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Fabio Tokars: E preciso revisar os contratos sociais

Houve um tempo em gue ndo precisivamos Nos preocupar muito com a redacéo do contrato social de
uma sociedade limitada. Bastava seguir o modelo. Mas duas mudangas recentes (umanalei, outrana
jurisprudéncia) nos obrigam a olhar com mais cuidado para este documento. A primeira é a alteracéo da
regrageral de quoruns deliberativos em sociedades limitadas, 0 que vai impactar o equilibrio de poder
em muitas empresas. A segunda € a mudanca de entendimento do STJ (Superior Tribunal de Justica)
quanto aforma de apura(;ao de haveres devidos a0 ex-sOCi0S, OU a Seus sucessores, em casos de

a0 A boa paticia € que, em ambos 0s casos, uma boa revisdo dos contratos

OPINIAO

A lei 14.451/22 alterou os quéruns deliberativos das

sociedades limitadas. A partir de agora, basta 0 voto de sdcios que tenham mais de 50% do capital
votante para aprovar praticamente qualquer matéria em assembleia ou reunido de socios. Excecles sdo a
nomeacdo de administrador ndo-socio enquanto o capital social ndo estiver integralizado (o quérum € de
2/3 do capital votante) e atransformacao de tipo societario (para o que € necessaria a unanimidade de
votos, salvo se o contrato socia previr quérum inferior).

A parte boa desta mudanca legislativa é a simplificacdo do procedimento deliberativo. Desde 2002,
havia uma profusdo de quéruns deliberativos diferentes (que variavam da maioria entre os presentes até
aunanimidade), em diferentes pontos do Cédigo Civil, o que gerava dividas e poderia provocar
nulidades.

Mas anovale tem um aspecto negativo bem relevante. 1sso porque socios que tinham minoria de
bloqueio perderam esse direito politico, o que pode fazer com que certos desconfortos societarios logo se
transformem em litigios. Explico.
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Para aprovar ateragtes de contrato social, desde a edicdo do Codigo Civil de 2002 era necessario o voto
de sdcios que detivessem pel os menos 75% das quotas sociais. Ou sgja, 0 socio (ou grupo de socios
unidos por acordo de voto) que detivesse mais de 25% das quotas sociais tinha poder de bloquear
qualquer alteracdo de contrato social. Esse € um poder politico relevante, muitas vezes central ao
equilibrio narelagdo entre os socios. E esse poder politico foi apagado com borracha pelo legislador,
Sem aviso prévio.

Nas sociedades em que o contrato social ndo for expresso quanto aos quoruns deliberativos qualificados,
socios minoritérios podem ficar em posicdo desconfortavel. Se, antes, o socio detentor de mais de 50%
do capital social tinha que alinhar com o socio minoritério, a partir de agora pode ndo precisar mais. E,
sem necessidade de alinhamento, o desconforto entre os socios pode estimular demonstractes de poder,
gue podem gerar demonstracfes de insatisfacdo, que podem encher a paciéncia de um dos socios a ponto
de ele preferir sair da empresa, exercendo seu direito de retirada (naformado artigo 1.029 do CC).

E agui vem atona a segunda alteracéo no direito societario brasileiro que deve motivar cuidadosas
revisdes nos contratos sociais e acordos de socios.

No ano passado, no julgamento do REsp 1.877.331, o STJ mudou seu entendimento sobre o temamais
complexo e relevante do direito societario: a apuracdo dos haveres devidos ao socio, em caso de
dissolucéo parcial da sociedade (0 que abrange, principalmente, a saida voluntaria, a exclusdo e o
falecimento de socios). Afastou-se a aplicacdo do fluxo de caixa descontado como método de avaliacdo
dos intangiveis constantes do balanco de determinacéo. Trata-se de um enorme erro técnico, com efeitos
gigantescos sobre os empreendedores brasileiros.

Por meio do procedimento de apuracdo de haveres € definido o valor que a sociedade deve pagar ao
sOcio que se retira da sociedade. Conforme a doutrina e a jurisprudéncia construidas ao longo dos
ultimos 70 anos (literalmente), este valor deve corresponder ao valor econémico das quotas, para que se
evite o enriquecimento indevido a umadas partes.

Avaliar uma empresa esta longe de ser umatarefa simples. Se fosse, ninguém perderia dinheiro
aplicando em acles. Alias, 0 exemplo das aplicagbes em agdes de companhias abertas mostra com
clareza o principio bésico da avaliacgo de empresas: considera-se ndo s a situacéo patrimonial da
empresa no momento da avaliacdo, como também a sua capacidade de geracdo de riqueza no futuro.
Estas projecdes de futuro fazem com que néo so fatos, como também rumores, afetem (como deveriam
mesmo afetar) a cotagcao de agoes.

Com base neste principio de projecdo da capacidade de geracdo de riqueza no futuro na avaliagdo de
uma empresa, consolidou-se, na proprialei (artigo 1.031 do CC e artigo 606 do CPC) regra no sentido de
gue a apuracao de haveres deve ser feita por meio da construcéo de um balanco de determinagéo.
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O balanco de determinacio no é uma simples atualizac3o das contas do balanco contabil da empresa. E
uma demonstracdo financeira nova, em que os ativos e passivos séo reavaliados para que se busgue seu
valor real, que pode divergir muito de seu valor contabil. Além disso, podem ser criadas contas que ndo
integram o balango contabil, como as relativas aos intangiveis ainda ndo refletidos nas demonstracoes
financeiras e as provisdes para cobertura de determinados riscos.

A possibilidade de inclusdo de intangiveis deixa claro que ndo se estd avaliando um conjunto inerte de
bens, mas uma organizagéo dinadmica de fatores de producéo cuja avaliacdo so faz sentido se houver
projecéo de continuidade da atividade; ou sgja, como referido anteriormente, se houver projecéo para o
futuro.

Para a precificacdo, a valor presente, desta capacidade de geracéo de riqueza no futuro, o método
consagrado € a construcdo de um fluxo de caixa descontado, posteriormente validado por meio
sobreposi¢ao do método de comparativo por mdltiplos. E assim que sdo produzidos os val uations
de empresas, antes ou depois da mudanca de posicionamento do STJ.

Mas, de forma surpreendente, 0 STJ passou a afastar a possibilidade de utilizag&o do fluxo de caixa
descontado como forma de avaliacdo dos intangiveis em processos de apuracdo de haveres. Esta
mudanca de entendimento ja foi objeto de muitas criticas. Todas justissimas. N&o vou repeti-las aqui.
Para os fins deste breve texto, importa mais perceber os efeitos da mudanca jurisprudencial.

A mudanca de entendimento faz com que os haveres de ex-socios tendam a ser cal culados com base
exclusivamente no valor presente de uma empresa, como se a empresa fosse extinta e liquidada hoje,
sem qualquer continuidade de suas atividades. Mas o fato é que os demais sOcios continuar&o com a
empresa, e se apropriardo, de forma direta, do valor econdémico das quotas do ex-socio. O absurdo é

evidente, assim como 0s prejuizos que podem ser impostos aos ex-SOCi0S.

E preciso enfrentar este problema, e buscar uma solucgo. A soluco otimista seriatrazer a matéria a
debate, e esclarecer os julgadores sobre 0 erro que esta sendo cometido. Mas, como sabemos que este
caminho ndo € muito provavel no Brasil, resta a solucéo realista: revisar urgentemente os contratos
sociais e 0s acordos de sdcios, construindo regras adequadas ndo so para a definicéo de quoruns
deliberativos que mantenham o equilibrio de poderes na sociedade, como também para que, em caso de
conflitos insuperaveis entre os socios, a porta de saida néo seja uma penalidade para quem tem a
maturidade de perceber que sua continuidade na empresa gera prejuizo para todos.
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