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RECURSO ESPECIAL N° 1.572.648 - RJ (2015/0235988-5)

RELATOR

MINISTRO RICARDO VILLAS BOAS CUEVA

RECORRENTE . LAFARGE BRASIL S/A

ADVOGADOS

RECORRIDO
RECORRIDO
ADVOGADOS

INTERES.

CELSO CINTRA MORI E OUTRO(S) - SP023639
VICENTE COELHO ARAUJO E OUTRO(S) - DF013134
RENE GUILHERME DA SILVA MEDRADO E OUTRO(S) - SP154648
NATALIA PEPPI E OUTRO(S) - SP297369
RAFAEL CURI SAVASTANO E OUTRO(S) - SP346046
MARINGA S/A CIMENTO E FERRO-LIGA
COMPANHIA DE CIMENTO PORTLAND PONTE ALTA
SERGIO RICARDO NUTTI MARANGONI - SP117752
JOSE ROBERTO DE CASTRO NEVES E OUTRO(S) - RJ085888
ERIK GUEDES NAVROCKY E OUTRO(S) - SP240117
EDUARDO BARROS MIRANDA PERILLIER E OUTRO(S) - RJ119157
LUCIANO GOUVEA VIEIRA E OUTRO(S) - RJ135220
MARCUS VINICIUS FURTADO COELHO - DF018958
EDUARDO BORGES ARAUJO - DF041595
© THIERRY EPHREM MARIE GEORGES METRO
EMENTA

RECURSO ESPECIAL. DIREITO EMPRESARIAL. DIREITO SOCIETARIO.
SOCIEDADE ANONIMA DE CAPITAL FECHADO. INCORPORAQAO DE
COMPANHIA CONTROLADA. DIREITO DE RETIRADA. EXERCICIO. SOCIO
MINORITARIO DISSIDENTE. REEMBOLSO. VALOR DAS ACOES. CRITERIO DE
CALCULO. VALOR DE PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL. VALOR JUSTO DE
MERCADO.

1. Na origem, trata-se de acdo proposta por acionistas minoritarios que
controvertem o valor pago a titulo de reembolso pelo exercicio do direito de
retirada tendo em vista a incorporacdo da companhia controlada.

2. Segundo o artigo 45 da Lei n° 6.404/1976, o critério a ser utilizado no calculo
do valor das acfes a ser pago a titulo de reembolso aos acionistas dissidentes
pode ou nédo estar previsto no estatuto da sociedade.

3. Para a doutrina, na omissdo do estatuto, 0 montante a ser pago a titulo de
reembolso, a principio, € o valor de patriménio liquido constante do udltimo
balanco aprovado em assembleia geral, visto representar um piso, um minimo a
ser observado, somente podendo ser a ele inferior se estipulado no estatuto o
célculo com base no valor econdmico da companhia.

4. O legislador, ao eleger um critério para fixar um patamar minimo de valor de
reembolso, por certo ndo desconsiderou a existéncia de situagdes em que esse
critério minimo se mostre inadequado para fins de afericdo do valor das acdes e
seja imperiosa a elei¢do de critério distinto, mais vantajoso, sob pena de aviltar os
direitos dos acionistas minoritarios.

5. No caso dos autos, as instancias de cognicao plena, atentas as peculiaridades
da causa estampadas na prova dos autos, concluiram que o valor calculado com
base no patriménio liquido contabil ndo refletia o valor real das acbes e era
irrisério se comparado com o valor de troca calculado com base no valor justo de
mercado.

6. O Tribunal de origem, ao acolher o valor justo de mercado como critério a ser
utilizado para pagamento do valor de reembolso das ag¢Bes do acionista
dissidente retirante por ocasido da incorporacdo da companhia controlada em
detrimento do patrimonio liquido contabil ndo infringiu o disposto no artigo 45, §



SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

1°,da Lei n® 6.404/1976.
7. Recurso especial parcialmente conhecido e ndo provido.

ACORDAO

Vistos e relatados estes autos, em que sdo partes as acima indicadas, decide a
Terceira Turma, por unanimidade, conhecer em parte do recurso especial e nesta parte
negar-lhe provimento, nos termos do voto do(a) Sr(a). Ministro(a) Relator(a). Os Srs. Ministros
Marco Aurélio Bellizze (Presidente), Moura Ribeiro, Nancy Andrighi e Paulo de Tarso
Sanseverino votaram com o Sr. Ministro Relator.

Brasilia (DF), 12 de setembro de 2017(Data do Julgamento)

Ministro RICARDO VILLAS BOAS CUEVA
Relator
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RECURSO ESPECIAL N° 1.572.648 - RJ (2015/0235988-5)
RELATORIO

O EXMO. SR. MINISTRO RICARDO VILLAS BOAS CUEVA (Relator): Trata-se
de recurso especial interposto por LAFARGE BRASIL S.A., com fundamento no artigo 105,
inciso lll, alinea "a", da Constituicdo Federal, contra acordao proferido pelo Tribunal de Justica
do Estado do Rio de Janeiro.

Noticiam os autos que MARINGA S.A. CIMENTO E FERRO-LIGA propds medida
cautelar inominada contra a ora recorrente, objetivando a suspensao dos efeitos da assembleia
que deliberou acerca da incorporacdo da ré pela companhia controladora Cia. de Cimento
Portland Lacim S.A. sob a alegacao de vicio formal na sua convocacéo (e-STJ fls. 3-10).

O processo foi recebido como acdo de conhecimento e conferida oportunidade de
emenda a inicial (e-STJ fl. 36).

Em emenda a peti¢éo inicial, a autora formulou os seguintes pedidos:

(i) inclusdo no polo ativo da demanda da Companhia de Cimento Portland Ponte
Alta, coligada da autora;

(i) substituicdo do polo passivo pela companhia incorporadora Cia. de Cimento
Portland Lacim S.A., na condi¢ao de sucessora da antiga Lafarge Brasil S.A;

(i) incluséo no polo passivo da demanda do Sr. Thierry Ephrem Marie Georges
Metro, na condi¢cdo de administrador (Diretor Presidente) da companhia ré;

(iv) declaracdo de nulidade da assembleia geral extraordinaria da Lafarge Brasil
S.A. que promoveu o ato de incorporacdo da companhia, da qual a autora era acionista
minoritaria, pela companhia controladora Cia. de Cimento Portland Lacim S.A,;

(v) desfazimento de todos os atos decorrentes da assembleia de incorporacéo;

(vi) condenacdo do administrador da companhia ré, Sr. Thierry Ephrem Marie
Georges Metro, a indenizacdo pelos prejuizos causados as autoras pelo descumprimento do
dever de convocacao para a referida assembleia;

(vii) condenacao da ré ao pagamento da diferenca entre o valor recebido a titulo
de reembolso em razdo do exercicio do direito de retirada (calculado com base no patriménio
liquido contabil) e o efetivamente devido (valor do patriménio liquido a precos de mercado ou
outro valor considerado justo pelo Juizo), e

(viii) reconhecimento de que o balanco utilizado no calculo do valor de reembolso
nao reflete a realidade de mercado da companhia e determinacdo da realizacdo de balanco

especial.
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Ap6s a apresentacdo de contestacao (e-STJ fls. 613-676), de resposta a
contestacdo (e-STJ fls. 1.200-1.218), a realizagdo de audiéncia preliminar (e-STJ fls.
1.247-1.248) e a oferta de alegacdes finais (e-STJ fls. 1.253-1.262 e 1.272-1.285), foi proferida
sentenca julgando improcedentes os pedidos iniciais (e-STJ fls. 1.296-1.299).

Os embargos de declara¢éo opostos foram acolhidos, com efeitos modificativos, a
fim de julgar parcialmente procedentes os pedidos e condenar 0s réus ao pagamento da
diferenca entre o valor recebido pelas autoras a titulo de reembolso (patrimonio liquido contabil)
e aquele apurado no laudo que serviu para quantificacdo do valor de troca das acdes (valor
justo de mercado) (e-STJ fls. 1.307-1.310).

Irresignados, os réus interpuseram recurso de apelacédo (e-STJ fls. 1.326-1.360)
e 0s autores recorreram adesivamente (e-STJ fls. 1.448-1.462).

O Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, por maioria de votos dos seus
integrantes, negou provimento a apelacdo e conferiu parcial provimento ao recurso adesivo
apenas para majorar os honorarios advocaticios para 10% (dez por cento) do valor da
condenacéo.

O aresto restou assim ementado:

"DIREITO EMPRESARIAL. INCORPORAQAO 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 sécios 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 ilégico o pagamento do valor das ac¢des pela avaliacido do patriménio
liquido da companhia pelo Ultimo balanco realizado, por ndo observar 'o valor das
acdes' ou o valor justo de mercado (art. 45 da LSA).

A relacdo de troca das acbes vantajosa para 0s acionistas determina o
pagamento das a¢des aos sOcios com base nesta relagdo, inclusive os sécios
retirantes.

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. Sentenga mantida.

Inexisténcia de sucumbéncia reciproca em razao do decaimento minimo dos
demandantes.
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Os honorarios de advogados devem ser equitativos a pretensdo econ6mica da
parte, pela mesma no¢éo semantica dos termos do art. 20, § 3° do CPC.
Improvimento do primeiro apelo. Provimento parcial do segundo recurso" (e-STJ
fls. 1.507-1.508).

Os embargos declaratorios opostos pela ora recorrente foram rejeitados (e-STJ

fls. 1.554-1.558).

No especial (e-STJ fls. 1.579-1.616), a recorrente aponta as seguintes violagdes

com as respectivas teses:

segue:

"(...)

a) art. 264, 83° da Lei das S.A., por atribuir interpretacao contraria ao dispositivo
em questdo, tendo concluido que, quando o critério previsto no protocolo de
incorporacao for mais vantajoso (e ndo menos, como diz a Lei), os acionistas
podem optar pelo exercicio do direito de retirada, sendo o reembolso calculado
pelo mesmo critério utilizado para a substituicdo de acdes;

b) arts. 45, 81°, 137 e 164 da Lei das S.A., por negar vigéncia a regra de que,
nos casos de direito de retirada, no siléncio do estatuto social, o calculo do
reembolso deve se pautar no patriménio liquido constante no ultimo balanco
aprovado pela companhia, aplicando critério distinto e nao previsto em lei;

c) art. 126 do Cédigo de Processo Civil, porque, confessadamente, o v. acdrdéo
recorrido deu por revogados artigos de lei por determinados principios;

d) art. 21 do Cddigo de Processo Civil, pois, apesar da existéncia de pedidos
sucessivos na inicial e do indeferimento do pedido principal, de anulacdo da
assembleia geral que deliberou a incorporacdo, o v. acérddo concluiu que a
sucumbeéncia foi inteiramente da LAFARGE" (e-STJ fl. 1.589).

Em contrarrazdes (e-STJ fls. 1.775-1.818), a recorrida aduziu, em sintese, o que

(i) intempestividade do recurso especial - pois os embargos de declaracdo

opostos ao acordao que julgou a apelacdo ndo foram sequer conhecidos, motivo pelo qual o

prazo para o recurso especial ndo foi interrompido;

(i) afronta a Sumula n° 207/STJ - "pois a LAFARGE ndo opbs embargos

infringentes contra o acérddo ndo unanime da 162 CCTJ, ndo tendo, por conta disso, exaurido

as instancias ordinarias" (fl. 1.787);

(iif) extemporaneidade do recurso especial - "pois foi interposto ainda durante a

fluéncia do prazo para oposicdo de embargos infringentes, antes, portanto, do inicio da

contagem do prazo de 15 dias para interposicdo do REsp" (fl. 1.787);

(iv) incidéncia da Sumula n° 7/STJ - "na medida em que a analise dos dispositivos

legais ditos por violados necessitam, obrigatoriamente, da analise de fatos e provas produzidas
nos autos" (fl. 1.787);
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(v) incidéncia da Sumula n°® 211/STJ - porquanto, apesar de opostos embargos de
declaracdo ao acoérdao, os artigos 21 e 126 do Cddigo de Processo Civil de 1973 nao foram
devidamente prequestionados, e

(vi) afronta a Sumula n° 283/STF - pois "o acérdao recorrido afastou a
sucumbéncia reciproca com fundamento no paragrafo anico do art. 21 do CPC, o qual né&o foi
impugnado pelo recurso especial da LAFARGE. Tampouco combateu a interpretacdo conferida
pelo v. acérddo recorrido ao art. 109, V, 81° e 2° da Lei das S.A. e ao art. 422 do Codigo Civil"
(fls. 1.787-1.788).

O recurso especial foi inadmitido na origem (fls. 1.958-1.964), 0 que ensejou a
interposicdo de agravo a esta Corte Superior, o qual foi provido para determinar a reautuacao
do feito (fls. 2.228-2.229).

O agravo regimental contra a decisdo que conferiu provimento ao agravo em
recurso especial a fim de determinar a reautuacao do recurso especial nao foi conhecido (e-STJ
fls. 2.264-2.267).

E o relatério.
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RECURSO ESPECIAL N° 1.572.648 - RJ (2015/0235988-5)
VOTO

O EXMO. SR. MINISTRO RICARDO VILLAS BOAS CUEVA (Relator): O recurso

merece ser parcialmente conhecido e ndo provido.

| - Da tempestividade do recurso especial

Segundo as recorridas, 0 recurso especial seria intempestivo por trés motivos:

(i) os embargos de declaracdo opostos ao acorddo que julgou a apelacdo nao
foram sequer conhecidos, motivo pelo qual o prazo para o recurso especial ndo foi interrompido;

(i) ndo ocorréncia do exaurimento das instancias ordinarias mediante a
interposicdo de embargos infringentes, e

(iif) o recurso especial teria sido "interposto ainda durante a fluéncia do prazo
para oposicdo de embargos infringentes, antes, portanto, do inicio da contagem do prazo de 15
dias para interposicdo do REsp" (fl. 1.787).

N&o prosperam as alegagoes.

De inicio, registra-se que a leitura atenta do acérdao que julgou os embargos de
declaracao revela que, a despeito de ter constado na parte dispositiva do julgado que o recurso
nao estava sendo conhecido, em verdade, eles foram rejeitados por auséncia de configuracéo
dos vicios do artigo 535 do Cédigo de Processo Civil de 1973.

Além disso, segundo a jurisprudéncia desta Corte e do Supremo Tribunal
Federal, somente o recurso manifestamente incabivel, intempestivo ou inexistente n&o
interrompe 0 prazo para a interposicao de outros recursos. N&o € o caso dos autos.

A proposito:

"AGRAVO REGIMENTAL NO RECURSO EXTRAORDINARIO. DECISAO QUE
INADMITIU RECURSO EXTRAORDINARIO. INTERPOSICAO DE AGRAVO
REGIMENTAL. RECURSO MANIFESTAMENTE INCABIVEL. TRANSITO EM
JULGADO DA CONDENACAO. PRESCRICAO. COMPETENCIA DO JUIiZO DA
EXECUCAO.

1. Nos termos do art. 1.042 do CPC, contra decisdo que ndo admite o recurso
extraordinario € cabivel agravo nos préprios autos para o Supremo Tribunal
Federal, e ndo agravo regimental, salvo quando fundada na aplicacdo de
entendimento firmado em regime de repercussao geral ou em julgamento de
recursos repetitivos.

2. No caso dos autos, o agravo regimental interposto contra decisdo que nao
admitiu o recurso extraordinario € manifestamente incabivel.

3. O recurso manifestamente incabivel, intempestivo ou inexistente nao
suspende nem interrompe o prazo para a interposicao de recurso adequado.
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Precedentes: ARE 823.947 ED, Relator Min. EDSON FACHIN, Primeira Turma,
julgado em 15/12/2015, PROCESSO ELETRONICO DJe-031, divulgado em
18/2/2016, publicado em 19/2/2016; ARE 813.750 AgR, Relatora Min.
CARMEN LUCIA, Tribunal Pleno, julgado em 28/10/2016, publicado em
22/11/2016.

4. Hipo6tese em que sobreveio transito em julgado da decisdo que ndo admitiu o
recurso extraordindrio.

5. Nao obstante a prescricdo da pretensdo punitiva ser matéria de ordem
publica e poder ser declarada de oficio em qualquer fase do processo (art. 61
do Cddigo de Processo Penal - CPP), sua andlise cabe ao juizo ou ao tribunal no
gual se encontra tramitando o feito. Todavia, ocorrendo o transito em julgado
da condenacdo, a competéncia seré do juizo da vara de execugdes penais (art.
66, Il, da Lei n. 7.210/84). Nesse sentido: EDcl no AgRg no AREsp
462.334/BA, Rel. Ministro ROGERIO SCHIETTI CRUZ, SEXTA TURMA,
julgado em 14/3/2017, DJe 24/3/2017.

Agravo regimental ndo conhecido".

(AgRg no RE nos EDcl no REsp 1.534.058/RS, Rel. Ministro HUMBERTO
MARTINS, CORTE ESPECIAL, julgado em 03/05/2017, DJe 10/05/2017 -
grifou-se)

Também néo incide, na espécie, a Sumula n° 207 do Superior Tribunal de Justica,
segundo a qual "E inadmissivel recurso especial quando cabiveis embargos infringentes contra
0 acordao proferido no tribunal de origem".

Com efeito, na origem, o Juizo de primeiro grau condenou a ora recorrente, ré na
demanda, ao pagamento de honorarios advocaticios no valor de R$ 1.000,000,00 (um milhdo
de reais) com fundamento no artigo 20, § 4°, do CPC/1973 (e-STJ fl. 1.310).

Essa parte da sentenca foi reformada, por maioria de votos, pelo Tribunal local,
qgue deu provimento ao recurso adesivo das recorridas, majorando a verba honoréria para 10%
(dez por cento) sobre o valor da condenacdo, nos termos do artigo 20, § 3° do CPC/1973
(e-STJ fl. 1.535).

O voto vencido conferia provimento ao recurso de apelacado interposto pela ré,
para julgar totalmente improcedente a demanda, fixando honorarios em favor das rés em R$
20.000,00 (vinte mil reais), com base no artigo 20, § 4°, do CPC/1973 (e-STJ fl. 1.547).

Segundo as recorridas, 0 acérddo ndo unanime, em grau de apelacao, que teria
reformado em parte a sentenca quanto aos honorarios advocaticios ensejaria o cabimento de
embargos infringentes.

N&o se desconhece que esta Corte, no julgamento do REsp n® 1.113.175/DF,
admitido como representativo da controvérsia, concluiu pelo cabimento de embargos
infringentes contra acorddo que, por maioria, altera o entendimento firmado pela sentenca

sobre questdo acessoria, tal como os honorarios advocaticios sucumbenciais.
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Contudo, nesse mesmo julgado, também restou assentado que "a auséncia de
interposicdo dos embargos infringentes na origem sobre a condenagdo em honoréarios
advocaticios ndo veda a admissdo do recurso especial, a menos que o0 apelo verse
exclusivamente sobre a verba de sucumbéncia, caso em que ndo serda conhecido por
precluséo e falta de exaurimento de instancia" (grifou-se).

Confira-se a ementa do referido julgado:

"PROCESSUAL CIVIL. RECURSO ESPECIAL REPRESENTATIVO DE
CONTROVERSIA. ART. 543-C DO CPC E RESOLUCAO STJ N° 08/2008.
EMBARGOS INFRINGENTES. ART. 530 DO CPC. DISCUSSAO SOBRE
HONORARIOS ADVOCATICIOS. CABIMENTO.

1. O art. 530 do CPC condiciona o cabimento dos embargos infringentes a que
exista sentenca de mérito reformada por acérddo nao unanime, e ndo que o
objeto da divergéncia seja o proprio mérito tratado na sentenca reformada.

2. Se o dispositivo ndo restringiu o cabimento do recurso apenas a questao de
fundo ou a matéria central da lide, ndo pode o aplicador do direito interpretar a
norma a ponto de criar uma restricdo nela nao prevista. Precedentes.

3. Ademais, o arbitramento dos honorarios nao é questdo meramente processual,
porque tem reflexos imediatos no direito substantivo da parte e de seu advogado.
Doutrina de CHIOVENDA.

4. Os honorarios advocaticios, ndo obstante disciplinados pelo direito processual,
decorrem de pedido expresso, ou implicito, de uma parte contra o seu oponente
no processo e, portanto, formam um capitulo de mérito da sentenca, embora
acessorio e dependente.

5. No direito brasileiro, os honorarios de qualquer espécie, inclusive os de
sucumbéncia, pertencem ao advogado. O contrato, a decisdo e a sentenca que
os estabelecem sao titulos executivos. Nesse sentido, a Corte Especial do STJ fez
editar a Sumula 306, com o0 seguinte enunciado: 'Os honorarios advocaticios
devem ser compensados quando houver sucumbéncia reciproca, assegurado o
direito autbnomo do advogado a execucdo do saldo sem excluir a legitimidade da
propria parte'. Portanto, os honorarios constituem direito autdnomo do causidico,
gue inclusive poderé executa-los nos préprios autos ou em acgdao distinta.

6. O capitulo da sentenca que trata dos honorarios, ao disciplinar uma relagcéo
autbnoma, titularizada pelo causidico, é de mérito, embora dependente e
acessorio, de modo que podera ser discutido por meio de embargos infringentes
se a sentenca vier a ser reformada, por maioria de votos, no julgamento da
apelacgéao.

7. Assim, seja porque o art. 530 do CPC ndo faz restricdo quanto a natureza da
matéria objeto dos embargos infringentes - apenas exige que a sentenca de
mérito tenha sido reformada em grau de apelacdo por maioria de votos -, seja
porgue o capitulo da sentenca que trata dos honorarios é de mérito, embora
acessorio e dependente, devem ser admitidos os embargos infringentes para
discutir verba de sucumbéncia.

8. A auséncia de interposicdo dos embargos infringentes na origem sobre a
condenacdo em honorarios advocaticios ndo veda a admissao do recurso
especial, a menos que o apelo verse exclusivamente sobre a verba de
sucumbéncia, caso em que ndo sera conhecido por preclusdo e falta de
exaurimento de instancia.
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9. Recurso especial provido. Acordao sujeito ao art. 543-C do CPC e a Resolucao
STJ n.° 08/2008" (REsp 1.113.175/DF, Rel. Ministro CASTRO MEIRA, CORTE
ESPECIAL, julgado em 24/5/2012, DJe 7/8/2012 - grifou-se).

No caso dos autos, 0 objeto do recurso especial ndo versa exclusivamente sobre

a verba de sucumbéncia, o que afasta, portanto, a incidéncia da Sumula n® 207/STJ.

Il - Da auséncia de prequestionamento

No tocante ao conteddo normativo dos artigos 21 e 126 do Codigo de Processo
Civil de 1973, nado foi debatido no acérdéo recorrido, apesar da oposicdo de embargos de
declaracao.

Desatendido, portanto, o requisito do prequestionamento, nos termos da Sumula
n® 211/STJ: "Inadmissivel recurso especial quanto a questdo que, a despeito da oposi¢do de
embargos declaratérios, ndo foi apreciada pelo Tribunal a quo".

Nesse sentido:

"AGRAVO REGIMENTAL. AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECURSO ESPECIAL.
EXECUCAO. PRINCIPIO DA MENOR ONEROSIDADE. INTERESSE DO
CREDOR. PREQUESTIONAMENTO. SUMULA 211/STJ. REEXAME DE PROVAS.
SUMULA 7/STJ.

1.- O principio da menor onerosidade ao devedor deve estar em harmonia com o
interesse do credor.

2.- O prequestionamento, entendido como a necessidade de o tema objeto do
recurso haver sido examinado pela decisdo atacada, constitui exigéncia
inafastavel da prépria previsdo constitucional, ao tratar do recurso especial,
impondo-se como um dos principais requisitos ao seu conhecimento. Nao
examinada a matéria objeto do especial pela instdncia a quo, mesmo com a
oposicao dos embargos de declaracgao, incide o enunciado 211 da Sumula do
Superior Tribunal de Justica.

3.- A verificagcdo da afronta ao principio da menor onerosidade do devedor,
insculpido no artigo 620 do Cédigo de Processo Civil, esbarra no 6bice da Simula
7 deste Tribunal.

4.- Agravo Regimental improvido".

(AgRg no AREsp 158.707/SP, Rel. Ministro SIDNEI BENETI, TERCEIRA TURMA,
julgado em 22/05/2012, DJe 05/06/2012 - grifou-se)

"AGRAVO REGIMENTAL. AGRAVO DE INSTRUMENTO. AUSENCIA DE
PREQUESTIONAMENTO. SUMULA 211/STJ. ACAO RESCISORIA. VIOLACAO A
COISA JULGADA. VERIFICACAO. IMPOSSIBILIDADE. REEXAME DE PROVAS.
SUMULA 7/STJ.

1. Carece do necesséario prequestionamento a matéria nao debatida pelo
Tribunal de origem, ainda que opostos embargos de declaracéo.

Incidéncia da sumula 211/STJ.

2. A alteracao das conclusfes do aresto impugnado, no tocante & suposta ofensa
a coisa julgada e consequente pertinéncia do pleito rescisério, demanda o
reexame das provas constantes dos autos, providéncia vedada em sede especial,
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a teor da sumula 07/STJ.

3. AGRAVO REGIMENTAL DESPROVIDO".

(AgRg no Ag 1.327.008/GO, Rel. Ministro PAULO DE TARSO SANSEVERINO,
TERCEIRA TURMA, julgado em 15/03/2012, DJe 21/03/2012 - grifou-se)

lIl - Resumo dos fatos mais relevantes

Eis a narrativa dos fatos relevantes para o deslinde da controvérsia posta no
presente recurso especial:

(@) em 30 e 31/12/2010, foi realizada Assembleia Geral Extraordinaria da
sociedade Lafarge Brasil originaria, em que se decidiu por sua incorporacdo a Companhia
Lacim, sem que tenha havido a convocacdo por escrito das autoras da demanda, acionistas
minoritarias (e-STJ fl. 1.298);

(b) de modo a viabilizar a incorporacdo, foram elaborados cinco laudos de
avaliagdo, com base em trés critérios distintos (i) valor justo de mercado; (ii) patriménio liquido a
precos de mercado e (iii) patriménio liquido contabil;

(c) dentre as avalia¢cdes realizadas, foi adotado o critério mais vantajoso para fins
de substituicdo das ac¢des da companhia incorporada pelas da incorporadora, qual seja o valor
justo de mercado, correspondente a R$ 39,56 (trinta e nove reais e cinquenta e seis centavos)
por acao (e-STJ fl. 1.514);

(d) no célculo do valor das acbes para fins de reembolso dos acionistas
minoritarios retirantes foi utilizado o critério do patriménio liquido contabil constante do Ultimo
balanco da incorporada, que corresponde a R$ 11,89 (onze reais e oitenta e nove centavos)
por acao (e-STJ fls. 1.513-1.514);

(e) o valor de troca das a¢des constante no protocolo de incorporacédo teve valor
cerca de trés vezes maior que o ofertado e pago aos acionistas minoritarios a titulo de
reembolso pelo exercicio do direito de retirada (e-STJ fl. 1.310);

(f) o estatuto da ré ndo estabelece nenhuma regra para fins de calculo do valor
do reembolso dos acionistas dissidentes (e-STJ fl. 1.512);

(g) tendo em vista os alegados vicios na convocacdo da assembleia, foi proposta
medida cautelar objetivando a suspensdo dos efeitos da assembleia, recebida como acéo
ordinaria, em que se postulou a declaragdo de sua nulidade ou, alternativamente, a
condenacao da ré ao pagamento da diferenca entre o valor recebido a titulo de reembolso em
razao do exercicio do direito de retirada e o efetivamente devido, e

(h) as instancias de cognicéo plena julgaram improcedente o pedido de anulacao

da assembleia e procedente o pedido relacionado com o reembolso, condenando os réus ao
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pagamento da diferenca entre o valor recebido pelas autoras (com base no patriménio liquido
contébil) e aquele apurado no laudo que serviu para quantificagdo do valor de troca das ac¢fes
(valor justo de mercado) (e-STJ fls. 1.307-1.310).

IV - Do valor de reembolso das a¢c6es do acionista dissidente

Assim posta a matéria, cinge-se a controvérsia a definir se o acérdao recorrido,
ao eleger o valor justo de mercado como critério a ser utilizado para pagamento do valor de
reembolso das ag¢Bes do acionista dissidente retirante por ocasido da incorporacdo da
companhia controlada, infringiu o disposto nos artigos 45, 8§ 1°, 137, 164 e 264, § 3°, da Lei n°
6.404/1976 (Lei das Sociedades por Ac¢des).

Cumpre observar, de inicio, que, para os casos de exercicio do direito de retirada
em decorréncia de incorporagdo de companhia controlada pela controladora, o legislador previu
protecdo adicional ao acionista minoritario tendo em vista a inexisténcia de duas maiorias
acionarias distintas a deliberar separadamente acerca da operacéo (Conforme: EIZIRIK, Nelson.
Temas de direito societério. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, pag. 323).

Foi o que motivou a redagéo do artigo 264 que, em seu § 3°, confere ao acionista
minoritario dissidente uma opcéo entre o valor da acdo mediante o critério previsto no artigo 45
ou aquele obtido segundo o valor do patriménio liquido a preco de mercado se a relagédo de
substituicdo das a¢des for menos vantajosa.

Confira-se:

"264. Na incorporacdo, pela controladora, de companhia controlada, a
justificacao, apresentada a assembléia-geral da controlada, devera conter, além
das informacdes previstas nos arts. 224 e 225, o célculo das relacbes de
substituicdo das a¢des dos acionistas ndo controladores da controlada com base
no valor do patriménio liquido das ac¢des da controladora e da controlada,
avaliados os dois patrimbnios segundo 0s mesmos critérios e na mesma data, a
precos de mercado, ou com base em outro critério aceito pela Comissao de
Valores Mobiliarios, no caso de companhias abertas.

§ 1° A avaliacdo dos dois patriménios sera feita por 3 (trés) peritos ou empresa
especializada e, no caso de companhias abertas, por empresa especializada.

§ 2° Para efeito da comparacdo referida neste artigo, as acbes do capital da
controlada de propriedade da controladora seréo avaliadas, no patriménio desta,
em conformidade com o disposto no caput.

§ 3° Se as relagOes de substituicdo das acOes dos acionistas nao
controladores, previstas no protocolo da incorporagdo, forem menos
vantajosas que as resultantes da comparacdo prevista neste artigo, os
acionistas dissidentes da deliberacdo da assembléia-geral da controlada que
aprovar a operacdo, observado o disposto nos arts. 137, ll, e 230, poderéo
optar entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 e o valor do
patriménio liquido a precos de mercado.
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§ 4° Aplicam-se as normas previstas neste artigo a incorporagdo de controladora
por sua controlada, a fusdo de companhia controladora com a controlada, a
incorporacdo de acdes de companhia controlada ou controladora, a
incorporacdo, fusao e incorporacdo de acdes de sociedades sob controle comum.
§ 5° O disposto neste artigo ndo se aplica no caso de as acdes do capital da
controlada terem sido adquiridas no pregédo da bolsa de valores ou mediante

oferta publica nos termos dos artigos 257 a 263" (grifou-se).

No caso dos autos, contudo, é incontroverso que a relagcdo de substituicdo
prevista no protocolo de incorporacao foi mais vantajosa, de modo que nao foi permitido aos
acionistas minoritarios o exercicio da opcdo de que trata o referido dispositivo legal. Logo, o
pagamento do reembolso deve ser analisado sob a 6tica da regra geral insculpida no artigo 45.

O reembolso, segundo o caput do artigo 45, é a operacao pela qual a companhia
paga aos acionistas dissidentes de deliberacdo da assembleia geral que exerceram o direito de
retirada o valor de suas acoes.

O critério a ser utilizado no célculo do valor das a¢Bes a ser pago a titulo de
reembolso aos acionistas dissidentes pode ou nao estar previsto no estatuto da sociedade.

Ou seja, de acordo com o § 1° do artigo 45,

"(..)

O estatuto pode estabelecer normas para a determinac&o do valor de reembolso,
qgue, entretanto, somente podera ser inferior ao valor de patrimoénio liquido
constante do Ultimo balanco aprovado pela assembléia-geral, observado o
disposto no § 29, se estipulado com base no valor econémico da companhia, a ser
apurado em avaliacéo (88 3° e 49)".

Dai afirmar-se que, na omissdo do estatuto, o montante a ser pago a titulo de
reembolso a principio é o valor de patriménio liquido constante do ultimo balangco aprovado em
assembleia geral, visto representar um piso, um minimo a ser observado, somente podendo ser
a ele inferior se estipulado no estatuto o calculo com base no valor econdmico da companhia.

A respeito, a licdo da doutrina:

"(...)

O valor a ser pago pelo reembolso a principio é o valor patrimonial
apurado segundo o balanco anual, se este tiver sido levantado até 60
(sessenta) dias antes do exercicio do direito de retirada. No caso de prazo
superior, ha que se fazer um balanco especial. Neste caso, sera adiantado ao
dissidente 80% (oitenta por cento) do valor da acdo segundo o Uultimo balanco, e
apos o balanco especial se pagara o saldo restante em até 120 (cento e vinte)
dias". (TOMAZETTE, Marlon. Direito societario. Sdo Paulo: Juarez de Oliveira,
2004, pag. 285 - grifou-se)
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"(..)

Em principio, o valor do reembolso é o do valor real da acao,
calculado sobre o patrimdnio liquido da companhia. O estatuto, entretanto,
pode estabelecer normas para a determinacdo do valor do reembolso, que
somente poderd ser inferior ao valor do patrimdnio liquido constante do ultimo
balanco aprovado pela assembleia geral, observado o 8§ 2° do art. 45, se
estipulado com base no valor econdmico da companhia, a ser apurado em
avaliacdo". (REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial. 2. v. 30. ed. S&o
Paulo: Saraiva, 2013, pag. 139 - grifou-se)

"(..)

O reembolso ndo serd interior ao valor de patriménio liquido
constante do dltimo balanco aprovado pela assembléia geral, a menos que
estipulado com base no valor econbmico da companhia, apurado mediante
avaliagdo. A avaliacdo do patrimdnio € medida necessaria se ndo convierem
as partes com o valor fixado contabilmente. Esse montante é limite minimo,
isto é, piso minimo, e ndo o teto até onde podem chegar os valores do
pagamento. Para fixar um preco inferior, unicamente através de avaliacdo do
capital. Somente assim justifica-se ndo chegar ao valor que consta no balancgo".
(RIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa. Rio de Janeiro: Forense, 2009, pag.
331 - grifou-se)

"(...)

Ja se o estatuto for omisso a respeito ou adotar outro critério para
determinacdo do valor do reembolso, que ndo o valor econémico da
companhia, o reembolso ndo podera, em tais casos, ser fixado em valor
inferior ao do patriménio liquido. O advérbio restritivo somente, anteposto ao
verbo podera — somente podera — nao deixa nenhuma duvida a respeito de que
a inferioridade somente é permitida em relacdo ao critério do valor econémico da
companhia". (LUCENA, José Waldecy. Das sociedades anénimas. Rio de Janeiro:
Renovar, 2009, pag. 461 - grifou-se)

Entretanto, o legislador, ao eleger um critério para fixar um patamar minimo de
valor de reembolso, por certo ndo desconsiderou a existéncia de um sem namero de situagdes
em que esse critério minimo se mostre inadequado para fins de afericdo do valor das acdes e
seja imperiosa e elei¢do de critério distinto, mais vantajoso, sob pena de aviltar os direitos dos
acionistas minoritarios.

S&o situacdes tais como aquela em que o patrimdnio liquido contabil represente
tdo somente um valor simbdlico, histérico ou desatualizado ou se estiver diante, por exemplo, de
uma sociedade de baixo patrimoénio, mas de grande capacidade de geracao de lucros ou, ainda,
de sociedade na iminéncia de grande aumento do seu potencial lucrativo pelo advento de
conjuntura econémica mais benéfica.

Em todos esses casos, o calculo da acgéo, para fins de reembolso do acionista

dissidente retirante com base no patrimdnio liquido contabil, podera ser muito inferior ao real
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valor das acdes e ndo servir sequer para reaver o capital investido.

Nesse sentido:

"(..))

De qualquer sorte, mesmo anteriormente a reforma da Lei das
Sociedades Andnimas, essa avaliacdo a preco de mercado ja poderia ser
requerida por acionista dissidente que demonstrasse a existéncia de Vvisivel
descompasso entre os valores contabeis e a realidade patrimonial da sociedade.

E fato de conhecimento corrente que os valores contabeis nem
sempre refletem a realidade das empresas. Os indices inflacionarios
costumavam, no passado, ser escamoteados a cada plano econbémico do
governo. Hoje, com a eliminacdo da correcdo monetaria dos balancos, alguns
valores ja ndo guardam consonéncia com a realidade.

Quando a lei se refere ao valor patrimonial, 0 pressuposto dessa
referéncia é a consisténcia desse valor patrimonial, sob pena de consumar-se
uma lesdo aos interesses do acionista". (BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito
societario. 15. ed. Sao Paulo: Atlas, 2017, pag. 276 - grifou-se)

Na hipbtese vertente, as instancias de cognicdo plena, atentas as peculiaridades
da causa estampadas na prova dos autos, concluiram que o valor calculado com base no
patrimonio liquido contabil ndo refletia o valor real das acfes e era irrisério se comparado com o
valor de troca calculado com base no valor justo de mercado, quase quatro vezes maior.

Nessa perspectiva, ndo é possivel afirmar que o acordao recorrido, ao eleger o
valor justo de mercado - o mesmo utilizado para fins de substituicho das acbes -, por
representar aquele mais préximo do real, como critério a ser utilizado para pagamento do valor
de reembolso das ac¢des do acionista dissidente retirante por ocasido da incorporacdo da
companhia controlada, tenha infringido o disposto no artigo 45, 8 1°, da Lei n° 6.404/1976.

Ao contrario, tendo em vista a auséncia de disposicdo estatutaria acerca do tema,
ao referido dispositivo legal foi emprestado o mais fiel cumprimento.

Nesse sentido, ja decidiu esta Corte:

"Sociedade Andnima. Direito de retirada. Valor das acfes. Forma de
pagamento.

Nado é juridicamente aceitdvel, nem moralmente justificavel, seja o
acionista dissidente compelido a aceitar a oferta da maioria, mormente em se
tratando de oferta irrisoria. 'Se o direito de recesso for exercido numa situacao de
absoluta iniquidade, como referido nos autos, ndo ha o exercicio desse direito,
senao na abstracdo da formula'.

Em tal aspecto, o acérddo recorrido ndo ofendeu o art. 137 da Lei n°
6.404/76, ao assim decidir: 'Ponto sensivel é o 'modus faciendi' quanto a paga do
valor da acédo, decorrente do recesso, certo que este, por representar
mensuraveis interesses econdmicos, para ser justo, evitando o enriquecimento da
sociedade, assim beneficiando a maioria, com o empobrecimento dos retirantes, a



de decidir:

iy
R

SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

minoria, ha de corresponder aos valores do patrimdnio societario proximos,
tanto quanto possivel, do real, e ndo do histérico, quando ndo meramente
simbdlicos, constantes dos langcamentos contabeis'.

Recurso especial ndo conhecido. Votos vencidos". (REsp n® 51.655/RJ,
Rel. Ministro PAULO COSTA LEITE, Rel. p/ Acérdao Ministro NILSON NAVES,
TERCEIRA TURMA, julgado em 3/12/1996, DJ 3/3/1997 - grifou-se)

Do inteiro teor dos votos orientadores da maioria, colnem-se as seguintes razfes

"(..)

Garantido, assim, ao acionista dissidente o direito de retirar-se da
companhia, o exercicio desse direito ha de |he ser proveitoso, e ndo ha
certamente de I|he ser prejudicial. Alids, todo aquele individuo que
objetivamente tem direito, subjetivamente dele espera alguma satisfacdo, quando
0 exerce ou o pratica. (...)

(..))

Acho que o maior sentido do dispositivo em questao € o de impedir que
se estabeleca para o reembolso valor irrisério. O limite sera o valor do patriménio
liquido das acbes. O que ndo impede, porém, haja intervencdo judicial,
estabelecendo outro parametro, em defesa do s6cio minoritario, como aqui o fez
a sentenca, conclusivamente" (grifou-se).

"O direito de retirada, previsto no art. 137 da lei das S/A é expressdo do
direito da minoria. Essa garantia, porém, para que ndo seja simples forma,
regra abstrata, deve ser exercida a luz do principio da igualdade, isto é, que
0 recesso do sdcio, inconformado com a decisao da acdo, ndo seja simples
oportunidade para fazer prevalecer a vontade da maioria, com 0 seu
enriguecimento em desfavor do dissidente. Se o direito de recesso for exercido
numa situacdo de absoluta iniquidade, como referido nos autos, ndo ha o
exercicio desse direito, sendo na abstragdo da formula.

(..))

Ademais, quando a lei estabeleceu, no paragrafo 1° do art. 45, o
pardmetro do valor do patrimdnio liquido, fixou um piso, ndo um teto, nao
assegurou a maioria a manipulacdo do balanco, nem vedou ao dissidente
insurgir-se contra o valor irrisério resultante desse levantamento. Atento ao que
pode acontecer, pois a maioria estd colocada numa posicdo de verdadeiro
‘arbitro’ na situacao da retirada do socio, adverte Ascarelli: 'Isso corrobora a
necessidade de tutelar, efetivamente, o recedente ao menos no que respeita ao
balangco em base ao qual é calculada a importancia do reembolso’ (op. cit. p.
429)" (grifou-se).

Impende asseverar, por fim, que um dos fundamentos determinantes para a

conclusdo a que chegou o Tribunal local foi o malferimento do principio da boa-fé objetiva,

insculpido no artigo 422 do Cddigo Civil, relacionado com o acolhimento da alegagcdo das

autoras de burla ao conteudo do § 3° do artigo 264, ao oferecer uma relagéo de troca apenas
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minimamente superior aquela obtida com o critério de patriménio liquido a pre¢o de mercado a
fim de evitar o reembolso com base nesse parametro.

Confira-se:

"(...)

Ao estabelecer a relagdo de substituicdo das a¢cbes do modo que o fez,
para beneficiar os acionistas e encontrar a maior ou menor vantagem, que
permitisse ou ndo aos acionistas minoritarios fazerem opcéo 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 agles, foi coartado o direito dos acionistas minoritarios
dissidentes de se retirarem da empresa, a nao ser recebendo o valor irrisério da
avaliacdo pelo plano liquido contdbil das a¢des segundo o Udltimo balanco e
segundo o artigo 45, §1°, da Lei 6404/76, ou permanecerem nela, como a opcao
ja havia sido manifestada nao havia mais oportunidade dessa escolha" (e-STJ fls.
1.515-1.516).

Esse fundamento, suficiente por si s6 para manutencdo do acordao recorrido,
entretanto, ndo foi objeto de impugnacéo pela recorrente, atraindo a incidéncia da Sumula n°
283/STF, aplicada por analogia: "E inadmissivel o recurso extraordinario, quando a decisdo
recorrida assenta em mais de um fundamento suficiente e o recurso ndo abrange todos eles".

Acrescente-se que, em recurso especial, a necessidade de impugnacdo dos
fundamentos da deciséo hostilizada, a que se refere a Sumula n° 283/STF, ndo € satisfeita pela
aposicdo no arrazoado de alegacdo genérica demonstrativa do inconformismo do recorrente
com a solucdo esposada pela Corte de origem.

Exige-se, por 6bvio, que tal irresignacdo seja materializada com a indicacdo
expressa de dispositivo legal supostamente malferido pertinente ao tema, mesmo porque a
auséncia de indicacdo da norma federal violada ou interpretada de modo distinto é suficiente,
por si sO, para atrair o intransponivel ébice da Sumula n° 284/STF, consoante iterativa
jurisprudéncia desta Corte.

A propasito:

"PROCESSO CIVIL. RECURSO ESPECIAL. FUNDAMENTO INATACADO.
SUMULA N° 283 DO STF. O fundamento adotado no tribunal a quo, suficiente a
manutencdo do acoérddo recorrido, deve ser impugnado especificamente, sem o
gue o recurso especial ndo pode ser conhecido. Agravo regimental desprovido".
(AgRg no AREsp 256.897/CE, Rel. Ministro ARl PARGENDLER, PRIMEIRA
TURMA, julgado em 05/11/2013, DJe 14/11/2013)

"AGRAVO REGIMENTAL. RECURSO ESPECIAL. DEPOSITO JUDICIAL.
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ACLARATORIOS PREQUESTIONADORES. NECESSIDADE DE EMBASAMENTO
EM UMA DAS HIPOTES CONTIDAS NO ARTIGO 535 DO CPC. PRESCRICAO
SEGUNDO AS REGRAS DE DIREITO PRIVADO. INAPLICABILIDADE. VIOLACAO
A LEI FEDERAL. AUSENCIA DE PARTICULARIZACAO. DEFICIENCIA
RECURSAL.

(...)

3. A auséncia de particularizacdo do dispositivo legal tido por violado caracteriza
deficiéncia na fundamentagcdo, impedindo a abertura da via especial, ante a
incidéncia da Sumula 284/STF.

4. Decisdo agravada mantida pelos seus préprios fundamentos.

5. AGRAVO REGIMENTAL DESPROVIDO".

(AgRg no REsp 658.039/RS, Rel. Ministro PAULO DE TARSO SANSEVERINO,
TERCEIRA TURMA, julgado em 27/03/2012, DJe 11/04/2012)

Assim sendo, também por esse motivo, ndo h& outra solugéo possivel a ndo ser a

manutencao do acérdao recorrido.

V - Do dispositivo
Ante o exposto, conheco em parte do recurso especial e nego-lhe provimento.

E o voto.
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Dr. CELSO CINTRA MORI, peda RECORRENTE: LAFARGE BRASIL SA
Dr. ANTONIO AUGUSTO DE SOUZA COELHO, pelas RECORRIDAS MARINGA SA
CIMENTO E FERRO-LIGA e COMPANHIA DE CIMENTO PORTLAND PONTE ALTA

CERTIDAO

Certifico que a egrégia TERCEIRA TURMA, ao apreciar 0 processo em epigrafe na
sessdo redlizada nesta data, proferiu a seguinte decisdo:



@

SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

A Turma, por unanimidade, conheceu em parte do recurso especia e nesta parte
negou-lhe provimento, nos termos do voto do(a) Sr(a). Ministro(a) Relator(a).

Os Srs. Ministros Marco Aurdio Bdlizze (Presidente), Moura Ribeiro, Nancy Andrighi e
Paulo de Tarso Sanseverino votaram com o Sr. Ministro Relator.



