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DISSOLUCAO DE “HOLDING” S/A
E APURACAO DE HAVERES'

RoBERTA N1oAC PRADOD

1. Pedido judicial de dissolugdo de “holding" 5/A. 2. Apuragdo de haveres

em agdes da controlada.

O escopo inicial deste trabalho ¢é ava-
liar a possibilidade de socio minoritirio de
holding, constituida sob a forma de socie-
dade por agdes, pedir a sua dissolugio. Fei-
ta essa analise passaremos a estudar a pos-
sibilidade da apuragdo de haveres ser feita
em agdes e/ou quotas da(s) controlada(s).

1. Pedido judicial de dissolu¢do
de “holding” S/4

Nos termos do art. 206, II, b da Lei
6.404, de 1976, atual Lei Societéria, a so-
ciedade constituida sob a forma de socie-
dade por agdes pode dissolver-se por deci-
sdo judicial, sempre que restar provado nio
poder a mesma preencher seu fim: “Art.
206. Dissolve-se a companhia: (...) Il - por
decis@o judicial: (...) b) quando provado
que nio pode preencher o seu fim, em agéo
proposta por acionistas que representem
cinco por cento ou mais do capital social™.'

* Trabalho apresentado ao Curso de Pos-Gra-
duagiio da Faculdade de Direito da FADUSP, 2@ se-
mestre de 1988, na disciplina de Interesses Piblicos
¢ Privados na Extingdio das Sociedades Mercantis em
Direito Comparado [I, ministrada pelo prof. Mauro
Rodrigues Penteado.

1. Na vigéncia da legislagio socictéria antcrior,
Decreto 2.627, de 1940, o dispositivo em tela encon-

A finalidade do supra transcrito dis-
positivo, claramente de protegdo do mino-
ritdrio,? € a de possibilitar ao juiz a anélise
discricionaria, caso a caso, do cabimento
do pedido de dissolugdo.

Dessa forma, qualquer que seja o fun-
damento do pedido, desde que provado
que a sociedade ndo pode preencher o seu
fim, justifica-se a dissolugdo. E, segundo
doutrina mais recente,’ estd incluida nesse
rol a alegagio da falta de affectio societa-
tis, se, € claro, tratar-se de sociedade de

trava-se assim redigido: “Art. 138. A sociedade en-
trarf em liquidagdo judicial: {...) b. por decisdo defi-
nitiva e irrecorrivel, proferida em agdo proposta por
acionistas que representem mais de um quinto do ca-
pital social e provem ndo poder cla preencher o seu
fim™,

2. Neste sentido ji se manifestou a doutrina:
“tal faculdade, deferida aos acionistas, ¢ da maior im-
portincia para a protegio dos interesses dos minori-
tarios quando, impossibilitada a companhia de alcan-
gar os objetivos que seus fundadores descjavam fos-
sc perseguido, os detentores da maioria do capital
votante se recusam a admitir seja deliberada, em as-
sembléia, aquela dissolugo™ (Luiz Leonardo Canti-
diano, in *Do cabimento de pedido de Dissolugiio Ju-
dicial de $/A Holding”, Direito Societdrio e Merca-
do de Capitais, Renovar, 1996, pp. 75 e ss., cit. p.
76).

3. Luiz Leonarde Cantidiano, ob. cit., pp. 76-
77.
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cunho personalista — infuito personae. Ou
seja, de sociedade de carater contratual, re-
gida por normas derivadas da autonomia
da vontade, na qual prevalecem os interes-
ses individuais dos socios.

E esse tipo societario, intuito perso-
nae, tanto pode ser constituido sob a for-
ma de sociedade por quotas de responsabi-
lidade limitada, como sob a forma de com-
panhia fechada.* Nestas ultimas, ndo exis-
tem investidores de capital, mas sim cola-
boradores na realizagdo do interesse co-
mum que justificou a sua constituigdo, tal
qual ocorre nas sociedades por quotas de
responsabilidade limitada.

A constituicdo de sociedade holding,
seja sob a forma de sociedade limitada,
seja sob a forma de S/A fechada, tem pri-
mordialmente como causa o exercicio con-
junto de controle de uma terceira socieda-
de, podendo mesmo se dizer que & esta a
sua fun¢do econdmico-social, o seu objeti-
vo ou fim social, o fundamento fitico da
sua propria continuidade.

Assim, se houver desinteligéncia en-
tre os socios de tal monta que o exercicio
da atividade para a qual foi constituida, no
caso o controle de determinada sociedade,
figue inviabilizado, a sua dissolugio pode
ser pleiteada em juizo, com base no dispo-
sitivo societdrio mencionado (art. 206, II,
b, da Lei 6.404/76).

E nesse sentido que preponderante-
mente tem manifestado-se a doutrina, ao
tratar do sentido e valor da pessoa juridica
em sentido amplo: “O verdadeiro critério
no assunto, como frisamos, ¢ o referente
aos proprios pressupostos da separago pa-
trimonial, enquanto causa da constituigdo

4. Cf. Modesto Carvalhosa: “Sempre tendo em
vista a causa eficiente ¢ a causa final da dissolugdo
judicial no caso da impossibilidade de a companhia
preencher o seu fim, anota-se & construgio pretoria-
na de assimilagdio s sociedades andnimas de origem
familiar, e, portanto, fechadas, da figura da affectio
societatis”, in Comentdrios & Lei de Sociedades
Andnimas, v. 4, t. |, Saraiva, 1998, p. 65.

das sociedades: de tipo formal, como por
exemplo, o respeito a espécie societdria; ou
o pressuposto substancial da permanéncia
do objeto e do objetivo social, como esco-
po inconfundivel com o interesse ou a afi-
vidade individual dos sécios. A falta de
qualquer desses pressupostos torna inefi-
caz a separacio de patriménios, estabele-
cida em regra’™ (grifos nossos).

Assim, estando a pessoa juridica im-
possibilitada de cumprir o seu objeto ¢ ob-
jetivo social, ndo mais se justifica a sua
permanéncia no mundo juridico.

Dessa maneira, provado em juizo o
rompimento definitivo da affectio societa-
tis, elemento que caracteriza a vontade de
colaboragdo entre os socios na consecugdo
do objeto social, deve o juiz determinar a
sua dissolugdo, total ou parcial,® ainda que
seja a holding constituida sob a forma de
sociedade por agdes.

Lembre-se que a dissolugdo parcial é
uma solugdo substitutiva da dissolugdo to-
tal, conforme vém se manifestando os nos-
sos Tribunais: “De fato, o autor deixou
bem claro na peti¢ao inicial que pretende a
dissolucdo total da sociedade comercial, ou
a dissolugdo parcial, com apuragfo real de
seus haveres. A dissolugio parcial postula-
da em forma alternativa, niio se confunde
com a retirada unilateral do sdcio dissiden-
te, mas &, isto sim, uma solug@o substituti-
va da dissolugdo total, de tal modo que,
ndo sendo possivel esta, seja aquela adota-
da a fim de proporcionar aos sécios que
deixam a sociedade, realizagdo mais real e

justa de seus haveres™.’

5. Fébio Konder Comparato, O Poder de Con-
trole na Sociedade Andnima, 2* ed., Forense, Rio de
Janeiro, 1977, p. 275.

6. A dissolucdio parcial tem seu fundamento no
interesse publico da preservagio da empresa ¢ no in-
teresse privado da maioria aciondria que deseja pros-
seguir com a exploragiio da atividade empresarial em
oposigio 4 minoria dissidente. Sobre o assunto, vide
Modesto Carvalhosa, ob. e v. cits., pp. 19 ¢ 58,

7. Ap. civel 94.057-2, in RJTJSP 96/247.
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Nesse mesmo sentido, também o se-
guinte acérdio do Supremo Tribunal Fede-
ral: “Comercial. Dissolugo de sociedade
limitada. Pedida a dissolugéo total por um
socio, e a dissolugdo parcial pelos dois
outros, o interesse social da conservagio
do empreendimento econdmico, vidvel ou
prospero, indica a adogdo da segunda for-
mula. Nesse caso, dar-se-4 apuragdo de ha-
veres do socio dissidente de maneira que a
aproxime do resultado que poderia ele com
a dissolugdo total, isto é, de forma ampla,
com plena verificagdo, fisica e contdbil,
dos valores do ativo, e atualizados os ditos
haveres, em seu valor monetario, até a data
do pagamento™8

Por outro lado, a quebra da affectio so-
cietatis na sociedade anénima ja vem sendo
ha muito admitida pelos nossos Tribunais
como causa de dissolugio da mesma.? Nes-

8. Recurso extraordindrio 91.044, de 7.8.79,
STF, 2¢ T,, rel. Décio Miranda, in RT.J 91/351, JUIS-
Jurisprudéncia Saraiva Informatizada.

9. Em contrario, na jurisprudéncia, vide acér-
déio da 2* Cimara do Tribunal de Justi¢a de Sdo Pau-
lona ap. 2818.4/2, j. 14.10.97, rel. Des. Linncu Car-
valho, in RT 749/258, com a seguinte cmenta: “So-
cicdade anduima — Retirada de acionista — Preicnsio
4 dissolugdo parcial — Inadmissibilidade por tratar-sc
de pedido juridicamente impossivel - Espécic socic-
tdria que possui procedimento proprio, consistente no
dircito de recesso do sécio — Intcligéncia da Lei
6.404/76", Também julgado do STJ, 32 T., AgRg no
ag. 34.120-9-SP, rel. Min. Dias Trindade, j. 26.4.93,
DJU 15.6.93, p. 11.785, com a seguintc cmenta:
“Comercial — Sociedade andnima — Dissolugio par-
cial - Impossibilidade juridica do pedido — Nas socie-
dades anfnimas, o dircito de retirada do acionista &
restrito s hipoteses da Lei 6.404/76, apresentando-
se impossivel o pedido de dissoluciio parcial da socie-
dade, proprio das empresas organizadas por quotas
de responsabilidade limitada, sem relevo a qualifica-
¢d0 de coligada da cmpresa acionista, cuja condigio
poderd ser desfeita mediante alienagdo das agdes dc
modo a reduzir a menos de dez por cento do capital
da sociedade andnima”. Na doutrina, vide Mauro
Brandio Lopes, para quem as socicdades andnimas
mantém a sua caracteristica bdsica de serem consti-
widas intuito pecuniae, ¢ portanto, contam com dois
mecanismos paralelos de saida do acionista: a alie-
nagiio de sua participagio ¢ o exercicio do dircito de
recesso. “Tipicidade e dissolugiio da sociedade and-
nima", in Seciedade por Agdes, estudo n. 18, coord.

te sentido o agravo 3.825, de 8.4.71: “Liqui-
dagfo judicial de sociedade por agoes. So-
ciedade andnima do tipo fechado, familiar,
em que nao ha possibilidade de ingresso de
estranhos, as agdes ndo tem cotagdo em
bolsa, ninguém as compra sendo para for-
mar maioria. Em caso de desentendimento
s0 resta, a minoria, pedir a dissolugao”."
Também acorddo do Tribunal de Jus-
tica do Rio de Janeiro, de 19.11.76: “(...)
falta de affectio societatis e reduzida ativi-
dade social. A sociedade nao preencheu o
seu fim (...) ndo ha sociedade sem que a
vontade livre dos contratantes, de coopera-
¢do interessada na obra comum, com a cla-
ra comunh@o de capitais e trabalho honra-
do, para alcangar a sua finalidade avenga-

» 1]

da e lucrativa”.

Ainda, acordao em apelagdo interpos-
ta perante o Tribunal de Justica de Sdo
Paulo. Em 21.5.81: *A discérdia entre acio-
nistas em sociedade andnima constituida
por elementos da mesma familia e, ainda,
a impossibilidade de atingir seus objetivos
e 0s prejuizos justificam sua dissolugdo
(...). Se, de um lado, como sociedade co-
mercial, nio € lucrativa e, como sociedade
familiar, ndo mais atende ao grupo minori-
tério, em termo de uso, gozo e fruigdo,
frustrado estd, a essa altura, o motivo da
sua constitui¢io e ha de concluir-se que, se
os acionistas majoritarios ndo acordaram
em uma dissolugdo parcial da sociedade,
com a saida dos minoritdrios, hd que che-
gar-se & dissolugdo total, para que o patri-
monio imobilidrio valioso seja liquidado
ou partilhado como de direito, tendo-se

Geraldo de Camargo Vidigal ¢ Ives Gandra da Silva
Martins, Resenha Universitaria, Sao Paulo, 1979, pp.
1.189 ¢ ss.

10. Nelson Laks Eizirik ¢ Aurélio Wander Bas-
tos, O Poder Judicidrio e a Jurisprudéncia sobre So-
ciedades Andnimas e Instituicbes Financeiras, 1B-
MEC, 1980, p. 141,

11. Darcy de Arruda Miranda Janior, Dicio-
ndrio Jurisprudencial das Sociedades por Ag¢des, 1*
ed., Saraiva, Sio Paulo, 1990, p. 403, apud Mauro
Rodrigues Penteado, Dissolugdo e Liquidagdo de So-
ciedades, Ed. Brasilia Juridica, 1995, p. 188.
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como irreversivel a quebra da affectio so-
cietatis. E que, sob qualquer dos prismas,
ndo estd podendo a apelada preencher os
objetivos sociais expressos, comerciais e
implicitos, familiares, separada ou conjun-
tamente. A espécie, pois, € daquelas em
que ‘a discordia entre os sécios pode tor-
nar-se causa determinante da inexequibili-
dade do fim social, justificando a dissolu-
¢do da sociedade™,?

Na doutrina o entendimento ndo € di-
ferente, conforme observamos no estudo
de Luiz Leonardo Cantidiano: “Os princi-
pios acima indicados (tratando da affectio
societatis), aplicdveis no exame de situa-
¢do que envolva qualquer desentendimen-
to intransponivel entre os sdcios da com-
panhia, com muito mais razdo devem ser
considerados quando a inafastavel incom-
patibilidade entre os grupos de acionistas
existe na sociedade holding”."

E, mais adiante, conclui o autor: “o
fundador de importante grupo empresarial,
porque preocupado com a sua prépria su-
cessdo, decide aglutinar em sociedade hol-
ding, os interesses familiares (...) com o
proposito determinado de estabilizar a par-
ticipagio familiar nas empresas operativas.
(...) No entanto, instaurada, entre os herdei-
ros do fundador, insuperdvel divergéncia, &
de todo impossivel possa a sociedade hol-
ding continuar cumprindo a finalidade com
que foi criada”."

Tratando-se de sociedade holding pura,
ndo concordando os majoritirios com a
dissolugdo parcial, nada obsta a concessdo
judicial de dissolugdo total. Isto porque na
holding pura, diferentemente da holding
operacional ou mista, que além das partici-
pagdes em outras sociedades exerce ativi-
dade produtiva, a primeira nio exerce di-
retamente nenhuma atividade produtiva,

12. 58 C,;, ap. 3.345-1, j. 21.5.81, vu,, in RT
554/74.

13, Luis Leonardo Cantidiano, ob. cit,, p. 78.

14. Ob. cit,, p. 79.

sendo seu unico objetive a administragéo
conjunta das sociedades controladas.'®

Ou seja, na holding pura nio se vis-
lumbra a fungéo social, principio aplicdvel
i todos os casos de dissolugdo das socie-
dades,'® constante ndo apenas no art, 116,
paragrafo tnico da Lei Societdria,'” como
também na atual Constituigido Federal, de
1988, em seu art. 170.

Assim sendo, sua existéncia justifica-
se, essencialmente, pelo exercicio conjun-
to e estavel da administragdo de suas con-
troladas, ndo havendo nenhum outro inte-
resse relevante, seja publico, seja privado

15. A holding pura ¢ admitida na Lei Socicta-
ria nos termos do art, 24, § 3%, que declara expressa-
mentc que: “a companhia pode ter como objeto par-
ticipar de outras sociedades™. Assim, uma holding
poderd ter como objeto exclusivo, por cxemplo “a
aplicagdo de recursos ¢ capilais cm outras empresas
das quais scrd pcrmancnte ou temporariamente socia,
acionista ou participante™, sendo scu inico ativo
agdes, quotas ou participagdes em oulras sociedades.

16. Cf. Modesto Carvalhosa: “A dissolugio
judicial aplicam-se inteiramente os principios da pre-
servagdo da empresa (art. 117) e da fungdo social da
companhia (art, |16). Ndo hd, portanto, diferenga al-
guma, nesse particular, entre a dissolugdo particular
¢ a de pleno direito, ou ainda a dissolugdo adminis-
trativa”™, ob. ¢ v. cits., p. 57. No mesmo sentido, Tra-
jano de Miranda Valverde: *O juiz ou Tribunal nun-
ca deverd perder de vista, na apreciagdo ¢ julgamen-
to de uma agfio dessa naturcza, que os interesses cole-
tivos legitimos primam sobre o8 interesses judiciais. A
extingiio ou a desorganizago de uma empresa reper-
cute sempre na vida dos que ncla trabalham, ¢, nio
raro, cOm maior ou menor intensidade, na economia
nacional” (Sociedades por A¢des, Rio de Janciro, Fo-
rense, 1953, v. 3, p. 25).

17. Entenda-sc agqui, como fungdio social, a
qualidade das sociedades de exercer atividades pro-
dutivas, de gerar empregos, pagar tributos ctc. E cla-
1o que a sociedade holding tem fungio no sentido es-
trito da palavra. Dentre as quais podemos citar: me-
lhor organizar a administragiio das sociedades que
controla, determinar a politica de investimento do
grupo, equilibrar e dar estabilidade ds suas controla-
das. Trata-se, em Oltima instincia, de técnica institu-
cional de consolidagdo de controle, na qual os mem-
bros do grupo controlador transferem o conjunto das
agies votantes que lhes assegura o controle de deter-
minada companhia, para a nova sociedade. Neste
sentido, vide estudo de Luiza Rangel de Moraes Rego
Monteiro, in Revista da C¥M, v. 1, n. 1, p. 33, apud
Luiz Leonardo Cantidiano, ob. cit., p. 78.
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de terceiros ndo acionistas, que possa jus-
tificar a sua permanéncia.

Ademais, conforme a doutrina mais
autorizada, sustentada por Vivante, juridi-
camente a holding nada mais é do que a
duplicagdo do patrimfnio de suas contro-
ladas, sendo, tratando-se, portanto, de uma
sociedade ficticia.'®

Conforme oportunamente jd manifes-
tou-se a doutrina, o pedido de dissolucdo
deve ser analisado caso a caso, levando-se
em conta a func¢do social da sociedade em
questio:

“Como se vé, ndo ha na doutrina e ju-
risprudéncia, padrdes claros e seguros que
possam encaminhar a solugfo de pedidos
judiciais de dissolu¢éio da companhia, sob
o fundamento de que ndo preenche ela os
seus fins. O problema, sem divida deve ser
enfrentado e resolvido caso a caso, levan-
do-se em conta as circunstincias que cer-
cam a atividade empresarial e, sobretudo,
a viabilidade de seu prosseguimento, por-
que a sociedade tem fungdo social, dela de-
pendendo seus empregados e colaborado-
res; trata-se de polo produtivo e gerador de
riquezas, muitas vezes expressivo e de gran-
de significado na comunidade onde atua,
contribuindo, ademais, para os cofres pl-
blicos, com o pagamento de tributos. O ri-
gorismo pretoriano, ao recusar-se a fazer
desaparecer a empresa, encontra, sob esse
aspecto, boa justificativa™.'®

Como dito anteriormente, a ndo de-
cretagdo da dissolugdo da sociedade funda-
da em interesses sécio-econdmicos rele-
vantes ndo se justifica em sociedades hol-
dings cujo tmico objeto € a administragio
conjunta de sua(s) controlada(s) - holding
pura.

Ressalte-se que, em situagdes nas quais
a dissidéncia repercute nas decisdes e nos

18. Citado em Fébio Konder Comparato, que
em seguida conclui ser a holding um “negocio juri-
dico indireto”, ob. cit., pp. 122 € ss.

19. Mauro Rodrigues Penteado, Dissolugdo e
Liguidacdo de Sociedades, cit., p. 188.

negbcios das controladas, essas sim socie-
dades que exercem atividade produtiva, o
resultado pode ser desastroso, vindo mes-
mo a ameagar a estabilidade da sociedade
de relevante fungdo na comunidade.”

Assim, nos ¢asos em que a permanén-
cia da holding prejudique o bom funciona-
mento da(s) sua(s) controlada(s), a decre-
tagdo da sua dissolugdo justifica-se inclu-
sive em razdo de interesses sociais e eco-
némicos.

Um exemplo de grave impasse na so-
ciedade operativa causado pela sua holding
€ o de empate em uma deliberacio que seja
relevante para a consecugdo do seu objeti-
vo social. Isto pode ocorrer sempre que a
holding detiver apenas 50% do capital vo-
tante da sua controlada, e os demais acio-
nistas votantes, detentores dos outros 50%,
manifestarem a sua vontade em sentido
oposto.!

Ademais, lembre-se que com a pro-
mulgagdo da Lei 9.457, de 1997, uma série
de restrigdes foram impostas aos acionis-
tas nao controladores, notadamente no que
se refere ao exercicio do direito de recesso
— que teve suas hipoteses substancialmente

20. Nesse sentido, vide Luiz Leonardo Canti-
diano, ob. cit., p. 80: “Dos inimeros casos concretos
j4 ocorridos, em que surge sério ¢ inafastivel desen-
tendimento familiar de comando, que a impede de
atuar explorando os objetivos que, desde a sua cons-
tituigdo, siio perseguidos, corre-se o risco de inviabi-
lizar as imporlantes sociedades operativas, que cla
controla, de prosseguir no processo de desenvolvi-
mento em que se encontram”, A seguir, o autor cita
Claude Champaud: “qualquer que scja a técnica de
que se utilize, o exercicio do controle deve caracteri-
zur-se por uma relativa cstabilidade, de modo a per-
mitir a dirccdo econdmica da empresa” (Le Pouveir
de Cancentration de la Société par Actions, Sirey,
1960, p. 131).

21. Vide Luiz Leonardo Cantidiano, ob. cit.,
pp. 82 e ss. Ademais, lembra o autor que em deter-
minados casos, excluida a posigio dos controladores
da holding o impasse restard resolvido pela maioria
absoluta do capital das empresas operativas, no casc
por exemplo em que 40% do capital da holding, que
por sua vez possui 50% do capital votante de sua
controlada, estiver livre para votar junto com os ou-
tros 50% do capital votante da controlada.
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reduzidas bem como dificultada a defini-
¢do do valor de reembolso® — além da su-
pressdo da oferta publica de aquisigéo de
controle.” Tais restrides tendem a acen-
tuar a tendéncia do Judicidrio de reconhe-
cer a possibilidade da dissolugdo parcial
das sociedades andnimas de carater familiar
— intuito personae — como mecanismo al-
ternativo de saida dos minoritdrios.*

Isto posto, concluimos que havendo a
quebra da affectio societatis na sociedade
holding pura, cabera a decretagio de sua
dissolugdo judicial, total ou parcial — no
caso da segunda se os s6cios remanescen-
tes interessarem-se em permanecer na so-
ciedade — com fulcro no art, 206, II, 5 da
Lei Societaria.”

2. Apuragdo de haveres
em agdes da controlada

Uma vez decretada a dissolugdo da
sociedade devers ter inicio a fase de avalia-
¢do do seu ativo (patrimdnio liquido) para
o fim de apurar-se os haveres do sécio re-

22. Sobre 0 novo regime do exercicio do direi-
to de recesso na vigéncia da Lei 9.457/97, vide Mau-
ro Rodrigues Penteado, “A Lei 9.457/97 ¢ a tuiela
dos direitos dos acionistas minoritirios”, in Reforma
da Lei das Sociedades por Agdes, Pioneira, 1998, pp.
23 e 58,

23. Sobre o regime da oferta publica de aquisi-
¢do de controle antes da promulgagio da Lei 9.457/
97, vide nosso “Da obrigatoriedade por parte do ad-
quirente do controle de sociedade por agdes de capi-
tal aberto de fazer simultinea oferta piblica, em
iguais condigdes, aos acionistas minoritirios — Art.
254 da Lei 6,404/76 e Resolugio CMN 401/76 - E
efetivo mecanismo de protegdo aos minoritérios?”, in
RDM 106/83, abr.fjun. 1997.

24. Neste sentido, Mauro Rodrigues Penteado,
“A Lei 9.457/97 ¢ as companhias fechadas”, in Re-
vista do Advogade 52126, fev. 1998,

25, Para solugdes processuais enquanto estiver
pendente a agdo de dissolugdo, tais como desconsi-
derar a personalidade juridica da holding, pleitcar o
seqiiestro das agdes/quotas de emissio das cmpresas
operativas ¢ requerer liminarmente que se proiba os
administradores da holding de, até o final do julga-
mento da agdo de dissolugdo, alienar qualquer das re-
feridas agdes de emissio das companhias operacionais
(vide Luiz Leonardo Cantidiano, ob. cit., pp. 82-86).

tirante — no caso de dissolugdo parcial —,
ou de todos os s6cios apos o pagamento do
passivo — no caso de disselugdo total.”

Na holding cujo capital é formado ex-
clusivamente por acGes ou quotas de sua(s)
controlada(s) a forma juridica e econbmi-
ca mais simples e equéinime serd, sem di-
vida, o pagamento dos haveres em agdes
ou quotas daquela(s) sociedade(s).

Economicamente ndo haverd forma
mais eficiente de apurar-se o valor da quo-
ta-parte de cada acionista, tanto na disso-
lugdo total, quanto na parcial e, juridica-
mente, ndo hd norma societaria atualmente
em vigor que impega a partilha do acervo
social, aos socios, in natura.

Na vigéncia do diploma societario an-
terior — Decreto 2.627, de 1940 — havia a
necessidade de reduzir-se todo o ativo a di-
nheiro para pagamento do passivo e poste-
rior partilha do remanescente. Assim dis-
punha seu art. 140, V: “Art, 140, Séo deve-
res do liquidante: (...) V. Reduzir a dinhei-
ro todo o ativo social para o pagamento do
passivo e partilha do remanescente entre os
acionistas.”

J4 na redacido atual da norma, admite-
se a liquidagdo da sociedade com o paga-
mento in natura aos credores e aos sécios,
conforme se depreende da leitura do art.
210, IV combinado com o art. 215, § 1%,
ambos da Lei Societdria vigente: “Art. 210.
Sido deveres do liquidante: (...) IV — ulti-
mar os negdcios da companhia, realizar o
ativo, pagar o passivo, e partilhar o rema-
nescentes entre os acionistas™; “Art, 215.
(...) § 12 E facultado 4 assembléia-geral
aprovar, pelo voto de acionistas que repre-
sentem noventa por cento, no minimo, das
agdes, depois de pagos ou garantidos os
credores, condigdes especiais para a parti-
lha do ativo remanescente, com a atribui-

26. Sobre padrdes de avaliacio na dissolugio
parcial de socicdadcs operativas ¢ de holdings puras,
vide Jodo Luiz Coelho da Rocha, “A dissolugio par-
cial de sociedade holding”, in RDM 109/100-101,
jan./mar. 1998,
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¢do de bens aos socios, pelo valor contébil
ou outro por ela fixado” (grifamos).

Desta forma, estando suprimida a exi-
géncia de redugdo de todo o ativo social a
dinheiro, ndo estd excluida a possibilidade
de avaliagéo dos bens para dagfio em paga-
mento aos credores e distribuigéo do rema-
nescente in natura para os s6cios.

Neste sentido j4 manifestou-se a dou-
trina: “Nio ha mais a obrigagédo de o liqui-
dante vender todos os bens do ativo, de for-
ma a pagar os credores ou distribuir o saldo
remanescente aos acionistas em moeda cor-
rente, embora na grande maioria dos casos
seja esse procedimento adotado, por ser

27. Mauro Rodrigucs Penteado, Dissolugio e
Liguidagdo de Sociedades, cit., p. 237.

28. Neste sentido, Jodo Luiz Coelho da Rocha,
ob. cit. p. 101: “entendemos nos, por certo, garantin-
do aquele séeio (acionista) da holding pura, insatis-
feito, confrontado com 8 mé condugiio da atuagio
daquela controladora por secus majoritdrios, receber,

mais pritico e confortdvel para uns e para
outros. O que revela notar é a maleabilida-
de da solugio legal vigente, apta a atender
a situagdes em que a liquidagdo melhor se
realize com a dagdio de bens em pagamen-
to aos credores sociais, ou com a distribui-
¢do in natura do residuo patrimonial aos
acionistas”.*’

Concluindo, na dissolugdo de socie-
dade holding, tanto a apuragio de haveres
no caso de dissolugdo parcial, quanto a
partilha do ativo remanescente no caso de
dissolucdo total, é de toda a conveniéncia
que se dé in natura, ou seja, em agdes ou
quotas da(s) sociedade(s) controlada(s).**

na dissolugdio parcial, a sua quota-parte, a sua frago
do patriménio liquide, ndo em dinheiro, mas em
agdes/quotas correspondentes da sociedade controla-
da, cuja existéncia — ¢, portanto, cuja participagio no
seu capital — € a unica razio de ser da holding e de
cada um dos sécios desta enquanto tais”. No mesmo
sentido, Luiz Leonardo Cantidiano, ob. cit., p. 84.



