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IRRESIGNACAO DA PARTE AUTORA.

Hipotese: cinge-se a controvérsia em decidir se a operacao
realizada em 20 de junho de 1997 pelos detentores das opcdes
de compra de acdes, decorrentes do plano instituido em 1990,
deve ser considerada como hipétese de incidéncia da clausula de
ajuste que constou da ata de emissdo dos bonus de 1996, de
modo a garantir aos investidores bonistas os mesmos direitos
previstos nas opcoes.

1. Afasta-se as alegac¢fes de incidéncia da Sumula 283/STF e
auséncia de comprovacdo de divergéncia jurisprudencial, bem
como a aplicacdo das Sumulas 5 e 7 deste STJ, porquanto esses
Obices foram definitivamente afastados por esta Quarta Turma no
julgamento concluido em 25 de novembro de 2014.

2.1. O bbénus de subscricdo é um titulo mobiliario, transferivel,
negociavel, passivel de alienagdo, destinado ao publico externo da
sociedade empreséria, emitido com a finalidade de captacéo de
recursos financeiros pela companhia.

O preco é calculado com base em um possivel valor futuro da
acao e o investidor o compra ao estimar que podera subscrever o
capital da companhia, ao tempo do exercicio do direito previsto no
titulo, por quantia inferior a que estard sendo praticada no
mercado.

A opcado de compra de a¢cbes nao é titulo, ndo é transferivel e
nem negociavel, sendo concedida gratuitamente pela companhia
a seus colaboradores, normalmente de nivel hierarquico elevado,
com a finalidade de, ao lhes abrir a possibilidade de tornarem-se
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sécios em condi¢cdes vantajosas, conseguir maior empenho e
motivacéo no exercicio de suas fungdes.

A finalidade do instituto €, precipuamente, de politica de gestao
de pessoas para conseguir melhor desempenho para companhia.

2.2. A emissdo de bbdnus de subscricdo de acbes pelas
companhias brasileiras deve obedecer aos principios da boa-fé
objetiva e da plena informacéo (full disclosure), a fim de garantir a
confianca no mercado de capitais.

2.3. O aumento de capital mediante subscricdo de acOes
oferecidas no mercado de capitais tem finalidade diametralmente
diversa do aumento em decorréncia da outorga de opcao aos
colaboradores da companhia. No primeiro caso, a finalidade € de
capitalizacdo da sociedade, enquanto no segundo cuida-se de
politica motivacional destinada exclusivamente ao corpo funcional
da empresa.

A conformacdo teleolégica da opcdo ndo permite que o
beneficio atribuido a seus detentores seja considerado condi¢éao
apta a fazer incidir a clausula de ajustamento destinada a
precificacdo do direito de exercicio dos investidores-bonistas.

Caso fosse essa a intengado da companhia, deveria ter previsto
expressamente essa possibilidade no titulo, uma vez que se
cuida de vantagem econbémica exclusiva da forca de trabalho da
organizagao.

Contudo, mesmo que referida previsdo estivesse presente,
sua licitude poderia ser questionada pelos demais acionistas,
com base na norma disposta no § 1° do art. 170 da LSA, que
determina que o preco de emissédo - de novas acdes - devera ser
fixado, sem diluicdo injustificada da participacdo dos antigos
acionistas.

Ademais, existiria uma evidente incoeréncia logica na clausula,
pois ndo haveria porque se fixar determinado valor-base de
exercicio dos bénus que sabidamente jamais se realizaria.

O colegiado estadual, analisando as especificidades faticas do
caso concreto, em atencdo ao principio da boa-fé e do dever de
informar, concluiu que em momento algum o recorrente teve
expectativas frustradas ou a confianca traida, de modo que néo
ficaram desatendidos os principios da boa-fé objetiva e do dever
de informar.

3. Recurso especial desprovido.

ACORDAO

Vistos, relatados e discutidos os autos em que sdo partes as acima
indicadas, acordam os Ministros da QUARTA TURMA do Superior Tribunal de Justica,
por maioria, negar provimento ao recurso especial, nos termos do voto do relator.

Votaram vencidos os Srs. Ministros Luis Felipe Salomé&o e Antonio Carlos
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Ferreira.
Os Srs. Ministros Raul Aradjo e Maria Isabel Gallotti (Presidente) votaram
com o Sr. Ministro Relator.

Brasilia (DF), 17 de setembro de 2015 (Data do Julgamento)

MINISTRA MARIA ISABEL GALLOTTI
Presidente

MINISTRO MARCO BUZZI
Relator
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RECORRENTE : ECONOMUS INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL

ADVOGADO : HELIO SABOYA RIBEIRO DOS SANTOS FILHO E OUTRO(S)
ADVOGADA : JANETE SANCHES MORALES E OUTRO(S)
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INTERES. : COMPANHIA CERVEJARIA BRAHMA
RELATORIO

EXMO. SR. MINISTRO MARCO BUZZI (RELATOR): Cuida-se de recurso
especial interposto por ECONOMUS - INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL, com
fundamento no artigo 105, inciso lll, alineas a e ¢, da Constituicdo da Republica, em face
de acérdao proferido pela Quarta Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica do
Estado de Sdo Paulo.

Na origem, trata-se de acgdo ordinaria de obrigacdo de fazer ajuizada pelo
recorrente em desfavor da Companhia de Bebidas das Américas - AmBev, com o
intuito de exercer seu direito de subscri¢cdo de acdes pelo valor que entende correto.

Narrou que em 26 de outubro de 1990, a Companhia Cervejaria Brahma
aprovou em assembléia-geral o denominado Plano de Opc¢édo de Compra de Acdes,
com a finalidade de incentivar colaboradores a tornarem-se acionistas da sociedade,
com fundamento no que dispde o art. 168, 8 3°, da Lei 6.404/76 (fls. 159/161).

Em 14 de fevereiro de 1996, a Brahma emitiu bonus de subscricao (fl. 37),
adquiridos pelo instituto-recorrente, que Ihe davam direito a subscricdo de acoes, a ser
exercido no periodo de 1° de abril de 2003 a 30 de abril de 2003, com o valor do lote de
cada mil acdes de R$ 1.000,00 (mil reais), corrigido monetariamente e acrescido de
juros de 12% ao ano, ou, mediante a previsdo contida na clausula de ajuste, que
garantia a subscricdo das acdes pelos mesmos valores acionarios de eventuais
aumentos de capital social decorrentes de subscricdo de acgbes em dinheiro, na
modalidade publica ou privada, quando fossem inferiores aqueles pré-fixados nos
referidos titulos.

Em decorréncia da sucessao da Brahma pela AmBev, a companhia-ré, na
assembléia-geral de 14 de setembro de 2000, ratificou a operacdo, emitindo bénus de
subscricdo em substituicdo aos da incorporada, mantendo os mesmos direitos e
condicoes.

Contudo, ao calcular o preco a ser efetivamente pago pelos bonistas
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(investidores) para subscricdo das acdes, a companhia desconsiderou a operacao de
aumento de capital levado a efeito pelos beneficiarios do Plano de Opcéo de Compra de
Acles, realizada em 20 de junho de 1997, o que, no entender da Economus, teria
afrontado a clausula de ajuste, violando-se os artigos 75 e 79 da Lei das Sociedades
Andnimas.

Citada, além de apresentar contestacdo, refutando os pedidos iniciais, a
AmBev ofereceu reconvencao, ao fundamento de que, se o autor-reconvindo
manifestou vontade de exercer o direito de subscricdo, deveria ser obrigado a pagar o
preco correto das acdes que pretendeu subscrever.

O juizo da 122 Vara Civel do Foro Central da Comarca de Sdo Paulo/SP
julgou improcedentes os pedidos deduzidos pela Economus, bem assim aquele
reconvencional promovido pela AmBev (fls. 1.098/1.101).

Interposta apelagdo por ambas as partes, a Quarta Camara de Direito
Privado do TJSP negou provimento aos recursos por unanimidade de votos, ficando o
acordao assim ementado (fl. 1.559):

SOCIEDADE ANONIMA - Bonus de subscricdo (art. 75 da L 6.404/76) -
Sociedade posteriormente incorporada - Alegacdo de que a conversdo
dos bbdnus se deu por preco muito superior ao exercido em aumento de
capital por opcdo de compra facultada a administradores e empregados
- Distincéo entre bénus de subscricdo, destinado ao mercado em geral,
e opcdo de compra de acdes, destinada apenas a administradores e
empregados - Natureza, fungbes e caracteristicas inconfundiveis das
duas figuras - Impossibilidade de estender aos titulares de bbnus as
mesmas condicbes concedidas aos empregados e administradores
titulares de opcgdes - Autor e outros investidores titulares de bénus que
ao adquiri-los tinham inteiro conhecimento de anterior oportunidade de
subscricdo de acbes por empregados a precos inferiores - Inexisténcia
de comportamento da sociedade suficiente para gerar justas expectativas
aos investidores - Acdo improcedente - Reconvencado também
improcedente, pois 0 exercicio de subscricdo tem como pressuposto
l6gico o preco subsidiado das acdes ofertadas aos empregados em
opcdo - Impossibilidade de compelir o exercicio da faculdade de
subscricdo por preco que nao interessa ao investidor - Sentenca que
reconhece a improcedéncia da acdo e da reconvengdo - Recursos
improvidos.

Opostos embargos de declaracdo, foram rejeitados. (fls. 1.635/1.640).
Com a finalidade de reformar o acorddo proferido pela Corte paulista,
Economus interpde recurso especial (fls. 1.643/1.662) apontando violagdo dos artigos

75, 79 e 166, lll, da Lei 6.404/76; 113 e 422 do Cddigo Civil de 2002, além de divergéncia
jurisprudencial.
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Narra estar inserto na clausula de ajuste previsédo de que a ocorréncia de
aumento do capital social por subscricao de acdes em dinheiro, seja na forma publica
ou privada, em valores menores aos consignados nos bdnus, garante aos bonistas a
aquisicao das acdes pelos mesmos valores.

Assim, concluiu que, observando-se as disposicdes legais e o principio da
boa-fé objetiva, duas ocasibes devem ser consideradas como hipo6teses de incidéncia
da clausula de ajuste: i) a primeira, com subscricdo de ag¢Bes ocorrida em 10 de
outubro de 1996, decorrente dos bonus emitidos em 1993; ii) e a segunda com o
exercicio opcdo de compra acbes exercida em 20 de junho de 1997 pelos
colaboradores da companhia, beneficiados pelo plano de 1990.

Pondera, ao cabo, que lhe deve ser garantido o direito de subscrever as
acOes por valor menor do pré-fixado no bonus, em respeito ao estipulado na clausula de
ajuste. Referido valor seria aquele pago pelos colaboradores da companhia detentores
de opgéo de compra em 20 de junho de 1997 (fls. 1.643/1.662).

Em contrarrazdes ao recurso especial (fls. 1.939/1.969), AmBev apontou
Obices sumulares ao conhecimento da insurgéncia e, no mérito, defendeu a
manutencao da improcedéncia do pedido autoral.

Inicialmente, o e. Ministro Raul Araudjo, por meio de decisdo monocratica,
negou provimento ao recurso especial, ante o 6bice das Sumulas 283/STF, 5 e 7 deste
STJ, bem como em face da auséncia de demonstracdo da divergéncia jurisprudencial.
(fls. 2.100/2.106). Interposto agravo regimental (fls. 2.110/2.118), Sua Exceléncia
apresentou voto em que manteve o entendimento anteriormente exposto.

Contudo, apés divergéncia inaugurada por este subscritor, a Turma deu
provimento ao agravo regimental, para afastar os Obices levantados e reconhecer o
preenchimento dos requisitos de admissibilidade do recurso, determinando-se a
inclusédo do feito em pauta de julgamento, com a possibilidade dos advogados das
partes sustentarem oralmente suas posigoes.

E o relatorio.
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EMENTA

RECURSO ESPECIAL - ACAO DE OBRIGACAO DE FAZER
- SOCIEDADE ANONIMA - BONUS DE SUBSCRICAO E
OPCAO DE COMPRA DE ACOES - NATUREZA JURIDICA E
TELEOLOGICA DISTINTAS - EXERCICIO DE OPCAO DE
COMPRA POR ADMINISTRADORES DA COMPANHIA -
CLAUSULA DE AJUSTE PREVISTA NO BONUS - GARANTIA
DO MESMO DIREITO AOS DETENTORES DE BONUS -
IMPOSSIBILIDADE - PRINCIPIO DA BOA-FE OBJETIVA E DO
DEVER DE INFORMAR (FULL DISCLOSURE) - VIOLAQAO -
INOCORRENCIA - ACORDAO QUE MANTEVE A
IMPROCEDENCIA DO PEDIDO FORMULADO NA DEMANDA.

IRRESIGNACAO DA PARTE AUTORA.

Hipdtese: cinge-se a controvérsia em decidir se a operacao
realizada em 20 de junho de 1997 pelos detentores das opc¢des
de compra de acles, decorrentes do plano instituido em 1990,
deve ser considerada como hipétese de incidéncia da clausula de
ajuste que constou da ata de emissdo dos bdnus de 1996, de
modo a garantir aos investidores bonistas 0s mesmos direitos
previstos nas opgoes.

1. Afasta-se as alegacfes de incidéncia da Sumula 283/STF e
auséncia de comprovagédo de divergéncia jurisprudencial, bem
como a aplicacdo das Sumulas 5 e 7 deste STJ, porquanto esses
Obices foram definitivamente afastados por esta Quarta Turma no
julgamento concluido em 25 de novembro de 2014.

2.1. O bdnus de subscrigdo é um titulo mobiliério, transferivel,
negociavel, passivel de alienacdo, destinado ao publico externo da
sociedade empresaria, emitido com a finalidade de captacéo de
recursos financeiros pela companhia.

O preco € calculado com base em um possivel valor futuro da
acao e o investidor o compra ao estimar que podera subscrever o
capital da companhia, ao tempo do exercicio do direito previsto no
titulo, por quantia inferior a que estara sendo praticada no
mercado.

A opcao de compra de acdes nao € titulo, ndo é transferivel e
nem negociavel, sendo concedida gratuitamente pela companhia
a seus colaboradores, normalmente de nivel hierarquico elevado,
com a finalidade de, ao lhes abrir a possibilidade de tornarem-se
sécios em condi¢cdes vantajosas, conseguir maior empenho e
motivac&@o no exercicio de suas fungoes.

A finalidade do instituto €, precipuamente, de politica de gestao
de pessoas para conseguir melhor desempenho para companhia.

2.2. A emissdo de bbdnus de subscricdo de acbes pelas
companhias brasileiras deve obedecer aos principios da boa-fé
objetiva e da plena informacéo (full disclosure), a fim de garantir a
confianca no mercado de capitais.

2.3. O aumento de capital mediante subscricdo de acOes
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oferecidas no mercado de capitais tem finalidade diametralmente
diversa do aumento em decorréncia da outorga de opgcao aos
colaboradores da companhia. No primeiro caso, a finalidade € de
capitalizacdo da sociedade, enquanto no segundo cuida-se de
politica motivacional destinada exclusivamente ao corpo funcional
da empresa.

A conformacéo teleologica da opgcdo ndo permite que o
beneficio atribuido a seus detentores seja considerado condi¢éo
apta a fazer incidir a clausula de ajustamento destinada a
precificacdo do direito de exercicio dos investidores-bonistas.

Caso fosse essa a intengdo da companhia, deveria ter previsto
expressamente essa possibilidade no titulo, uma vez que se
cuida de vantagem econdémica exclusiva da for¢a de trabalho da
organizagao.

Contudo, mesmo que referida previsdo estivesse presente,
sua licitude poderia ser questionada pelos demais acionistas,
com base na norma disposta no § 1° do art. 170 da LSA, que
determina que o preco de emissédo - de novas acdes - devera ser
fixado, sem diluicdo injustificada da participacdo dos antigos
acionistas.

Ademais, existiria uma evidente incoeréncia logica na clausula,
pois ndo haveria porque se fixar determinado valor-base de
exercicio dos bénus que sabidamente jamais se realizaria.

O colegiado estadual, analisando as especificidades faticas do
caso concreto, em atencdo ao principio da boa-fé e do dever de
informar, concluiu que em momento algum o recorrente teve
expectativas frustradas ou a confianca traida, de modo que néo
ficaram desatendidos os principios da boa-fé objetiva e do dever
de informar.

3. Recurso especial desprovido.

VOTO

EXMO. SR. MINISTRO MARCO BUZZI (RELATOR): O recurso nao

merece prosperar.

1. Inicialmente, afasta-se as alegacdes de incidéncia da Sumula 283/STF e
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auséncia de comprovacao de divergéncia jurisprudencial, bem como a aplicacdo das
Sumulas 5 e 7 deste STJ, porquanto esses Obices foram definitivamente afastados por
esta Quarta Turma no julgamento concluido em 25 de novembro de 2014.

2. Passando-se a andlise do mérito do recurso, verifica-se que o
instituto-recorrente adquiriu bonus de subscricdo, emitidos em 14 de fevereiro de 1996
pela Brahma, que Ihe davam direito a subscricao de ac¢des, a ser exercido no periodo de
1° de abril de 2003 a 30 de abril de 2003, com o valor do lote de cada mil acdes de R$
1.000,00 (mil reais), corrigido monetariamente e acrescido de juros de 12% ao ano, ou,
mediante a previsado contida na clausula de ajuste, que garantia a subscricdo das acdes
pelos mesmos valores acionarios de eventuais aumentos de capital social decorrentes
de subscricdo de ac6es em dinheiro, na modalidade publica ou privada, quando fossem
inferiores aqueles pré-fixados nos referidos titulos.

A clausula prevista no Bénus que estipulou a precificacdo das acgdes ficou
assim redigida:

Preco de subscri¢gdo: R$ 1.000,00 por lote de mil acdes.

Atualizacdo monetaria: o preco de subscricdo sera atualizado de
acordo com a variacdo do IGP-M, calculado pela Fundacdo Getulio
Vargas (ou, na sua extingdo, por outro indice de base equivalente
determinado pela assembleia geral), aplicado anualmente (ou na menor
periodicidade legal admitida) e acrescido ainda de juros de 12% a.a.,
calculados pro rata tempore. O preco de subscricdo sera reduzido ainda
pelo valor dos dividendos em dinheiro pagos a partir de janeiro de 1997,
inclusive, os quais serdo reajustados, até a data do exercicio do direito a
subscricdo, pelo mesmo critério de correcdo monetaria e juros acima
referidos.

Subscricbes em dinheiro: caso sejam efetuados aumentos de capital
por subscricdo privada ou publica até o término do prazo para o exercicio
do direito a subscricdo, aumentos esses nos quais o pre¢o de subscrigdo
venha a ser inferior ao valor ajustado para o exercicio de subscricdo com
base nos bbnus calculados, no periodo de subscricdo dessas acoes sera
ajustado para igualar o preco de subscricdo e todas as correcdes e
ajustes subsequentes partirdo desse novo patamar. (grifou-se)

Em decorréncia da sucessdo da Brahma pela AmBev, a companhia-ré, na
assembléia-geral de 14 de setembro de 2000, ratificou a operagéo, emitindo bonus de
subscricdo em substituicdo aos da incorporada, mantendo os mesmos direitos e
condicoes.

Contudo, ao calcular o preco a ser efetivamente pago pelos bonistas para
subscricdo das acdes, a companhia néo levou em conta a operacdo de aumento de
capital efetivado pelos beneficiarios do plano de opcdo de compra de agdes, realizada
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em 20 de junho de 1997.

Veja-se que o ponto nodal da controversia aqui exposta reside na definicao
se o instituto juridico da opcdo de compra de agdes, previsto no art. 168, § 3°, da Lei
6.404/76, deve ser considerado como aumento de capital social, por meio de
subscricdo de acdes em dinheiro, na modalidade publica ou privada.

2.1. Da natureza juridica e finalidade do bénus de subscricdo de a¢des e
da opcao de compra de agdes

Inicialmente, veja-se que tanto o bbnus de subscricdo como a opc¢ao de
compra de a¢fes sao institutos que conferem aos respectivos titulares o direito de se
tornarem acionistas da companhia, subscrevendo agdes dentro do limite do capital
autorizado (KOHLER, Claudio. Bénus de Subscri¢do. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo,
v. 641, marco 1989. p. 104). Porém, as semelhancas param por ai.

Isso porque, o bbnus de subscricdo é um titulo mobilidrio, transferivel,
negociavel, passivel de alienacdo, destinado ao publico externo da sociedade
empresaria, emitido com a finalidade de captacdo de recursos financeiros pela
companhia.

Com efeito, os bonus podem ser alienados pela companhia, ou por ela
atribuidos, como vantagem adicional, aos subscritos de emissfes de suas acdes ou
debéntures - art. 77 da LSA, sendo, nesta ultima hipétese concedidos de forma gratuita
gue se nao houver a finalidade de tornar atrativa a colocacdo de acdes e debéntures,
ndo podem os bbénus ser emitidos graciosamente (LUCENA, José Waldecy. Das
sociedades anbnimas - comentarios a lei. Rio de Janeiro: Renovar, 2009. v. 1, p. 787).

Seu prec¢o é calculado com base em um possivel valor futuro da acdo e o
investidor o compra ao estimar que podera subscrever o capital da companhia, ao
tempo do exercicio do direito previsto no titulo, por quantia inferior a que estara sendo
praticada no mercado.

Tem previsdo legal nos arts. 75 e 79 da Lei das Sociedades Anonimas, que
assim dispoe:

Art. 75. A companhia podera emitir, dentro do limite de aumento de
capital autorizado no estatuto (artigo 168), titulos negociaveis
denominados "B6nus de Subscri¢cao".

Paragrafo Unico. Os bbénus de subscricdo conferirdo aos seus titulares,
nas condi¢cfes constantes do certificado, direito de subscrever acdes do
capital social, que serd exercido mediante apresentacdo do titulo a
companhia e pagamento do preco de emissao das acoes.

Art. 79. O certificado de bbnus de subscricdo contera as seguintes
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declaracgdes:

| - as previstas nos numeros | a IV do artigo 24;

Il - a denominacao "Bbénus de Subscricdo";

Il - o nUmero de ordem;

IV - o numero, a espécie e a classe das acdes que poderdo ser
subscritas, o0 preco de emissao ou 0s critérios para sua determinacao;

V - a época em que o direito de subscricdo podera ser exercido e a data
do término do prazo para esse exercicio;

VI - 0 nome do titular;

VIl - a data da emisséo do certificado e as assinaturas de dois diretores.

Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes conceituam o instituto como sendo o
valor mobiliario que confere a seu titular direito de subscrever, mediante pagamento de
preco de emissdo determinado ou determinavel, certo numero de a¢bes da companhia
da capital autorizado emitente do titulo (art. 75) (LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES
PEDREIRA, José Luiz (Org.). 1. ed. Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense,
2009. v.1, p. 647).

A seu turno, a opcdo de compra de acdes ndo é titulo mobilidrio, ndo é
transferivel e nem negociavel, sendo concedida gratuitamente pela companhia a seus
colaboradores, normalmente de nivel hierarquico elevado, com a finalidade de, ao lhes
abrir a possibilidade de se tornarem socios em condi¢des vantajosas, conseguir maior
empenho e motivacdo no exercicio de suas funcdes. Sua finalidade €, precipuamente,
de politica de gestao de pessoas para conseguir melhor desempenho para companhia.

Est& previsto esparsamente nos arts. 157, 171, 176 e, em especial, no § 3°
do art. 168 da Lei das SA's que assim dispde:

Art. 168. [...]

§ 3° O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de capital
autorizado, e de acordo com plano aprovado pela assembléia-geral,
outorgue opcdo de compra de acdes a seus administradores ou
empregados, ou a pessoas naturais que prestem servicos a companhia
ou a sociedade sob seu controle.

Segundo Modesto Carvalhosa, a op¢édo de compra constitui ato unilateral da
companhia, de natureza contratual, representando um beneficio outorgado a
administradores, a empregados ou a terceiros prestadores de servicos a companhia.
Pelo seu carater personalissimo, € sempre nominativa, ndo constituindo titulo
negociavel (CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei das sociedades andnimas. 2.
ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, v. 2, p. 59).

Assim, fica evidente que, apesar de ambos conferirem a seus detentores 0

direito de subscrever determinada quantidade de acBes previamente autorizadas, o
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bénus de subscricdo e a opcdo de compra possuem natureza juridica e objetivos
diversos.

Antes, contudo, cumpre delimitar as balizas conceituais e hermenéuticas
gue devem nortear a solucéo da celeuma.

2.2. Dos principios relevantes para solucéo do caso - da boa-fé objetiva
e do dever de informar (full disclosure)

Destaca-se que apesar da emissdo do bbnus ter sido levada a efeito pela
Brahma sob a vigéncia do Cadigo Civil de 1916, a boa-fé e a lealdade contratual séo
principios que ja faziam parte de nosso ordenamento juridico, seja por estarem
inseridos no conceito de principios gerais de direito, seja pela primazia da dignidade da
pessoa humana e do valor social da livre iniciativa, estatuida pela nova ordem
constitucional inaugurada em 5 de outubro de 1988.

De todo modo, o préprio Codigo Comercial de 1850 ja previa em seu art.
131, inciso |, regra interpretativa que ostentava a boa-fé como linha orientadora. A
proposito:

Art. 131. Sendo necessario interpretar as clausulas do contrato, a
interpretacdo, além das regras sobreditas, sera regulada sobre as
seguintes bases:

| - a inteligéncia simples e adequada, que for mais conforme a boa-fé, e
ao verdadeiro espirito e natureza do contrato, devera sempre prevalecer
a rigorosa e restrita significacao das palavras.

Nesse contexto, verifica-se que o0 principio da boa-fé objetiva se
caracteriza pela existéncia de deveres anexos ao contrato, que ambas as partes devem
guardar, tanto na celebracdo quanto na execucéo do contrato, para que os interesses e
expectativas dos contratantes sejam razoavel e mutuamente alcancados.

Nas palavras de Ruy Rosado de Aguiar, o principio da boa-fé significa que
todos devem guardar fidelidade a palavra dada e ndo frustrar ou abusar da confianca
gue constitui a base imprescindivel das relacdes humanas, sendo, pois, mister que se
proceda tal como se espera que o fagca qualquer pessoa que participe honesta e
corretamente do trafego juridico (AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado de. Extincdo dos
contratos por incumprimento do devedor: resolucao: de acordo com o0 novo cédigo civil.
2. ed. rev. e atual. 2. tir. Rio de Janeiro: Aide, 2004. p. 238).

Ademais, se no ambito das relagfes privadas o principio da boa-fé deve ser
observado, na seara do mercado de capitais esse respeito ha de ser levado ao extremo,
tendo-se em vista sua importante funcdo na economia nacional de aproximar
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tomadores e poupadores, possibilitando as sociedades empresarias a captacdo de
recursos a custo atraente e aos poupadores ganhos maiores do que teriam no sistema
bancario.

Nesse sentido, a confianca ressai como valor fundamental no mercado de
valores mobiliarios, de onde decorre a obrigacdo legal das companhias abertas,
disposta em varias leis e atos normativos da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM, de
manter o mercado, entendido como grupo de vendedores e compradores de titulos
mobiliarios, permanentemente informado sobre sua atuacao (full disclosure).

E com base nessa diretiva que foi editado o § 4° do art. 157 da Lei Societaria,
0 qual determina:

Art. 157.[...]

8§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberacdo da assembleia-geral ou dos 6rgdos de administragcdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa
influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de
vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

Nos dizeres de Carvalhosa, 0 sistema de revelacdo dos fatos negociais e
institucionais relevantes da companhia constitui a mais importante salvaguarda para os
investidores, porque lhes permite avaliar, por si mesmos todos os dados necessarios
para a verificacdo do efetivo preco dos valores mobilidrios emitidos pela companhia
(CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei das sociedades anénimas. 4. ed. Sdo
Paulo:Saraiva, 2009, v. 3, p. 333).

Outrossim, Maria Isabel Bocater discorrendo sobre a obrigacdo das
companhias prestarem a mais ampla informacdo sobre sua situacdo econdmica,
financeira e gerencial, bem como sobre os titulos que emitem ao mercado, ensina que:

Um dos principios fundamentais sobre os quais se alicerca a legislacéo
do mercado de capitais € o do full disclosure. A Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM), entidade reguladora e fiscalizadora desse mercado,
pauta suas ag¢des nesse principio, segundo o qual os investidores séo
livres para tomar suas decisdes de investimento, com base nas
informacdes disponiveis no mercado. Se quiserem ser tolos, tém esse
direito. Mas devem ter a sua disposi¢do informagdes que reflitam com
fidedignidade e precisdo a situagdo patrimonial e financeiras das
companhias emissoras e as caracteristicas dos valores mobiliarios
ofertados." (BOCATER, Maria Isabel. O exercicio do poder de policia e
regulador da CVM: aperfeicoamentos recentes, 1999, apud TRINDADE,
Marcelo. O papel da CVM e o mercado de capitais no Brasil. apud
DUBEUX, Julio Ramalho. A comissdo de valores mobiliarios e o0s
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principais instrumentos regulatérios do mercado de capitais brasileiro.
Porto Alegre, Sergio Antonio Fabris, 2006, p. 45)

Feitos esses breves apontamentos, referentes as semelhancas e diferencas
entre os institutos da opcao de compra de acdes e do bénus de subscricdo, bem como
acerca dos principios relevantes para solucdo da controvérsia, pode-se decidir se a
operacao realizada em 20 de junho de 1997 pelos detentores das op¢des de compra de
acoes, decorrentes do plano instituido em 1990, deve ser considerada como hipétese
de incidéncia da clausula de ajuste que constou da ata de emissao dos bénus de 1996.

2.3. Do ponto central da controvérsia - a clausula de ajustamento

Cumpre, entdo, perquirir se a operagdo com opcao de compra de acdes
realizada em 1997 efetivamente disparou o gatilho da clausula de ajuste prevista nos
bbnus do recorrente.

Eis, uma vez mais, a literalidade da clausula:

Subscricdes em dinheiro: caso sejam efetuados aumentos de capital
por subscricdo privada ou publica até o término do prazo para o exercicio
do direito a subscricdo, aumentos esses nos quais o pre¢o de subscri¢cao
venha a ser inferior ao valor ajustado para o exercicio de subscricdo com
base nos bodnus calculados, no periodo de subscricdo dessas a¢des sera
ajustado para igualar o preco de subscricdo e todas as correcdes e
ajustes subsequentes partirdo desse novo patamar.

A este subscritor, data venia aos que entendem de forma contréaria, parece
nao incidir referida clausula, de maneira que inexiste o direito do recorrente bonista
subscrever as acoes pelos mesmos valores dos detentores do plano de opcoes.

Isso porque 0 aumento de capital mediante subscricdo de acdes oferecidas
no mercado de capitais tem finalidade diametralmente diversa do aumento em
decorréncia da outorga de op¢éo aos colaboradores da companhia. No primeiro caso, a
finalidade é de capitalizacdo da sociedade, enquanto no segundo cuida-se de politica
motivacional destinada exclusivamente ao corpo funcional da empresa.

Tanto é assim que as ac¢des decorrentes do exercicio de opgdes, conforme
bem delineado na decisdo do colegiado da CVM (fls. 202/223), apresentam valor menor
do que as demais, em face das limitacbes a propriedade e circulagdo a que se
subordinam.

De fato, ndo se pode confundir a providéncia prevista em uma norma
condicional destinada ao ajuste do prec¢o de exercicio do bénus, com aquela direcionado
exclusivamente aos empregados de nivel estratégico da companhia.

Seria desarrazoado aplicar a todas as acbOes da sociedade regras
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especialissimas, destinadas a disciplinar uma pequena parte delas, emitidas como
incentivo aqueles integrantes do corpo funcional da organizacdo que se destacaram por
sua competéncia, que por isso mesmo nao sao dotadas da livre circulabilidade no
mercado.

Nessa ordem de ideias, verifica-se que a conformacao teleologica da opcéo
ndo permite que o beneficio atribuido a seus detentores seja considerado como
condicdo apta a fazer incidir a clausula de ajustamento destinada a precificacdo do
direito de exercicio dos investidores-bonistas.

Referida clausula, estipulada quando da emissdo dos bénus, visou, tdo
somente, manter a igualdade de valor com eventuais aumentos de capital oferecidos
aos investidores com ac¢des a precos inferiores, garantindo a atratividade econdémica do
bonus.

Caso a intencdo da companhia fosse a de garantir aos bonistas o direito de
subscrever acbes pelo mesmo preco dos detentores de opgles, deveria ter previsto
expressamente essa possibilidade no titulo, uma vez que se cuida de vantagem
econdmica exclusiva da forga de trabalho da organizacao.

Contudo, mesmo que referida previsdo estivesse presente, sua licitude
poderia ser questionada pelos demais acionistas, com base na norma disposta no § 1°
do art. 170 da LSA, que determina que o preco de emissao - de novas acoes - devera
ser fixado, sem diluicao injustificada da participagéo dos antigos acionistas.

No caso das opcdes, a diluicdo acionaria € considerada justificavel, pois ha
uma compensacao a essa suposta perda, decorrente da expectativa de incremento no
faturamento e na lucratividade da companhia, que, ao final, serdo revertidos em
beneficio de todos os acionistas, seja em termos de acréscimo no valor de mercado
das préprias acbes ou mesmo em uma maior distribuicdo de dividendos.

Ja com o direito garantido pelo bbénus de subscricdo, emitidos com a
finalidade de arrecadacéo de recursos, néo ocorre 0 mesmo, de modo que seria vedado
aos controladores da companhia emitirem bbénus que sabidamente ocasionariam a
diluicdo da participacdo dos demais acionistas.

Ademais, além de acarretar a ilicitude antes referida - diluicdo injustificada da
participacdo acionaria dos antigos acionistas -, considerar que 0s recorrentes bonistas
possuem o direito a subscricdo de acBes nos moldes realizados pelo detentores das
opcdes traz consigo uma evidente incoeréncia légica no caso concreto.

Isso porque, o plano de opcdes de compra fora estabelecido em 1990, seis
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anos antes da emissao dos bénus, sendo, pois, de conhecimento dos acionistas e do
mercado que a AmBev - a época Brahma - havia oportunizado aos seus colaboradores
de alto escaldo a possibilidade de subscreverem acfes da companhia a precos
inferiores aos praticados no mercado.

Nesse contexto, ndo haveria porque se fixar o valor-base de exercicio dos
bénus em R$ 1.000,00 (mil reais), se, de antemao, j se sabia que essa previsdo nao
se realizaria, em razdo do exercicio das opc¢les, sabidamente de valor inferior, que
atrairia a incidéncia da clausula de ajustamento.

Observa-se que referida clausula somente tem interpretacdo razoavel se
prevista para a hip6tese - ndo desejada nem pela companhia nem por seus acionistas,
frise-se - das acOes terem sido oferecidas aos investidores no periodo compreendido
entre a emissao do titulo até a data do exercicio do direito nele previsto, por valor abaixo
daquele garantido no bénus.

Entendimento contrario, que assegure tratamento idéntico a detentores dos
bbénus e titulares de opcdes de compra, ocasionaria indesejavel quebra da igualdade
econdmica e juridica dos acionistas e demais investidores do mercado.

Por outro vértice, o colegiado estadual, analisando as especificidades faticas
do caso concreto, em atencéo ao principio da boa-fé e do dever de informar, concluiu
gue em momento algum o recorrente teve expectativas frustradas ou a confianca traida.

Ao revés, consignaram as instancias ordinarias tratar-se de investidor
profissional, dotado de capacidade técnica e experiéncia para a analise de mercado,
gue aportou significativa quantia ao vislumbrar a oportunidade de obter ganhos
substanciais, decorrente de uma suposta imprecisdo na redacdo da clausula de
ajustamento.

A proposito, confira-se trecho do acordéo recorrido que enfrentou o tema (fls.
1.554/1572):

[...] estou convencido que os investidores subscritores dos
bénus de acdes preferenciais néo tiveram a confianca traida por
forca de cldusula negocial.

Tal como pareceu a Digna Relatora Norma Jonssen Parente do processo
administrativo que enfrentou a questdo na Comissdao de Valores
Mobiliarios, ocorreu exatamente o inverso.

Descobriram os investidores oportunidade de obter espléndidos
ganhos, nao previstos e nem levados em conta por qualquer das
partes por ocasido do nascimento da relacdo obrigacional,
aproveitando-se do fato de empregados terem recebido opcgdes
de aquisicdo de acBes a preco subsidiado.

Entendo que a causa do negé6cio e a sua equacao econbmica, no
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momento de subscricdo dos bénus, tomaram em conta o valor de
mercado das acdes ao publico em geral, e ndo eventuais vendas
circunstanciais de opc¢bes a empregados, a preco subsidiado.

[...]

Destaco que, no caso concreto, ndo ha qualquer das partes - um fundo
de pensao e uma companhia de capital aberto hipossuficiente, suscetivel
de ser levada a erro ao subscrever operagcdo milionaria de bénus de uma
sociedade.

[.]

Ndo vejo como avisados investidores, que inverteram
expressivas quantias com o escopo de adquirir direitos a
subscricdo de bdnus, possam razoavelmente ser iludidos, em
razdo de clausula dubia, que o valor de aquisi¢céo das a¢cfes seria
o mesmo ofertado em condi¢cdes subsidiadas a empregados e
administradores.

Admitir tal crenca seria presumir que investidores confundissem
institutos - bénus de subscricdo e opcao de aquisicdo de acdes
por empregados - radicalmente diversos, cujas causas e pregos
séo distintos.

A meu ver, foi corretamente julgada improcedente a acao, em abono a
conclusdo a que ja chegada a comissao de Valores Imobiliarios na esfera
administrativa. (grifou-se)

Nesses termos, as instancias ordinarias concluiram que a companhia agiu
com boa-fé na emisséo dos titulos mobilidrios, cumprindo seu dever de informar ao
deixar claro aos investidores que o preco de subscricdo das op¢bes ndo influiria no
preco dos bdnus, de modo que o recorrente ndo teve sua confianca traida.

Com efeito, foi essa a mesma conclusdo a que chegou esta Quarta Turma,
no julgamento do Recurso Especial 1.167.117/SP, decorrente dos mesmos fatos
tratados nesta demanda.

A propdésito, confira-se a ementa do julgado:

RECURSO ESPECIAL. DIREITO SOCIETARIO. BONUS DE SUBSCRIQAO.
NAO VIOLACAO DOS ARTS. 75 E 79 DA LSA. DIVERGENCIA
JURISPRUDENCIAL CONFIGURADA. AUMENTO DE  CAPITAL.
SUBSCRICAO PUBLICA OU PRIVADA DE ACOES. EXERCICIO DE
DIREITOS DECORRENTES DE BONUS DE SUBSCRICAO E OPCAO DE
COMPRA DE ACOES. PRECO DE EMISSAO E PRECO DE EXERCICIO
DE BONUS DE SUBSCRICAO. VEDACAO A DILUICAO INJUSTIFICADA
DA PARTICIPACAO DOS ANTIGOS ACIONISTAS. INTERPRETACAO DO
PRINCIPIO DA BOA-FE OBJETIVA DIANTE DAS PRATICAS E
PRINCIPIOS DE DIREITO SOCIETARIO. PREVALENCIA DO ACORDAO
RECORRIDO SOBRE oS DIVERGENTES. RECONVENCAO.
INEXISTENCIA DO DIREITO DE EXIGIR DO BONISTA. COMPLEMENTO
DE PRECO DE EMISSAO DE ACOES. RECURSO DESPROVIDO.

1. Nao implica descumprimento dos arts. 75, paragrafo Unico, e 79 da Lei
de Sociedades Anbnimas - LSA analisar clausula de ajustamento do
preco de exercicio de direito de bénus de subscricdo e ser contrario a
sua aplicacdo em razdo do ndo preenchimento das condi¢cdes nela
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previstas.

2. Embora tenham origem comum, o bénus de subscricdo e a op¢ao de
compra de ac¢des ndo se confundem: aquele é um titulo mobiliario e pode
ser alienado onerosamente ou atribuido como vantagem adicional aos
subscritores de emissfes de a¢des ou debéntures da companhia;

esta tem natureza contratual e somente pode ser outorgada as pessoas
arroladas na lei.

3. O aumento de capital por subscricao publica ou privada de acdes é
modalidade prépria de aumento de capital e ndo se confunde com aquele
resultante do exercicio de direitos decorrentes de bénus de subscricdo
ou de opc¢bes de compra de agdes.

4. E relativa a liberdade da companhia na fixacdo do preco de exercicio
(preco determinado) ou de critérios para sua apuracdo (preco
determinavel), pois deve ser observado o disposto no § 1° do art. 171 da
LSA, que veda a diluicdo injustificada da participacdo dos antigos
acionistas, podendo, para esse efeito, ser somado o0 seu preco de
emisséo.

5. A ndo comprovacao de ofensa ao dever de informar é matéria cuja
apreciacdo implicaria revolvimento de fatos e provas, procedimento
inviavel em sede de recurso especial (Sumula 7/STJ).

6. O principio da boa-fé objetiva, em matéria societaria, deve ser
interpretado a luz das praticas do mercado de capitais, titulos e valores
mobiliarios e dos principios e normas que as informam, todos extraidos
das leis especiais que regem esse mercado.

7. A companhia emitente n&o tem direito de exigir do titular de bénus de
subscricdo o complemento do preco de exercicio para efeito de sua
conversao em acoes.

8. Recursos especiais conhecidos e desprovidos.

(REsp 1.162.117/SP, Rel. Ministro JOAO OTAVIO DE NORONHA, Rel. p/
Acérddo Ministro RAUL ARAUJO, QUARTA TURMA, julgado em
04/09/2012, DJe 20/11/2014)

Desse modo, verifica-se que a Corte estadual, ao solucionar a demanda,
nao incorreu em violagdo dos artigos 75, 79 e 166, lll, da Lei 6.404/76; 113 e 422 do
Cadigo Civil de 2002, devendo o acordao recorrido ser mantido.

3. Do exposto, nega-se provimento ao recurso especial.
E o voto.
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RECURSO ESPECIAL N°1.325.151 - SP (2012/0103371-2)

RELATOR : MINISTRO MARCO BUZZI
RECORRENTE : ECONOMUS INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL
ADVOGADO : HELIO SABOYA RIBEIRO DOS SANTOS FILHO E OUTRO(S)
ADVOGADA : JANETE SANCHES MORALES E OUTRO(S)
RECORRIDO : COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS - AMBEV
ADVOGADOS : ROBERTO FERREIRA ROSAS E OUTRO(S)

RUBENS FERRAZ DE OLIVEIRA LIMA E OUTRO(S)
INTERES. : COMPANHIA CERVEJARIA BRAHMA

VOTO-VENCIDO

O Senhor Ministro LUIS FELIPE SALOMAO: Senhora Presidente, em
primeiro lugar, cumprimento o eminente Relator pelo estudo percuciente que fez da causa.

Peco licenca para divergir de Sua Exceléncia, pois, como disse, alguns nao
compunham este Colegiado, mas o caso ja foi exaustivamente debatido por nés.

Externei meu ponto de vista no ambito do Recurso Especial 1.162.117/SP - que
€ 0 outro caso em julgamento - num extenso voto-vencido e refiro-me a esse voto, pedindo
gue os fundamentos deste facam parte integrante da minha expressao neste momento.

Portanto, ouso divergir do Relator e reporto-me aos fundamentos que trouxe no
Recurso Especial 1.162.117/SP.

Pondero a Vossa Exceléncia que talvez seja melhor concluir este julgamento
para, entdo, voltarmos ao outro caso, que diz respeito apenas aos embargos de declaracao.
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RECURSO ESPECIAL N° 1.325.151 - SP (2012/0103371-2)

RELATOR : MINISTRO MARCO BUZZI
RECORRENTE : ECONOMUS INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL
ADVOGADO . HELIO SABOYA RIBEIRO DOS SANTOS FILHO E OUTRO(S)
ADVOGADA : JANETE SANCHES MORALES E OUTRO(S)
RECORRIDO : COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS - AMBEV
ADVOGADOS : ROBERTO FERREIRA ROSAS E OUTRO(S)

RUBENS FERRAZ DE OLIVEIRA LIMA E OUTRO(S)
INTERES. . COMPANHIA CERVEJARIA BRAHMA

VOTO-VENCIDO

O EXMO. SR. MINISTRO ANTONIO CARLOS FERREIRA: Senhora
Presidente, o assunto foi exaustivamente debatido no Recurso Especial n. 1.162.117/SP,
no qual acompanhei o Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, ficando vencido por ocasido
daquele julgamento.

Entdo, cumprimentando o eminente Relator pelo primoroso voto que nos
ofereceu e saudando os eminentes advogados, Dr. Hélio Saboya e Dr. Rubens Ferraz,
peco vénia ao Relator para ACOMPANHAR a divergéncia.
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RECURSO ESPECIAL N°1.325.151 - SP (2012/0103371-2)
VOTO

MINISTRA MARIA ISABEL GALLOTTI: Na linha de meu voto no

Recurso Especial n. 1.162.117/SP, abaixo transcrito, acompanho o Relator.

"Considero, todavia, que a questdo ndo se resolve a luz do principio da
boa-fé e nem da disponibilidade de informacdes; penso que ambas as partes tinham
condicdes de entender a legislacdo em vigor e 0 contrato cujos conceitos da clausula
de ajuste eram extraidos da Lei de Sociedades Anénimas.

Assim dispunha a clausula de ajuste:

"Caso sejam efetuados aumentos de capital por subscricdo privada
ou publica até o término do prazo para o exercicio do direito a
subscricdo, aumentos esses nos quais 0 preco de subscricdo
venha a ser inferior ao valor ajustado para o exercicio de
subscricdo com base nos bdnus calculados, no periodo de
subscricdo dessas ac¢des sera reajustado para igualar o preco de
subscricdo e todas as correcOes e ajustes subsequentes partirdo
desse novo patamar.”

Penso que essa clausula quer mencionar aumento de capital por
subscri¢cao publica ou privada, em sentido estrito, ou seja, aquele do art. 170 da Lei de
Sociedades Andnimas, que € intitulado precisamente "Aumento mediante Subscricdo de
acbes" e que nao se confunde com eventual necessidade de subscricdo de acdes para
efeito do exercicio de direitos conferidos por bénus de subscricdo anteriores ou opcao
de compra de acdes.

A meu sentir, o objetivo da clausula de ajuste é prevenir a flutuacao futura
do preco de mercado das agbes. E ndo tem em mira direitos decorrentes de atos
juridicos aperfeicoados no passado, como é o caso dos bdnus de subscricdo de acao
de 1993, em que ja havia a assembléia da Sociedade Anbnima decidido pela emissédo
desses bonus de subscricdo, levando em conta o mercado de a¢des na época, 1993.
E, portanto, nada tem a ver com a clausula de ajuste dos boénus, que foram emitidos
mediante nova decisdo da assembléia em 1996, para exercicio em 2003. Esses novos
bénus tinham em mira, quando da estipulacdo de seu valor, 0 mercado de acfes de
1996. E previu-se uma clausula de ajuste para evitar que os adquirentes dos bdnus
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fossem prejudicados com eventual flutuacdo do preco no mercado de acbes em data
posterior & emissao dos bbnus de 1996, para que eles nado se vissem prejudicados, nao
perdessem por completo seu investimento, caso, no futuro, o valor das agbes viesse a
ser inferior aquele de 1996.

Penso que, se isso é claro no tocante aos bénus de subscri¢cdo de 1993,
mais claro é ainda, data venia, em relacédo aos planos de opc¢ao de compra em favor de
empregados e administradores da empresa; instituto este de natureza completamente
diversa, porque visa a beneficiar empregados e administradores, que com seu labor
contribuiram para o desempenho da Sociedade Anbnima e, portanto, tiveram, por
decisdo da empresa, o direito de optar pela compra de acées com valor inferior ao de
mercado. Neste caso, h4 diluicdo da posicdo dos acionistas, aprovada pela assembléia,
a qual se justifica como estimulo e prémio ao labor de empregados e administradores,
gue reverte em proveito da empresa. Nao havendo, a meu ver, fundamento juridico, data
venia, em que esses investidores que adquiriram os boénus em 1996 pudessem ser
beneficiados com um beneficio dado pela empresa apenas a seus empregados e
administradores."

Em face do exposto, acompanho o voto do Relator.



SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

RECURSO ESPECIAL N°1.325.151 - SP (2012/0103371-2)

VOTO-VOGAL

O SR. MINISTRO RAUL ARAUJO: Senhora Presidente, inicidmente,
cumprimento os ilustres advogados, Dr. Hdio Saboya Ribeiro dos Santos Filho e Dr. Rubens Ferraz
de Oliveira Lima, pelas excelentes sustentactes produzidas e o eminente Relator pela qualidade do
Voto com que nos brinda.

Como referiu 0 eminente Ministro Luis Felipe Sdoméo, tivemos o precedente,

Recurso Especial n. 1.162.117/SP, em que me pronunciel no sentido que agora também o faz o
eminente Ministro Relator, a quem acompanho.
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