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Apelacao Civel n° 0030912-89.2011.8.19.0001
Apelantes: 1) LAFARGE BRASIL S.A. E THIERRY EPHREM MARIE GEORGES
METRO
2) MARINGA S.A. CIMENTO E FERRO LIGA E COMPANHIA DE
CIMENTO PORTLAND PONTE ALTA (RECURSO ADESIVO)
Apelados: OS MESMOS
Relator: DES. LINDOLPHO MORAIS MARINHO

VOTO VENCIDO

Peco vénia para discordar da Douta maioria, por entender que o recurso
de apelagao merecia provimento, enquanto o recurso adesivo ndo deveria ser acolhido,
pelos fundamentos que passo a expor.

Trata-se de agdo promovida por Maringé S.A. e Portland Ponte Alta em
face de Lafarge S.A. e seu presidente Thierry Metro, em que requerem a declaragéo de
nulidade de assembléia, por vicio de convocagéo, e sucessivamente, condenagao dos
réus a reembolsar os autores pelas agdes de que eram titulares, com a adogdo de
valor adequado.

As empresas autoras eram acionistas minoritarias da sociedade Lafarge,
que, por deliberacdo aprovada na assembleia questionada pelas autoras, foi
incorporada pela sociedade controladora Lacim.

O fundamento da alegada nulidade da assembleia é a falta de
convocagao das sociedades autoras por carta, como prevé o artigo 124, § 3° da lei
6404/76:

“Art. 124. A convocagdo far-se-a mediante antncio publicado
por 3 (trés) vezes, no minimo, contendo, além do local, data
e hora da assembléia, a ordem do dia, e, no caso de reforma
do estatuto, a indicagdo da matéria.

(..)

§ 3° Nas companhias fechadas, o acionista que representar
5% (cinco por cento), ou mais, do capital social, sera
convocado por telegrama ou carta registrada, expedidos com
a antecedéncia prevista no § 1° desde que o tenha
Solicitado, por escrito, a companhia, com a indicagdo do
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enderego completo e do prazo de vigéncia do pedido, ndo
superior a 2 (dois) exercicios sociais, e renovavel;, essa
convocagdo néo dispensa a publicagdo do aviso previsto no
§ 1° e sua inobservancia dara ao acionista direito de haver,
dos administradores da companhia, indenizagdo pelos
prejuizos sofridos.”

No que se refere ao pedido sucessivo, estda em que o critério adotado
pelos réus para o calculo do valor de reembolso pela retirada da sociedade - postura
adotada pelas autoras ap6s a propositura do feito — revela desproporgéo com o critério
adotado no protocolo de incorporagao para as relagdes de substituicédo das agdes da
sociedade incorporada pela incorporadora.

A sentenga rejeitou o0 pedido de declaragao de nulidade da assembléia e
acolheu o pedido sucessivo, condenando os réus a reembolsar os autores pelo mesmo
critério utilizado no protocolo de incorporagao, pois iniquo o referencial adotado no
reembolso dos dissidentes.

O recurso de apelagéo dos réus questiona a condenagdo ao reembolso e
a condenacao a arcar com o 6nus da sucumbéncia, bem como o valor dos honorarios
advocaticios fixados na sentenga.

O recurso adesivo dos autores é pela anulagdo da assembleia.

Parece-me que a sentenca foi correta ao rejeitar o pedido primeiro, mas
nao o foi ao acolher o pedido sucessivo.

Assim foi fundamentada a sentenga quanto ao pedido de anulagéo:

“Embora existente o vicio formal diante da auséncia de
regular convocagdo dos sdcios minoritarios, matéria néao
contestada, entendo ndo ser ele capaz de anular a AGE
realizada, isso porque sua presenga ao ato em nada
modificaria o resultado obtido, em razdo da minima
participagdo no capital social. Ndo se sustenta a alegagédo
dos autores de que, caso ali estivessem presente o resultado
poderia ser outro, pois se assim fosse, ndo existiria a
presente lide, chegando todos os sdcios a uma solugédo
negociada, o que néo ocorreu.

Além do mais, é incompativel com o presente pedido o
exercicio do direito de retirada dos autores, o0 que somente
poderia ocorrer através da via judicial cabivel.” (fls. 1252).
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E certo que 0s réus ndo negam que ndo houve convocago por carta e
que, em outras assembleias, tal modalidade de comunicagéo foi adotada em relagéo
as sociedades autoras — acionistas minoritarias. Contudo, asseveram que os autores
tinham conhecimento da designacdo da assembleia, inclusive, por contato de
representantes da Lafarge com representantes das empresas autores, quando lhes foi
apresentada comunicagdo sobre o intuito de reorganizagdo societaria com a
incorporacao da Lafarge por sua controladora, havendo manifestacédo de assessor
financeiro dos autores (fls. 611) e também em reunido de que tomaram parte. Na
réplica, as autoras negam ter sido informadas de forma adequada, apenas tomando
conhecimento de alguns dos planos da Lafarge para a Companhia (fls. 1170).

O entendimento doutrinério esta em que: “Essa convocagdo néo dispensa
a publicagdo do aviso previsto no § 1° a inobservancia da convocagdo por telegrama
ou carta registrada n&o gera vicio na convocagéo e, por conseguinte, ndo possibilita a
anulagdo da deliberagdo;, apenas da ao acionista o direito de haver, dos
administradores da companhia, indenizagdo pelos prejuizos sofridos.” (“Lei das
Sociedades por Agbes Anotada” — Alfredo Sério Lazzareschi Neto; Editora Saraiva; 22
edicdo; 2008; pag. 287).

No mesmo sentido as licbes de Fabio Ulhéa Coelho (“Curso de Direito
Comercial - Direito de Empresa”; Editora Saraiva; 162 edigao; 2012; pag. 231):

“‘Destaque-se a diferenga entre os dois tipos de convocagdo
epistolar: enquanto a fundada no art. 294, |, substitui a
publicagdo dos anuncios convocatorios, a do art. 124, § 3°,
ndo a supre, em nenhuma hipotese. Por essa razéo,
qualquer irreqularidade na entrega dos anuncios, no primeiro
caso, compromete a validade da assembleia. Ja, no
sequndo, a falta de convocagdo epistolar solicitada pelo
minoritario apenas induz a responsabilizagdo dos
administradores, pelos prejuizos que eventualmente sofreu,
por ndo ter comparecido a reunido;, mas a assembleia
realizada é plenamente vaélida, se publicados regularmente
oS anuncios.”
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E certo que ndo houve divergéncia quanto & efetiva publicagdo do aviso
de convocagédo no diario oficial, com a antecedéncia prevista, conforme o artigo 124,
caput, da Lei das S.A.. Além disso, ndo houve prova do alegado prejuizo em
decorréncia da convocagado irregular, 6nus das autoras, como reconhecido na
sentenga, ponto sobre o qual sequer houve insurgéncia dos autores. Colhe-se da
sentenga:

“Finalmente, ndo comprovaram as autoras a existéncia de
prejuizos, 6nus que lhes cabiam, na forma do art. 333, inciso
I do CPC, ainda que tivessem que ser calculados em fase de
liquidagdo de eventual sentenca condenatéria.” (fls.
1252/1253).

Cabe considerar pertinente a concluséo da sentenca de que, por serem
sOcios minoritarios, a presenga na Assembleia néo alteraria o resultado. Acresce que a
incorporagao j& ocorreu e anulagdo neste momento ocasionaria situagdo mais gravosa,
néo revelando qualquer proveito, sobretudo quando ndo se colhe dos autos, sequer por
indicios, de que a maioria dos socios pretenderia deliberar em sentido contrario a
incorporagao.

No que se refere ao valor do reembolso, a sentenga, ao acolher o pedido,
foi assim fundamentada:

‘As Ultimas reformas sofridas pela LSA, especialmente a
introduzida pela Lei 10.303/2001, foram no sentido, quanto
as companhias abertas, de dar maior estabilidade e
seguranga para os investidores no mercado de agdes, com
maior prote¢do ao acionista minoritario frente aos poderes do
controlador, o que se aplica também as sociedades de
capital fechado. Portanto ndo se trataram de reformas de
aspectos superficiais, mas sim de reformas principioldgicas,
de modo que modificados os pardmetros de interpretagdo
dos direitos dos minoritarios.

O direito de recesso é um dos principais instrumentos de
defesa de direitos de minoritarios e, antes de uma opgéo
entre duas boas vias, é, ndo raro, a Unica area de escape
para que o minoritario ndo seja massacrado pelo poder de
controle e saia da companhia com a preservagao do valor de
Sua participagéo. A solugéo do direito de recesso é a melhor
encontrada até hoje para tentar equilibrar o interesse da
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companhia contido nas deliberagbes da maioria, e 0
interesse dos minoritarios dissidentes, na preservagdo do
capital investido. Mas para que o direito de recesso seja real
e néo retorico, é imprescindivel que a formula de calculo do
valor da participagdo do minoritario dissidente seja aquela
que melhor se aproxime da realidade econémica e financeira
da companhia, para que o valor a receber pela retirada seja
justo.

No presente caso, 0 exercicio do direito de recesso esta em
conformidade com a boa-fé objetiva, uma vez que justificado
pela diluigdo da participagdo dos embargantes no capital da
nova companhia para menos de 5%, o que lhes retiraria uma
Série de importantes direitos garantidos apenas aos
minoritarios com participagdo nesse patamar minimo.
Contudo, o valor pago pelas embargadas pela participagdo
dos embargantes néo foi o valor justo.

A possibilidade de deliberagdo sobre incorporagdo de
companhia esta prevista no art 136, 1V, da LSA, de modo que
deliberagdo nesse sentido da ao acionista dissidente direito
de retirada, mediante o reembolso de suas agdes, conforme
garantido no art. 137 da LSA.

O art. 45 da LSA define o que é o reembolso, é operagdo
pela qual a companhia paga aos acionistas dissidentes, o
valor de suas agbes. O § 1 2 desse artigo dispée que 0
estatuto da companhia pode estipular critérios para calculo
do valor do reembolso e impbe que se esses critérios
resultarem em apurar o valor do reembolso menor do que
aquele correspondente pelo critério do patriménio liquido
contabil, o reembolso se daréa pelo valor do patriménio liquido
contabil, salvo se o critério adotado no estatuto for o do valor
econémico da companhia. Os demais paragrafos desse
artigo dizem respeito a regras para levantamento do balango
e para avaliagdo econémica da companhia. Dai pode-se
concluir que esses dispositivos ndo impéem nenhum critério
legal, mas apenas um critério para fixar patamar minimo de
valor de reembolso, salvo se o critério adotado for o do valor
econbmico, caso o estatuto da companhia fixe algum critério.
Se o estatuto da companhia nédo fixar critério, ndo ha
nenhuma determinagdo legal de adogdo de critério
especifico, nem mesmo o do patriménio liquido contabil. O
que ha no caput do art. 45 da LSA é determinagéo de que o
valor do reembolso é equivalente ao valor das agbes do
acionista dissidente, o que deixa evidente que esse valor tem
que ser justo e atender ao objetivo do direito de recesso, que
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é a protegdo do investimento do acionista minoritario
dissidente, nada mais, nada menos, que o valor justo de
suas agoes.

Na hipdtese sob exame, o valor de troca das agées
constante no protocolo de incorporagéo teve valor cerca de
trés vezes maior que o ofertado e pago aos embargantes a
titulo de reembolso. Isso é o quanto basta para se concluir
que o valor do reembolso imposto pela maioria ndo é o justo
valor das agbes dos minoritérios dissidentes. O direito do
acionista dissidente em termos de participagdo por unidade
de acdo da mesma classe, é igual ao dos acionistas
controladores. Cada agdo de uma mesma classe representa
um idéntico valor fracionario do total do capital representado
por todo o conjunto dessas agbes. A questédo é matematica
e ndo ha justificagéo juridica para que o valor das agbes de
uma mesma classe varie conforme a finalidade de sua
utilizagéo: se seréo utilizadas para troca em incorporagéo,
valem mais; se forem base para apuragdo do valor de
reembolso, valem menos. A iniquidade salta aos olhos.
Contudo, entendo que ndo ha razdo para se reavaliar a
companhia, em razdo das inconsisténcias no laudo
apontadas pelos embargantes. A reavaliagdo da companhia
constitui enorme énus para esta e corresponde sempre a um
valor relativo ao tempo em que é efetuada, de modo que
passado o tempo, ha incerteza sobre a confiabilidade de
laudo que considera no futuro, momento passado. Além
disso, e mais importante, é que o principio mais fundamental
a ser aplicado no presente caso € o da igualdade entre o
valor de troca das agdes e o valor do reembolso, 0 que
aponta pela aceitagdo do mesmo laudo que serviu para
estabelecer o valor de troca.

Assim, para célculo do valor do reembolso devido aos
embargantes, deve-se utilizar o criterio e o valor que
serviram de base para troca de agdes no protocolo de
incorporagéo.” (fls. 1262/1263).

N&o me parece que a sentenga deva ser confirmada nesse ponto.

Ha que se considerar, na hipotese destes autos, o disposto no artigo 264,

§ 3° da Leidas S.A.:

‘Art. 264. Na incorporagéo, pela controladora, de companhia
controlada, a justificagdo, apresentada a assembléia-geral da
controlada, devera conter, além das informagdes previstas
nos arts. 224 e 225, o calculo das relagbes de substituicdo






A A Poder Judiciario do Estado do Rio de Janeiro
PJER Décima Sexta Camara Civel

das agbes dos acionistas ndo controladores da controlada
com base no valor do patriménio liquido das agbes da
controladora e da controlada, avaliados os dois patriménios
segundo 0s mesmos critérios e na mesma data, a pregos de
mercado, ou com base em outro critério aceito pela
Comisséo de Valores Mobiliarios, no caso de companhias
abertas.

(..)

§ 3° Se as relages de substituicdo das agbes dos acionistas
né&o controladores, previstas no protocolo da incorporagéo,
forem menos vantajosas que as resultantes da comparagdo
prevista neste artigo, 0S acionistas dissidentes da
deliberagdo da assembléia-geral da controlada que aprovar a
operagdo, observado o disposto nos arts. 137, Il, e 230,
poderéo optar entre o valor de reembolso fixado nos termos
do art. 45 e o valor do patriménio liquido a pregos de
mercado.”

No caso destes autos, o protocolo de incorporagdo adotou o critério de
avaliagdo do valor justo de mercado para a relagcdo de substituicdo das agles da
incorporada pela incorporadora. Ponderado com o critério eleito pelo caput do
supracitado artigo, qual seja o patrimdnio liquido a precos de mercado, a relagéo de
substituicdo era mais vantajosa aos acionistas da incorporada, pois um numero menor
de acdes desta seria necessario para alcangar uma agéo da incorporadora. Nesse
contexto, ainda que fosse facultada aos sécios minoritarios a retirada da sociedade,
nos termos do artigo supracitado e do artigo 137 da mesma lei - tendo em vista a
discordancia com a orientagdo e a decisdo adotada pelos sdcios majoritarios, que
importou em relevante alteragdo da sociedade - ndo lhes seria conferida a opgao do §
3°, de reembolso pelo critério de patrimdnio liquido a pregos de mercado; este se daria
pelo critério fixado no artigo 45.

O referido artigo, em seus § 1° e § 2°, determina que:

“Art. 45. O reembolso é a operagdo pela qual, nos casos
previstos em lei, a companhia paga aos acionistas
dissidentes de deliberagdo da assembléia-geral o valor de
suas agoes.

§ 1° O estatuto pode estabelecer normas para a
determinagdo do valor de reembolso, que, entretanto,
somente podera ser inferior ao valor de patriménio liquido
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constante do ultimo balango aprovado pela assembléia-geral,
observado o disposto no § 2° se estipulado com base no
valor econémico da companhia, a ser apurado em avaliagéo
(§§ 3°e 4°).

§ 2° Se a deliberagédo da assembléia-geral ocorrer mais de
60 (sessenta) dias depois da data do dltimo balango
aprovado, serd facultado ao acionista dissidente pedir,
juntamente com o reembolso, levantamento de balango
especial em data que atenda aquele prazo.

Nesse caso, a companhia pagara imediatamente 80%
(oitenta por cento) do valor de reembolso calculado com
base no ultimo balango e, levantado o balango especial,
pagara o saldo no prazo de 120 (cento e vinte), dias a contar
da data da deliberagédo da assembléia-geral.”

E incontroverso que o estatuto da Lafarge (incorporada) ndo estabelecia
critério para reembolso. Por outro lado, restou comprovado que o reembolso efetivado
pelos réus aos autores, a partir da op¢éo de retirada que estes fizeram, foi pelo critério
do patriménio liquido contébil, baseado no Ultimo balango aprovado pela assembleia
geral, que o fora menos de sessenta dias antes da deliberagédo de incorporagao.

Diferentemente do que considerou o Juizo a quo, o artigo 45 estabelece o
critério, como regra geral, para o calculo do reembolso, sendo o patriménio liquido
contabil, que foi ao que se remeteu o artigo 264, § 3°, da lei 6404, aplicavel ao caso
especifico destes autos.

Como leciona a doutrina:

‘N&o havendo expressa disposi¢do estatutaria adotando o
valor econbémico, prevalece a regra geral que determina
dever o calculo do reembolso ter por base o patriménio
liquido da companhia. O novo critério, portanto, somente
sera aplicavel se previamente assim dispuser o estatuto.

(...)

A Lein. 10.303, de 2001, ndo alterou os dispositivos contidos
neste art. 45, ndo obstante as alteragbes que tal diploma
produziu nos arts. 136, 137 e 264, e que afetam de forma
relevante as hipoteses de recesso.” (“Comentarios a Lei de
Sociedades Anbnimas” — 1° Volume — Modesto Carvalhosa;
Editora Saraiva; 62 edi¢cdo; 2011; pag. 530)
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“Em vista desses principios, este art. 264 estabeleceu que,
no caso de incorporagdo de controlada, devera ser
apresentada aos acionistas a avaliagdo do patriménio liquido
a pregos de mercado, tanto da incorporadora como da
incorporada.

Essa avaliagdo é formalidade adicional ao procedimento
normal de incorporagdo, tendo em vista que a lei ndo
estabelece critérios para a avaliagdo das companhias
envolvidas.

Isso néo significa, contudo, que a relagéo de troca das agbes
dos acionistas néo controladores deva ser efetuada por esse
valor.

Com efeito, o calculo da relagéo de substituicdo com base no
critério do valor do patriménio liquido a pregos de mercado é
exigido apenas para fins de comparagdo com o critério
indicado no protocolo (art. 224) e na justificagdo (art. 225), a
fim de evidenciar a equidade da escolha do referido critério.
Nada impede, portanto, que as sociedades envolvidas optem
por estabelecer a relagdo de substituicdo com base em outro
critério, desde que o0s acionistas sejam informados do calculo
com base no valor patrimonial a pre¢os de mercado.

Além de servir para demonstrar a equidade da relagédo de
substituicdo  estabelecida pelos administradores das
sociedades envolvidas, a avaliagdo do patriménio liquido a
pregos de mercado também pode constituir uma alternativa
para a determinag&o do valor do reembolso dos acionistas
dissidentes.

A lei determina em seu art. 45 que, como regra geral, o
reembolso sera fixado com base no valor do patriménio
liquido contabil da companhia, salvo Sse existir norma
estatutaria adotando o critério do valor econémico como base
para apuragao do reembolso.

No entanto, conforme dispde o § 3° deste art. 264, caso as
relagbes de substituicdo das agbes dos acionistas
minoritarios sejam menos vantajosas do que as que
resultariam da comparagéo prevista no caput, os acionistas
dissidentes da deliberagdo da assembleia geral da
incorporada poderdo escolher, ao exercer o direito de
recesso, entre o reembolso de suas agbes calculado com
base no valor do patriménio liquido contabil ou com base no
valor de patriménio liquido a pre¢o de mercado.

Em outras palavras, a Lei permite, na hipotese de
incorporagdo de companhia controlada, que o acionista
exerga seu direito de recesso fixando o valor de reembolso
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com base no patriménio liquido avaliado a pregos de
mercado, e ndo com base em qualquer outro critério, se lhes
for patrimonialmente desfavoravel a relagdo de substituigdo
de suas agbes em face dos critérios escolhidos pela
companbhia.

Esta constitui a Unica hipdtese de exercicio de direito de
retirada em que os acionistas dissidentes podem pleitear a
fixagdo do valor do reembolso com base em critério diverso
do resultante do art. 45.” (“Comentérios a Lei de Sociedades
Anénimas” — 4° Volume — Tomo Il - Modesto Carvalhosa;
Editora Saraiva; 4? edigdo; 2011, pag. 324/325)

“Quando, porém, opta o acionista por se desligar mediante o
exercicio do direito de retirada, pode impor a sociedade o
dever de lhe pagar certa quantia. Ndo sera aquela que
unilateralmente estimar, nem muito menos a correspondente
ao retorno de seu investimento, mas sim uma parcela
proporcional do patriménio liquido da sociedade. E, nesse
caso, havera desinvestimento, porque a companhia pagara
ao acionista pelas agoes, verificando-se a inevitavel redugdo
do patriménio social em beneficio do retirante.

No calculo do reembolso, ndo podem ser incluidas as
perspectivas de rentabilidade da companhia, porque estas
decorrem do investimento, e a retirada é o inverso, ou seja,
um desinvestimento. Como o reembolso importa redugdo do
patriménio da sociedade anbnima, a retirada altera as suas
perspectivas de rentabilidade, e pode, até mesmo,
comprometé-las.

O exercicio do direito de retirada, mesmo se compreendido
apenas como instrumento de prote¢do da minoria, ndo pode
levar a situagbes de desequilibrio econémico entre o
dissidente e os que permanecem na sociedade — nem todos
acionistas controladores, diga-se de passagem. Se o
dissidente recebe, a titulo de reembolso, mais do que
receberia na hipdtese de negociagdo da agdo, isso €
plenamente justificavel sob o ponto de vista econémico e
juridico, ja que a operagdo tem a sua logica propria de
desinvestimento (em oposigéo a da do investimento, este sim
sujeito as projegdes de rentabilidade). Igual conclusdo cabe
para a hipotese em que o acionista recebe, em reembolso,
menos do que o valor de negociagdo de suas agbes. Claro
que esta Ultima situagdo apenas deve ocorrer se a agdo néo
possui liquidez no mercado de capitais, ou se a companhia é
fechada. Sdo esses 0s inicos casos em que a opgdo pelo
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desligamento via retirada se mostra racional, se o valor de
negociagdo suplanta o patrimonial. De fato, se o acionista
pode, com facilidade, desligar-se da companhia, vendendo
as agbes por prego superior ao respectivo valor patrimonial, &
claro que optara por esse caminho. Entretanto, se as agbes
néo tem liquidez no mercado de capitais, ou nem sequer séo
nele admitidas, caso o acionista ndo encontre ninguém
interessado em negocia-las, seu desligamento por
dissidéncia somente podera realizar-se por meio do
reembolso, feito pelo valor patrimonial. Isso eventualmente
representara quebra das expectativas de retorno do
investimento alimentadas pelo acionista; mas essa frustragdo
é Iinerente aos riscos proprios do emprego de dinheiro em
acoes, e por ela ndo podem ser responsabilizados os demais
integrantes da sociedade.” (“Curso de Direito Comercial —
Direito de Empresa” — Volume 2 - Fabio Ulhéa Coelho;
Editora Saraiva; 132 edi¢do; 2009; pag. 317/318).

“‘Se as relagbes de substituicdo das agbes dos acionistas
minoritarios, previstas no protocolo da incorporagéo,
trouxerem para esses menos vantagens que as resultantes
da comparagdo prevista neste artigo, oS acionistas que
dissentirem da deliberacdo da assembleia geral da
sociedade controlada que aprovar a operagéo terdo o direito
de ser reembolsados do valor de suas agbes. Esse
reembolso pode ser de acordo com o fixado nos termos do
art. 137, ou seja, calculado na forma do art. 45 da lei; ou, no
caso de companhia aberta, pela cotagdo media das agbes
em bolsa de valores ou no mercado de balcdo, durante 0s
trinta dias anteriores a data da assembleia que deliberar
sobre a incorporagdo. Em se tratando de companhia
fechada, cujas agbes ndo sdo negociadas em bolsa ou no
mercado de balcdo, segundo a regra do art. 4°, 0 reembolso
do acionista dissidente pode ser feito pelo valor de
patriménio liquido, a pregos de mercado (§ 3° ‘a” e b’).”
(“Comentarios a Lei das Sociedades Anbnimas” — Fran
Martins; Editora Forense; 42 edi¢do; 2010; pag. 1107)

A diferencga, ainda que significativa, entre o apurado como patriménio
liquido contabil e avaliagdo pelo valor justo de mercado, ndo autoriza a aplicagéo do
critério, que fora adotado exclusivamente para a relagéo de substituicdes de acdes, ao

reembolso do dissidente, sobretudo quando ndo se evidencia insignificancia no valor
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definido pelo critério legal e quando n&o foi evidenciado o alegado prejuizo ocasionado
pelo valor recebido como reembolso ao despendido para a aquisi¢do das agoes. Isso
porque a situagdo a que os socios que optam por continuar na sociedade ora
incorporada se submetem é diversa da situagdo dos dissidentes, e, portanto, a
aplicagdo de critérios diversos — autorizada, mesmo, pela lei que rege a hipdtese,
sublinhe-se — n&o revela tratamento iniquo que se justifique repudiar e autorize a
intervencao da tutela jurisdicional.

Como acima referido, a relagdo de substituicbes ndo era desfavoravel
pelo critério eleito, pelo que a opgédo de retirada, facultada aos sécios minoritérios e
justificada segundo sua livre anélise da nova realidade societaria, ndo recomenda a
acolhida do pleito de aplicacdo de um critério de reembolso diverso do patrimbnio
liquido contabil.

Portanto, voto no sentido de negar provimento ao recurso adesivo e dar
provimento ao recurso de apelagdo, reformando em parte a sentenca, para julgar
improcedente o pedido de reembolso por critério diverso do aplicado pelo réu. Onus de
sucumbéncia pelos autores, fixados os honorarios advocaticios em R$ 20.000,00 (vinte
mil reais), com base no artigo 20, § 4°, do CPC.

Rio de Janeiro, 02 de dezembro de 2014.

CARLOS JOSE MARTINS GOMES
Desembargador Relator
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