gam, por vezes, por conta da negociagio
em bolsa de suas agOes, posi¢oes detidas
por acionistas minoritdrios altamente dis-
persas, com muitos acionistas detendo quan-
tidades proporcionalmente infimas em re-
lagdo ao patrimdnio da companhia. Ocorre
que, obviamente, a despeito do tamanho de
sua participagdo no capital da companhia,
tais acionistas sdo titulares de direitos es-
senciais relacionados a sua condigéo de s6-
cios.

De fato, tem-se que “nas sociedades
por agdes, a nogdo de ‘posicao de sécio’,
como objeto de direitos, é mais clara, em
razao da estruturagdo a priori dos direitos
de participagio em unidades padronizadas
¢ da incorporagdo em valores mobiliarios,
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ou titulos de crédito, do complexo de di-
reitos e obrigagdes, que constitui a agao.
Como valor mobilidrio, a acdo € objeto de
direito de propriedade e de direitos reais de
garantia. O acionista, ao adquirir a proprie-
dade da agao (no sentido de objeto de di-
reito) torna- se titular dos direitos de parti-
cipagdo que integram a agao (no sentido da
posicao de sécio)”.

O problema encontra-se exposto. O
que temos ¢ o embate entre o “direito de
continuar sécio” e o principio majoritdrio
como guia das resolugdes societdrias em
situagbes onde existe a forgosa relagio de
exclusio entre os dois elementos.

Valverde, em seu brilhante estudo so-
bre as sociedades por acées, jd expunha a
diferenca, no direito alemio, entre os Son-
derrechte (direitos proprios) e os Individual-
rechte (direitos individuais).?

Pode uma empresa realizar um grupa-
mento de agbes quando um acionista pos-
sui menos que a quantidade de agdes que
formariam uma acio grupada? O acionista
de uma empresa que serd incorporada pode
impugnar a incorporagio por nao ter o di-

2. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pe-
dreira, A Lei das S/A, 2¢ v., Parte 111, Renovar, p. 650.

3.“0 estudo dessa matéria foi amplamente fei-
to, com a habitual profundeza, na Alemanha. Até
hoje, entretanto, nao chegaram os seus juristas a um
conceito unitdrio desses direitos. A propria termino-
logia é confusa. Partem todos, desde a entrada em vi-
gor do Cédigo Civil, do disposto no seu § 35, onde
se diz que os direitos préprios (sonderrechte) do
membro de uma pessoa juridica nao podem, sem o
seu consentimento, ser atingidos (prejudicados pela
resolugiio da assembléia) (...) Considerados os son-
derrechte como direitos reservados, pela lei ou pelos
estatutos, a certos acionistas, a uma classe ou grupo
deles, havia necessidade, logica e juridica, de se co-
locar em outra categoria aqueles direitos, que, asse-
gurados & generalidade dos acionistas, nio podem,
em regra, ser suprimidos ou modificados pela vonta-
de da maioria, nem mesmo, alguns deles, renuncia-
dos pelo acionista. E a categoria dos chamados “di-
reitos individuais; uns absolutamente intangiveis, ou-
tros, subordinados ao principio da igualdade de tra-
tamento” (Trajano de Miranda Valverde, Sociedades
por Agdes, v. 1, Rio de Janeiro, Forense, 1941, pp.
374-375).

reito, dada a relagdo de substituigio esta-
belecida no protocolo de incorporagéo, a
uma acao da incorporadora?

Procuraremos discutir, de modo dire-
to e menos profundo do que o tema mere-
ce, mas suficiente para que modestamente
se inicie uma discussao'acerca do tema ex-
posto, as relagoes entre as forgas aqui ex-
postas, tragando uma linha de raciocinio
que passard pela consideragao dos direitos
essenciais dos acionistas e pela indivisibi-
lidade da agdio perante a companhia emis-
sora.

Dos direitos essenciais dos acionistas

“Legis quo volet ducit, quod non vo-
let tacit.”

Mister, aqui, a diferenciaco entre a
protegio a minoria (a qual refere-se a ex-
pressdo quantitativa de poder) e os direitos
essenciais do acionista (direito de que € ti-
tular todo e qualquer acionista, advindo da
prépria condigdo de acionista em relagdo a
empresa emissora).

De fato, destacamos a ligao: “Na Fran-
ca, estudando a questio a luz dos direitos
da minoria, D. Schmidt comega por inves-
tigar o préprio fundamento dos direitos in-
dividuais dos acionistas. Assim € que afir-
ma que todo o acionista deve dispor de um
poder individual no governo da sociedade,
essencialmente o de assistir e votar nas de-
liberagdes sociais, sendo, contudo, tal po-
der limitado ao interesse do grupo. O acio-
nista renuncia a uma parte de seu poder s0-
berano, em troca da esperanga de um enri-
quecimento. A perda, porém, do poder in-
dividual de gestdo, corresponde um poder
de participagdo na gestdo, em conjunto,
dos bens sociais. Para que o equilibrio seja
respeitado, é necessério que a maioria ndo
abuse de seu poder nem prive o acionista
de sua dupla contrapartida”.*

4, Waldirio Bulgarelli, Regime Juridico da
Protegio as Minorias nas S/A, 1* ed., Rio de Janei-
ro, Renovar, 1998, p. 51.
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Parece-nos que a maioria da doutrina
pétria opta pela divisao entre os direitos
administrativos (ou politicos) e os patrimo-
niais. Sao patrimoniais, como exemplo, o
direito 4 participagdo nos lucros, a livre
transferéncia das ages e ao recesso, den-
tre outros, enquanto sio politicos os direi-
tos i fiscalizacao dos negdcios sociais e de
participacao nas assembléias gerais da em-
presa.

A par da diferenciagao acima, tem-se
que, para certos direitos inerentes & condi-
¢do de acionista, a Lei 6.404/76, em seu
art. 109, o qual repete, em linhas gerais, o
art. 78 do Decreto-lei 2.627/40, estabele-
cendo direitos essenciais do acionista.

A enumeragio contida no art. 109 da
Lei 6.404/76 refere-se a direitos inerentes
a condigdo de acionista, independentemen-
te da quantidade ou da classe das agGes de-
tidas, enquadrando tais direitos, o artigo,
em categoria suficientemente forte a ponto
de nem a Assembléia Geral poder suprimi-
los. Assim ocorre com (1) o direito de par-
ticipar dos lucros sociais, na forma de di-
videndos pagos aos detentores das agGes a
época do anincio do pagamento, respeita-
das as diferentes classes de agdes com re-
lagdo a porcentagem atribuida a cada clas-
se, (II) o direito de participar do acervo da
companhia, em caso de liquidagéo, nio po-
dendo o processo de liquidagio resultar na
distribuigdo diferenciada do acervo em pre-
juizo de qualquer acionista, (IIT) o direito
de fiscalizar a gestio dos negdcios, o que
inclui o direito ao exame dos livros sociais,
do balanco, das contas de lucros e perdas
e, principalmente, o direito 2 informagio
plena e nio segregada da situagdo da em-
presa, bem como de quaisquer fatos de re-
levincia no valor de sua participagao na
empresa, (IV) o direito a preferéncia na
subscrigdo em novas emissdes, como meio
de o acionista defender-se da diluigdo de
sua participagdo na empresa, (V) o direito
de recesso, com restituicdo de seu investi-
mento na empresa, na forma e nos casos
estabelecidos.

Oportuna a citagao do comentdrio de
Nelson Eizirik: “Nos Gltimos anos, porém,
alguns estudos vém chamando a atengao
para a seguinte realidade: ainda que possa
haver algum interesse piiblico na regulagao
de certos aspectos da atuagdo da compa-
nhia aberta, a matéria — direito societario —
continua a integrar o direito privado. As
normas cogentes em matéria societdria
constituem nio a regra, mas a exce¢io; o
postulado vigente é o de que as normas de
direito societdrio sdo dispositivas, exceto
quando demonstrado o interesse ptblico na
sua aplicagdo obrigatéria s companhias.
Em principio, seriam cogentes apenas as
normas que: estabelecem o regime de re-
particdo dos lucros; dispdem sobre a alo-
cagdo dos poderes entre os Grgdos da socie-
dade; tratam dos procedimentos para publi-
cagdo de avisos, prazos de convocagio de
assembléias, divulgagio de informagdes e
processo de elei¢io dos administradores; fi-
xam os deveres ¢ a responsabilidade dos ad-
ministradores; disciplinam casos de trans-
formagdo essencial da estrutura societdria,
como fusbes, take overs etc.”.’

Remetendo-se & doutrina germénica
de Individualrechte, Ascarelli é claro ao
aduzir que:

“Quando o objeto da deliberagao con-
traste um direito do acionista que nem pode
ser derrogado no estatuto origindrio (sen-
do, por isso, irrenuncidvel), a deliberagio
é nula, pois que, de outra forma, chegar-se-
ia, indiretamente, a renunciabilidade do di-
reito.

“Quando, ao contririo, a deliberagao
viola, num caso concreto, um direito do
acionista ou quando seu objeto contrasta com
um direito do acionista que a maioria no
pode derrogar, mas ao qual o acionista pode
renunciar, a deliberagdo é impugnével.”

5. Reforma das S/A e do Mercado de Capitais,
Renovar, p. 27.

6. Tullio Ascarelli, Problemas das Sociedades
Anénimas e Direito Comparado, 1* ed., Sio Paulo,
Saraiva, 1969.
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Nao ha de se confundir o “direito de
continuar s6¢io” com o inderrogdvel direito
do sécio de participar dos lucros sociais,
sendo aquele anterior e diverso deste. Como
destaca Valverde, “em nenhuma sociedade
de fim lucrativo pode o sécio ser privado
do direito de participar dos lucros sociais.
Direito individual, portanto, intangivel”.” A
idéia, como se vé, nio € discordar do direi-
to ao dividendo, mas dissocid-lo do “direi-
to de continuar sécio”.

Com relagio ao aqui exposto, cabe o
recurso a jurisprudéncia do Supremo Tri-
bunal Federal, em recurso em mandado de
seguranca,® onde, a par da ndo adequagio
perfeita do caso entdo sob andlise ao aqui
defendido, pode-se obter substanciais insu-
mos se analisado o voto do Sr. Ministro
Francisco Rezek em conjunto com o res-
pectivo aditamento. De fato, tanto o voto
quanto o aditamento mencionam o postu-
lado “direito de continuar sécio”, sendo
que este, por exclusio, completa, para nos-
so aproveitamento, a nogio defendida na-
quele pelo julgador.

Em suma, pleiteava o acionista mino-
ritdrio de empresa, cuja liquidagao fora de-
terminada pelo Estado, a anulagdo de tal li-
quidagao postulando por seu “direito de
continuar sécio”.

Dentre outros pontos destacados, o
voto aduz que “como o ‘direito de conti-
nuar sécio’ ndo se encontra entre aqueles
outorgados ao acionista pela Lei 6.404 de
1976, faltou, mesmo, ao recorrente, legiti-
midade para impetrar o mandado de segu-
ranga e, pois, estava dotado de razdo o v.
acérdio recorrido” (grifo do autor). Na re-
tificagio de seu voto, o douto Sr. Ministro
acaba por aproximar sua teoria mais do as-
sunto aqui exposto do que do entdo sob
analise, explicando:

7. Trajano de Miranda Valverde, Sociedades
por Agdes, v. 1, 12 ed., Rio de Janeiro, Forense, 1941.

8. Recurso em mandado de seguranga 21.960/
DF, Brasilia, 22 Turma.

“#(...) quero, neste ponto, valorizar o
niicleo do acérdio recorrido: a tese de que
aqueles direitos concedidos pela lei ao
acionista individualmente considerado — ao
acionista minoritério, sobretudo — sdo di-
reitos exercitdveis contra a sociedade. E
aquilo em nome de qué ele tem agdo con-
tra a sociedade se por ela, de algum modo,
em virtude de uma decisdo majoritédria qual-
quer, se sente lesado.

“0 que se pretende aqui é exercer
contra 0 governo, contra a autoridade pi-
blica e seu ato de intervencdo, essa agao
em nome de um direito ndo da sociedade,
mas do acionista minoritdrio, daquele que
detém agdes da companhia cuja liquidagéo
extrajudicial foi decretada” (grifo do au-
tor).

Se o voto, a principio, distancia-se do
nosso tema, conquanto refere-se a deman-
da levantada contra a liquidagdo de uma
empresa, ndo da exclusdo de um sécio, ve-
mos claramente no aditamento ao voto o
entendimento do julgador no sentido de o
direito postulado poder ser aplicado em
relagdo i autoridade piiblica, mantendo, no
entanto, a posigio negativa em relagéo ao
“direito de continuar sécio” face a empresa.

O exemplo da incorporagdo

Em uma operagdo de incorporagéo,
resumidamente, ocorre a comparagio -
para fins de obtengao da relagdo de substi-
tuigdo das agdes — do patriménio liquido
da incorporadora em relagio ao da incor-
porada, com a distribuigio de agdes da in-
corporadora, apds o respectivo aumento de
capital, aos acionistas da incorporada, na
proporgao de suas participagdes no capital
desta.

Ocorre que, como exposto no inicio
deste texto, certas companhias tém um nd-
mero bastante elevado de acionistas mino-
ritdrios detendo, cada um, uma participa-
¢io muito pequena no capital social. A
questdo agrava-se quando a relagéo entre
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os patrimdnios das empresas mostra um
patriménio da incorporada bastante inferior
a0 da incorporadora. Neste caso, assim
como no caso de redugdes de capital e no
resgate de acdes, dada a proporcionalida-
de imposta pela legislagdo em tais opera-
¢oes , pode ocorrer que certos acionistas
resultem na condicio de detentores de me-
nos de uma aco, pois “the share exchange
differs from the stock sale because, once
approved, all of the shares of the acquired
corporation must be turned over to the ac-
quiring corporation, regardless of the desi-

9

res of individual shareholders™.

Nao se pode, entdo, impedir uma ope-
racao de incorporacio por conta do pleito
de um direito que, se levado ao grau de
“principio” ou “direito essencial”, inviabi-
lizaria qualquer operagio onde ocorresse a
cessagao da condigdo de acionista de qual-
quer dos acionistas da incorporada em re-
lagdo a incorporadora. Assim, € forgoso
admitir que, tendo o valor de sua participa-
¢do na incorporada (calculado com base no
laudo referente ao protocolo de incorpora-
¢io) restituido, o acionista da incorporada
que ndo tiver participagio suficiente para
receber uma aglo da incorporadora nio
chegard a ser acionista desta, ndo sofren-
do, sequer, dano patrimonial, ou seja, ndo
lhe assiste qualquer direito de insurrei¢ao
contra a deliberagio da incorporagio.

Da indivisibilidade das a¢oes
perante a empresa

Cada agao € a menor porgio de capi-
tal que pode ser representada perante a
companhia. A Lei 6.404/76 estabelece de
modo claro que a agao, perante a empresa
emissora, é indivisivel, o que ndo poderia
ser diferente, uma vez que o voto assem-
blear, p. ex., também € indivisivel, tal como
a distribuicdo dos dividendos. No caso de

9. Business Organizations - Corporations (West
Bar Review).

acao detida por mais de uma pessoa, esta-
belece o pardgrafo nico a representagao,
para fins de direitos e obrigacdes, do con-
dominio por um representante constituido
para tal fim.

A solucio do condominio, com um re-
presentante perante a empresa, ndo é ade-
quada, muitas vezes, uma vez que nao se
pode forgar o acionista a procurar outros
detentores de fragoes até formar uma agao
inteira, tampouco impor tal unido.

Comentando o art. 28 da Lei 6.404/
76, Modesto Carvalhosa ressalta que “A
indivisibilidade decorre do principio da
igualdade das agbes dentro da mesma sé-
rie, que é, inclusive, fundamental para o
exercicio do direito de voto. Se fosse per-
mitido o fracionamento de agGes, poderia
o grupo controlador da companhia perpe-
tuar o seu dominio sobre ela, fracionando
as agoes e dispersando-as entre inimeros
acionistas sem capacidade de aglutinagéo.
E, quanto s suas proprias agdes, 0s con-
troladores as manteriam integras, para com

elas votarem”."”

E, comentando a experiéncia norte-
americana, onde o fracionamento € permi-
tido, ressalta os inconvenientes de tal pra-
tica, expondo que “por essa razio, tem-se
procurado naquele pafs pagar em dinheiro
as sobras, em vez de entregar scripts aos
acionistas”.

Conclusoes

De todo o exposto, cabe, aqui, tecer
as seguintes conclusoes:

A Lei 6.404/76 nao estabelece, entre
os direitos essenciais do acionista, o “direi-
to de continuar s6cio”, sendo que, desta
forma, acreditamos que tal direito pode
ver-se enfraquecido diante da preméncia na
tomada de certos rumos em companhias
que demandam reestruturagdes onde pode

10. Comentdrios a Lei das Sociedades Andni-
mas, 12 v., Saraiva, p. 203.
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nao haver condigbes faticas para que se
mantenha a mesma estrutura societdria. O
elenco de direitos encontrado no art. 109
daquele diploma legal parece-nos taxativo,
ou seja, nao obstante o fato de continuar
sGcio ser um direito que assiste ao acionis-
ta, ele nao resiste ao interesse da maioria so-
cial diante de uma incorporagdo, de um res-
gate ou de uma reducdo de capital. Acredi-
tamos que negar isto seria dizer que uma
empresa nao pode realizar uma incorpo-
racdo em outra, com o fim de resguardar
o investimento de seus acionistas, face a
necessidade de crescimento no mercado,
caso o detentor de um lote de agdes da in-
corporada insuficiente para o recebimen-
to de uma agdo da incorporadora alegue

ter sido prejudicado em seu direito de
continuar sécio.

Nao sendo um direito essencial ou um
“prineipio”, por ser disponivel, o direito de
continuar s6cio néo pode ser suscitado para
fins de se anular a decisdo de uma assem-
bléia-geral que delibera por uma restrutu-
ragdo societdria, por exemplo, onde fique
determinado que o acionista que resulte de-
tentor de menos de uma agéo tenha o valor
de sua participagao restituido, com a em-
presa recomprando as fragbes para cance-
lamento. Tal procedimento descaracteriza
qualquer prejuizo patrimonial ao acionista,
dnico fator que poderia ser suscitado em
sede de acdo judicial intentada contra a de-
liberagao assemblear.



