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STJ ordena que acionistasretirantes recebam por valor de mercado

A utilizacéo do valor justo de mercado como parametro paraindenizar as acOes de acionista retirante em
caso de incorporacdo de companhias ndo fere aL el das Sociedades Andnimas (Lei 6.404/1976), e €
possivel nos casos em que o valor do patriménio liquido contébil da empresaincorporada ndo reflita
fielmente o valor daguel as acOes.

Com base nesse entendimento, a 32 Turma do Superior Tribunal de Justica negou recurso de empresa
incorporadora que utilizou como pardmetro de indenizac&o o valor de patrimonio liquido contébil da
incorporada.

A empresafoi condenada pelo Tribunal de Justica do Rio de Janeiro a pagar a diferenca entre o valor das
acOes com base no patrimdnio liquido contébil e o valor justo de mercado.

Critériosdiferentes

De acordo com aempresa recorrente, aLei das S/A disciplina critérios diferentes para a troca de acoes
para guem continua na sociedade e para o ressarcimento aos retirantes, sendo natural que o valor de
troca seja mais vantg 0so.

Segundo o ministro relator do recurso no STJ, Villas Bbas Cueva, adecisdo do TJRJfoi corretaao
permitir a utilizacdo do valor justo de mercado, ja que nem sempre o valor do patriménio liquido
contabil reflete a realidade da empresa que esta sendo incorporada.

O ministro destacou que, para 0s casos de exercicio do direito de retirada em decorréncia de
incorporagdo de companhia controlada pela controladora, o legislador previu protecéo adicional ao
acionista minoritario tendo em vista ainexisténcia de duas maiorias acionarias distintas a deliberar
separadamente acerca da operagao.

Prgjuizo para acionistas

A empresa incorporadora pagou aos acionistas minoritarios retirantes R$ 11,89 por acdo da empresa
incorporada, de acordo com o critério do patrimdnio liquido contabil. Para os acionistas que
permaneceram na sociedade, no caso de troca de acbes, aincorporadora utilizou o valor justo de
mercado, correspondente a R$ 39,56 por agdo. Tal diferenca, segundo o ministro Villas Béas Cueva,
representou prejuizo ao grupo que deixou a sociedade.

“No caso dos autos, contudo, € incontroverso que arelacdo de substitui¢éo prevista no protocolo de
incorporacdo foi mais vantgjosa, de modo que ndo 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 6ticadaregrageral insculpidano artigo 45”.

Piso minimo

A previsdo legal de utilizagdo do valor do patrimdnio liquido contabil como base para o ressarcimento,
segundo o relator, representa um piso, “um minimo a ser observado”. Villas Bas Cueva destacou que ha
diversas situacOes em que o critério minimo se mostra inadequado para fins de aferi¢éo do valor das
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acoes, e nesses casos deve-se eleger um critério distinto, mais vantaj0so aos acionistas retirantes.

“Em todos esses casos, 0 calculo da agdo, para fins de reembol so do acionista dissidente retirante com
base no patriménio liquido contébil, podera ser muito inferior ao real valor das agbes e ndo servir sequer
parareaver o capital investido”, afirmou o ministro.

A 3 Turmaressaltou que o tribunal de origem analisou atentamente a incorporacao e concluiu que o
valor calculado com base no patriménio liquido contébil ndo refletia o valor real das agdes em poder dos
acionistas minoritérios, portanto foi correta a utilizagcéo do valor justo de mercado. Com informacdes da
Assessoria de Imprensa do STJ.
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