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RESUMO

ROSADO, M.C.M.R. Sobre o usufruto de ac6es. 2023. 194 p. Tese (Doutorado em
Direito Comercial) Faculdade de Direito, Universidade de Séo Paulo, Sdo Paulo, 2023.

O instituto do usufruto, de origem romana, inicialmente concebido para prover
alimentos especialmente no ambito familiar, transformou-se, atualmente, em potente
ferramenta aplicavel a planejamentos patrimoniais e sucessérios abrangendo pequenas
e grandes fortunas, planejamentos tributarios, plano de incentivo a administradores,
project finance, instrumento de transferéncia de direitos politicos que interfere no poder
de controle da companhia, dentre outras aplicacfes que se observa na pratica. O presente
trabalho se propde a investigar o usufruto que recai sobre as ac6es de uma sociedade
andnima - o usufruto de acgdes - com base nas disposic¢Oes da legislacéo especial, a lei
6.404/76, e na regulamentacédo do instituto pelo Cadigo Civil brasileiro, este Gltimo que
regula o usufruto de coisas em geral com regras totalmente voltadas para uma
propriedade estatica, corporea e tangivel. O desafio € verificar a aplicagdo dos conceitos
de direito civil, tais como posse, uso, frutos, produtos e administragao, assim como o
principio romano salva rerum substantia, as peculiaridades de uma agdo emitida por
uma companhia. 1sso porque, a acdo confere ao seu respectivo titular a qualidade de
socio (o status socii) corporificando direitos e obrigacdes que irradiam efeitos sobre o0s
demais sécios, terceiros e sobre a sociedade, com personalidade juridica distinta de seus
socios, patrimdnio autdnomo e dindmico, caracteristicas proprias de gestdo e que abriga
o dinamismo da empresa. A partir do estudo das acdes e do usufruto, a ideia central do
trabalho € analisar os normativos vigentes no ambito da Lei das sociedades por acGes
de 1976 (“LSA”) e da lei civil, a fim de verificar a compatibilizacdo das regras de ambos
os diplomas, assim como analisar os direitos politicos, administrativos e patrimoniais
que deverdo ou poderao ser outorgados ao usufrutuério e/ou ao nu-proprietario e aqueles
que devem ser respeitados pela sociedade por forca da lei ou do principio da autonomia
da vontade, identificando os limites e extensdo de quais direitos poderdo ser exercidos,
em carater exclusivo ou concorrente, total ou parcialmente, pelos participantes dessa

relacdo juridica trilateral.

Palavras-chave. Direito Comercial. Direito Civil. Usufruto. Usufruto de Agdes.



ABSTRACT

ROSADO, M.C.M.R. Usufruct of shares. 2023. 194 p. Thesis (Doctorate). Faculdade
de Direito, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo.

Usufruct, of Roman origin, which was initially conceived for family issues to provide
alimony (family support maintenance), nowadays has become a very strong tool to:
succession and estate planning for all wealth sizes; tax planning; management incentive
plans; project finance; instruments of assignment of political rights that interfere in the
exercise of the control of the Corporation, among other applications seen in practice.
This Study aims at investigating usufruct over shares of a Corporation - usufruct of
shares - based on the content of the special Brazilian Corporate legislation (Lei
6.404/76) and also on the rules and regulations of the Brazilian Civil Code, the latter
which is dedicated to define usufruct in general for mainly all tangible, static and
corporeal assets/goods. The challenge is to verify the adoption of concepts of Civil
Legislation, such as possession, use, fruition, products and administration, as well as the
roman principle salva rerum substantia to the peculiarities of an issued Share of a
Corporation. The Share confers to its respective holder the condition of partner
(shareholder — status socii), materializing rights and obligations which may be exercised
before other partners, before third parties and before the Corporation, which is a legal
entity distinct from its partners, with its own assets, rights and obligations, own
management manners and policies, sheltering the dynamism of the Company. Through
the study of the shares and the usufruct, the central idea of the Work is to analyze the
normative rulings presently in force, concerning Corporate and Civil Legislations, with
the purpose of verifying the compatibilization of their respective rules, thus analyzing
political, administrative and ownership rights, which will or may be assigned to the
usufructuary and/or to the bare owner of the share and those rights which will have to
be respected by the Corporation for legal reasons or based on the principle of the free
will, identifying limits and extension of each of the rights which may be exercised,

solely or jointly, totally or partially, by the participants of this trilateral legal relation.

Keywords: Commercial Law. Business Law. Usufruct. Usufruct of Shares.



RIASSUNTO

ROSADO, M.C.M.R. L'usufrutto delle azioni. 2023. 194 f. Tesi (Dottorato) Legge.

Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo.

L'istituto dell'usufrutto, di origine romana, inizialmente concepito per fornire alimenti
soprattutto in ambito familiare, € diventato oggi un potente strumento applicabile alle
pianificazioni patrimoniali e successorie, coprendo piccole e grandi fortune,
pianificazioni fiscali, piani di incentivazione per amministratori, project finance, uno
strumento per il trasferimento di diritti politici che interferisce con il potere di controllo
della societa, tra altre applicazioni osservate nella pratica. 1l presente lavoro si propone
di indagare l'usufrutto che ricade sulle azioni di una societa - I'usufrutto delle azioni - in
base alle disposizioni della legislazione speciale, Legge 6.404/76, e alla
regolamentazione dell'istituto dal Codice Civile brasiliano, il quale regola I'usufrutto
delle cose in genere con norme totalmente rivolte ad una proprieta statica, corporea e
tangibile. La sfida é verificare I'applicazione di concetti civilistici, come possesso, uso,
frutti, prodotti e amministrazione, nonché il principio romano del salva rerum
substantia, alle peculiarita di un'azione emessa da una societa. Cio in quanto la
partecipazione conferisce al suo titolare lo status di socio (status socii) incarnando diritti
ed obblighi che irradiano effetti sugli altri soci, sui terzi e sulla societa, con personalita
giuridica distinta dai soci, capitale autonomo e dinamico, caratteristiche di gestione e
che ospita il dinamismo dell'azienda. Partendo dallo studio delle azioni e dell'usufrutto,
I'idea portante del lavoro ¢ quella di analizzare la normativa vigente in materia di diritto
delle societa per azioni e di diritto civile, al fine di verificare la compatibilita delle norme
di entrambi i diplomi, nonché quanto ad analizzare i diritti politici, amministrativi e
patrimoniali che dovrebbero o potrebbero essere riconosciuti all'usufruttuario e/o al
nudo proprietario e quelli che devono essere rispettati dalla societa in forza della legge
o del principio di autonomia della volonta, individuandone i limiti e la portata i cui diritti
possono essere esercitati, in via esclusiva o concorrente, in tutto o in parte, dai

partecipanti a questo rapporto giuridico trilaterale.

Parole chiave: Diritto Commerciale. Diritto delle Imprese. Usufrutto. L'usufrutto delle

azioni.
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CONSIDERACOES INTRODUTORIAS

O direito de propriedade atribui uma série de faculdades ao seu titular, dentre as
quais se inserem as de usar, de gozar e de dispor da coisa (ius utendi, fruendi e abutendi)
em consonancia com a sua finalidade econdmica e social e, ainda, o direito de reavé-la
em relagdo a terceiros que eventualmente venham a deté-la injustamente (ius
persequendi). A propriedade presume-se plena e exclusiva, sendo que pertencem ao
proprietario os frutos e demais produtos que o bem possa proporcionar, salvo prova em

contrario®.

Mas a propriedade, objeto de estudo dos direitos das coisas, embora una e
indivisivel, pode desmembrar-se ou modificar-se, resultando em gama variada de
relagbes®. Os atributos da propriedade podem ser transferidos a pessoa distinta do
proprietario, como ocorre quando da constituicdo de direitos reais de uso e gozo em favor
de outrem (assim, o usufruto), em que o proprietario conserva o dominio da coisa, mas a

sua fruicdo é exercida por outra pessoa.

O usufruto qualifica-se como um direito real temporario de uso e fruicdo sobre
bem alheio, em que as faculdades que compdem o direito de propriedade estdo
dissociadas®, situacdo em que o proprietario, designado nu-proprietario, conservara um
direito de propriedade com restricdo e o usufrutuario sera aquele que retirara do bem os
frutos e utilidades que vierem a ser produzidos, sob a premissa de que ndo havera a
alteracdo da substancia da coisa. Enquanto perdura o usufruto a propriedade encontra-se
desnudada da posse, uso e fruicdo e por esse motivo é considerada nua, dai a designacao

nua propriedade.

O 0nus pode recair® sobre coisas materiais e imateriais, corpreas ou incorporeas,

bens mdveis ou imdveis, consumiveis ou inconsumiveis, fungiveis ou infungiveis,

1 E 0 que estabelecem os arts. 1228, 1231 e 1232 do CC/02.

2 Clovis Bevilaqua, Do direito das coisas, p. 7.

3 «“ID]ireito real conferido a alguém de retirar, temporariamente, da coisa alheia os frutos e utilidades que
ela produz, sem alterar-lhe a substancia.” Diniz, Maria Helena, in Cédigo Civil Anotado, Editora Saraiva,
2003.

4 Art. 1.390 do CC/02.



créditos, sobre um patrimonio inteiro ou parte deste® e sobre direitos, incluindo o usufruto

sobre acdes®.

1. OBJETO DO TRABALHO

Ao presente estudo importa o usufruto que recai sobre acdes’ de uma sociedade
por acdes®, de capital aberto ou fechado, independentemente da natureza dos direitos ou
vantagens conferidas por tais acdes, podendo abranger a¢cdes nominativas® ou escriturais,

de qualquer classe, ordinarias, preferenciais ou de fruicdo.

O usufruto foi concebido no direito romano?® e sua instituicdo tinha por objeto
quase que exclusivamente coisas corporeas. Por muito tempo foi instituido a titulo
gratuito e utilizado no contexto de operacGes de natureza alimentar para assegurar a

subsisténcia de conjuges, parentes ou amigos, como forma de pensdes alimentares'?.

5 «gl usufructo comenzo gravando sélo los bienes inmuebles tipicamente fructiferos como las fincas
rasticas, pero que ya al final de la Republica aparecid el usufructo de todo o parte de un patrimonio
(ULPIANO, D.7,5,1), y por tanto también de cosas muebles y consumibles, y de cosas que, aungque no son
fructiferas por naturaleza, pueden ser utilizadas o gozadas por medio del arrendamiento.”

6 O usufruto pode recair sobre toda realidade suscetivel de individualizacdo e da qual se possa extrair
alguma utilidade ou aproveitamento, salvo se a lei considerar como coisa fora de comércio. Com relagéo a
direitos ndo pode recair sobre direitos personalissimos ou inalienaveis sobre algo que € inseparével da coisa
principal, como no caso de direitos de garantia que sdo inseparaveis do crédito. Tratado de Usufruto.
Joaquin Ataz Lopes. P. 186

" Independentemente das controvérsias existentes acerca da natureza juridica das acOes e que serdo
abordadas em capitulo especifico, adotaremos para identifica-las, sem distincéo, os termos acao, titulos de
participacdo, participacao social, valores mobiliarios, sempre tendo em mente que as a¢des ndo incorporam
um direito de crédito puro e simples, mas a posicao juridica de socio, 0 status socii, 0 que também sera
abordado em capitulo especifico. Sobre natureza juridica da a¢do ver Wilson de Campos Souza Batalha,
pags. 227 e seguintes.

8 Optou-se pelo estudo do usufruto sobre agGes de uma sociedade anénima e ndo o usufruto sobre quotas
sociais (embora, usualmente utilizadas no trafico mercantil) ou outros tipos societarios (pouco usuais n
atualidade), usufruto sobre quotas de fundo de investimento ou sobre outros valores mobiliarios, tendo em
vista o trago distintivo existente entre o objeto da sociedade por a¢fes e demais objetos. As sociedades por
acles - 0 que para fins do presente estudo ndo inclui a sociedade em comandita por a¢des - ou sociedades
andnimas ou companhias (termos que serdo usados indistintamente neste trabalho) sdo regidas por um
estatuto social, as a¢des sdo negociadas independentemente de alteracdo estatutéria, inclusive por meio da
bolsa de valores, admite a emissdo de outros valores mobiliarios e a responsabilidade dos acionistas
restringe-se ao pre¢o de emissao de suas a¢des. Ademais, a sociedade an6nima, muito embora possa ser de
natureza familiar, serve também para disciplinar uma estrutura que viabilize a convivéncia de inimeros
acionistas e de estranhos na busca dos fins sociais. E, por fim, a despeito de uma sociedade limitada
possuirem normas similares, a legislacdo que as rege é completamente diferente. Sobre peculiaridades das
sociedades por acdes ver Alfredo de Assis Gongalves Neto, Direito de Empresa, p. 407-408.

® Pela redagéo do art. 20 da LSA, com a redacéo determinada pela lei 8201/90, somente sdo admitidas no
ordenamento juridico nacional agdes nominativas.

10 José Carlos Moreira Alves, direito romano, pag. 345 e Pontes de Miranda pag. 77.

11 Clovis Bevilaqua da noticia de que o usufruto foi criado para beneficiar alguém, dando-lhe meios de
prover sua subsisténcia ou fornecendo subsidio para tanto [p. 263]. Enquanto Pontes de Miranda atribuia
ao usufruto funcdo “historicamente” individual, Orlando Gomes atribuia papel diminuto ao usufruto: “A
funcdo econdmica do usufruto é precipuamente assegurar a certas pessoas meios de subsisténcia. Tendo
finalidade alimentar, razdo por que se restringe praticamente as relagdes familiares, é concedido



Posteriormente, como se vera mais adiante, a finalidade de sua instituicdo foi se
ampliando em fungdo do deslocamento do dominio das coisas corporeas para as coisas
incorpdreas e o fendmeno da reificacdo, admitindo-se a sua instituicdo sobre direitos. As

acOes de uma companhia, como se verd mais adiante, inserem-se na categoria de direitos.

O usufruto de coisas é regulado pelo CC/02. O usufruto de a¢des, por sua vez, é
disciplinado pela Lei 6404/76, em apenas seis artigos, de forma concisa e esparsa.

A disciplina do usufruto na legislacéo civil brasileira é praticamente voltada para
bens corporeos, de forma que regula situac@es absolutamente estranhas a titularidade de
uma agéo, o que dificulta sobremaneira a compreensao do usufruto incidente sobre agdes

de uma companhia.

Como resultado do siléncio da legislacdo civil acerca do usufruto de direitos
observa-se que toda a teoria tradicional do usufruto foi elaborada para coisas com
conteddo econémico direto, coisas tangiveis ou materiais, as quais concedem a seu
detentor a possibilidade de uma fruicdo direta. No entanto, ha no usufruto de direitos a
oposicdo entre a natureza estatica do direito real, que visa a conservagédo do valor da coisa

sobre a qual recai, em confronto com o dinamismo do direito obrigacional.

Em outras palavras, quando se trata de usufruto de direitos a legislacéo brasileira
deixou ao intérprete o preenchimento do vazio legislativo a respeito de uma série de
particularidades relativas a dindmica de um usufruto sobre um direito que recai sobre uma
complexa rel.acdo obrigacional, em que resulta em intrincadas dificuldades de
transposicdo de um direito real absoluto e desenhado para recair sobre coisas com
existéncia fisica. Ha dificuldade em se transplantar os conceitos civis de posse, uso,
administracdo, frutos e conservacdo da natureza e substancia da coisa para titulos
acionérios assim como a adequagdo de um direito real sobre uma posicéo juridica de

socio’?,

gratuitamente e, quase sempre, por testamento.” Arnoldo Wald. Do Regime Juridico do Usufruto de Cotas
de Sociedade de Responsabilidade Limitada e de Ac¢Bes de Sociedades Andnimas. RDM, n° 77, jan./mar.
1990, Ed. Revista dos Tribunais, p. 5-14.

12 Como bem ressaltado por Jacinto Gil Rodriguez, respaldado nas li¢des de Larraz: Escasos los
preceptos positivos e boyantes las sociedades de capitales, se vieron obligados los juristas



As agdes de uma companhia representam um estado consistente na participacéao
nos resultados de uma gestao patrimonial, o patrimonio empresarial de uma sociedade,
além de um direito de crédito ao recebimento de uma soma de dinheiro ou de uma coisa

determinada, mas uma qualidade subjetiva que Ihe é pressuposto®®.

As agdes de uma companhia traduzem um status socii incorporando direitos e
deveres ao seu titular. Mais que isso, refletem o patriménio social da companhia emissora
dos titulos, o qual ndo é diretamente objeto de desfrute pelo usufrutuario em funcéo da
autonomia patrimonial da pessoa juridical®. Sob o ponto de vista juridico, o usufruto recai
sobre as acOes, mas, sob 0 ponto de vista econdmico, envolve de forma indireta o

patrimdnio social e a empresa’®, uma realidade dinmica e cambiante®®.

A gestdo da sociedade tem peculiaridades proprias que ndo se amoldam a
administracdo de um bem corpéreo. Os direitos que vierem a ser exercidos irradiam
efeitos sobre indmeros aspectos da vida social: a formacdo da vontade social, a
distribuicdo de dividendos, as modificacGes estruturais da sociedade, as impugnacdes das

deliberacdes, dentre outras.

O usufruto de direitos tem a particularidade de que existe uma relacéo trilateral
entre varios sujeitos. No usufruto de acdes, a instituicdo do 6nus promove a reuniao do
usufrutuério, nu-proprietario e sociedade emissora das participac@es sociais em relacao a

qual os dois primeiros exercerao os seus direitos, muitas vezes convergentes, mas também

modernos a ‘subsumir, bajo las amplias, genéricas e imprecisas nociones de ‘substancia’,
forma’, ‘uso’ y ‘fruto’ la variedade de fenomenos juridicos que comporta, actualmente, el
pequeno mundo de um titulo-accion, produto de uma época capitalista em que la riqueza
mobiliaria ha sido desarrolhada al mdximo’. El usufruto de acciones: aspectos civiles. Madrid:
Ed. de Derecho Reunidas, 1981, p. 51.

13 Fabio Konder Comparato, Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial.

14 Tullio Ascarelli. Problemas das sociedades andnimas e direito comparado. Sdo Paulo: Saraiva, 1945, p.
203 (5%

15 Ronald Coase procura explicar a organizacéo da atividade econdmica no feixe de contratos formados por
uma rede de rela¢Ges horizontais e verticais. A existéncia da Firma é justificada para diminuicéo dos custos
de transagdo, entendendo-as como organizagGes que transformam insumos em bens, compreendidas como
feixe de contratos sob os quais a producdo e a distribuicdo de bens se organizam. Todo esse fendmeno é
realizado por meio de cooperagdo e poder de comando, com a formacdo de equipes com determinadas
especializacBes sob o comando Unico do empresario, 0 que gera uma soma de esfor¢os sob um poder de
comando. Ronald Coase, The nature of firm. Chicago: University of Chicago, 1990.

16 Fabio Konder Comparato, p. 231.



contrapostos. O usufrutuario de acées de uma companhia tem como motor de atuagédo a
fruicdo das acgdes, para delas extrair méxima vantagem patrimonial pelo tempo que
perdurar o seu direito. O nu-proprietario, por sua vez, tem como vetor a conservacgao e
crescimento de seu patrimonio, cuja fruicdo e gozo estdo postergados para o futuro,
quando da consolidacdo de sua propriedade. Ambos tém pretensées legitimas, pois o
usufruto foi constituido para produzir renda ao usufrutuario, mas, ao mesmo tempo, a
propriedade do nu-proprietério deve ser preservada para que este ndo sofra adversidades
futuras e as consequéncias que a atuacdo do usufrutuario, fruto de eventuais mas decisdes
ou ma gestdo do bem, possa acarretar. Ao lado dos interesses do usufrutuario e do nu-
proprietério, existe o interesse da companhia que precisa ser preservado e ter assegurado
0 seu regular funcionamento, para que ndo seja afetada em razéo de conflitos oriundos da

instituicdo do usufruto.

A dificuldade reside na delimitagdo da posicdo juridica das partes envolvidas nesta
relagdo juridica - usufrutuério e nu-proprietério, assim como os limites e a extenséo do
exercicio dos direitos que podem ou devem lhes ser atribuidos, os limites da autonomia
da vontade e a posicdo da sociedade em relacdo a tais direitos. A lei adota uma dinamica
de voto que pressupde consenso entre nu-proprietario e usufrutuario, sem o qual néo
havera deliberacdo, ndo define a quem sdo atribuidos os direitos de fiscalizacdo, recesso,

dentre outros.

Problematica semelhante ¢é verificada nos ordenamentos juridicos dos paises de
tradicdo romano germanica que admitiram o usufruto de acGes, pois tais paises, até hoje
debatem as mesmas intrincadas questes que serdo narradas no presente estudo. Nesse
sentido, diversos autores tém revelado os desafios de compatibilizacdo do usufruto as
normas de direito civil e de direito comercial dos seus respectivos paises. Em Portugal,
Barbosa Magalhaes, professor da Faculdade de Direito de Lisboa, registra que “dentre 0s
variados problemas, a que a figura do usufruto da lugar, avultam, pela sua importancia
e pela maior frequéncia com que ultimamente tém surgido, os que respeitam as accoes,
partes ou quotas sociais” 1’. O referido professor relata que a solucdo de seus problemas
depende essencialmente das normas legais, civis e societarias, mas que tais disposicoes

sdo deficientes, pois atribuem cabendo ao intérprete a incumbéncia de suprir as lacunas

17 Barbosa Magalhées, em estudo dedicado ao Professor Waldemar Ferreira, intitulado Usufruto de Acgdes,
de partes e de quotas sociais



da lei. Acrescenta, ainda, que a matéria, na pratica empresarial, com seus desafios
constantes e imprevisiveis, tem aspectos relevantes e complexos ainda ndo desvendados
em termos de regras aplicaveis, 0 que tem provocado controvérsias nos Tribunais e,
paradoxalmente, pouca atencdo dos doutrinadores. Em estudo realizado em 2014, o
também portugués, Alexandre Mota Pinto, relata que o instituto de usufruto de acbes
merece ser estudado, pois € uma figura juridica que conta com virtualidades de
aproveitamento econémico que permite a satisfacdo de interesses diversos, mas que ao
juntar dois institutos provenientes do direito civil e do direito das sociedades comerciais
se encontra em territorio de ninguém da investigagao juridica'®. Na Italia, Bruno Visentini
afirma que “a determinacdo das caracteristicas do usufruto de acdes néo é facil”*. Na
Espanha, Jacinto Gil reporta que no usufruto de coisas o titular do direito real limitado
percebe os frutos e utilidades que aquelas produzem, sem que haja o concurso de outras
pessoas, mas no usufruto de acbes entra em cena outra personalidade, a companhia
emissora dos titulos, cujo comportamento resulta relevante para o processo de fruicao.
Acrescenta que um dos grandes desafios que se coloca na sistematica do usufruto de a¢oes
diz respeito ao direito de voto, sua titularidade, extensdo e consequéncias, e se deve ser
inserido no conceito de fruto ou administracdo do bem usufrutuado a que alude a lei
civil?®. Mais recentemente, também na Espanha, a Professora Mercedes Sanchez Ruiz,
professora titular da Universidade de Murcia, relata que a legislacdo geral sobre usufruto
(que permite, mas ndo regula de forma completa o usufruto de acBes) ndo oferece normas
iddneas para solucdo de alguns dos principais problemas frequentemente enfrentados no

ambito desta relac&o juridica®.

No Brasil, cita-se por todos as palavras dos redatores do anteprojeto da Lei das
Sociedades por Agdes de 1976 (Lei n® 6.404/1976), “o usufruto de acdes é problema que
apresenta solucdes dispares nas varias legislacdes, e tem ensejado divergéncia entre os
estudiosos da matéria®??. A legislagdo € inadequada, a doutrina claudicante e a

jurisprudéncia lastreada na casuistica.

18 PINTO, Alexandre Mota. Usufruto de Acdes: analise em particular dos direitos do usufrutuario de
acgdes. Actualidad Juridica Uria Menéndez, Madrid, n. 38, p. 73-89, out./dez. 2014.

19 Bruno Visentini, 1959, v. IV, p. 1000, Giufré, vol IV

20 Jacinto Gil, Professor Doutor da Faculdade de Direito de San Sebastian, em sua monografia sobre os
aspectos civis do usufruto de a¢des, pag. 69.

2L IBARRA, Ascension Lecifiena (org.). Tratado de Usufructo. Madrid: La Ley, 2016, pag. 845.

22 A Lei das S.A., pag. 504, Parte 111, Pareceres, Alfredo Lamy e Bulhoes Pedreira.



As peculiaridades acima apontadas justificam, portanto, o estudo do usufruto no
direito brasileiro sob a perspectiva das leis em vigor e de seu objeto. A auséncia de
disciplina especifica para o usufruto de direitos ou usufruto de agdes na legislagao
brasileira, a inaptiddo da legislacdo civil para reger um 6nus sobre uma relacdo
obrigacional, o laconismo da legislacdo societaria, as especificidades das a¢fes de uma
companbhia justificam, portanto, o estudo do usufruto de agcOes sob a perspectiva do seu

objeto e finalidade e das normas civis e societérias atualmente em vigor.

Como asseverava Orlando de Carvalho € inconcebivel permitir que o imobilismo
legislativo reduza o usufruto ao estreito campo da propriedade imobiliéaria e corpdrea,
com a total “inadequacao das mateérias civilisticas ante as matérias comerciais e autorais
correspondentes” que decorre da auséncia de consideracdo a dimensdo socioecondémica
subjacente a toda a problematica do dominio?. Orlando Gomes, em 1955, em sua obra a
Crise do Direito, ja criticava o descaso dos juristas na assimilacdo de novas situacdes que

envolvem a propriedade:

Despe-se a propriedade tradicional das cousas de suas vestes talares, que se
reconhecem fora de moda, e quando novos poderes sébre novos bens reclamam
regulamentago juridica, retira-se do museu a velha tunica dos romanos para
recobrir os fatos novos. Como ndo é fértil a imaginac&o dos juristas, procuram
explicar as situagdes novas com o auxilio do velho conceito. Assim, ao lado da
propriedade, garroteada de todos os lados, cresce e floresce a quase
propriedade, haurindo da atmosfera, onde se diluem os caracteres evanescentes
do dominio quiritario?*.

O presente trabalho se propde a tratar sobre o usufruto de acdes?®, tendo em conta
as peculiaridades desta participacdo societaria e a auséncia de um regramento legal

satisfatorio que se adeque as suas especificidades.

N&o se tem a pretensdo de exaurir a tematica, muito menos ingressar em assuntos

alheios ao direito civil e societario, tais como os aspectos fiscais do usufruto, mas ao

23 CARVALHO, Orlando de. Direito das Coisas: do direito das coisas em geral. Coimbra: Coimbra Editora,
2012. pp. 68, 74-75.

24 Orlando Gomes, Revista Direito GV, v.1, p. 121-134, maio 205, no Livro a Crise do Direito.

25 O presente trabalho abordara tdo somente o usufruto instituido em carater voluntario (convencional), por
negdcio juridico bilateral, doacdo ou testamento. N&o serdo abordados os usufrutos legais ou adquiridos
por usucapido.



menos abordar os aspectos de maior relevancia e impacto no ambito das relacbes

societarias.

2. ORIGINALIDADE E RELEVANCIA DO TEMA

Por muito tempo o usufruto foi instituido, de forma gratuita, sobre bens méveis e
imoveis, em especial a propriedade imobiliaria, pois 0s ativos e as riquezas se
concentravam sobre esses tipos de bens. Com a sofisticacdo das relaces negociais, 0
usufruto passou a ter carater mais abrangente, deixando de ficar restrito a bens corporeos

e a operacdes de natureza alimentar para atingir outros bens e outras finalidades?.

Na medida em que o patrimdnio que se concentrava na detencdo de ativos
imobiliarios e dinheiro passou a ser explorado por meio de sociedades?’, teve lugar a
constituicdo de usufruto sobre acGes e quotas de sociedades. Hoje, muito embora inexista
estatistica a respeito, pode-se dizer que o usufruto de acdes vem se transformando em
potente instrumento de acomodacdo de diversos interesses e apresenta relevante papel no
fluxo das relagdes sociais e econémicas, inclusive, nos mecanismos de poder de controle

de uma sociedade por agoes?®.

Na prética, tem-se observado a adocdo de usufruto de acdes em planejamentos

patrimoniais, sucessorios?® e tributarios°, em planos de incentivo a administradores®!, em

% “Instituindo-se, em nosso Pais, paulatinamente o sistema do acionariato, em que se impde, na formagéo
patrimonial dos individuos e das familias, as a¢des, natural que para estas se transfiram certos institutos
gue eram normalmente aplicados e destinados aos bens iméveis. Entre eles se vai vulgarizando o usufruto
das acOes, que a lei anterior previa, mas para o qual ndo tragava uma disciplina definida.” Rubens
Requido. Curso de Direito Comercial, 2° vol, 162 ed, 1986, p. 84.

2" Com a reunido de ativos em fundos imobiliarios, o usufruto tem sido instituido, atualmente, inclusive,
sobre quotas de fundos de investimentos.

B EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A Comentada: Volume | - Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011,
p. 253; WALD. Arnoldo. Do regime juridico do usufruto de cotas de sociedade de responsabilidade limitada
e de acBes de sociedades an6nimas. Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e financeiro,
Instituto Brasileiro de Direito Comercial Comparado, v. 29, n. 77 p. 5-14, jan./mar. 1990.

29 «Q usufruto, uso e habitacdo sédo excelentes institutos para assegurar as situacdes juridicas de direito
de familia, pois sdo direitos reais que permitem assegurar as pessoas a possibilidade de atribuir a seus
familiares bens quando pretendem fazer planejamento sucessorio ainda em vida (doagdo com reserva de
usufruto de imoveis, e.g.) ou para proteger o lar conjugal ap6s a morte do cdnjuge ou companheiro (direito
real de habitacdo, e.g.). Sdo direitos muito utilizados em outros paises para permitir que as familias
mantenham organizado o patriménio de seus ascendentes e descendentes, especialmente no campo
imobiliario e registral.” Pontes de Miranda. Tratado de direito privado. Tomo XIX, pags. 12 e 13.

30 Interessante estudo foi desenvolvido por Plinio Marafon acerca das implicagdes tributarias do usufruto.
A esse respeito ver http://www.marafonadvogados.com.br/livros/DisciplinaTributariaCisao.pdf..

31 http://d1ao0r2iuz522v.cloudfront.net/f1d559aa690bfd2df2eaf7ee92820c39. pdf



http://www.marafonadvogados.com.br/livros/DisciplinaTributariaCisao.pdf
http://d1ao0r2iuz522v.cloudfront.net/f1d559aa690bfd2df2eaf7ee92820c39.pdf

operagdes comerciais e bancarias®’, em negociagdes de poder de controle, dentre outras

formas de utilizacdo que a engenhosidade do operador do direito é capaz de criar.

A titulo exemplificativo, menciona-se plano de incentivo a administradores
instituido por companhia aberta, valendo-se do mecanismo do usufruto. Referida
companhia permite ao beneficiario utilizar seu bonus para aquisicdo de acgdes
preferenciais no mercado e, em contrapartida, outorga usufruto de agdes, pelo prazo de 3
anos, em numero equivalente aquelas aces adquiridas no mercado. Com a instituicao do
usufruto, o usufrutuario beneficiario possuira o direito ao recebimento de dividendos e
ter4d o direito de voto. Findo o periodo de 3 anos, a companhia transferird a nua
propriedade das ac¢Ges, desde que observadas determinadas condi¢des pelo beneficiario,
a saber: (i) permanéncia como diretor ou funcionério; (ii) manutencdo das acOes
adquiridas no mercado; e (iii) ndo participagdo na administracdo de empresas
concorrentes. Referido plano foi submetido e aprovado pela Comissdo de Valores
Mobilirios (“CVM”)%,

Com relacdo a arranjos de poder de controle vale mencionar a operacdo de
incorporacdo de Sul América S.A. (SASA) por Rede D’or, em que houve a constituigéo
de usufruto pela Sul América Companhia de Seguro Saude, controlada indireta da SASA,
com anuéncia da Rede D’Or, dos direitos que detém na Sul América Investimentos
DTVM S.A (SAMI) representativas de 51% do capital social total e votante da SAMI,
em favor dos acionistas controladores da SASA. Referido usufruto foi concebido para

Menciona-se, ainda, a titulo exemplificativo, a aprovagdo do plano de incentivo baseado em acdes da
companhia da Ultrapar ParticipacGes S.A. que prevé a instituicdo de usufruto dos direitos patrimoniais
sobre a totalidade das a¢des objeto do programa em favor dos participantes;
file:///C:/Users/marguesrosado/Downloads/Ultrapar Conselh0%20de%20Administra%C3%A7%C3%A3
0_RCA 2022.09.21.pdf

32 A funco precipua do usufruto ndo compreende garantia de obrigacdes, mas isso ndo impede a utilizacdo
do instituto para esse fim. A titulo de exemplo, Mauro Bardawil Penteado noticia que um dos arranjos
contratuais que vém sendo utilizados, no Brasil, para regular os steps in right, é o usufruto condicional de
acOes. O step in rights, comumente utilizados nos paises de origem anglo saxdnica em financiamentos sob
a modalidade Project finance, consiste em uma técnica contratual que permite a intervencdo de
financiadores de um projeto nos negdcios da sociedade beneficiaria do financiamento. Dada a vedacao, no
direito brasileiro, de pacto comissdrio, insere-se nos instrumentos da operagdo um usufruto de agdes
condicional em favor do financiador, para que este, em caso de inadimplemento, possa fazer valer o usufruto
de acBes e controlar por meio do voto a companhia inadimplente, na qualidade de usufrutuéario e sem
ostentar a qualidade de acionista. Mauro Bardawill Penteado. O penhor de a¢des no direito brasileiro. Sao
Paulo: Malheiros. Ver também Roberto Bonometti. Regime de tratamento do credor que exerce o step-in
rights. Mestrado profissional. FGV Direito SP. 2019. Disponivel em
https://direitosp.fgv.br/sites/default/files/arquivos/252.pdf .

33 Conforme Processo CVM RJ 2011/12232.
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file:///C:/Users/marquesrosado/Downloads/Ultrapar_Conselho%20de%20AdministraÃ§Ã£o_RCA_2022.09.21.pdf
https://direitosp.fgv.br/sites/default/files/arquivos/252.pdf

vigorar até que fosse aprovada a alteracéo pelo Banco Central do pedido de alteracdo do
controle indireto da SAMI para a Rede D’Or. Vale mencionar, ainda, acordo de acionistas
firmado em relacédo as a¢Ges da Porto Seguro Itad Ui Ibai Co Participacdes S.A., em que
o direito de voto é mantido com o nu-proprietario e, por meio do usufruto, assegura-se

aos usufrutudrios o recebimento de dividendos.

Cita-se, por fim, o estatuto social da Construtora Tenda S.A, para demonstrar a
preocupacdo dos agentes econdémicos com a aquisicdo de controle por meio de usufruto

de acBes que no art. 46:

Qualquer acionista ou Grupo de Acionistas (“Acionista Relevante) que venha
a atingir: (a) participagéo direta ou indireta igual ou superior a 30% (trinta por
cento) do total de aces de emissdo da Companhia; ou (b) a titularidade de
outros direitos de socio, inclusive usufruto, que Ihe atribuam o direito de voto,
sobre acOes de emissdo da Companhia que representem 30% (trinta por cento)
ou mais do seu capital social, devera (i) dar imediata ciéncia, por meio de
comunicacgdo ao diretor de relagdes com investidores, na forma da Instrugdo
CVM n° 358/02, da aquisicdo; e (ii) efetivar oferta publica de aquisi¢do das
acbes dos demais acionistas da Companhia. Outros casos serdo objeto de
referéncia no corpo do presente trabalho.

N&o se tem noticia de um estudo empirico envolvendo o nimero de empresas
brasileiras, abertas ou fechadas, que possuem suas acfes oneradas por usufruto. No
entanto, a referéncia ao instituto em diversos normativos de agéncias reguladoras
envolvendo verificacdo de transferéncia de controle por meio do usufruto®*, o registro do
crescimento de artigos doutrindrios sobre o tema, demandas judiciais, inclusive
tributarias, e questes analisadas pela CVM sao situacdes que denotam uma crescente
utilizacdo do usufruto sobre as a¢des das companhias, muitas delas operacionais, mas
também sobre a¢bes de companhias qualificadas como holdings, sob as quais estéo, por
vezes, abrigadas estruturas empresariais que detém diferentes tipos de ativos e/ou

desenvolvem diversas e complexas atividades econdmicas.

A despeito da crescente utilizacdo do mecanismo legal para objetivos diversos, o

usufruto de agdes continua sendo regido pelo CC/02 e pela legislacdo de 1976, ndo tendo

34 Nesse sentido vide Circular Susep n° 589/19 que estabelece procedimentos relacionados com a instrucéo
de processos de constituicdo, autorizacdo para funcionamento, alteracdes de controle societério,
reorganizacdo societaria, aquisicdo ou expansdo de participacdo qualificada e modificacdo do estatuto
social, em todas as suas espécies, das sociedades seguradoras, de capitalizacdo, resseguradoras locais e
entidades abertas de previdéncia complementar.



havido a superveniéncia de outras regras que regulem o usufruto de direitos na lei
brasileira, tampouco que tratem do usufruto de a¢des de forma mais ampla e sistematica.
Por consequéncia, perduram os intricados debates acerca do tratamento de diversas
situacOes, para as quais ndo existe solucao legislativa ou unanimidade de entendimento

na doutrina e na jurisprudéncia.

No Brasil, existem sobre o tema alguns trabalhos académicos, pareceres, artigos e
manuais que se prestaram a comentar a lei societaria, mas cujo contetdo nédo reflete
exatamente 0 escopo e a extensdo do presente trabalho®, pois ndo abordam o instituto de

maneira sistematica e abrangente.

Na literatura estrangeira, a situacdo € diversa, uma vez que se tem noticia de
monografias e de coletdneas a respeito do tema, as quais serdo referidas no curso do

presente trabalho.®® A despeito da existéncia de estudos realizados em outras jurisdicoes,

% Nesse sentido Usufruto de Participaces Societarias, uma visdo de planejamento sucessorio em empresas
familiares. Fernanda Valle Versiani. Editora D’Placido. Belo Horizonte — MG. 2017; O usufruto de ages
de companhia no direito brasileiro. Jarbas Andrade Machioni. Mestrado em direito. PUC-SP. 20020;
Usufruto de a¢Bes: compatibilizagdo e harmonizagéo das regras do codigo civil com a lei das sociedades
andnimas.  Sergio Mendes Botrel Coutinho e Bernardo Henrique Maciel Fiorini.
http://mwww.publicadireito.com.br/artigos/?cod=5c¢572eca050594c7; Usufruto Aciondrio e Quase-
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é importante salientar que mesmo diante de farta doutrina sobre o tema, as posi¢des, nos
diversos ordenamentos juridicos analisados, ndo refletem um consenso, cada qual fazendo
uma opcao legislativa que traduz uma dindmica para o usufruto que se mostra mais

conveniente ao respectivo pais ou localidade.

Dada a importancia do instituto para as relagdes empresariais, existe a necessidade
de um olhar mais atento as questdes relacionadas ao usufruto de acdes e, quica, uma
alteracdo legislativa, para que os envolvidos nessa relacéo juridica conhecam de anteméo
as regras a que estdo sujeitos ou que possam ser objeto de regulacdo no respectivo

instrumento de constituicdo do dnus.

Como bem lembrado por Eizirik®’, o mercado funciona de forma eficiente quando
h& um Unico titular sobre os bens e que este possa troca-los com custos reduzidos. A
dindmica legislativa do usufruto de a¢des, com titularidade sobre direitos segregados, sem
uma indicacdo precisa do respectivo titular, gera uma ineficiéncia na formacao do preco
da acdo. Essa indefinicdo sobre os direitos atribuidos ao nu-proprietario e ao usufrutuario
traz uma inseguranca e uma potencializacdo de disputas que podem afetar os relevantes

interesses sociais.

O presente estudo visa, portanto, dar uma contribuicdo para melhor compreenséo
do usufruto de a¢bes, na tentativa de fornecer material para pavimentacdo de um caminho
interpretativo menos obnubilado e que conduza a uma maior previsibilidade e seguranga
juridica aqueles que pretendem se valer do mecanismo oferecido pela lei. Seria
certamente um desservico ao fluxo das relacBes sociais e econémicas deixar a situacéo a
mercé de interpretacGes calcadas em subjetivismos ou casuismos, fruto de incompreenséo
do instituto e, consequentemente, de sua integracao a dindmica societaria, em prejuizo da
promoc¢ao de uma maior circulacdo de riquezas que o instituto pode proporcionar. Nao ha
como se obter seguranca juridica ou pacificacdo das relacfes sociais se a interpretacao
das normas em vigor ndo se prestarem a uma solugéo préatica do conflito de forma coerente
e previsivel. Como enfatizado por Ascarelli, os principios e institutos precisam ser

compreendidos no seu real alcance, para que se descubra no estudo das teorias dogmaticas

SANCHEZ TORRES, Eloy. Usufruto de Acciones de Sociedades Mercantiles. Madrid: Ed. Revista de
Derecho Privado, 1946.
STEIZIRIK, Nelson. A Lei das S.A. Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2011. vol. 1, p. 648.



a finalidade econdmica e social; os casos particulares deverdo ser resolvidos de acordo

com uma orientacéo e um principio de carater geral®®,

3. ESTRUTURA DO TRABALHO

N&o se objetiva escrever um tratado sobre usufruto de bens em geral, pois ha
inimeras obras, no ambito do direito civil, que se ocuparam desse desiderato, tanto no
Brasil®®, quanto no exterior®®, A preocupacdo central serd discorrer sobre as
especificidades do usufruto incidente sobre acbes de uma sociedade por agdes,
identificando aspectos que merecem especial atencdo e cuidado quando da utilizagdo dos

preceitos aplicaveis ao usufruto de bens em geral.

Para essa finalidade, faz-se necessario entender as particularidades das a¢des e 0s
direitos a ela inerentes, a fim de permitir a integracdo das normas civis e societarias aos
titulos acionarios. Também sera indispensavel revisitar conceitos e regras aplicaveis ao

usufruto de coisas em geral.

Né&o obstante a preocupacao central ndo objetive discorrer sobre todos 0s aspectos
relacionados ao instituto do usufruto, sera de fundamental importancia, em capitulo
préprio rememorar as normas gerais e tracos definidores relacionados a esse especifico
direito real sobre coisa alheia, mas, frise-se, sempre em segundo plano, de forma a
estabelecer os conceitos e regras que poderdo ser transplantados ao usufruto de agdes.
Essa etapa contribuira para identificar eventuais compatibilidades e incompatibilidades
da legislacéo civil aplicada as acGes, inclusive, para averiguar a eventual necessidade de

um regramento especial voltado a especificidade do titulo acionario.

3 Tulio Ascarelli, Panorama do direito comercial. Sao Paulo: Minelli, 2005. p. 147.
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Tratando-se de um trabalho interdisciplinar, € importante ndo perder de vista que,
muito embora o arcabouco juridico do usufruto esteja retratado no CC/02, deve ser
respeitada a legislagdo societéria, por se tratar de norma especial, assim como deve ser
observada a logica do direito mercantil que tem como premissa a protecdo do trafico
mercantil e do funcionamento do mercado, 0 que suplanta o interesse do agente

individualmente considerado®!.

De maneira sintetizada, a ideia central reside em entender as especificidades da
acao de uma sociedade anénima, os direitos e deveres por ela conferidos, verificar a
disciplina da lei especifica e geral, para, entdo, tentar extrair uma linha mestra capaz de
nortear as solugdes dos conflitos e assim identificar os direitos e deveres de cada parte na
relacdo juridica do usufruto e desse modo garantir (i) a efetiva fruicdo de direitos pelo
usufrutudrio; (ii) a preservacdo do bem para o nu-proprietario para que este Ultimo nédo
sofra as vicissitudes futuras de um patriménio que serd em determinado momento de sua
plena propriedade; e (iii) o reconhecimento pela companhia dos direitos e deveres
aplicaveis ao usufrutuario e ao nu-proprietario e, desse modo, a partir da analise de tais
interesses, também garantir o bom e regular funcionamento da companbhia, de tal sorte
que os conflitos entre acionista e usufrutuario ndo afetem de modo deletério a atividade

empresarial.

Para a finalidade proposta, o presente estudo estrutura-se sobre quatro conjuntos
complementares, a saber: no Capitulo 1, para a compreensdo do objeto do usufruto
estudado, serdo examinados aspectos relevantes referentes a natureza juridica das acoes,
0 status socii e os direitos que emergem ao acionista em decorréncia da titularidade das
acOes. Na sequéncia, no Capitulo 2, serd analisada a regulamentacdo do usufruto de
coisas em geral sob a ética do direito civil brasileiro, sem qualquer pretensao de tratar
exaustivamente todos 0s aspectos que envolvem o usufruto, mas tdo somente aqueles que
serdo Uteis para uma interpretacdo no campo do direito societario, em especial os direitos
de posse, uso e fruicdo, administracdo e a compreensdo do principio salva rerum
substantia no &mbito das agdes. No Capitulo 3 serdo abordados, além das expressas
normas sobre usufruto de acdes constante da LSA, os direitos que emergem da posicao

juridica de sécio e seu confronto com os direitos do usufrutuario e do nu-proprietario, a

41 Paula Forgioni, Evolucdo ...., p. 15.



fim de se delimitar os limites e extensdo de tais direitos em relacdo ao usufrutuario e/ou
ao nu-proprietario e o posicionamento da companhia em relacdo ao legitimado,
especialmente no que diz respeito a um dos grandes desafios na sistematica do usufruto
de acOes: o direito de voto. No Capitulo 4 serdo trazidos os principais aspectos do
usufruto de ac¢bes nos paises de filiagdo romano-germanica, a fim de se demonstrar as
polémicas também existentes fora do Brasil e as diferentes op¢des legislativas acolhidas

pelos paises de filiagdo romano-germanica. Seguem-se, entdo, para as conclusdes finais.

4. CONCLUSAO

A acdo é indivisivel e representa uma fracdo do capital social que confere ao seu

respectivo titular o status socii e incorpora uma série de direitos e obrigacdes do acionista.

O usufruto de acGes € considerado usufruto de direitos, ao qual ndo se aplicam

diversas normas da legislacao civil

O CC/02 ndo regula o usufruto de direitos, mas tdo somente o usufruto de coisas
em geral, centrando essa regulamentacdo em coisas corpdreas que ndo se comparam ao

dinamismo e especificidades das a¢cdes uma companhia.

A LSA, por sua vez, ¢é bastante laconica e deficiente na disciplina do usufruto de
acOes. A lei ndo disciplina a titularidade e a legitimidade para o exercicio de direitos pelo

usufrutuério e nu-proprietario.

Ha muitas lacunas dificeis de se preencher que levam a inseguranca na instituicdo
do 6nus e que, por esse motivo, carecem de um posicionamento legal mais preciso com a
finalidade de propiciar previsibilidade e seguranca nas relacGes juridicas. Dentre tais
modifica¢bes, sugere-se uma dindmica que conceda direito de fiscalizacdo e de
informacdo a ambos os titulares do direito real e que determine o voto conferindo para

determinadas matérias que alterem a natureza e substancia da agao.

Tais lacunas podem ser minimizadas, embora néo totalmente solucionadas, por

meio da elaboragédo de instrumentos de usufruto que enfrentem parte dos problemas neste



estudo analisadas, de modo a incorporar matérias que favorecam a mitigacdo de eventuais

controvérsias futuras no ambito do usufruto.

Para as hipoteses de eventual impasse deveria haver um mecanismo de solucéo de
impasse, a exemplo do art. 129 da LSA que permita ao juiz decidir no interesse da
companhia ou até mesmo possibilitar a cominacéo a um terceiro para decisdo de eventual

impasse.

Mesmo com todas as dificuldades apresentadas, entendemos que a legislacéo
brasileira deveria indicar um Unico legitimado ao exercicio do direito de voto. A solucdo
francesa que remete a intervencdo do usufrutuério nas assembleias ordinarias e do nu-
proprietario nas assembleias extraordindrias ndo minimiza os potenciais conflitos que
possam existir relativamente as matérias que poderiam ser votadas e que acarretariam
alteracdo substancial das a¢des ou da situacdo da companhia. Isso porque, entendemos
que o nu-proprietario, tal qual o usufrutuério, ndo pode tomar medidas isoladas tendentes

a aniquilacdo do usufruto.

A legislacdo brasileira deveria ser expressa quanto a vedacgédo do voto exclusivo
de qualquer das partes em determinadas matérias, salvo se de forma diferente vier a ser
estabelecida expressamente pelas partes, tais como em deliberacdes que importem
recesso, dissolucdo total, resgate, amortizacdo, cisdo, fusdo, incorporacdo societaria,
incorporacdo de agOes, pedido de autofaléncia, alteracdo do objeto social, alienacdo de

ativos relevantes.

Somos de opinido que uma reforma legislativa deveria deixar expressa a
legitimidade tanto do usufrutuério quanto do nu-proprietéario para exercer, isoladamente,
os direitos de fiscalizacdo, informacéo, convocacdo e comparecimento nas assembleias
da companhia, assim como sobre o direito de impugnacéo das deliberagdes e ajuizamento

de demandas em face dos administradores.

Faz-se necessaria a regulamentacdo da sub-rogacdo do 6nus nas hipoteses de
recebimento de dinheiro ou outro bem em substituicdo as a¢fes, como nos casos de
incorporacdo, fusdo, transformacao, ciséo, partilha de acervo, dependendo da solucéo que

vier a ser dada quanto a necessidade do voto conjunto.



O usufruto de agdes é matéria que merece um olhar mais atento dos operadores de
direito e da legislacéo, porque indubitavelmente pode representar importante instrumento
para o desenvolvimento das relacdes sociais e econdmicas, inclusive no ambito do
mercado de capitais, ambiente em que muitos arranjos legitimos relacionados ao poder
de controle poderdo ser entabulados. Uma melhor regulamentacéo certamente incentivara

a utilizacdo do instituto e, consequentemente, propiciard maior eficiéncia no mercado.

Como enfatizado na exposicdo de motivos da LSA as leis mercantis, sobretudo
numa realidade em transformacao, como é a do mundo moderno e especialmente a do
Brasil, ndo podem pretender a perenidade, tém necessariamente vida curta, e o
legislador deverd estar atento a essa circunstancia para ndo impedir o seu

aperfeicoamento, nem deixar em vigor as partes legislativas ressecadas pelo desuso.
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