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IX.
OPpRresSAO A MINORIA E POTENCIAIS
RefLEXOS NA APURAGAO DE HAVERES'

Gravco na Rocial

Georce SANT'Ana Havscriip®

SUl\‘iARIO: 1. Um problema de agéncia; 2. Abuso de poder
de controle; 3. Modalidades de opressao; 4. Retirada e haveres,
o tinico tratamento efetivo; 5. Haveres em condigoes normais;
6. Haveres em condigdes de abuso; 7. Consideragoes finais;

Referéncias Bibliogrificas.

1. UM PROBLEMA DE AGENCIA

O problema da opressio dos sécios minoritirios (ou, mais preci-
samente, “nio controladores”) pelos sécios controladores € de histéri-
ca relevincia ao direito societirio®. O Brasil é marcado pela presenga de
sociedades empresirias com grande concentragio de capital, o que con-
fere a figura do controlador papel central nio apenas em nosso direito
societdrio, mas no cendrio econémico brasileiro’. Reflexo desta realida-

1 Para os fins desse artigo, serdo utilizadas asseguintes definicdese abreviagoes: CC
ou Cédigo Civil - Lei Federal n. 10.406/2002; CPC ou Codigo de Processo Civil -
Lei Federal n.13.105/2015; CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios; LSA ou Leidas
5/A - Lei das Sociedades por Agdes; e, 5T) - Superior Tribunal de Justiga.

2 Advogado em Sdo Paulo/5P. Mestre e doutor em direito comercial pela USP.
Professor de direito empresarial no IBMEC e em cursos de pé!-sﬁldl{aiioic EULaw
School, Mackenzie e Escola da Magistratura). Parecerista e drbitro independente.
Associado ao IDSA e ao IBR.

3 Advogado sécio do MBZ Advogados em Porto Alegre/RS e Sio Paulo/
em direito comercial pela U5P. ” do tema no direito

4 A respeito do tema, remete-se o leitor a seminal obra acerca ¢o ¢ dire
bﬁ.silzirn deCOMFa"MMTQ Fabio Konder. Opozfera'econlmfrnasmdmkmmm.
62 ed. rev. atual, Rio de Janeiro: Forense, 2014. Estrutura da Companhia '

5 LAMY FILHO, Alfredo. PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, Estru ura b
Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (Orgs., Direito das Companhias.
2* ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p.59'-

SP. Mestre
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de € o fato de disputas entre controladores ¢ nio controladores ¢ i
entre aquelas modalidades mais comuns de litigios societdriogs rem

Os sécios minoritarios, por nio cst:u-cm proximos da 8Ost dy
ciedade e tampouco terem o poder de influenciar a condugio dog : 1
gocios sociais ou 20 MeENOS influirem na eleigio dos admi“jstmdn r:s_
veem-se frequentemente em posi¢io de vulnerabilidade frente a0 Con:
trolador, tendo de se sujeitar a uma grande mirfade de abusos

b i - i ) scndu a
criatividade do controlador a principal, sendo a tinica, fronteirg

0 abysg,

O conflito ganha especial coloragio nas sociedades andnimas f,.
chadas e sociedades limitadas, que, além de serem marcadas pela referig,
concentragio de capital, tém como caracteristica tipica a baixa liquide
de suas participagdes societdrias ¢ a consequente grande dificuldade em
sua alienacdo a um prego justo de maneira agil.

E justamente em razio disso que controladores mal-intencionados
ndo raro valem-se de diversos expedientes para pressionar minoritirios
a venderem suas participacdes a pregos desinteressantes, seja “congelan-
do-o0s”na “geladeira societiria” (‘freeze out”), seja “espremendo-o0s”“para
fora"da sociedade (“squeeze out”)’. Tais mecanismos conformam-se pelo

6 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Desafios de direito societirio brasileiro na disciplina
das companhias abertas. In: Direito Societdrio: Desafios Atuais (coord.: Rodrigo
Maonteiro de Castro e Leandro Santos de Aragdo). Quartier Latin, 2009, p-
131; &, ROSSETTI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa:

Jundamentos, desenvolvimento e tendéncias. 7% ed. 530 Paulo: Editora Atlas, 2014,
p-512-513.

7 Esses termos, muitas vezes, sio também utilizados de forma intercambiavel,
sindnima: “The terms “freeze-out” and “squeeze-out’ are occasionally used
interchangeably, even though the latter should refer specifically to techniques
used by controlling shareholders and,/or managers to extract benefits from the
corparation and minimize the gains of minority shareholders while they remain
members of the bysi ness organization, Thl?.'seterhniques, whetherlegal ornot, are
mainly used in closely-held corporations.” (VENTORUZZO, Marco. Freeze-Ouls:
Transcontinental Analysis and Reform Proposals, 50 Va. J. Int'l L. 841, 2010, P-
843). Confira, ainda, BLAIKLOCK, A. Richard. Fiduciary Duties Owed by Frozen-
:Jul {\-{:norlly Sh?rehulﬁers in Close Corporations. In: Ind. L. Rev., v. 30, P- 763,

u?r!:f;.,os' Tom. ‘Baby, It's Cold outside’ - A Comparative and Economic Analysis
Low Review (ECFR a1 o "eholders. In: European Company and Financal
de O'Neal: “gy Iheﬂl:rr;:la: 1.1, 2018, pp. 148-196, p. 149; e, a classica c:leﬁnlc‘:'r
Participants in a busines ‘eue-“-m Is meant the use by same o;fthe i or
Powers of control, o the utlizagian . >\ 21eBIC POsition, inside information. &
from the enterprine - e - i2ation of some legal device ortechnique, to elimina
Prise one or more of its owners of participants.” (F. H, O'NEAL & B

=
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revisoes legais, estatutirias ou contratuajs - ou até

ncioﬂa] dC P . t
uso desfu como serd visto adiante —

o Mais indiretos, »mediante o pagamento
mcf'zenimﬁo ou do valor que seria devido pela participacio societiria.
de JﬂEm todos esses casos, ¢ elemento constante o fato de que os con-

jadores frequentemente empenham-se —e, quase tio frequentemente

m nto empenham-se, logram éxito — em adquirir as participagdes so-

l::mas dos nio controladores a pregos significativamente inferiores a0
Cluc valeriam elas em situagdo de normalidade.
B Propoe-se,em razio disso, 0 seguinte questionamento: qual a tutela
daqueles sécios minoritdrios qllse sc-veem t’on;:jdos a:.; a vcr-adcr suas par-
ticipagbes societdrias a pregos inferiores, ou, :uncola pior, a ingressar com
agio dissolutéria a fim de apurar e receber o quinhio que lhes cabe do
acervo social, sendo a retirada motivada por atos de opressio do contro-
lador? As consequéncias de eventuais priticas poderio ser consideradas
no cilculo de apuragio de haveres do sécio que se retira? Qual a técni-
ca processual mais adequada a tutelar o direito pleiteado pelo retirante?
Estas sio as reflexdes que o presente artigo se propoe a fazer.

2. ABUSO DE PODER DE CONTROLE

Ao prestigiar a figura do controlador como o centro do ponfl:r s0-
cietirio das companhias, o legislador aciondrio procurou tambcr.n..cm
contrapartida, oferecer aos minoritrios remédios para que scus direitos
fossem tutelados, visando 2 coibigio do uso abusivo de poder de con-
trole pelo controlador da sociedade. -

Nesse sentido, para além do direito de fiscalizagio e pofii‘ﬁfs Juri-
dicas ativas derivadas®, do controle a0 voto abusivo ¢/ou conflituoso (art.

£ .03, 1996, nota

B. THOMPSON, O'Neal’s Oppression of Minority Shareholders, §7.03
10, §1.01). relacao juridica

8 Neste sentido, vide Erik Oioli: “[s]lempre que a0 control::d!: ::::a:a' 3 fscalizagho
societaria, e assegurada a possibilidade demWﬂ; um B(om'r Afiscalizagao
apossibilidade de surgir como um mecanismo de freio e "’;::!, o poder de
€, assim, um meio ou funcdo para o exercicio de d"-':diwitllguiis e coletivos nas
controle.” (OIOLI, Erik. Tutela e exercicio dos d‘".',':’[',amv ol ¢
companhias de capital disperso: 0 direito devoto, In /1, Sio Paulo: Malheiros,
Novaes Franca (coord.), Direito Societdrio Contemporaned

B
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115, LSA)" ¢ da fixagdo dos deveres do administrador (art. 154, g A)
LSA procura também incrementar a tutela do interesse da compank;, :
dos minoritirios conferindo-lhes diversos remédios visando 4 coibigzo
direta ¢ especifica do abuso do poder de controle: (i) o art. 116, § Ginico
LSA, positiva aqueles deveres fiducidrios inerentes 4 posigio de Cﬂﬂtm-.
le; e (ii) o art. 117, capus, LSA — em conjunto com o art. 246, g A~
chancela a responsabilidade do acionista controlador por abuso de pode
enquanto o §1° do art. 117 traz hipéteses exemplificativas Para sua cq-
racterizagio ¢ o §2° dispoe que o administrador ou fiscal que tiver cop-
tribuido com o controlador faltoso responderi solidariamente com ele.
Em sociedades contratuais', nas quais a sistemdtica societiria nio
¢é tio proficua quanto a das sociedades anénimas, aplicam-se, conforme
o caso, as cliusulas gerais da boa-fé (CC,art. 422) e da vedagio a0 exer-
cicio disfuncional da posigio juridica (i.e., abuso de direito, positivado
no art, 187, CC) conjugadas uma a outra, ou, em se tratando de socie-
dade limitada com regéncia supletiva da LSA, o regime especial das so-
ciedades anbnimas (art. 1.053, § unico, CC)"'. Em qualquer hipétese,

r,

2015, p. 276); e Marcelo Barbosa: "a previsio legal do direito de fiscalizagio quanto
sua condicio de direito essencial surgem em contrapartida a caracteristicas tipicas
das sociedades anonimas, que séo 0 comando por um grupo de acionistas ou
pelos administradores.” (Direitos dos Acionistas, In’ Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhoes Pedreira (Orgs.), Direito das Companhias, 2* ed. atual, e ref. Rio de Janeiro:
forense, 1017, p. 236).
9  Arespeitodasimultinea distingio e entrelace, no imbito do voto, entre as figuras
de abuso de direito e conflito de interesses, vide FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo
€ Novaes. Conflito de interesse nas assembleias de 5.A e outros escritos sobre conflito
de interesses, 2* ed., rev. aum, Sio Paulo: Malheiros, 2014, pp. 104-105.
Quando nos referimas as sociedades contratuais, fazemos referéncia as sociedades
cujoato constitutivo € o contrato social, como a sociedade simples e a sociedade
limitada.
:".‘ parte da doutrina, a aplicagio supletiva das regras relativas as sociedades
mﬂ;mnuu as sociedades limitadas significa que o regime da LSA devera incidir
. ﬁcm:* sempre e apenasna medida em que nio houver regramento especifico
Com, syl Jasregras atinentes as sociedades limitadas (CC, arts. 1.052 -1.087).
ps Ubsidiariamente, as sociedades simples (CC, arts. gg7 - 1.038). Neste
a vide NETO, Alfredo de Assis Gongalves. Direito de empresa: comentanos
= mig:: 966 a 1.195 do Codigo Civil, 9* ed. ver. e ampl. Sio Paulo: Revista dos
das sogn P- 381 FORGIONI, Paula Andrea. A unicidade do regramento juridico
supletiva, ‘I’ rﬂm":md“’ € 0 art. 1.053 do Cadigo Civil: usos e costumes € W”c:::
Vieira vn'l'mdamek‘ de direito societdrio e empresarial contempordneos, Marce
Sociedades Limpag T2 530 Paulo: Malheiros, 20m, pp. 222-223; LOBO, Jorge.
+¥. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2004, p. 59. Para outra, a qual

L]

. a8
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rando-se de ato ilicito, seri também possivel a responsabilizacio do
mntrolndm por via do artigo 1.080, CC, sem prejuizo da aplicagio de
ct; ros dispositivos, 2 variar conforme a casuistica subjacente.
o

3. MODALIDADES DE OPRESSAO
Para além das hipéteses do artigo 117,§1°,LSA, ha diversas formas

de opressao dos controladores contra a minoria. Podem elas ser classifi-
cadas em opressio por expedientes (i) legais e (ii) contratuais.

Quanto a (i), 0 sécio controlador atua abusivamente quando: (a) faz
uso distorcido de dispositivos legais para realizar reorganizagdo societiria,
como, por exemplo, uma incorporagio de agbes (artigo 252, LSA), diluin-
do a participagio do minoritirio na relagio de troca; (b) induz o admi-
nistrador a favorecer outra sociedade em que possua maior participagio,
em detrimento da sociedade na qual participam os minoritdrios (art. 245,
LSA); (c) promove o cancelamento do registro de companhia aberta, me-
diante oferta publica de aquisigio das agdes a pregos infimos (art. 4%, §4o,
LSA); (d) retém lucros de mancira sistemitica para desvalorizar econo-
micamente a posigio do nio controlador (art. 196, LSA); (¢) restringe o
acesso de informagdes e esvaziamento de regras de governanga, subtrain-

conforme entendimento atualmente majoritario, as hipoteses previstasno CC.art.
1.053, caput, e 1.053, § Unico, sio excludentes, fazendo com que as d"'P""I';":;
atinentes 3 sociedade simples somente se apliquem “quando houver om e
quanto 4 mateéria na Lei das S.A. ou quando a solugdo por E"_“P'E:'E-‘;EB l; >
afigurar incompativel com a natureza das socwdil_dﬁ'ﬁ |'_""“°‘d"_’ o T i oo
Gustavo. BARBOZA, Heloisa Helena. MORAES, Maria Celina Bodin de. € lelo n
interpretado conforme a Constituigio de Republica, v. ili. Rio de ""‘C""m}:gﬁ:m;
2014, . 1.053; fambém VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. ;’? sdigo Civil
Comerciol: Teoria Geral das Sociedades - As Sociedades em Espécie e Mcdﬁlﬂ-
v. 11, 2% ed. rev. atual. S3o Paulo: Malheiros, 2010, p. 391 CA“""‘“'f‘T'D;KARS fibio.
Comentdrios ao Codigo Civil, v. X111 Sio Paulo: Saraiva, 2003, P- 4‘:; ZETE Marion.
Sociedades Limitadas, Sio Paulo: LT, 2007, pp. 5253 € TOMALC P oy cep
Curso de direito empresarial: teoria geral e direito societario, ;,:r[e':a " erciol, 17* ed.
Paulo: Atlas, 2017, p. 480; FAZZIO JR., waldo. Manual de e memsmo"”:tipifﬂf vide
rev. atual. ampl. Sao Paulo: Atlas, 2006, p- 155 Atlespfﬂ_ﬂd"m‘umﬂ!mwm
também ADAMEK, Marcelo Vieiravon. Sobrea delibera@0 S8 e o, g acio
*!Mmmmrmﬁ:mumﬁmmfwmwﬂa |. Arbitragem ¢
anulatoria, ‘In’ Ana Luiz B, M. Pinto Moreira; e Renato BergE';-’_‘ me'-‘l'r'a Nunes Pinta,
Outros Temas de Direito Privado - Estudos em homenoger ajo

Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021, v. |, pp- 7n-738.

s v
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do do nio controlador o direito de anu.u' e se intjorrfra:" adequad
respeifo dos temas que permeiem a sociedade; (f) flﬂm a posici
controladores por aumento de capital desproporcional (ex., vi
emissio desconforme, art. 170, §1°, LSA), ou mesmo via chamadas de cq-
pital que se sabe ser impossiveis de o s6cio nio controlador acompanj,,
(art. 170, LSA); (g) promove alteragbes estatutirias (art. | 221,18 A) de
cunho preparatorio a0 cometimento de atos opressivos, tais
clusio de cliusula de exclusdo a fim de viabilizar a exclusio extrajudicig)
(art. 1.085, CC), ou a criagdo de reserva estatutiria de lucros COM vigtas
a diminuigio dos dividendos (art. 194, LSA); (h) promove 2 remunery-
¢d0 excessiva da administragdo aos proprios controladores oy familiares,
a fim de redugiio do lucro social ¢, consequentemente, do dividendo
152, LSA); (i) viabiliza a transferéncia de ativos ou a promogio de neog.
cios sociais em detrimento do patriménio social e em beneficio de com-
panhias com partes relacionadas ao controle (art. 122, X, LSA), ou por
meio de reorganizagio ou liquidagdo antecipada (art. 122, VIII, LSA); j)
promove a exclusio inidonea extrajudicial (art. 1.085, CC) ou judicial do
sécio (art. 1.030, CC), alegando falta grave ou incapacidade inexistentes
ou irrelevantes; ¢ (k) promove, mediante deliberagio em assembleia oy
reunido de scios, a suspensio dos direitos de sécio alegando haver obri-
8a¢3o social inadimplida pelo minoritirio (art. 120, LSA). Quanto a (i),
o controlador nio raro se vale de dispositivos parassociais ou contratuais
para o cometimento de toda sorte de abusos frente aos nio controladores,
tais como, (a) exercicio de opgio de compra ou recompra das participacoes
ttuladas pelos minoritirios a pregos vis, sob fundamento de descumpri-
mento de obrigagées ou nio atingimento de metas contratualmente esta-
belecidas (pelos minoritirios, nio raro no contexto de acordos de vesting),

imcme a
0 dog Niio
A prego

COmo 3 jp.

(art.

que vinculam o minoritirio a votar em blo-
9 com o controlador; (d) imposicgo de lock-up abusivo, impedindo que
® minoritirio aliene syas ag0es a terceiros; (e) direito de venda conjunta
(lag along) assmetrico ou inexistente; (f) estabelecimento de direito de

v Gmomkm&&mwmmmmm_}m

icio em mntmdcapiuldcmancindcsigual;(g)cléumﬂasdc
SUbsa;lcoffé“ cia excessivamente longas e desproporcionalmente onero-
nao o asaidndﬁmd"d‘dc;c (h) distribuic;iodcmdmdo‘smpcﬁomz
548 a

jasses de agoes detidas exclusivamente pelo controle.
certas €

Nesse amplo €sCopo de condutas abusivas, em alguns cendrios, o
lador prejudicard a propria sociedade para, indiretamente, preju-
contro inoritirio (como, p. ex., na hipétese de remuneragio excessi-
i odm inistracdo para esvaziar dividendos). Outras vezes, o prejuizo
va da a ::: tamente sobre a esfera juridica do minoritirio (como, p. €X.,
N dmabllechncnto de uma opgio de compra a pregos vis). Quando o
= cs{d do abuso é produzido primeiramente na sociedade, hi uma
fﬂs“h: (Tdade adicional para o minoritirio, na medida em que nio se
w:.fi::l a indenizacio por dano indireto, como veremos logo adiante.
. E preciso ressalvar, nio obstante, que a uti]iz.a;i? .dos mecanismos
‘uridicos indicados acima poderi se dar de forma legitima pelo contro-
Jla::lor sem haver abuso. O problema surge justamente %0 E\:\l\és: quando
hi cx::cssn ou desvio na finalidade de uma norma que originalmente era
para ser regular. E sobre este angulo — qual seja, zqu?lc 1o qual o con:
trolador se vale de técnicas juridicas com vistas a prejudicar os minori
tirios — que a atengdo deste artigo se volta.

4. RETIRADA E HAVERES, O UNICO TRATAMENTO EFETIVO

Se em tese o minoritirio detém ferramentas juridicas “'_SP“Eﬁc::_‘
coibigdo do abuso do controlador (arts. 117'5 246, LSAJ;LTEI 59,
bilizagao dos administradores faltosos induzidos 'p'cln Conaﬁdadﬁ il
§§3,4° ¢ 7%, LSA; e art. 117, §2°, LSA), na pritica 162 0 2 ol
gura outra — dura, lenta e, sobretudo, inefetiva. Para cada':; r: legais ou
conferido ao minoritirio, haveri um ou ma}is Eﬁnmﬁ ?l:r;:l'l’tf e
contratuais, dos quais o controlador poderd -.como P
langar mio, de forma ora preventiva, ora reativa. | * .
Para cada agio de responsabilidade haverd o ?"g:;imn&ndzop‘j;"ﬁ-
sembleia geral com o voto do controlador em favor da liberd;
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_ 2 para cada agio por abuso de poder de controle haverg ‘-'l"iusulas
arbitrais preventivamente i"“ﬁdﬂf oS CSEITUIOS € contratos sociajs Comp,
mecanismos inibidores de litigincia; para cada prerrogativa fiscalizagey,
haverd informagdes acobertadas por obrigagbes de sigilo ¢ prética oy,
ribeis propositalmente obscuras. Ou seja: seja qual for o ferramenty) ;.
rulado pelo minoritirio, o controlador, se b?m assessorado, quase sempp
ostentard arsenal maior, composto por técnicas contratuais, legajs ¢ ope-
racionais — todas elas, frisa-se, aparentemente legitimas — voltadas A ney-

lizagio daquelas medidas passiveis de adogdo pelo minoritirio,

O cenirio referido supra descreve a realidade que se impée sobre
muitas sociedades empresdrias brasileiras ¢ sobrepde a0 pensamento pu-
ramente académico, conduzindo o minoritdrio 4 porta de saida dg $0-
ciedade, perfectibilizada pelo préprio minoritirio, mediante exercicip
de direito de retirada (art. 1.029, CC)" ou propositura de agdo dissoly-
téria (art. 599 e ss., CPC), quando nio pelo controlador, mediante a via
da exclusdo (arts. 1.030 e 1.085, CC).

Em se tratando de companhia aberta, com negociagio de suas acoes
em bolsa, a saida, via de regra, se dard pela venda das agoes, as quais refle-
tirio seu valor de mercado, diante da liquidez tipicamente proporcionada
pela comercializagio das agdes em ambiente de negociagio organizado,

12 Nestesentido, arespeito dos efeitos do quitus e de uma visio critica a seu respeito,
vide ADAMEK, Marcelo Vieira von; ADAMEK, Carlos Vieira von. O alcance ext intivo
do ‘quitus’ diante da recente decisdo do Superior Tribunal de Justiga: comentirios
a0 Recurso Especial 1.741.338-SP, In: Ricardo Villas Boas Cueva; e Fredie Didier Jr.
(Org.). Processo Civil Empresarial e o Superior Tribunal de Justia. 1* ed, Sio Paulo:
luspodivm, 2021, v. 1, p. 465-496).

'3 Refere-se aqui ao direito de retirada imotivada. Mas o termo “retirada” também
poderasignificar, em sentido amplo, as hipéteses nas quais determinado socio ou
acionista se retira do quadro social em contrapartida ao recebimento do valor de

sua participagdo societdria. Abrange, portanto, as situacdes de (i) transferéncia
L‘:z: {l-qi::'slq:m Melo, forma e titulo) de participacdo societéria, (ii) exclusio e (i)
eﬂlend;uali! c‘t‘;"mm_ﬁdb direito de se desligar da sociedade. Neste Sl‘"’“d@:
s umm;: ¢ Assis Gongalves Neto: “Em sentido lato, o termo “retirada” tem
mediante pag. . indicar qualquer das formas pelas quais ocorre a saida de socio
sk o ?;E;_I f'!'“’-"_'llﬂ_dﬂvalor de suaparticipagio societiria, 0 que se verifica pela
el exercicy a de""_‘":‘ de sua quota a outro sécio a terceiro, pela sua exclusao ou
0 do direito de se desligar da sociedade, mediante recebimento de

seus haveres dg patrimag

de empresa: comenmer o 30Ci2L" (GONGALVES NETO, Alfredo de Assis. Direilo
ampl. Sdo Paylo: E;?::;ar::;:mfﬂ'i 966 a1.195 do Cadigo Civil. n* ed., rev. atual. e

ista dos Tribunais, 2012, p-333).
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sinda que com provével desconto resultante da percepcio do mercado
uanto as condutas perpetradas pelo acionista controlador.
q Jinas companhias fechadas e sociedades contratuais, essa alternativa
costuma ser desinteressante, o ndo - faz presente. Cabers 20 minori-
rario a adogdo daqueles ecunane juridicos que lhe possibilitem en-
cerrar unilateralmente seu vm-culo com a sociedade mediante liquidagio
de suas participagoes societdrias, a saber: (i) na sociedade anonima, i
direito de recesso (se passivel de exercicio, diante das hipéteses previs-
tas em lei), com o consequente reembolso (art. 137, LSA), e (b) a agio
de dissolugdo parcial em sentido estrito por frustragdo de seu fim (art.
599, §2°, CPC)'; (ii) nas sociedades de pessoas, mediante (a) o dircito
de recesso (art. 1.077, CC) ou (b) o direito de retirada (CC, art. 1.029),
as quais poderio resultar na agdo de dissolugio para discussio da apu-
ragdo ¢ pagamento dos haveres correspondentes (art. 599, 11, CPC)."
Nas sociedades anénimas, dado que o reembolso somente é exerci-
tavel em hip6teses taxativas (art. 136, LSA) e, em geral, mostra-se pouco
atrativo porquanto ancorado no critério do patriménio liquido contibil
(art. 45, §1°, LSA), ignorando-se o real valor economico da agdo, acaba
sendo a via menos acessada.
Dai que, tanto para as sociedades tipicamente de pessoas como para
as companbhias fechadas, os caminhos voluntdrios mais adotados aca.bam
sendo (i) para as sociedades de pessoas, a propositura de agio de disso-

14 Anota-se, que, em alguns casos, nas chamadas iﬂi!fdit’d:"h?";'::
circunstancialmente de pessoas, o 5T) tem permitido a """h;a':l senti dg i
prevista no art. 1.029, CC tambeém para mmpanhirasfechad;:;d nE;h ? i.u..f'm;'mlm
ST), REspn.1.400.264/RS, 2013/0284036-0,Rel. Min. Nancy ARCHER PRL
3° T., DJe 30/10/2017; ST}, Agint no AREsp n. 2.359.352/5C, 2
Min. Marco Aurélio Bellizze, j. 13/1/2023. 3* T Dle17/n/ ’:ﬁdi ol

15 Neste ponto, vale notar que, arigor, ndo caberiaacioppleitea C. 3 desvinculaio
da sociedade limitada, dado que, por forga do ’"I' 1029, s“'uﬂ de acdo neste
seria operavel extrajudicialmente, motivo pelo quala ng:mm contudo, que
tocando careceria de interesse de agir - nao havendo impe

; discussio da apuraio
fosse proposta agio de “dissolugdo” especificamente P::II:C. Neste exato sentido

i, ;
¢ pagamento dos haveres, nos termos do art. 599, ladio Azevedo e Novaes;
é também o entendimento de FRANGA, Erasmo Valla André Nunes). Direifo

g de cﬂﬂtie od. mpmh_

ADAMEK, Marcelo Vieira von; (colaboracoe CPC/2005.5"

Processual Societdrio - Volume 1: Breves comentdrios 60
Juspodium, 7 abr. 2025. v. 1., pp. 374-375-
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Jugio parcial com base no direito t:‘lc retirada, st:gundo Oart. 1,029, Ce
(art. 599, CPC) ¢, (ii) para as sociedades anénimas fechadag, 5 acio 4
dissolugio parcial fundada na frustagdo de seu fim (art. 599, § 2 CPC]’:
Em ambos os casos — assim como nas hipéteses de deg ﬁ‘ﬁmcm .
do vinculo societdrio inveluntdrio, COMO NOS Casos de exclusio e '“Drtz
—, os abusos pmticados pelo controlador tenderio a influir ne valor dog
haveres a serem apurados por ocasido da saida do sécio, sem que hai
na esfera do processo dissolutério, qualquer forma de tutela do iju":
20 econdmico experimentado pelo minoritirio. E dizer: neste caso, sob
perspectiva do interesse econdmico do minoritdrio em situaciio de Sl
tente abuso, a dissolugdo servirdi como medida puramente paliativa,
Indaga-se, a partir dai, acerca da possibilidade de o Prejuizo supor-
tado pela sociedade, apurado em agio auténoma por abuso de poder de

16 O tema da aplicabilidade do art. 1.029, CC, a sociedade limitada (i.e., o direitg
de retirada imotivada) é polémica antiga no direito societdrio brasileiro. A
doutrina divide-se, em linhas gerais, em dois grupos: (i) aqueles que defendem 3
aplicabilidade do art. 1.029, CC, a sociedade limitada, por forga do disposto no
CC, art. 1,053, ou ao menos na hipdtese em que houver aplicagio supletiva da
Lei das 5/A (entre eles: FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes; ADAMEK,
Marcelo Vieira von. Notas sobre a sociedade perpetua. In: Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, v. 157, 2zom1, p. 114; COELHO, Fibio
Ulhoa. Curso de direito comerciol. g* ed. Sao Paulo: Saraiva, 2005, vol. 2, pp. 434-
435; CAMPINHO, Sérgio. O direito de empresa a luz do novo Coadigo Civil. Rio de
Janeiro: Renovar, 2007, p. 216; AMARAL, Joseé Romeu Garcia do. Retirada Imotivada
na Sociedade Limitada com Regéncia Supletiva das Normas da Sociedade Anénima:
Comentdrios a Jurisprudéncia do 5T}, In: Direito Societirio e Outros Temas de Direito
Empresarial Aplicado. Sio Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 461-484); e (i) aqueles que
de(l.-milem ainaplicabilidade do CC, Art.1.029, independentemente da aplicagio
supletiva ou ndo da LSA (entre eles: GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito
de empresa: comentdrio aos artigos 966 a 1.195 do Cédigo Civil. n® ed., rev. atual. e
ampl. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2023, p. 333; MARQUES, Evy Cynthia.
Odireito de retirada de sicios de sociedade simples e sociedade limitada. Dissertagio
de Mestrado, Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2010, pp. 12
:54;9 PENTEADO, Mauro Rodrigues. Dissolucdo Parcial da Sociedade Limitada.

\;‘E'Jl é'g’;:d;:mf:’wsa rrlo Novo Cadigo Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2004, p. 282.
. Mallh roldo Malheiros Duclerc. Curso de direito comercial. 2* ed., vol. 2. .Sau
o ualcﬂm’r:ﬂn& P- 225). O entendimento atual majoritario da doutrina,
Rel. MI?-. b L'I:"':jﬂ amos, respaldado pela jurisprudéncia (ST), REsp. n® 1.839.078,
(i). Neste sem;;: Ta‘rs? Sanseverino, J. 09/03/2021), di-se em linha como gnLP:
racete; vicke FRA': :rlndn- também a preva léncia deste entendimento em O {o
Vieira von; (colab G » Erasmo Valladio Azevedo e Novaes; ADAMEK, -"_'13'_":,9
Volume - Breyes oracGes de Conti, André Nunes). Direito Processual Socieldrio -
comentarios ao CPC/2015. 5% ed. Sao Paulo: Juspodium, 7 abr. 2025-
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e/ou por violagdo dos deveres do administrador, ser considera-
cilculo da apuragio dos haveres a serem PAagos ao minoritirio
‘30 dc sua rcﬁfﬂ.da.

5 HAVERES EM CONDICOES NORMAIS

Em se tratando de apum»:;io.dc.havcr:s por forga de dissolugio par-
cial, decorrent€ do exercicio do.d:rmf: de rmrada — objeto, pois, da nos-
sa andlise = utiliza-se, com efeito, trés principais parimetros.

O primeiro ¢ “a situagdo patrimonial da sociedade” (art. 1.031,CC).
O segundo € 0 “prego de saida” (art. 606, CPC). O terceiro é o meca-

:smo contratual que exista a respeito no ato constitutivo da sociedade
;‘I:alm disposigdo contratual em contririo”, art. 1.031, CC; “em caso de
omissio do contrato social”, art. 606, CPC).

A situagiio patr'tmonial da sociedade pode ser aferida de trés formas.

Existe a avaliagiio patrimonial meramente contibil. Nesse caso, pega-
_se o balango patrimonial ordindrio da sociedade e divide-se o montante
do patriménio liquido sobre o nimero de quotas ou agdes do sdcio egresso.

Existe também essa mesma avaliagao patrimonin.l contdbil, porém
com a realizagio de um balango especial para a saida do sdcio, por ve-
zes, prevendo algumas adaptagoes em relagiio ao balango ordindrio, mas,
na maior parte dos casos, apenas fazendo um novo balango para uma
data mais atualizada.

Por fim, existe o balango de determinagio, que é 0 bal_a.nqo elabo-
rado pelo perito indicado pelo juiz ou irbitro, que vai partir do balaln
¢o ordindrio ou especial (mas que com eles nio deve scr. cnnﬁmdldlo )
buscando encontrar o “prego de saida” do valor dos ativos e.passwus.
acrescendo também o intangivel (inclusive 0 goodwill), que mmrs("':‘;g
nio se vé nos outros balangos, por determinagdo do artigo 606 0 @ .

aida”, o perito buscard atingir © v

Para alcangar o “prego de s e g e 4a resolu-

mais préximo da realidade possivel, ajustan

P : de Janeiro, Forense.
17 ESTRELLA, Hernani. Apuracdo dos haveres de socio: 5*ed. Rio
2010, pp. n6-117.

.
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Joﬁ-o'ﬂw"‘Mm' Por

-se da nogiio de “valor justo”, significando

venda, em transagdes nio forgadas, sob condigdes atuais de e

data em que mensurados"™

Se o contrato social ou estatuto prever, de forma clara ¢ equilibryg
critérios objetivos, especificos de apuragio - especialmente se |, iy a,
cional econdmico por tris -, disposi¢io construida a partir da aumnum’f‘
privada das partes deverd ser respeitada, desde que nio implique dc:
vantagem desproporcional ou enriquecimento sem causa (art, 884, CQ)

Porém, se o ato constitutivo se limitar a trazer um Critérip injm_.
to, restringindo, por exemplo, a indenizagio do sécio egresso 3 simples
apuragio do seu percentual de participagdo sobre o patriménio liquido
segundo o critério contdbil, essa disposi¢do poderi ser afastada e revisty
perante o judicidrio ou corte arbitral (art. 607, CPC)",

O Informativo de Jurisprudéncia do ST] n° 558, ao tratar de for-
ma aprofundada sobre os critérios para a apuragio de haveres de sdcio
egresso de sociedade limitada — apliciveis, mutatis mutandis, também as
sociedades anbnimas fechadas —, estabeleceu que, havendo concordin-
cia do sécio quanto aos critérios definidos, prevalecerd o ato constitu-
tivo da sociedade; nio havendo concordincia, poderi o sécio adotar a
via judicial, hipétese em que se realizard “balanco de determinagio”, se-
guindo-se os parimetros indicados acima®.,

‘ J‘Mtcfnnﬁwmcnrc, caso, a0 elaborar o balango de determinagio, a
pericia nao conseguir se aproximar do valor justo com base em crité-
rios avaliativos patrimoniais, poderi o perito, em cariter excepcional®,

Valor de
rcad,o. na

18 .
19 ::;’:'ﬂ:timemn CPCn. 46, itens, 2 € 24, bem como Apéndice A.
:Cﬂhhilf E;::T Valladio Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von;
Breves carmfdﬂ:sconll' André Nunes). Direito Processual Societdrio - Volume 1:
PP- 387. 90 CPC/2015. 5 ed. Sio Paulo: Juspodium, 7 abr. 2025. V. 1.
20 STLLI . " ;
101' 5"‘;?:::;;: 2: “;rl;spmdﬂ.“:_ia n®: 0558. Periodo: 19 de margo a 6 de abril de
Paraacordio Min ]g:,' ':,H-' Originaria e voto vencedor Min. Nancy Andrighi, Rel.
[m“ﬂlidotonlri;io o Otivio de Noronha, julgado em 3/3/2015, DJe 27/3/2015
sio '"‘“’“Piliveisq::'l “m-h-n.do fque oulros métodos (v.g., métodos economicos)
ma, mu';;;t!ﬂﬂde avaliagdo previsto no artigo 1.031, CC: NISH!.
(co0rd. Fabio Ulhoa Coglh, Normas Societdrias ao Codigo Civil Comentadas, ¥-!
0). Thomson Reuters Brasil, Sio Paulo, 2023, p- 263
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e utilizar de critérios econdmicos de avaliagio (tais como fluxo de caj-
 desc ontado, multiplos de empresas similares, economic vatue added,
X

entre nutl’oﬁ}-

Em suma, numa dissolugdo social ocasionada por uso do direito de
etirada ou esgotamento do fim social, os haveres - se nio houver concor-
dincia entre 05 s6cios egressos € 0s s6cios remanescentes — serdo objeto
de discussio judicial ou arbitral, sendo designada pericia para a elabora-
cio do balango de determinagio, considerando-se o ativo ¢ o passivo, o
cangivel €0 intangivel, com base em prego de saida, na data de resolugio.

6. HAVERES EM CONDICOES DE ABUSO

Os parimetros abordados no capitulo anterior partem do pressupos-
to de normalidade das operagdes de saida do sécio e boa-fé na condu-
¢io societdria. Em contexto de opressio contra os minoritirios, porém,
o comportamento abusivo do controlador pode distorcer artificialmen-
te o valor da sociedade, comprometendo a justa apuragio dos haveres.

A rigor, a reparagdo por atos de opressio do controle deveria ser
buscada por meio da agio autdbnoma de responsabilizagio do controla-
dor (arts. 117 e 246, LSA) ou do administrador faltoso (arts. 159 ¢ 117,
§2¢, LSA), visando a reparagio do dano causado a sociedade.

Alternativamente, quando o dano for produzido diretamente na
esfera juridica do minoritirio, poderd ele procurar a responsabilizagio
da administragio, com fundamento no art. 159, §7°, LSA; ou, do con-
trolador, com fundamento nos arts. 187 ¢ 927, CC, para a reparagio do
dano causado em sua esfera patrimonial.

Ainda, eventualmente, o abuso poderi se dar na forma de exercicio
do direito de voto do controlador, em nivel assemblear, o que ensejard a
aplicagio do regime de conflito de interesses ¢ invalidades previsto na
Lei das S/A (arts. 115, §4° ¢ 286, LSA), bem como perdas danos (art.
115, §39, LSA).

Contudo, nem sempre hi elementos probatdrios suficientes ou mes-
mo tempo habil para que o minoritirio ﬁ.qll.t discurindo essas qucstﬁcs

4+ |



Poriscns ReEEXOS NA APURACAD DE Havirgs
- OpeissA0 A MNORIAL
308

ultiplicam os atos abusivos, My;
uanto perduram ou se m .

m:ﬁnﬂﬁﬁm niio possui acesso adequado 2 informagio, ngg |
;sivcl compreender exatamente 0 que acontece no dia a dig
dade, descobrindo o abuso somente mais tarde.

As acdes societirias de responsabilizagio do controle dit s
nistragio tendem a levar anos para serem julgadas. Na maior Parte
vezes, assim, o minoritirio se vé forgado a exercer o direito de fetirady,
fixando a data de resolugio a partir do sexagésimo dia seguinte ag s,
bimento, pela sociedade, da notificagdo prevista no art. 1.029, CC (g,
605, I1, CPC), a fim de evitar que novos desvios ou dilapidagses it
moniais sejam praticadas pelo controle.

tas Vezeg
da SOCie-

Nesse cendrio, a reflexiio que se deve fazer € se os atos de abuso de
poder de controle, e, sua eventual reparagio, poderiam ser considerados
para efeito de apuracdo dos haveres do minoritirio egresso. Oy seja, se
o minoritdrio poderia buscar algum tipo de compensagio ou indeniza-
§do contra os atos abusivos, de modo que a reparagio se some a0s seys
haveres por forga da dissolugio, no proprio processo de dissolugio, ou
que os efeitos dos atos abusivos sejam desconsiderados
ragio dos haveres.

Segundo o artigo 403, CC, o dano, para ser reparado, deve ser “di-
reto ¢ imediato”. No entanto, as agées de responsabilizagio do contro-
le ¢ da administragio tém por efeito principal indenizar a sociedade, e
030 0 sécio minoritirio, que apenas recebe um prémio por atuar em de-
fesa do patriménio social,

Com efeito, a legitimagio reservada ao minoritirio, no caso da res-
ponsabilizagio do administrador (art. 159, LSA) ou do controlador (art.
113" © 246, LSA) ¢ extraordindria (ut singuli). Cuida-se de agao “deriva-
da", em que o minoritario age em prol da companhia - e ndo em nome

Préprio ~, buscando a feparacio pelos danos causados pelo administra-
dor ou controlador faltoso?,
-_-_ﬁ__'——___

para fins de apu-

:;a;mo Valladipiﬁzwedo e Novaes. ADAMEK, Marcelo Vieira Von.
vio 1.:;;1 P{; sponsabilidade civil contra acionista controlador. In. YARSHELL,
P‘""'J-Qu;rtie;i“' Guilherme Setogut; ). (Coord.). Processo Societdrio. v. V. 530

12021, pP. 405-406; CHEDIAK, Julian Fonseca Peria. Reflexdes

2 FRANCA,
M_blash

k

. i

e .. .
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Ou 5:}2., 0 titular do direito a il'{dtniZf!.?ﬁo por pritica dos 3106 st

vos & propria sociedade, e ndo o minoritdrio. Por via da reparagao da so-

.- dade o patrimonio do “““"’mi‘f‘i’_é Clc_‘-’ido, l’far.:do-sc em vista que com
:rcp aracio da sociedade suas participages sociais passam a valer mais.

Se o titular do direito a reparagio ¢ distinto, também nio hi como
e falar em compensagio (art. 368, CC).

Assim, resta a0 sécio prejudicado ingressar com as agdes cabiveis

ara obter a reparagao sociedade, e, uma vez reparado o patriménio so-
p'al buscar a retirada da sociedade, para apuragio dos seus haveres nesse
i t;maf integro, sem que 0 abuso tivesse ocorrido. Esse pedido devers
E:r feito no ambito da agdo dissolutoria.

Porém, cuida-se de solugdo evidentemente ineficiente. O controla-
dor provavelmente continuard praticando abusos, sem que muitas vezes
o minoritirio perceba, ou, sem que consiga obter um resultado célere
perante as instancias jurisdicionais.

Dessa forma, embora seja juridicamente mais adequado procurar
primeiro ingressar com as medidas cabiveis para obter a reparagio pelo
abuso do poder de controle, nio ¢ recomendavel, do ponto de vista pri-
tico e estratégico, trilhar esse caminho.

Excegio seja feita, ndo obstante, s hipoteses em que o minoriti-
rio for diretamente prejudicado pela conduta do controle, em sua esfe-
ra patrimonial, como apontado acima (159, §7°, LSA; arts. 187 e 927,
CC). Nesses casos, 0 minoritirio poderia postular indenizagio pelo dano

causado de maneira cumulada i agio dissolutéria. Porém, essas hipote-
ses sd0 mais raras,

Portanto, a menos que o minoritario tenha sido diretamente preju-
dicado pelos atos de abuso de poder de controle, o que também ¢é Pcf-
sivel — embora menos frequente —, ficard sem poder obter a reparagao
pelos abusos do controlador.

= 3o rolador. In.
sobre a efetividade do regime de responsabilizagao do “-':mm'- c:(;‘;:'MN, Luiz
VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto qi:’ rr::m. Forense, 2017,
Alberto Colonna(Coord.). Lei das 5.A. em seus go anos. Rio de as ¢ legitimidade dos
P- 222; DINAMARCO, Cindido Rangel. Sociedades Andnimas € S8 T000 '/
minoritarios. In. Processo Civil Empresarial. 530 Paulo, Malheiros, 2014,

S
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7. CONSIDERACOES FINAIS

A opressio da minoria representa uma das mais desafi, doras s
sdes no direito societdrio brasileiro, especialmente em socie dndser, EnL
das ¢ contratuais, nas quais a liquidez das participagdes ¢ mduﬁdc a-
controle ¢ titulado por um controlador abusivo. Aeg

Nesse cendrio, muitas vezes, 0 minoritirio se vé obrigado 3 se -
da sociedade, apesar da auséncia de liquidez, para evitar que o 5 rar
prossigam ¢ causem um dano ainda maior sobre a sociedade, 508
quentemente, sobre suas participagdes societdrias.

Assim, a apuragio de haveres ganha destaque especial na tutela g
s6cio minoritirio, funcionando como mecanismo de protecio frente a::
poder econdmico e informacional do controlador, na medida em que im-
plicard na supervisio judicial no dmbito de agiio dissolutéria, e na ela-

boragio de apuragdes periciais a fim de corrigir distor¢des contibeis no
balango da sociedade.

A auséncia de um regramento especifico sobre a apuragio de have-
res em cendrios de abuso de poder de controle gera inseguranga juridi-
ca ¢ acentua a assimetria de forgas, favorecendo a extragio de beneficios
privados do controle em excesso. O ordenamento juridico societirio nem
sempre fornece respostas adequadas para situagées em que o valor da so-
ciedade foi artificialmente reduzido por condutas abusivas.

. Em mndifar.s normais, o balango de determinagio a ser elabora-
; para apuragio dos haveres do sécio egresso ja é bastante complexo e
oferece, diversas vezes, desconformidades que tendem a favorecer a par-

te que € detentora da inform
acio e da con 3 iai
ST ¢ dugido dos negécios sociais,

Em cond;

da, pois 0 valo
dor,

€, conse-

gdes de abuso, a apuragio torna-se ainda mais complica-
eaviada ;Z;L:il;ll:adu_wdc fe" sido manipulado pelo controla.-
Precisa, ¢ muitas JH1Z6A0 autonoma, embora juridicamente mais
§ vezes ineficaz do ponto de vista pritico.

.. Ctnﬁrio’ sugerem-

se tré A iti
esse problema, trés reflexdes a fim de talvez mitigar
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Primeiro, pode-se pl::\l’ﬂ'f MECanismos contratuais preventivos, es-
ibelecendo, nO At constitutivo ou em acordo de sécios, critérios claros
cquiﬁh“d"s para apuragdo e pagamento dos haveres,
e

Em segundo lugar, é possivel reforgar a atuagio pericial, com me-
«odologias capazes de identificar e neutralizar distor¢des causadas por
abusos de controle, inclusive mediante ajustes que reflitam o valor que
a sociedade teria sem a pritica abusiva.

Em terceiro lugar, pode-se cogitar em aperfeioamento normati-
vo, com a previsio legal expressa de dispositivo que autorize, na disso-
lugio pm:‘m] motivada por abuso de poder de controle, a avaliagio da
sociedade como se 0 abuso nido tivesse ocorrido, assegurando um valor
de haveres suplementar ao minoritirio prejudicado.

Eis as consideragdes que o tema nos suscita.

ReFerENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ADAMEK, Marcelo Vieira von. Sobre a deliberagio de exclusio extrajudicial de
sécio em sociedade limitada: quérum de deliberagio e prazo para o exercicio da
agio anulatéria. In: PINTO MOREI RA, Ana Luiza B. M.; BERGER, Renato
(org.). Arbitragem ¢ Outros Temas de Direito Privado — Estudos em homenagem a
José Emilio Nunes Pinto, Sio Paulo: Quartier Latin, 2021. v. 1.

ADAMEK, Marcelo Vieira von; ADAMEK, Carlos Vieira von. O alcance ex-
tintivo do ‘quitus’ diante da recente decisdo do Superior Tribunal de Justiga: co-
mentirios 20 Recurso Especial 1.741.338-SP. In: CUEVA, Ricardo Villas Béas;
DIDIER JR., Fredie (org.). Processo Civil Empresarial ¢ o Superior Tribunal de
Justiga. Sio Paulo: Juspodivm, 2021.v. 1.

AMARAL, José Romeu Garcia do. Retirada imotivada na sociedade limitada
com regéncia supletiva das normas da sociedade anonima: comentirios a juris-
prudéncia do STJ. In: Direito Societdrio ¢ Outros Temas de Direito Empresarial
Aplicade. Sio Paulo: Quartier Latin, 2021.

BLAIKLOCK, A. Richard. Fiduciary Duties Owed by Frozen-Out Minority
Shareholders in Close Corporations. Indiana Law Review, V. 30, 1997.

CAMPINHO, Sérgio. O direito de empresa & luz do nove Cédigo Civil. Rio de
Janeiro: Renovar, 2007.

CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios ao Cadigo Civil. v. XIII. Sio Paulo:
Saraiva, 2003,

N N == 5 _ § SN¥FNF¥

S

e v



. RACAD DE Havig
okiA £ POTENCIALS RErLExos Na AP Al this
3H-W‘M

. . Reflexdes sobre a efetividad 5
EDIAK, Julian Fonseca Peiia. Re Vidade do

CH bilizagio do acionista controlador. In: VENANCIO HLHOT%E de
LOBO, Carlos Augusto da Silveirs; 8

ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (coord.). Lei das S.A. em seus 40 ano
Janeiro: Forense, 2017.

COELHO, Fibio Ulhoa. Curso de direito comercial. 9* ed, Sio Paulo: §
2005.v. 2. .

COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. 0 poder de .
trole na sociedade anénima. 6* ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 201 : on-

DINAMARCO, Cindido Rangel. Sociedades anénimas e legitimidade dos m;
noritirios. In: Processo Civil Empresarial. Sio Paulo: Malheiros, 2014, i

ESTRELLA, Hernani. Apuragio dos haveres de sécio, 5% ed., Rio de
Forense, 2010.

FAZZIO JR.,Waldo. Manual de direito comercial. 17* ed. rev., atual. e ampl. §3
Paulo: Atlas, 2016. =

FORGIONI, Paula Andrea. A unicidade do regramento juridico das socieda-
des limitadas ¢ o art. 1.053 do Cédigo Civil: usos e costumes e reps
tiva. In: ADAMEK, Marcelo Vieira von (coord.). Temas de direito
empresarial contemporaness. Sio Paulo: Malheiros, 2011.

FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes. Conflito de interesse nas assem-
bleias de SA. ¢ outros escritos sobre conflito de interesses. 2* ed. rev. e aum. Sio
Paulo: Malheiros, 2014,

FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira
von. NOFas sobre a sociedade perpétua. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico ¢ Financeirs,v. 157, 2011.

FRANCA, Esasn_:uo Valladio Azevedo ¢ Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira
;"“- Notas i agho _dl: responsabilidade civil contra acionista controlador. In:

ARSHELL, Flivio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.). Processo

Societdrio. Sio Paulo: Quartier Latin, 2021. v. 4.
mﬁc%aﬁ%mm° Valladio Azevedo ¢ Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira
i » André Nunes. Direito Processual Societdrio — Volume 1: Breves co-

mentdrios as CPC/2015. 55 ed. Sio Paulo: Juspodivm, 2025, v. 1.

GONCALVES N i) .
figes 966 a 1.195 Ej’:?,‘;i] fredo de Assis. Direito de empresa: comentdrios aos ar-

b 660 1.3 igo Civil, 117 ed. rev. e ampl. Sio Paulo: Revista dos
LAMY F :
b ;’HZO ':;lf'rcdu. PEDREIRA, José¢ Luiz Bulhbes (org.). Direito das
o e atual. ¢ ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017.
vJorge. Sociedades Limitadas.v. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2004.

I.Rjodt

araiw'

Janeiro,

ncia suple-
societdrio ¢

g

. i

. N

Guauco pa Rocua & GrorGE SantAns Hausciin - 313

UES, Evy Cynthia. .O direito de retirada de sécios 4 sociedade si
M."li%‘,, jimitada, 2010. Dissertacio (Mestrado em Direito) - Fﬂ 3 :mp.'e:i :
j[;?“;m Universidade de Sdo Paulo, Sio Paulo, 2010, aculdade

OZ, Eduardo Secchi. Desafios de direito societirio brasileiro na disci-

e das companbiasabrta. In: CASTRO, Rdrigo Montivdes ARAGAG
Leandro Santos de (coord.). Direito Societdrio: Desafios Atuais, Sio Paulo:
Q__usl.l.'t‘itf Latin, 2009. .

NISHI, Eduardo Azum:.' .Sjoﬂedndts: Normas Societdrias ao Cédigo Civil
Comentadas. v. 1 (coord. Fibio Ulhoa Coelho), Thomson Reuters Brasil, Sio
Paulo, 2023.

O'NEAL,FE. H.; THOMPSON, R. B. O'Neal’s Oppression of Minarity Shareholders.
25 ed. St. Paul, Minn.: Thomson/West, 1996.

OI10LI, Erik. Tutela e exercicio dos direitos individuais ¢ coletivos nas compa-
nhias de capital disperso: o direito de voto. In: FRANCA, Erasmo Valladio
Azevedo e Novaes (coord.). Direito Societirio Contemporéneo II. Sio Paulo:
Malheiros, 2015.

PENTEADQO, Mauro Rodrigues. Dissolugio parcial da sociedade limitada. In:
Direito de empresa no novo Cédigo Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2004.

ROSSETTI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga corporativa: fun-
damentas, desenvolvimento ¢ tendéncias. 7* ed. Sao Paulo: Atlas, 2014.

TEPEDINO, Gustavo; BARBOZA, Heloisa Helena; MORAES, Maria Celina
Bodin de. Cadigo Civil interpretado conforme a Constituigio da Repiiblica. v. I11.
Rio de Janeiro: Renovar, 2014.

TOKARS, Fibio. Seciedades limitadas. Sio Paulo: LTr, 2007.
TOMAZZETE, Marlon. Curso de direito empresarial: teoria geral e direito socie-
tirio, 8* ed. Sio Paulo: Atlas, 2017.v. 1.

VENTORUZZO, Marco. Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and Reform
Proposals. Virginia Journal of International Law,v. 50, 2010.

VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curse de direite comercial: fcon'a ge-
ral das sociedades - as sociedades em espécie do Cédigo Civil. 2* ed. Sio Paulo:
Malheiros, 2010. v. 2.

VOS, Tom. Baby, it’s cold outside: a comparative and economic m_a!ysis of fn:c.ze-
-outs of minority sharcholders. European Company and Financial Law Review,

v.15,n.1, 2018.

JurisPRUDENCIA CITADA -
BRASIL. Superior Tribunal de Justiga (ST]). Agint no AREsp "'23'3335?3 Hhr
Rel. Min. Marco Aurélio Bellizze. 3+ Turma. Julgado em 13 nov. 205
Justica eletrénico, Brasilia, DF, 17 nov. 2023.

e



OpressAO A MINORIA E Porincias REFLEXOS NA APURACAO DE Haveris

34-

BRASIL. Superior Tribunal de Justica (ST). Informative de Jurisprudn,;
R_ESF n. 1.335.619/SP. Rel. originiria Min. Nancy Aﬂdﬁghi; Rel. Pund' n 558
Min, Joio Otivio de Noronha. 3* Turma. Julgado em 3 mar. 2015 D-m:."diﬂ
Justica eletronico, Brasilia, DF, 27 mar. 2015. » Lhidirig da

BRASIL. Superior Tribunal de Justiga (ST)). REsp n. 1.400.264/RS. R,
Nancy Andrighi. 3 Turma. Julgado em 24 out. 2017. Didrio da Justig I Mig,
co, Brasilia, DF, 30 out. 2017. 164 eletroy;.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica (ST]). REsp n. 1.839.078/5P, Re
Paulo de Tarso Sanseverino. 3+ Turma. Julgado em 9 mar. 2021. Didrio ¢ L Min,
eletronico, Brasilia, DF, 2021. a Justicy

g

|
‘

Secio B
ASPECTOS TECNICO-CONTABEIS
DA AVALIACAO NA APURAGAO DE HAVERES




