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APELACAO N°. 30912-89/2011-0001 PROCESSO ELETRONICO (KES)
APELANTES: LAFARGE BRASIL S/A E THIERRY APHREM MARIE
GEORGES METRO

RECURSO ADESIVO: MARINGA S/A CIMENTO E FERRO LIGA E
COMPANHIA DE CIMENTO PORTLAND PONTA ALTA

APELADOS: OS MESMOS

RELATOR: DES. LINDOLPHO MORAIS MARINHO

DIREITO EMPRESARIAL. INCORPORACAO DE COMPANHIA.
DIREITO DE RECESSO. POSSIBILIDADE. DIREITO ESSENCIAL E
POTESTATIVO. REEMBOLSO. ACERVO ACIONARIO  DOS
RECEDENTES. VALOR DA ACAO. VALOR DO PATRIMONIO
ECONOMICO. VALOR JUSTO DE MERCADO. POSSIBILIDADE.
PAGAMENTO. VALOR PATRIMONIO LIQUIDO. ULTIMO BALANCETE.
IMPOSSIBILIDADE. RELACAO DE TROCA VANTAJOSA. PAGAMENTO
A MENOR. IMPOSSIBILIDADE. MACULA AO PRINCIPIO DA ISONOMIA
E DA LIBERDADE DE ASSOCIACAO. CONFIGURACAO. ACAO
PROCEDENTE. SENTENCA CONDENATORIA MANTIDA.
SUCUMBENCIA RECIPROCA. INEXISTENCIA. HONORARIOS SOBRE
O VALOR DA CONDENACAO. LEGALIDADE.

Em caso de incorporacdo de uma companhia por outra, os sOcios que

nao concordarem tem o direito de se retirarem da sociedade, porque se
trata de direito essencial e potestativo com submissdo dos
remanescentes.

E indevido e ilogico o pagamento do valor das acdes pela avaliacdo do
patrimdnio liquido da companhia pelo ultimo balanco realizado, por néo
observar “o valor das acdes” ou o valor justo de mercado (art. 45 da
LSA).

A relacdo de troca das acdes vantajosa para 0s acionistas determina o

pagamento das acfes aos sOcios com base nesta relacdo, inclusive os fc_a_?-?.h

sécios retirantes. |
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Se tal ndo ocorrer, estara proscrito o principio da igualdade entre os
acionistas e ainda o principio da liberdade de associacdo face ao
impedimento o exercicio do direito potestativo.

Acao procedente em primeiro grau. Sentenca mantida.

Inexisténcia de sucumbéncia reciproca em razdo do decaimento minimo
dos demandantes.

Os honorarios de advogados devem ser equitativos a pretensao
econbmica da parte, pela mesma nocdo semantica dos termos do art. 20,
§ 3°do CPC.

Improvimento do primeiro apelo. Provimento parcial do segundo recurso.

Vistos, relatados e discutidos estes autos de Apelacao
Civel n.° 53-92/2005, em que sao apelantes: 1) LAFARGE BRASIL S/A E
THIERRY APHREM MARIE GEORGES METRO; 2) MARINGA S/A
CIMENTO E FERRO LIGA E COMPANHIA DE CIMENTO PORTLAND
PONTA ALTA, e apelados OS MESMOS

A CORDAM os Desembargadores que compdem a
Décima Sexta Camara Civel do Tribunal de Justica do Estado do Rio de
Janeiro, por maioria de votos, em negar provimento ao primeiro recurso e
dar provimento ao segundo, nos termos do voto do Relator, vencido o
Des. Revisor que provia a apelacdo e negava provimento ao recurso
adesivo.

Rio de Janeiro, 2 de dezembro de 2014.

DES. LINDOLPHO MORAIS MARINHO

Relator
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| — RELATORIO

O Relatério € o do arq. 1493.

II-VOTO

Trata-se de recurso de apelagdo interposto por
LAFARGE BRASIL S/A (incorporada) E THIERRY MARIE GEORGES
METRO em face de sentenca que decidiu acao ordinaria interposta por
MARINGA S/A CIMENTO E FERRO LIGA E COMPANHIA PORTLAND
PONTE ALTA, que, inicialmente, as fls. 1250/1253 (arg. 1296), a
sentenca julgou apenas o pedido de declaracdo de nulidade da
assembleia que promoveu o ato de incorporacdo da companhia Lafarge
(arg. 1296), da qual eram sdcias as apeladas, indeferindo-o.

Entretanto, a inicial continha pedido sucessivo relativo ao
reembolso do valor do acervo aciondrio das autoras, equivalente 8,95%
do capital social da Companhia Lafarge Brasil incorporada, pelo exercicio
do direito de recesso ou retirada da sociedade das apeladas com
fundamento no art. 136, IV da Lei 6404/76 (incorporagdo da companhia
em outra), o qual n&o foi objeto de apreciacéo pela digna Magistrada.

A proposito foram interpostos embargos de declaracao

pelas autoras (arg. 1301) com o objetivo do saneamento da omissao, o

gue redundou na sentenca monocratica do arg. 1307, a qual houve por_f.’f""
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bem dar provimento ao pedido sucessivo de reembolso pela retirada da
sociedade, com base no protocolo de incorporacdo com a seguinte
diccéo:

“Assim, para calculo do valor do reembolso
devido aos embargantes, deve-se utilizar o
critério e o valor que serviram de base para a

troca de acdes no protocolo de incorporagao.”

Dai o recurso proposto pelos apelantes que requer: a)
seja reconhecido que o pagamento do direito de reembolso efetuado as
Apeladas utilizou o critério legalmente adequado, nada sendo devido as
Apeladas em virtude do exercicio do direito de retirada; e b) sejam as
apeladas condenadas ao pagamento dos honorarios de sucumbéncia e
pelas custas e despesas processuais. E sucessivamente, na conta de
gue as apeladas foram também vencidas em parte, requerem a reducao
dos honorarios de sucumbéncia em respeito a regra da sucumbéncia
reciproca face ao art. 21 do CPC ou, caso contrario, aplique-se o
parametro do art. 20, § 3° do CPC.

Em recurso adesivo as autoras/apeladas requerem a
reforma da sentenca objurgada para anular a assembleia que aprovou a
incorporagao e, sucessivamente, reforma da decisdao para fixar 0s
honorarios entre o percentual de 10% e 20% do valor da condenacdo em

respeito aos artigos 20, § 3°, e 21 do CPC.
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O direito de recesso ou de retirada da sociedade pode
ser exercido pelo socio dissidente na forma do artigo 137, seus incisos e
paragrafos da Lei 6404/76, alias, fato incontroverso nos autos.

O recesso da ao socio dissidente o direito de ser
reembolsado do valor do seu acervo acionario, segundo regras da Lei
das Sociedades Andnimas, em especial os artigos 45 e caput combinado
com o artigo 264 e paragrafo 3°.

O artigo 45 preceitua:

Art. 45 - O reembolso é a operacgdo pela qual
Nnos casos previstos em lei, a companhia paga
aos acionistas dissidentes de deliberacdo da
assembleia geral o valor das suas agoes.

Paragrafo 1° - O Estatuto pode estabelecer
normas para determinacdo do valor do
reembolso, que, entretanto, somente podera
ser inferior ao valor do patriménio liquido
constante do ultimo balanco aprovado pela
assembleia geral, observado o disposto no §
2°, se estipulado com base no valor
econbmico da companhia a ser apurado em

avaliacao.

Esta paragrafo remete ao estatuto da empresa o
estabelecimento de normas e critérios para determinar o valor do

reembolso e a avaliacdo da agéo.
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Ressalta-se que o estatuto da apelante, segundo os
elementos dos autos, ndo estabelece qualquer regra relativa a tais
procedimentos, também ponto incontroverso do litigio.

Nas circunstancias, inexistindo normatizacdo no estatuto
para regular a retirada em especial no que tange ao valor do reembolso,
a conclusdo a que se chega € a de que a aplicacdo da lei deve obedecer
o critério rigido do art. 164, e seus paragrafos, da LSA, e pode haver
liberdade de escolha do critério, mas ndo que ndo observe o valor das
acOes (art. 45), ou que seu valor se torne irrisério, como me parece 0
caso, contrario aos direitos e interesses dos minoritarios.

Contudo € certo que as referidas normas - relativas ao
recesso ou retirada dos soOcios minoritarios- subsistem como protecao
contra atitudes aproveitadoras dos sécios controladores, por sedutoria
indiligéncia, improbidade ou deslealdade, que possam vir a reduzir,
extinguir ou depreciar econdémica ou materialmente os direitos daqueles,
as quais devem ser interpretadas segundo método finalistico ou
teleoldgico.

Alerte-se que foram adotadas, pelos apelantes, para
determinar a avaliacdo e o pagamento do valor das acdes dos
recedentes, as regras do o art. 45, 8 1° e 3° c/c o artigo 264, com a
elaboracao de 5 (cinco) laudos de avaliacéo pelos apelantes.

O artigo 264 e os seus paragrafos 1° e 3° da referida Lei

das Sociedades Andnimas, que trata das incorporacgdes, preceitua que:
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Art. 264 — Na incorporacao pela controladora,
de companhia controlada, a justificagao,
apresentada a assembleia geral da
controlada, devera conter, além das
informagdes previstas nos artigos 224 e 225,
o céalculo da das relagbes de substituicdo das
acOes dos acionistas ndo controladores da
controlada, avaliados os dois patrimdénios
segundo 0s mesmos critérios e na mesma
data a precos de mercado.

§ 1° - A avaliacao sera feita por trés peritos ou

empresa especializada e,...

§ 3° - Se as relagbes de substituicdo das
acbes dos acionistas ndo controladores,
previstas no protocolo da incorporagéo, forem
menos vantajosas que as resultantes da
comparagdo prevista neste artigo, 0s
acionistas dissidentes da deliberagdo da
assembleia-geral da controlada que aprovar a
operacédo, poderdo optar, no, prazo previsto
no art. 230, entre o valor de reembolso fixado
nos termos do artigo 45 e o valor apurado em
conformidade com o disposto no caput,

observado o disposto no artigo 137, inciso II”.

Com arrimo nessas disposi¢cdes foi que o protocolo de
incorporacgao foi apresentado (arqg. 223) a assembleia dos acionistas e foi

aprovado, ndo sem antes estabelecer o valor do reembolso das acbes

de avaliagdo do patrimonio liquido contabil, conforme item 7.3 do mesmce.!

P
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(arg. 238), no valor de R$ 11,89 (onze reais e oitenta e nove centavos)
por acdo, de um capital no total de R$853.688.684,53 (oitocentos e
cinquenta a trés milhdes seiscentos e oitenta e oito mil, seiscentos e
oitenta e quatro reais e cinquenta centavos) (arg. 235).

Ao mesmo tempo foi realizado laudo para determinar a
relacdo de substituicdo das acdes da Lafarge Brasil (incorporada) pelo
critério do valor justo de mercado, nos termos do item 5.2 do protocolo
(arg. 234), que propiciou 0 aumento do capital da companhia Lacim
incorporadora para 95.251.074 ac¢fes ordindrias e valor global de R$
3.769.000.000,00 (trés bilndes setecentos e sessenta e nove milhdes de
reais) e pelo mesmo critério o valor econdbmico da Lafarge Brasil
incorporada aumentou para R$ 2.839.000.000,00 (dois bilhdes,
oitocentos e trinta e nove milhdes de reais) num universo de 71.748.024
acbes componentes do capital social. Unificados ambos os acervos
acionarios em R$ 39,56 (trinta e nove reais e cinquenta e nove centavos)
por unidade de acao. (arq. 235).

As apeladas insurgiram-se através desta acdo
contestando o critério usado para pagamento do reembolso de suas
acdes, que terminou por impor-lhes o valor unitario da agéo calculado
atraves do critério do patrimonio liquido contabil, previsto no § 1° do art.
45, supramencionado, que a meu ver estabelece o valor minimo de

reembolso e ndo um teto, como procedido.
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Saliento que, embora a afirmacdo dos apelantes da
correcdo da forma preconizada para reembolso das apeladas, hd na
questao uma contradicdo legal, que pode ser qualificada invencivel.

A contradi¢cdo é concernente a aplicacdo do artigo 264 e
seus paragrafos em face do método de interpretacdo finalistico ou
teleoldgico desta norma legal, Lei 6404/76, que regula o direito do sdcio
de se retirar da sociedade segundo o artigo 137 da mesma.

Como expressado no artigo 264 acima transcrito o critério
de avaliacdo das acdes de companhia controladora e controlada é o do
patriménio liquido a preco de mercado, porém o critério foi diferenciado,
nominado AVALIACAO PRECO JUSTO DE MERCADO - no meu
conceito néo distingdo entre ambos, com o objetivo afirmado no recurso,
no item 29 do recurso, “por ser mais benéfico aos acionistas, por terem
de gastar menos agdes...”. E os recedentes como ficariam?

Ao estabelecer a relacdo de substituicdo das acbes do
modo que o fez, para beneficiar os acionistas e encontrar a maior ou
menor vantagem, que permitisse ou ndo aos acionistas minoritarios
fazerem opcao entre o artigo 45 e o caput do art. 264, foi maculado o
principio da lealdade e boa fé objetiva na relacdo contratual que induz o
estatuto social da companhia, porque ao considerar “mais vantajosa” a
relacdo de substituicdo das acbes, sem lhes pagar o valor justo das

acoOes, foi coartado o direito dos acionistas minoritarios dissidentes de se

retirarem da empresa, a nao ser recebendo o valor irrisorio da avaliagéq;}’; =12
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pelo plano liquido contabil das acdes segundo o ultimo balango e
segundo o artigo 45,8 1°, da Lei 6404/76, ou permanecerem nela, como a
opcdo ja havia sido manifestada ndo havia mais oportunidade dessa
escolha.

Como muito bem afirmou a sentenca apelada (arq. 1307),

o paragrafo primeiro do artigo 45 disp8e que:

“...0 estatuto da companhia pode estipular
critérios para célculo do valor do reembolso e
impbBe que se esses critérios resultarem em
apurar reembolso menor do que aquele
correspondente pelo critério do patriménio
liquido contébil, o reembolso se dard pelo
valor do patriménio liquido contabil, salvo se o
critério adotado no estatuto for o do valor

econdmico da companhia.”

Este paragrafo primeiro apenas estabelece um limite
minimo de valor de reembolso, exceto se estabelecido pelo valor
econdmico da companhia e por avaliacdo. Como dito antes, nao resta
estabelecido nenhum teto como entendido pelos apelantes.

Demais disso o artigo 45, caput do diploma societério,

preceitua que:

“

a companhia paga aos acionistas
dissidentes de deliberacdo de assembleia
geral O VALOR DE SUAS ACOES?” (grifo).
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Por mais condescendente que se seja ndo € possivel
destoar da interpretacdo que o valor da acdo a ser pago € o do valor
econdmico da sociedade, ou das acbes (ou PLA preco de mercado ou
ainda valor justo de mercado).

E o significado de “valor econémico” tem a sua melhor
expressdo em “Comentarios a Lei das Sociedades Anbénimas”, p. 169,

forense, 42 ed., a saber:

“Sobre a interpretacdo do conceito de valor
econbmico da companhia observa Marcel
Gongalves Braganca Retto (In: Reforma da
Lei das Sociedades por Ac¢des — Analise
Comparativa de Aspectos Relevantes das
Reformas de 1997 e 2001. Rio de Janeiro:
Forense, 2006, pp. 93-94) que “A doutrina
majoritaria, entretanto afirma que o valor
econbmico da companhia é atingido pela
consideracdo de suas perspectivas de
rentabilidade, o que traduz, claramente uma
avaliacdo dindmica da empresa em
contraposicdo a avaliacdo  patrimonial,
estética por exceléncia. Isso significa que os
ativos da companhia devem ser considerados
em seu conjunto e nao isoladamente. Importa,
portanto, a organizacdo empresa e sua
capacidade de produzir renda ou servicos
(goodwill). Nesse sentido através da nota, cita
Nelson Eizirik (reforma das S/A e do Mercado
de Capitais. Renovar, 1997 e Paulo Afonso de

Sampaio Amaral. Como Era, Como Ficou
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Apbs a Lei n° 9.457/97, Sdo Paulo: Editora
Oliveira Mendes, 1998)”
Da mesma obra citada ab initio & locu¢cdo acima, Fran

Martins professora:

“‘Diversos sdo os métodos utilizados para
atingir o valor econdmico da companhia. O
critério que prevalece, entretanto, € o fluxo de
caixa descontado ou método do valor
presente. De acordo com esses métodos,
deve ser realizada uma proje¢édo do fluxo de
caixa no futuro da empresa, trazendo-o para o
valor presente, por meio de determinada taxa.
“A empresa vale..."na apurada linguagem de
Carvalhosa,”...ndo0 mais por seu patrimbénio
liquido, mas sua capacidade de producado de
dinheiro.” (ob. Cit. P. 170).

Dentre outros argumentos, 0 eminente jurista arremata

assim:

“Como se pode ver, de acordo com a doutrina
dominante, o valor econébmico da acgdo para
EFEITO DE REEMBOLSO corresponde a

perspectiva de rentabilidade”. (grifo).

O exame realizado da avaliagdo denominada a “preco
justo de mercado”, da empresa MAZARS (arg. 265) mostra que o0 mesmo
estd elaborado com a metodologia que expressa o valor econdmico da

empresa — em especial da Lafarge Brasil S/A - incorporada) - nosg""c"

) it
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precisos termos das citagfes doutrinarias infra. E os métodos informados
foram: calculo de taxa descontado, taxa de crescimento perpétua,
multiplos de mercado, métodos de transagdes recentes, método de caixa
descontado, etc., dai aparece o valor econdmico da empresa.

Nos itens 34 e 35 das raz0es dos apelantes, argumenta-
se que a lei das sociedades por acdes “determina uma espécie de teste”
para apontar a vantagem ou desvantagem da relacdo de troca. O
argumento é fragil, pois a finalidade das disposic6es legais relativas ao
recesso ou direito de retirada € o pagamento do “valor das agdes” (art.
45) e ndo qualquer teste de vantagem ou desvantagem, esta permite
uma opc¢ao, que nao foi acolhida.

Contudo o que se vislumbra dos autos é que as
apelantes nédo se dispdem e ndo se dispuseram a pagar mais do que
aquilo que ja foi pago e, por isto, ensaiaram, através dos tais testes, a
relacdo de troca, que visivelmente apura um valor quatro vezes maior do
gue o reembolso determinado pela assembleia.

Afirmam os apelantes que (item 37 das razdes-(arq.1326)
— que:

“

. se o valor obtido fosse menos vantajoso
do que a relagdo de substituicdo prevista no
Protocolo de Incorporagdo, ou seja, pelo
critério de Valor Justo de Mercado, o acionista
dissidente poderia optar pelo valor de
reembolso pelo critério do Patriménio Liquido
Contéabil ou pelo critério do Patrimdnio liquido

a Precos de Mercado”.
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Data vénia, ndo € isto que a lei diz, a relacdo de troca
deve ser a PL preco de mercado (art. 264), que no item 43 do apelo
demonstrou-se menos vantajosa para o0s dissidentes, porque
determinava a necessidade de 44,64429303 acbes da Lafarge
incorporada para cada 01 (uma) acéo da Lafarge Incorporadora, mas isto
nao interessou, naturalmente por motivos inconfessaveis.

Nesta relacdo o reembolso, segundo as razdes de
apelada implicava o pagamento de mais R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes
de reais) as dissidentes apeladas, porque o valor da a¢do da incorporada
era de R$15,06 (quinze reais e seis centavos), o que implicava na
referida diferenca.

Esta laudo, segundo o art. 264 da LSA, comprova a
desvantagem na relacdo de troca, o que daria aos minoritarios a
elaboracdo de nova avaliacdo para encontrar o valor econdmico da
acOes, nos termos do art. 45, caput, da LSA.

Porém, estd comprovado nos autos que o laudo da
Mazars, avalia as companhias pelo seu valor econdémico, ndo improtanto
o qualificativo que tenha sido dado ao laudo, na forma afirmada por Fran
Martins e estabelece um perfeito empate na relacdo de troca das acdes,
onde ndo existe o direito de opcdo por qualquer outro dos métodos
inseridos no 8§ 3° do artigo 264 da LSA, porque a relacéo de troca, se for
vantajosa , como foi, determina o pagamento do valor do reembolso pelo

valor econémico encontrado, que equivale ao preco das agdes. N&o hg.
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remessa ao art. 45, mesmo porque se a relagdo € vantajosa, deve ser
pago o valor econdmico da agéo que foi encontrado na avaliacédo a preco
justo de mercado em respeito a norma acima que diz que o pagamento
do reembolso pela dissidéncia € equivalente ao valor das acdes do
dissidente.

Ao contrario do que argumentam no item 49 a avaliagédo
pelo critério do patriménio liquido contabil ndo é regra para o calculo do
reembolso aos dissidentes, nas circunstancias os apelantes perderam a
oportunidade do cumprimento dos direitos dos dissidentes, porque o
critério a ser aplicado agora € o do valor econémico, como realizado no
laudo a Justo Preco de Mercado.

Quanto ao critério do patriménio liquido contabil e § 1° do

art. 45, diz Fran Martins:

“De fato, o que pretendeu a lei e realmente
realizou foi dar as acdes a serem
reembolsadas um valor minimo, que é o do
patriménio liquido das acdes de acordo com o
ultimo balanco aprovado pela assembleia

geral.

Nessas condi¢cdes, em primeiro lugar deve ser
entendido que o valor patrimonial das acbes
pelo dltimo balanco aprovado é apenas o
valor minimo a que os acionistas terdo direito,
ja que a lei expressamente declara que o
valor do reembolso, “em qualquer caso, nao

serd inferior ao valor de patrimdnio liquido das
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acbes, de acordo com o ultimo balanco
aprovado pela assembleia geral” (ob . cit. P.
172).

Ainda que tenham razdo, os apelantes, quanto as
judiciosas referéncias aos inclitos doutrinadores mencionados nos itens
49 a 53 foram eles proprios que recorreram ao dispositivo do artigo 264
que trata da avaliacdo a preco de mercado e nao pelo ultimo balanco. E
se assim foi é o que prevalece.

O texto jurisprudencial abaixo tem a mesma diccdo do

que aqui foi argumentado, a saber:

“Sociedade anb6nima — A¢bes Resgate - Nao
contraria a lei a decisdo que a mingua de
disposicdo estatutaria determinou que o preco
tivesse em conta o patriménio liquido, néo
simplesmente por sua expressao contabil,
mas como apurado, em vista dos valores
reais, consoante mercado.” (REsp. 63378/PR.
1995 Rel. Min. Eduardo Ribeiro — 32 T.)

O voto vista do Ministro Ruy Rosado de Aguiar no REsp.
51.655-RJ — Reg. 94/2255482 é bastante expressivo quanto a questao,

veja-se:

“‘“Ademais, quando a lei estabeleceu, no
paragrafo 1° do art, 45, o parametro do valor
do patriménio liquido, fixou um, piso ndo um

teto, ndo assegurou a maioria a manipulagéo
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do balanco, nem vedou ao dissidente insurgir-
se contra o valor irrisério resultante desse
levantamento. Atento ao que pode acontecer,
pois a maioria esta colocada numa posi¢éo de
verdadeiro “arbitro” na situacao da retirada do
sécio, adverte Ascarelli: “Isso corrobora a
necessidade de tutelar, efetivamente, o
recedente a0 menos no que respeita ao
balango em base ao qual é calculada a

importancia do reembolso”.

Este REsp 51.655-RJ teve a seguinte ementa:

Sociedade andnima. Direito de retirada. Valor
das acoes.

Ndo ¢é juridicamente aceitdvel, nem
moralmente justificavel, seja o acionista
dissidente compelido a aceitar a oferta da
maioria, mormente em se tratando de oferta
irriséria. “Se o direito de recesso for exercido
numa situagdo de absoluta iniquidade, como
referido nos autos, ndo ha o exercicio desse

direito, sendo na abstragao da férmula”.

Em tal aspecto, o acérdéo recorrido ndo ofendeu o art.

137 da Lei 6404/76, ao assim decidir:

“Ponto sensivel € o modus faciendi quanto a
paga do valor da acdo, decorrente do
recesso, certo que este, por representar
mensuraveis interesses econémicos, para ser

justo, evitando 0 enriquecimento da
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sociedade, assim beneficiando a maioria, com
empobrecimento dos retirantes, a minoria, ha
de corresponder aos valores do patriménio
societario proximos, tanto quanto possivel, do
real, e ndo historico, quando ndo meramente
simbolicos, constantes dos langamentos
contabeis. Recurso Especial ndo conhecido.

Votos Vencidos”.

A guestao tratada nos textos jurisprudenciais acima sao
em tudo semelhantes a questdo que ora é examinada, posto pretender a
maioria incorporar valiosa empresa, face a igualdade da relacdo de
substituicdo das acbes da incorporada e da incorporadora a preco justo
de mercado e impor as recedentes o valor da patrimonio liquido contabil
com ativos inteiramente, defasado, inflacionado, desvalorizado e
desproporcional ao justo ou real valor de mercado.

Quanto a expressdo mencionada na sentenca integrativa

de primeiro grau (arqg. 1326) de que:

‘lgualmente ndo ha omissdo sobre a
aplicacdo do disposto no art. 246, paragrafo
3° da LSA, pois a decisdo agora embargada
optou por outros fundamentos que espero
estar bem esclarecidos na sua

fundamentagao”.

Ao utilizar de outro fundamento que o ndo invocado pelas

partes, o juiz ndo comete nenhuma ilegalidade, posto que atendeu-se ao

principio do livre convencimento motivado.

A,

Py
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Diz a jurisprudéncia:

“6. Nao esta o magistrado, no exercicio da
judicatura, limitado as razdes expendidas no
apelo especial, podendo, por fundamento
diverso, conhecer da violagdo ao dispositivo
da lei federal, atendido sempre o principio do
livre convencimento motivado.” (EDcl no
REsp 1194009/SP -2010/0087178-6 — Min.
Arnaldo Esteves Lima. 12 J 17/05/12 CDe.
30/05/12).

Efetivamente ndo ocorreu qualquer violagdo ao artigo
264, § 3°, porque o fundamento do principio da igualdade levou a digna
Magistrada de primeiro grau a entender da violagéo do dispositivo do art.
45 da Lei 6404/76, mesmo porgque cabe ao juiz dizer o direito nos termos
do principio iura novit curia.

Ressalte-se além do mais que os fundamentos da
sentenca, como razao de decidir ndo sdo passiveis de gerar coisa
julgada, como de todos é sabido, e a sentenca aplica exatamente o art.
45 caput a que se refere o art. 264, 83°, (porque este ndo se refere aos
paragrafos) por interpretacdo diversa ou diferente, mas correta, ao
inverso do que fazem os apelantes, inexistindo qualquer absurdo juridico
na mesma.

Alias, parece ndo ser demais reiterar que o caput do art.

45 refere-se ao dever da “companhia” pagar “aos acionistas dissidentes o
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valor de suas agdes”. E nao foi isto que se fez, por interpretacdes
obliquas da lei e ainda do protocolo apresentado em assembleia.

O critério de valor justo de mercado, diz a apelagéo, nao
esta previsto em lei (item 82), mas foi através dele, ocupando o espacgo
do valor de mercado, o qualitativo é irrelevante, pontuado no mesmo art.
264, que serviu para o cumprimento legal da relacéo de troca de acoes
da incorporada pelas da incorporadora, que, em muito boa hora, os
administradores estabeleceram dita relagdo em uma por uma, segundo
eles com vantagem para todos.

O que é verdadeiro, mas que também comprova que a
companhia incorporada era tdo valiosa quanto a incorporadora.

E se ndo esta na lei o tal critério, ndo tem sentido agora,
depois da sua aplicagdo ao caso, para se beneficiar, os apelantes
contestarem a solucédo da sentenca, em verdadeiro venire contra factum
préprio.

Onde esta o sentido légico de se encontrar como mais
vantajoso o valor justo de mercado das a¢cdes e a assembleia determinar
0 pagamento do acervo acionario pelo patrimonio liquido contabil, que é o
minimo possivel gerado pelo paragrafo 1° do art. 45 da LSA.

E de evidéncia superlativa que neste caso abandona-se a
relacdo de troca menos vantajosa. Se assim nao for, chega-se ao

absurdo de obrigar o retirante receber o valor menor, irrisério, diante da

vultosa avaliacdo, por ordem da assembleia geral contraria a disposi¢cao
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legal, arrostando as finalidades protetoras dos direitos do socio
minoritario.

Outro absurdo que aflora da situacdo é a macula ao
principio da isonomia e ao principio da liberdade de associa¢do, com a
seguinte imposicao: ou ficar com o que lhe foi pago e sossegar ou entao
permanecer na sociedade, pois ndo Ihe pagarei mais nada.

No que concerne a aplicacdo do principio da igualdade
como razédo de decidir, que € impugnado pelo recurso, € de bom tom que
seja mencionado excerto do voto vista do Eminente Min. Ruy Rosado de

Aguiar, no REsp. 51655/RJ que com sua percuciéncia afirma:

“2.0 direito de recesso do acionista
dissidente, que nos veio da lItalia, tem entre
seus fundamentos (Vivante, Trattato, 11/288) a
protecdo do interesse individual do sdcio, que
pode ser atingido ainda legitima a decisao
adotada pela AGE. E uma salvaguarda do
interesse pessoal do acionista minoritario
diante de decisdes tomadas certas, nos
termos da lei.

O regime democratico da prevaléncia a
vontade da maioria, mas deixaria de sé-lo se
desconsiderasse a vontade da minoria,
eliminando a sua possibilidade de existir ou
de se manifestar, ou tratando 0s seus
integrantes, apenas por serem da minoria, de
FORMA DESIGUAL. A  SOCIEDADE
ANONIMA E UMA INSTITUICAO CUJO
REGRAMENTO DEVE ESTAR CONFORME
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COM OS CRITERIOS ORIENTADORES DA
ORDEM JURIDICA. (GRIFO).

A doutrina epigrafada pela apelacdo no item 90 da a
medida certa do principio da isonomia como meio de interpretacdo da lei
ja que “o executor da lei ja esta, necessariamente, obrigado a aplica-la de
acordo com os critérios constantes na propria lei”.

N&do vejo que a sentenca descurou do ensinamento
supra, haja vista a interpretacdo da norma juridica aplicavel, Lei 6404/76,
que induz pelo método teleolégico a protecdo do acionista minoritario
contra os desmandos, através da isonomia como meio de interpretacao,
gue podem fazer, como fizeram os apelantes, com o intuito exclusivo de
se beneficiar em detrimento daqueles( minoritarios), a ponto de pretender
coartar o direito de retirada dos mesmos, o qual é essencial e potestativo
(Art. 109, inc. V da LSA), para dizer o menos, mediante o chamado
critério do valor justo de mercado.

O art. 109, inc. V, 8 1° e 2° da LSA preceituam o
seguinte:

“‘Art. 109 — Nem o estatuto social nem a
assembleia geral podera privar o0 acionista
dos direitos de:

... (omissis)

V — retirar-se da sociedade nos casos
previstos nesta Lei.

§ 1° - As acbes de cada classe conferirdo

iguais direitos aos seus titulares.
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§ 2° - Os meios processos ou agdes que a lei
confere ao acionista para assegurar 0S seus
direitos ndo podem ser ilididos pelo estatuto

ou pela assembleia geral”.

O paragrafo primeiro supra confere direitos iguais ao
acionista através do seu acervo acionario e de classe igual a dos socios
remanescentes. Com efeito, as razdes do recurso de apelacdo estao
equivocadas, pois no item 87 afirma que a “sentenca apelada tem por
objetivo aplicar o principio da igualdade entre os acionistas para
solucionar o litigio...”

Nisso ndo vai nenhuma arbitrariedade ou discriminacéo,
mas somente o cumprimento da lei segundo as regras de interpretacao
da norma juridica.

Enganam-se o0s apelantes por expressdo propria da
sentenca, que diz:

“Além disso, e mais importante, € que o
principio mais fundamental a ser aplicado no
presente caso é o da igualdade entre o valor
de troca das acdes e o valor do reembolso, 0
que aponta pela aceitacdo do mesmo laudo
que serviu para estabelecer o valor de troca.”
(arg. 1307)

Esta citacao traduz acertadamente a vontade norma.

Em verdade o valor das acbes de propriedade dos

retirantes ndo tem e ndo podem ter valor menor do que as de_,f_f-"-" L

propriedade daqueles acionistas remanescentes. Nao ha motivo legaf:\

g r
T






Apelacéo n°. 30912-89/2011-0001 - Acérdao -

para que assim seja, mesmo porque as a¢des que compdem o capital da
empresa sdo a¢fes da mesma classe de agbes ordinarias nominativas e
sem valor nominal (art. 5° do Estatuto) (arq. 186).

Demais, a isonomia ou igualdade é também principio de
interpretacdo, diante do qual ao intérprete ndo é dado poder de gerar
discriminag@es ou privilégios de modo arbitrario, sem que haja arrimo em
fundamento objetivo com razoavel cabimento.

O comportamento majoritario também feriu o direito
fundamental constitucional dos retirantes de n&o permanecerem

associados, (art. 5°, XX, da Carta Magna):

“...ninguém podera ser compelido a associar-

Se ou permanecer associado”.

“

Principio que, no dizer de José Afonso da Silva “..a
liberdade de associacdo inclui tanto as associacdes em sentido estrito
(em sentido técnico estrito, associacbes sao coligacbes de fim nado
lucrativo) e as sociedades (coligacbes com fim lucrativo)”. (Comentario
Contextual a Constituicdo, p. 117, 72 ed. Malheiros).

Dai, considerar que todas as citacbes doutrinarias a
respeito do principio de igualdade sao judiciosas, mas nado vinculam a
sentenca recorrida porque é a propria LSA, como supra relatado, que
assegura a aplicacéo do principio da isonomia na relagédo societaria.

Resta assim que o artigo 264 e paragrafos, diante das f’_"‘x

e

. A o D . . AT
circunstancias de superioridade dos majoritarios, deveria ser interpretadd._|
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com temperamento assim como 0s demais preceitos aplicaveis da LSA,
buscando atingir os seus objetivos e a sua finalidade em face da questéo
em foco, para possibilitar a saida dos sdcios recedentes.

Impedi-la ou dificulta-la como desejado para ndo pagar
mais qualquer importancia as apeladas, ao realizarem a avaliacdo a
preco justo de mercado, dando-a como mais (Art. 264) vantajosa aos
minoritarios, com direito a percepcdo de diferenca financeira, agiram
contrariamente ao principio da boa fé objetiva, considerado que a relagédo
societéria baseada no estatuto tem cunho contratual, motivo pelo qual tal
o comportamento é contrario a lei por ser infiel, desleal e improbo, como
fito de prejudicar ou beneficiar-se.

Ademais, em se tratando de interpretacdo de principio
constitucional a mesma nédo pode ser restritiva como realizado, pelos
apelantes, em virtude da presenca do principio da igualdade entre os
acionistas e acoes e o direito de ndo permanecer associado.

N&o vejo nenhuma injustica no valor justo a ser pago aos
recedentes, haja vista o valor estabelecido para o acervo acionario da
empresa incorporada em face da avaliagao pelo preco justo de mercado.
Alias, € a proépria lei e os préprios elementos dos autos que afirmam a
justeza do valor atribuido as acbes em caso de reembolso. E se ao
acervo acionario dos socios retirantes sao iguais e da mesma classe dos

sécios remanescentes, nao ha como ser-lhes pago valor diverso daquele
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devidamente atribuido, a ndo ser como macula ao principio do
enriguecimento sem causa.

A avaliacao elaborada pela maioria multiplicou por quatro
vezes, mais ou menos, 0 patrimonio da incorporada, portanto ndo seria
justo que os retirantes, por sua discordia com a incorporacdo sejam
punidos, este é o caso, com a percepc¢ao menor do valor de suas agoes,
em tal situacdo € pena imposta aguele que somente visa seus direitos
assegurados em norma legal.

Assim, em virtude do recesso, 0 que resta de tudo que foi
analisado é o reembolso da diferenca das acbBes dos acionistas
minoritarios na propor¢do do valor da base para a promocéo de troca das
acOes estabelecido no protocolo apresentado a assembleia geral e por
ela aprovado, através do laudo de avaliagdo do preco justo de mercado e
decidido na sentenca recorrida.

Do Recurso Adesivo

Nas contra razdes ao recurso adesivo, os apelantes
aviaram preliminar de modificacdo do pedido inicial (art. 294, CPC) e
ilegal supresséo da instancia (art. 515 do CPC).

Acontece que pela sua diccdo, a sentenca tomou
conhecimento da questédo e a julgou como pretensdo de anulabilidade e
nao nulidade, o que realizou pela interpretacdo dos fundamentos do

pedido inicial, o que € legalmente possivel.
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Alias, a LSA no artigo 286, quando refere-se a
“‘anulabilidade” em relacdo as deliberagdes o faz em assembleia
irregularmente convocada, se e quando aquelas forem violadoras da lei
ou do estatuto. Nada disso restou demonstrado nos autos.

Com respeito ao recurso adesivo, tenho que, quanto a
nulidade ou anulacdo da assembleia geral em razao de vicio formal, seria
a solugdo de nenhum efeito, porque como afirmou a sentenga (arqg.

1296):

Embora existente o vicio formal diante da
auséncia de regular convocacdo dos soécios
minoritarios, matéria ndo contestada, entendo
nao ser ele capaz de anular a AGE realizada,
iSSO porque sua presenga ao ato em nada
modificaria o resultado obtido, em razdo da
minima participagcdo no capital social. Ndo se
sustenta a alegacéo dos autores de que, caso
ali estivessem presente o resultado poderia
ser outro, pois se assim nao fosse, nao
existiria a presente lide, chegando todos os

socios a uma solucao negociada.

Como se V&, a pretensdo dos recorrentes esta fundada
numa hipotese, que pela relacdo documental do processo nao teria a
menor sorte de ser concretizada, sobretudo considerando o forte
argumento de que sucumbiria diante da resolucéo da maioria.

E, de outro lado, cabe o principio “pas de nulité san grief”,

porque ndo ha efetivamente, fosse por anulabilidade ou nulidade"_
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assemblear, demonstracdo de qualquer prejuizo aos recorrentes
adesivos em razao dos atos la praticados.

Diante disso, conheco da preliminar para negar
provimento ao pedido de anulacdo da assembleia.

Quanto aos honorarios de advogado € necessaria a
correcdo da douta sentenca, haja vista que se esta diante de uma acgéo
de natureza condenat6ria, ndo de pequeno valor, dai ser obrigatéria ndo
a aplicacdo do 8§ 4°, do art. 20 do CPC e sim o § 3° também do art. 20, do
mesmo diploma, que preceitua os honorérios, nas circunstancias, dentro
de um minimo de 10% e o maximo de 20%, levado em conta a natureza
especial das questdes que foram postas em causa, a valorizacdo do
trabalho do advogado, que nao pode ser abastardado bem como o tempo
que gastou para ordenar a acdo além da duracdo do processo, sem
deixar de levar em conta o lugar da acgéo.

Em casos que tais, o fundamento esta no fato de que o
que deve ser considerado € o conteudo econémico da lide, nos moldes
do art. 258 do CPC, que possui a mesma no¢cdo semantica de
“‘condenacao’.

N&o vejo cabimento quanto a sucumbéncia reciproca
haja vista o decaimento minimo do pedido inicial, sobretudo porque dos
pedidos ndo se cuida de questdo matematica ou aritmética e sim juridica.

E como afirmou a sentenca recorrida 0 que interessa €

13

. importancia juridica e econdmica de cada um deles, e, no presente
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caso, entendo que a sucumbéncia dos autores foi minima diante da
sucumbéncia dos réus.” (arq. 1324)

Assim, dou provimento parcial ao recurso adesivo para
reformar a sentenga no que respeita aos honorarios de sucumbéncia,
fixando-os com arrimo no artigo 20, 8§ 3° do CPC com base no percentual
de 10% do valor da condenac¢do acrescida de juros e correcdo monetaria.

Isto posto, voto no sentido de negar provimento ao
primeiro recurso de apelagéo para manter a sentenca recorrida no que se
refere & condenacdo do pagamento da diferenca de reembolso do valor
de troca das ac¢Oes de propriedade das segundas recorrentes, com base
no laudo de avaliacédo justo de mercado da incorporada, mais juros e
corregcdo e custas processuais, e de dar parcial provimento ao recurso
adesivo para condenar os réus, ora primeiros apelantes, ao pagamento
dos honorérios advocaticios na propor¢ao de 10% cento, calculado sobre
o valor da condenacdo acrescida de juros e corre¢cdo monetaria, nos
termos do que acima fundamentado.

Rio de Janeiro, 2 de dezembro de 2014.

DES. LINDOLPHO MORAIS MARINHO
Relator
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