RECURSO ESPECIAL N°1.335.619 - SP (2011/0266256-3)

RELATORA : MINISTRA NANCY ANDRIGHI
R.P/ACORDAO : MINISTRO JOAO OTAVIO DE NORONHA
RECORRENTE : SEMP TOSHIBA MAQUINASE SERVICOS S/IC LTDA E OUTRO
ADVOGADO : CANDIDO DA SILVA DINAMARCO E OUTRO(S)
RECORRIDO : MARCOSANTONIO DI LASCIO E OUTRO
ADVOGADOS : NILTON SERSON E OUTRO(S)

CAESAR AUGUSTUS F SROCHA DA SILVA

EMENTA

DIREITO EMPRESARIAL. DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE
POR QUOTAS DE RESPONSABILIDADE LIMITADA. SOCIO DISSIDENTE.
CRITERIOS PARA APURACAO DE HAVERES. BALANGO DE DETERMINACAO.
FLUXO DE CAIXA.

1. Na dissolugdo parcid de sociedade por quotas de responsabilidade
limitada, o critério previsto no contrato social para a apuracdo dos haveres do socio
retirante somente prevalecera se houver consenso entre as partes quanto ao resultado

a cancado.

2. Em caso de dissenso, a jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica
esta consolidada no sentido de que o balango de determinacdo € o critério que melhor

reflete o valor patrimonial da empresa.

3. O fluxo de caixa descontado, por representar a metodologia que melhor
revela a situacdo econdmica e a capacidade de geracdo de riqueza de uma empresa, pode
ser aplicado juntamente com o balanco de determinacdo na apuracdo de haveres do socio

dissidente.

4. Recurso especia desprovido.

ACORDAO

Vigdos, relatados e discutidos estes autos, em que sdo partes as acima indicadas,
acordam os Minigtros da TERCEIRA TURMA do Superior Tribund de Justica, na conformidade
dos votos e das notas taquigréficas a seguir, prosseguindo no julgamento, apds o voto-vista do Sr.
Ministro Jodo Otavio de Noronha, por maioria, negar provimento ao recurso especial nos termos do
voto da Sra. Ministra Relatora. Vencido o Sr. Minigtro Ricardo Villas Bas Cueva (Presidente).



Lavrara o acorddo o Sr. Ministro Jodo Otévio de Noronha (art. 52, 1V, "b'").

Participaram do julgamento os Srs. Ministros Nancy Andrighi, Jodo Otévio de Noronha,
Paulo de Tarso Sanseverino e Ricardo Villas Boas Cueva.

Brasilia (DF), 03 de mar¢o de 2015(Data do Julgamento)

MINISTRO JOAO OTAVIO DE NORONHA

Reator



RECURSO ESPECIAL N°1.335.619 - SP (2011/0266256-3)

RECORRENTE : SEMP TOSHIBA MAQUINAS E SERVICOS S/C LTDA EOUTRO

ADVOGADO : CANDIDO DA SILVA DINAMARCO E OUTRO(S)
RECORRIDO - MARCOSANTONIO DI LASCIO EOUTRO
ADVOGADO : NILTON SERSON E OUTRO(S)

RELATORIO

A EXMA. SRA. MINISTRA NANCY ANDRIGHI (Rdator):

Cuidarse de recurso especia interposto por SEMP. TOSHIBA MAQUINAS E
SERVICOS S/IC LTDA. e SEMP TOSHIBA INFORMATICA LTDA., com fundamento no
art. 105, I11,“d’ e“c”, da CF, contraacordéo proferido pedo TYSP.

Acao: de liquidacdo de quotas socias e pagamento de haveres, guizada por
MARCOS ANTONIO DI LASCIO e MDL — NEGOCIOS E PARTICI PAC;OES SC LTDA.
em desfavor das recorrentes, objetivando, na condicdo de scios das empresas rés, receber 0s
haveres decorrentes de sua excluso.

Em parddo, as recorrentes moveram agcdo de condgnacdo em pagamento,
efetuando depdsto de montante que julgaram corresponder ao vaor que os recorridos fariam jus
pela sua excdlusio das sociedades rés.

Sentenca: julgou parcidmente procedentes os pedidos inidas da acéo de
liquidagBo, para condenar as recorrentes ao pagamento de R$7.930.460,00, referente as cotas
socias dos recorridos. Os pedidos da acéo de consgnacéo também foram julgados parcidmente
procedentes, declarando pagos os vaores depositados e determinando 0 seu abatimento da
condenacdo impostanaacdo de liquidacéo (fls 828/838, e-STJ).

Acorddo: o TIYSP negou provimento ao gpelo das recorrentes e deu parcid
provimento a0 apelo dos recorridos, nos termos do acorddo (fls 947/958, e-STJ), asam
ementado:

SOCIEDADE COMERCIAL. LIQUIDACAO DE COTAS SOCIAIS
CUMULADA COM APURACAO DE HAVERES. RECONHECIMENTO DE
HAVERES PELA SENTENCA COM BASE EM LAUDO DO PERITO
JUDICIAL. NECESSIDADE DE VERIFICACAO DO VALOR EFETIVO DA



EMPRESA. LEVANTAMENTO QUE NAO PODE FICAR LIMITADO A
MERA INDENIZACAO DO PATRIMONIO LIiQUIDO DA SOCIEDADE.
CONSIDERACAO DE LUCROS FUTUROS E APURACAO DO REAL
VALOR ECONOMICO DA EMPRESA PERANTE O MERCADO. BASE DE
CALCULO QUE DEVERA SER O SALDO REAL CONTABIL. CLAUSULA
CONTRATUAL NAO OBRIGA O SOCIO RETIRANTE A ACEITAR
REEMBOLSO DE HAVERES PELO BALANCO ESPECIAL. DEBITO
DECORRENTE DE AUTO DE INFRACAO A SER APURADO EM
LIQUIDACAO DE SENTENCA. INCIDENCIA DE JUROS MORATORIOS
DESDE A CITACAO. MAJORACAO DE HONORARIOS ADVOCATICIOS.

Embargos de declaracéo: interpostos por ambas as partes, os das recorrentes
foram regjeitados e os dos recorridos acolhidas, tdo somente para corrigir erro meterid ainente a
taxa de juros incidente sobre a condenagéo (fls 1.007/1.011, e-STJ).

Recur so especial: degaviolagdo dos arts. 131, 458, 11, e 535 do CPC; 668 do
CPC/39; 82 e 1.080 do CC/16; e 104, 427 e 1.031 do CC/02, bem como dissidio
jurigorudendid (fls 1.021/1.056, e-STJ).

Prévio juizo de admissibilidade: o T¥SP negou ssguimento ao recurso especid
(fls 1.128/1.130, e-STJ), dando azo a interposicdo do AREsp 113.976/SP, conhecido para
determinar suareautuagdo como processo principal.

Eordadrio.



RECURSO ESPECIAL N°1.335.619 - SP (2011/0266256-3)

RELATORA : MINISTRA NANCY ANDRIGHI
RECORRENTE . SEMP TOSHIBA MAQUINAS E SERVICOS S/C LTDA EOUTRO
ADVOGADO : CANDIDO DA SILVA DINAMARCO E OUTRO(S)
RECORRIDO : MARCOSANTONIO DI LASCIO EOUTRO
ADVOGADO . NILTON SERSON E OUTRO(S)
VOTO

A EXMA. SRA. MINISTRA NANCY ANDRIGHI (Rdator):

Cinge-e a lide a determinar: (i) se 0 critério de apuracdo de haveres previso no
contrato socid vincula os sicios, e, superado esse ponto, (i) o mdhor critério contdoil para
gpuracdo dos haveres de s0cio exduido de sociedade por guotas de responsabilidade limitada,
notadamente o cabimento da aplicacéo da metodologia do fluxo de caixa descontado.

|. Da negativa de prestacdo jurisdicional. Violagdo dosarts. 131 e 458, 11, e
535 do CPC.

Da andlise do acorddo recorrido, congtata-se que a prestacdo jurisdicond dada
corresponde aquela efetivamente objetivada pelas partes, sem vido a ser sanado, O TIYSP s
pronunciou de manaira a abordar todos os aspectos fundamentais do julgedo, dentro dos limites
gue lhe so impostos por ld, tanto que integram o objeto do préprio recurso especid e serdo
enfrentados logo adiante.

O n& acolhimento das teses contidas no recurso ndo implica obscuridade,
contradicdo ou omissao, pois ao julgador cabe gpreciar a questdo conforme 0 que ee entender
rlevante & lide. N&o esta o Tribund obrigado a julgar a questéo posta a seu exame nos termos
pleiteados pelas partes, mas 9m com 0 seu livre convencimento, consoante dispde o art. 131 do
CPC.

Por outro lado, é pecifico o entendimento no STJ de que os embargos

declaratdrios, mesmo quando mangados com o propésto de prequestionamento, Ss&0



inadmissivels se a decisdo embargada ndo ostentar qualquer dos vidos que autorizariam a sua
interposicéo. Confirase RE 1.186.676/RS, 32 Turma, Rd. Min. Sdneé Beneti, DJe de
21.09.2010; REsp 1.062.994/MG, 32 Turma, minha rdaoria, DJe de 26.08.2010; e RE
945.283/RN, 42 Turma, Rel. Min. Luis Fdlipe Sdloméo, DJe de 28.09.2009.

Condata-se, em verdade, a irresgnacéo das recorrentes com o resultado do
julgamento e a tentativa de emprestar aos embargos de declaracéo efaitos infringentes, 0 que se
mostrainviavd no contexto do art. 535 do CPC.

II. Da observancia do critério de apuracdo de haveres estabeecido no
contrato social. Violacao dosarts. 1.031 do CC/02 e 668 do CPC/39.

De acordo com as recorrentes, o recorrido MARCOS ANTONIO DI LASCIO
“concordou expressamente com o critério de apuracdo de haveres estabelecido no contrato
sodd” (fl. 1.041, e-STJ), qud sga, o levantamento de um balango especid, conduindo que este
método deveria predominar para efeitos de exclusio do sicio.

O aud poscionamento doutrin&io e jurisprudencia dominante acerca da
apuracao de haveres na dissolucdo parcid de sociedades por quotas de responsabilidade limitada
tem como pilar centrd o julgamento, pao STF, do RE 89.464/SP, 22 Turma, Rd. Min. Cordeiro
Guerra, Rd. p/ acdrdao Min. Décio Miranda, DJ de 04.05.1979, no qud ficou decidido que
“deve sr assegurada a0 socio retirante Stuacéo de iguddade na apuracéo de haveres,
fazendo-se esta com a maor amplitude possivel, com a exata verificacdo, fisca e contabil, dos
vaoresdo divo'.

O radiocinio entdo desenvolvido fo de que se deveria conceber uma forma de
liguidecBo que assegurasse, concomitantemente, a preservacdo do empreendimento e uma
Stuacdo de iguddade entre 0s SOci0S.

Celso Barbi FHIho observa, anda, que o voto condutor se baseou no fato de que a
saida do dissdente “ndo poderia lhe acarretar resultado patrimonid pior do que se fosse
promovida a dissolucéo totd” (Dissolucdo parcid de sociedades limitades, Bdo Horizonte:
Mandamentos, 2004, p. 449).



O STJ, a0 assumir 0 papd uniformizador da legidacéo infracondituciond, ratificou
o entendimento, fixando que, “na dissolucdo de sociedade de responsabilidade limitada, a
gpuracao de haveres (...) ha de fazer-se como se dissolucéo totd se tratasse”, sdientando que a
medida “tem por escopo preservar 0 quantum devido ao Socio retirante (...), evitando-se 0
locupletamento indevido da sociedade ou sicios remanescentes em detrimento dos retirantes’
(REsp 35.702/SP, 32 Turma, Rd. Min. Waddemar Zveiter, DJ de 13.12.1993. NO mesmo
santido: REsp 89.519/ES, 3% Turma, Rd. Min. Nilson Naves, DJ de 04.08.1997; REsp
105.667/SC, 42 Turma, Rel. Min. Barros Monteiro, DJ de 06.11.2000; e REsp 197.303/SP, 42
Turma, Rd. Min. Sdvio de Figueiredo Teixeira, DJ de 15.04.2002).

Nesse contexto — em respeito a premissa adrede fixada, de preservacéo da
sociedade e do montante devido ao sicio dissidente — mesmo que o contrato sodid dega critério
para a apuragdo de haveres, este somente prevalecera caso hga a concordancia das partes com
0 resultado acancado.

Havendo dissenso, fecultase a adogdo da via judicd, a fim de que sga
determinada a mdhor metodologia de liquidacéo, hipotese em que a dausula contratua somente
sera aplicadaem relagéo ao modo de pagamento.

A gquestdo, dias fa expressamente enfrentada no julgamento do referido RE
89.464/SP, tendo 0 i. Min. Moreira Alves sdientado em seu voto que o art. 15 do Dec. 3.708/19
“da a0 sicio dissdente a possibilidade de retirar-se, possibilidade essa que de s6 se utilizara se
veificar que o vaor dos bens, congtante do baanco socid, corresponde exatamente a redidade’.

Ao comentar 0 mencionado julgado, José Wadecy Lucena anota que “a apuracao
de haveres, naforma do Utimo baanco aprovado, somente terd lugar se as partes envolvidas o
acdtarem, 0 € em solucéo extrgudicd. Judicadmente mediante acdo do interessado,
inconcorde com o Utimo balanco, a apuracéo sera sempre efetuada na formaindicada pela Corte
Excdsa’. O autor condui, ainda, que “o primero modo de pagamento dos haveres, previsto no
art. 668, do Codigo Processua de 1939, ido €, 'o pagamento peo modo estabelecido no
contrato socid’, ha de ser interpretado na forma supra-exposta’, bem como que “de igud modo
entendeu o [art. 1.031 do] CC/02, dispensando 0 mesmo tratamento a liquidacdo da quota

socid, qualquer que sga a causa determinante da resolucéo da sociedade em rlacéo a um SAcio”



(Das sociedades limitadas, 62 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p.p. 980-984).

Correta, portanto, a decisfo das ingdndas ordinaias, que diante do
inconformismo manifestado pelos recorridos, desconsderarem o critério deto pelo contrato
socid para a apuracéo de haveres, partindo em busca de uma metodologia que assegure a efetiva
indenizac&o do sAcio pelas suas quotas.

[11. Da aplicabilidade da metodologia do fluxo de caixa descontado na
apuracdo de haver es do socio dissidente. Violagcdo do art. 1.031 do CC/02.

O TJSP acolheu o laudo do perito judicid, que gpurou os haveres dos recorridos
com gplicacd do método de fluxo de caixa descontado, sob 0 argumento de que “dém de
avdia a dtuacdo econdmica da empresa, gpura a capacidade que da tem de gerar lucros,
refletindo por conseguinte seu red vaor econdmico perante 0 mercado, notadamente no que
tange as suas quotas socias’ (fl. 953, e-STJ).

Na dticadas recorrentes, porem, o caculo dos haveres deve exduir os dividendos
futuros, pois, “retirando-se da empresa, naiurdmente, deixara de perceber os lucros que

receberia caso permanecesse como 0cio” (fl. 1.048,; e-STJ).

O patriménio de uma sociedade € composto por indmeros dementas, 0s quas,
possuindo vaor econdmico, devem estar espelhados nos haveres a serem pagos a0 SAcio
dissdente, de modo a que este receba uma contrgpartida justa pela sua retirada da sociedade.

Edta 32 Turma hé& tempos teve a oportunidade de se manifestar sobre o tema no
julgamento dos REsp 24.554/SP, DJ de 16.11.1992, e 35.702/SP, DJ de 13.12.1993, ambos
relatados pelo Min. Wademar Zveter, tendo decidido que o mdhor critério de liquidacéo de
haveres a ser utilizado seria o chamado balanco de determinacdo, que refletiria o vaor
patrimonia real da empresa.

Mehor explicando, o vaor patrimonid € obtido dividindo-se o patrimonio liquido
da sociedade peo nimero de quotas. O vdor do parimonio liquido, por sua vez, ira variar

conforme o critério adotado para eaboracéo do baango. Por isso, nadissolucéo parcid, deve-se



utilizar um levantamento do baanco que confira ao patrimdnio liquido — e, por conseguinte, ao
vaor parimonid — um vaor red. Esse baango, de acordo com os referidos precedentes, seria
justamente o de determinacéo, que se contrgpde ao: (i) baango periddico ou ordinério (reflete o
vaor parimonia contabil, retratando a Stuacéo patrimonid da sociedade no encerramento do
exercicio socid, sendo utilizado sobretudo para fins fiscais); (i) baanco especid (reflete o vaor
patrimonia contabil em data presente, sendo utilizado para atudizac&o do aivo e do passvo em
virtude de fatos contabei's verificados ao longo do exercicio socid); (iii) balanco de cessio (reflete
0 vaor patrimonid — econdmico — de dienagdo da sociedade, sendo influenciado pelos interesses
gue envolvemn a negociacdo entre comprador e vendedor); e (iv) badanco de liquidacéo (reflete 0
vaor parimonia red para fins de encerramento da sociedade, com excuséo de bens intangives
gue s exigem com a empresa em fundonamento).

O bdanco de determinagéo utiliza um critério diferenciado de avdiacéo do aivo,
gue permite uma apuracao fidedigna do patriménio liquido. Os demais baangos, tendo em vida
0S Objetivos a que se prestam, induzem distorgBes que comprometem a exatidéo do vaor
patrimonidl.

Os baangos periddico e especid se basgam no vdor de aquisicio dos divos
(indudve por determinacéo legd), enquanto o baanco de determinacéo se bassia no vdor de
mercado, correspondendo a uma Smulacdo da redizacdo de todos os bens do aivo e da
satisfacdo do passivo socid, com vidas a gpurar qua seria 0 acervo liquido da sociedade se da
edtivesse sendo totalmente dissolvida nequdla data.

O bdango de cessfo, por sua vez, goresenta uma avdiacéo vaiavd do ativo,
conforme as necessdades e os interesses das partes que negociam a aienacdo da sociedade, nem
sempre refletindo 0 seu vaor patrimonid efetivo.

Ja o bdango de liquidacdo, embora também se baseie no vaor de mercado do
aivo, parte do pressuposto de que este sera totamente redizado para encarramento das
atividades da empresa. Diante disso, 0 cdculo desconsidera os bens intangivels, que aderem a
sociedade e sO tém vaor econdmico enquanto a empresa estiver em dividade. Na dissolucéo
parcid, a equiparacéo a dissolucéo totd — para efeitos da apuracdo de haveres — congtitui mera
ficgdo legd, ndo se podendo olvidar que a sociedade irg, na prética, continuar em atividade,



portanto beneficiando-se de seus bens intangiveis, cujo vaor, naguele momento (de apuracéo de
haveres), deve estar espelhado também nas cotas do sicio dissidente, que até entdo contribuiu
para que formacéo desse patriménio intangive.

Consgtata-se, portanto, que o baango de determinac@o de fato se revela o mas
apropriado para apuracdo dos haveres do sicio retirante.

Alids, o bdanco de determinacdo € fruto da prépria jurisprudénca ligeda a
dissolucéo parcid de sociedades, notadamente a exigéndia de que esta sgja fata de forma ampla
“com a exata verificacdo, fidca e contébil, dos vaores do aivo’ (RE 89.464/SP, identificado
linhas acima).

Asam, apesar de antigos, os precedentes do STJ que impdem a utilizacdo do
baanco de determinacdo se mantém atuals e comportam aplicacéo.

No que tange a golicabilidade da metodologia do fluxo de caixa descontado a
apuracdo de haveres do sbcio dissdente, cumpre sdientar, antes de mais nada, que esse modelo
avdiadrio objetiva, em Utimaandise, estabelecer o prego de mercado da sociedade, ou sgja, 0

vaor parimonid real da empresa. Por is0, éa é rotingramente utilizada em operacbes de
aquisicéo, fusio eincorporacéo de participagdes ocietarias.

Trata-se, porém, de um méodo subjetivo, inexigindo regra ou consenso sobre
quais varidvel's devem obrigetoriamente compor o cdculo.

Sgia como for, no cdculo do fluxo de caixa descontado, tem-se por praxe a
indusio do parimoénio intangivd da sociedade, que corporifica uma expectativa futura de
capacidade de geracao de caixa ou de excesso de vaor do negécio.

Dessa forma, conclui-se que a utilizacdo da metodologia do fluxo de caixa
descontado va ao encontro da jurigorudéncia do STJ, no sentido de que a apuracéo de haveres
na dissolucéo parcid de sociedade limitada sgja redizada mediante cdculo que gponte o vaor
patrimonia rea da empresa.

A prépria orientacéo desta Corte, de que a gpuracdo de haveres se de por
baanco de determinaco — que, repise-se, compreende os bens intangivels da sociedade —
sndizaa possbilidade de utilizacZo do fluxo de caixa descontado.



Tanto é assm que, no julgamento do REsp 968.317/RS, Rd. Min. Jodo Otavio de
Noronha, DJe de 11.05.2009, a 42 Turma decidiu que “néo configura ofensa ao art. 1.031 do
CC/02 o acolhimento das conclusdes do laudo pericid que, ao gpurar 0 vaor do fundo de
comércio, utilizase de ssemaica de cdculo consgente na projecdo da rentabilidede futura
trazida ao vaor presente, de modo a dferir os efetos provocados pela perda da parcela intangive
do patriménio (contas de dientes)”.

N&o se ignora o fato de que, a0 se dedigar da sociedade, o dissdente perde a
condicdo de socio, ndo mais se jeitando aos riscos do negdcio, ou sgja, deixando de participar
de eventuais lucros ou preguizos apurados.

Entretanto, também néo se pode ignorar que a saida do dissdente ontologicamente
néo difere da dienacéo de sua participacdo societaria Vde dizer, também na dissolucéo parcid
h& dienacéo de quotas sodias, a Unica diferenca € que a adquirente € a propria sociedade (ou 0s
SOCi0S remanescentes).

Portanto, se na dienaco de participacéo societéria se aceita de forma pecifica que
0 vaor de mercado das quotas sgja gpurado mediante aplicacdo da metodologia do fluxo de
caixa descontado, néo se vidumbra mativo para que esse mesmo método néo sgja utilizado na
apuracdo de haveres do socio retirante.

Afind, ndo ha como reembolsar de forma digna e justa 0 sicio dissdente sem
induir nagpuracéo de haveres a mais vdiada empresa no mercado.

Por outro lado, ndo se pode esquecer que o caculo do fluxo de caixa descontado

gpresenta resultados futurcs trazidos a valor presente, mediante gplicacéo de uma taxa de

desconto que contempla 0 custo de oportunidade do capitd empregado na remuneragéo das
guotas socias. Dessarte, sofrendo a mas vdia futurareducéo a um vaor presente, com base em

umn fator de risco, a rigor ndo se pode fdar em participacéo do socio dissdente nos lucros

futuros da empresa.

Acrescente-se, por oportuno, que embora a jurisprudéncia consolidada mencione
gue a gpuracdo de haveres ha de ser feita como se tratasse de dissolugéo totd (que se rediza
mediante baanco de liquidacdo, portanto com exclusio dos bens intangives), os proprios
precedentes estabelecem a utilizacdo do baango determinado, em que o patrimonio intangive é



levado em consideracéo.

Essa gparente contradicéo se resolve pela mitigaco da regra de equiparacéo da
dissolucéo parcid a tota, lembrando que da condtitui uma ficcdo legd — ja que a sociedade se
manterd em plena dividade — bem como que os precedentes que lhe deram origem, desde os
seus primordios, anda no &mbito do STF, se basearam no fato de que “deve ser assegurada ao
s0cio retirante Stuacéo de igualdade na apuracéo de haveres, fazendo-se esta com a maior
amplitude possivel, com a exata verificacao, fisica e contabil, dos valores do ativo” (RE
89.464/SP, acimaidentificado) (grifa).

E nem se diga que esse temperamento estaria desvirtuando a regra, pois a exegese

do comando jurisprudencid de iguddade entre os socios e de ampla avdiacéo de todo o divo
evidencia ser impossive dar-lhe cumprimento sem induir no cdculo dos haveres do dissdente o
patrimoénio intangivel da empresa

Ante todo 0 exposto, néo se vidumbraofensaao art. 1.031 do CC/02.

Forte nessas razdes, NEGO PROVIMENTO &0 recurso epecid.
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Dr(a). CANDIDO DA SILVA DINAMARCO, pda parte RECORRENTE: SEMP TOSHIBA
MAQUINAS E SERVICOS S/C LTDA

Dr(a). CAESAR AUGUSTUS F. S. ROCHA DA SILVA, pda parte RECORRIDA: MARCOS
ANTONIO DI LASCIO

CERTIDAO

Certifico que a egrégia TERCEIRA TURMA, a0 apreciar 0 processo em epigrafe na
sessao realizada nesta data, proferiu a seguinte decisdo:

Apbs o voto da Sra. Ministra Nancy Andrighi, negando provimento ao recurso especial,
pediu vista, antecipadamente, o Sr. Ministro Ricardo Villas Bbas Cueva. Aguardam os Srs.
Ministros Jodo Otavio de Noronha, Sidnei Beneti e Paulo de Tarso Sanseverino.



RECURSO ESPECIAL N° 1.335.619 - SP (2011/0266256-3)

RELATORA : MINISTRA NANCY ANDRIGHI
RECORRENTE :  SEMP TOSHIBA MAQUINAS E SERVICOS S/C LTDA E OUTRO
ADVOGADO : CANDIDO DA SILVA DINAMARCO E OUTRO(S)
RECORRIDO : MARCOS ANTONIO DI LASCIO E OUTRO
ADVOGADO - NILTON SERSON E OUTRO(S)
VOTO-VISTA
(VENCIDO)

O EXMO. SR. MINISTRO RICARDO VILLAS BOAS CUEVA: Pedi vista dos autos
para refletir melhor sobre a matéria em debate.

Trata-se_de recurso -especial interposto por SEMP TOSHIBA MAQUINAS E
SERVICOS S/C LTDA. E OUTRO, com arrimo no artigo 105, inciso lll, alineas "a" e "c", da
Constituicdo Federal, contra acérdao proferido pelo Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo

assim ementado:

"SOCIEDADE COMERCIAL - ACAO DE LIQUIDACAO DE COTAS SOCIAIS
CUMULADA COM APURACAO DE HAVERES - RECONHECIMENTO DE
HAVERES PELA SENTENCA COM BASE EM LAUDO DO PERITO JUDICIAL -
NECESSIDADE DE VERIFICACAO DO VALOR EFETIVO DA EMPRESA -
LEVANTAMENTO QUE NAO PODE FICAR LIMITADO A MERA INDENIZACAO
DO PATRIMONIO LiQUIDO DA SOCIEDADE - CONSIDERACAO DE LUCROS
FUTUROS E APURACAO DO REAL VALOR ECONOMICO DA EMPRESA
PERANTE O MERCADO - BASE DE CALCULO QUE DEVERA SER O SALDO
REAL CONTABIL - CLAUSULA CONTRATUAL QUE NAO OBRIGA O SOCIO
RETIRANTE A ACEITAR REEMBOLSO DOS HAVERES PELO BALANCO
ESPECIAL - DEBITO DECORRENTE DE AUTO DE INFRACAO QUE DEVERA
SER APURADO EM LIQUIDACAO DE SENTENCA - INCIDENCIA DE JUROS
MORATORIOS A PARTIR DA CITACAO - MAJORACAO DE HONORARIOS
ADVOCATICIOS DETERMINADA - RECURSO DOS AUTORES PROVIDO EM
PARTE, DESPROVIDO O DOS REUS" (e-STJ fl. 948).

Os embargos de declaracdo opostos por SEMP TOSHIBA MAQUINAS E
SERVICOS S/C LTDA. E OUTRO foram rejeitados e aqueles opostos por MARCOS ANTONIO DI
LASCIO E OUTRO foram acolhidos para corregéo de erro material (e-STJ fls. 1.008-1.011).

Em suas razdes (e-STJ fls. 1.021-1.056), as recorrentes apontam, além de
divergéncia jurisprudencial, violacdo dos seguintes dispositivos com as respectivas teses:

(i) artigos 131 e 535, incisos | e Il, do Codigo de Processo Civil - porque teria
havido negativa de prestacdo jurisdicional ao deixar o Tribunal de origem de se manifestar

acerca de aspectos relevantes da demanda suscitados em sede de embargos de declaragéo e



(i) artigos 82 e 1.080 do Cddigo Civil de 1916, 104, 427 e 1.031 do Cddigo Civil
de 2002 e 668 do Cddigo de Processo Civil de 1939 - ao argumento de que, havendo previsao
no contrato social a respeito do critério para apuracdo dos haveres do socio retirante, nédo
poderia ser imposto critério diverso, sob pena de afronta ao principio do pacta sunt servanda.

Com as contrarrazbes (e-STJ fls. 1.090-1.126), e ndo admitido o recurso na
origem (e-STJ fls. 1.128-1.130), foi provido o recurso de agravo para melhor exame do recurso
especial (e-STJ fl. 1.229).

Levado o feito a julgamento pela egrégia Terceira Turma, em 9/4/2013, apés a
prolacdo do voto da ilustre relatora, Ministra Nancy Andrighi, negando provimento ao recurso
especial, pedi vista antecipada dos autos e ora apresento meu voto.

E o relatério.

No tocante a alegada negativa de prestagdo jurisdicional, agiu corretamente o
Tribunal de origem ao rejeitar os embargos declaratérios, por inexistir omissao, contradicdo ou
obscuridade no acérddo embargado, ficando patente, em verdade, o intuito infringente da
irresignacao, que objetivava a reforma do julgado por via inadequada.

Quanto aos artigos 104, 427 e 1.031 do Cddigo Civil de 2002, inviavel o
conhecimento do recurso, porguanto tais dispositivos ndo estavam em vigor na época dos fatos
discutidos na presente demanda, consoante se infere das datas apostas nos contratos de fls.
21-73 (e-STJ) e da inicial protocolizada em 2/2/2001 (e-STJ fls. 3-17).

Como cedico, tratando-se as normas em_comento de direito material, o direito
aplicavel é aquele vigente a época dos fatos, € ndao o contemporaneo ao julgamento da causa.

Quanto ao mais, cinge-se a controvérsia a perquirir se a apuracao de haveres do

sécio retirante deve obedecer o balanco especial, ajustado a valores de mercado, levantado a

época da exclusdo do socio (conforme estipulado contratualmente - e-STJ fls. 27-29 e 70) ou

devem ser os haveres apurados segundo o valor econémico da sociedade, por meio das
metodologias denominadas FCF (Free Cash Flow) ou EVA (Economic Value Added).

Com efeito, na peticdo inicial, propde-se a substituicdo do critério disposto em
contrato por outras técnicas utilizadas hodiernamente na avaliacdo de negdcios e sociedades,
sob o fundamento de que os resultados por elas apresentados seriam muito mais préximos da
realidade.

A tese foi acolhida pelas instancias ordinarias sob o singelo fundamento de que o
sécio ndo é obrigado a se submeter a clausula contratual avencada, "sendo esta uma faculdade
gue |lhe é concedida" (e-STJ fls. 951-952).

Nesse contexto, tenho que estd a merecer reforma o acérdao recorrido por mais



de um fundamento.

Em primeiro lugar, ha nitida ofensa ao artigo 668 do Cddigo de Processo Civil de
1939 porquanto afastado o modo de pagamento estabelecido no contrato sem que tenha sido
sequer cogitado algum vicio na avenca.

Eis a redacéo do mencionado dispositivo legal:

"Art. 668. Se a morte ou a retirada de qualquer dos sOcios ndo causar a
dissolucdo da sociedade, serdo apurados exclusivamente os seus haveres,
fazendo-se o0 pagamento pelo modo estabelecido no contrato social, ou pelo
convencionado, ou, ainda, pelo-determinado na sentenca" (grifou-se).

Ha, também, clara violagdo dos preceitos legais que regem o0 principio do pacta
sunt servanda, que como cedico, assumem superlativa relevancia quando se trata de relacfes
inseridas no ambito do direito empresarial.

No particular, vale reproduzir as valiosas palavras de Hernani Estrella e Caio
Méario da Silva Pereira, cujas licbes permanecem atuais, amoldando-se com perfeicdo ao tema

ora em debate:

"(o)

Finalmente, também a revisdo do contrato deve ser evitada porque, se a
estipulacao ndo contém vicio algum e é suficientemente clara quanto as
obrigacbes dos estipulantes, toda intervencédo judicial acabara por
deforma-la, com o perigo de comprometimento da estabilidade e seguranca
das relacdes judiciais. Precavenham-se o0s magistrados contra certos
postulantes que, tomando ares de vitimas, lhes suplicam os libere de
compromisso conscientemente assumidos, em nome da pretensa espiritualizagcéo
ou humanizacédo do direito. Pois, se é inegavel a valia de todos aqueles principios
e instituicdes que contribuem para o aprimoramento da justica, também é inegavel
gue, se nao forem manejados com muita circunspecéo e prudéncia, podem levar
a consequéncias porventura mais perniciosas. Sao de transcrever-se aqui estas
agudissimas observacGes de Caio Mario da Silva Pereira: 'Sempre que um
individuo nado retirar da convencdo livremente pactuada o interesse que
inicialmente suponha obter; sempre que um verificar que o0 cocontratante sacou
melhor proveito que ele da reciproca obrigacdo ajustada - erguera os bracos para
0 céu, e clamara que foi lesado. Pode proceder assim de ma-fé, ciente de que
foram outras as condi¢cdes que lhe reduziram o lucro querido, muitas vezes
provindas de seu préprio modo de agir e, ndo obstante, maliciosamente postular a
revisdo ou anulacdo do negdcio. E pode também, de boa-fé, convicto de que é
vitima de uma exploragcdo miseravel, pedir a reposicao ao estado anterior, Unico
meio que se lhe afigura habil a restabelecer a justica, a se ver ferida. E é bem
possivel que, numa ou noutra hipdtese, sem que tenha havido a exploracdo
caracteristica do negé6cio usuario, a despropor¢cdo em si mesma impressione,
levando o juiz a intervir no negdcio, para restabelecer a igualdade que se lhe
antolha ferida, e s6 por isto bastante para conceituar a lesdo. Ter-se-a assim,
sob o pretexto de resguardar a regra moral e restabelecer a justica no



contrato, um resultado que na esséncia é divorciado da mesma regra moral e
atentatério da mesma justica. Uma vez que o direito positivo forneca o meio
de faltar o contratante a fé jurada, e venha em abono da atitude assumida
pela parte inadimplente, é todo o comércio juridico que sofre, é a
inseguranga que se institui como norma, € a infidelidade protegida pela lei
que abala e ameaca todo o edificio do direito obrigacional, langando o germe
da desconfianga e do receio nos meandros da vida econdmica. Se o pretexto
de fazer justica é que leva a prépria injustica e se € o direito que consagra a
guebra da fidelidade sob calor de afinar-se com a regra moral, no fundo quem se
desprestigia é a justica e quem se desvaloriza é o direito'." (ESTRELLA, Hernani.
Apuragcdo dos haveres de sécio. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010, péags.
104-105)

De fato, no caso dos autos, segundo as instancias de cogni¢do plena,
estipulou-se, em contrato, que a apuracdo de haveres do sécio retirante deve obedecer o

balanco especial, ajustado a valores de mercado, levantado a época da excluséo do socio,

por forca das clausulas contratuais n° 10, paragrafo 3°, e n® 12 do contrato social, datado de
maio de 1996 (e-STJ fls. 21-29), e da clausula contratual n® 3 da alteracdo contratual, datada
de novembro de 2000 (e-STJ fls. 68-72).

Nesse contexto, imperiosa a utilizacdo de tais parametros no célculo da apuracao
de haveres em atencao ao principio da autonomia da vontade.

N&o é outra a orientacao desta Corte, que privilegia, em havendo clausula
contratual prevendo o tema controvertido, o principio da forca obrigatéria dos contratos na

apuracao de haveres do soécio retirante:

"DIREITO EMPRESARIAL. HRECURSO ESPECIAL. DISSOLUQAO DE
SOCIEDADE. APURACAO DE HAVERES. FORMA DE PAGAMENTO.

1. A apuracdo de haveres - levantamento dos valores referentes a
participacdo do sbOcio que se retira ou que € excluido da sociedade - se
processa da forma prevista no contrato social, uma vez que, nessa seara,
prevalece o principio da forca obrigatéria dos contratos, cujo fundamento é
a autonomia da vontade, desde que observados os limites legais e os
principios gerais do direito. Precedentes.

2. No caso sob exame, o contrato social previu o pagamento dos haveres
parcelados em 48 (quarenta e oito) prestacdes mensais e sucessivas, tendo o
Tribunal estadual determinado o vencimento da primeira por ocasido do transito
em julgado da deciséo.

3. Em agéo que versa sobre o inadimplemento dos haveres oriundos da retirada
de socio, a sociedade é constituida em mora com a citacdo valida, que passa
entdo a ser considerada como termo inicial para o pagamento das parcelas,
sendo certo que aquelas que venceram no curso do processo devem ser pagas
de imediato, apds o transito em julgado da sentenca condenatdria, enquanto as
remanescentes serdo adimplidas consoante determinado no contrato social.
(Precedentes).

4. Recurso especial parcialmente provido".



(REsp 1.239.754/RS, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, QUARTA TURMA,
julgado em 15/05/2012, DJe 22/05/2012 - grifou-se)

"Dissolucdo de sociedade por quotas de responsabilidade limitada. Pagamento
dos haveres do sécio. Precedentes da Corte.

1. Nao destacada nas instancias ordinarias nenhuma peculiaridade, impde-se
que o pagamento seja feito na forma prevista no contrato social.

2. Recurso especial conhecido e provido".

(REsp 654.288/SP, Rel. Ministro CARLOS ALBERTO MENEZES DIREITO,
TERCEIRA TURMA, julgado em 22/03/2007, DJ 18/06/2007 - grifou-se)

"Dissolugcdo parcial. Sociedade por cotas de responsabilidade limitada.
Reconvencdo. Pagamento dos haveres. Previsdo contratual. Precedentes da
Corte.

1. A auséncia de intimacao para oferecer contestacdo a reconvencdo nao
ensejou qualquer_prejuizo ao autor reconvindo, isto porque o pedido formulado
na reconvencao foi atendido na propria acdo de dissolugdo proposta pelo
reconvindo, decretada a dissolucdo, apenas, parcial da sociedade. Nao h4,
portanto, ofensa ao artigo 316 do Cdadigo de Processo Civil.

3. Conforme jurisprudéncia desta Corte, a regra geral € a de que os haveres
do sécio que se retira da sociedade devem ser pagos na forma prevista no
contrato, salvo se existente alguma peculiaridade com forca para afastar
este entendimento, 0 que ndo ocorre no presente caso.

4. Os paradigmas que servem de apoio ao dissidio devem estar no especial,
apresentados de forma regular, ndo servindo, para tanto, paradigma
posteriormente juntado.

5. Recurso especial ndo conhecido".

(REsp 450.129/MG, Rel. Ministro  CARLOS ALBERTO MENEZES DIREITO,
TERCEIRA TURMA, julgado em 08/10/2002, DJ 16/12/2002 - grifou-se)

"COMERCIAL. SOCIEDADE POR QUOTAS DE RESPONSABILIDADE LIMITADA.
DISSOLUCAO PARCIAL.

A apuracdo dos haveres na dissolucdo parcial da sociedade por quotas de
responsabilidade limitada segue as regras da retirada do sécio previstas no
contrato social.

Recurso especial conhecido, mas nao provido".

(REsp 83.031/RS, Rel. Ministro ARI PARGENDLER, TERCEIRA TURMA, julgado
em 19/11/1999, DJ 13/12/1999 - grifou-se)

"SOCIEDADE - SAIDA DE SOCIO

Nao havendo ofensa a lei de ordem publica nem se vislumbrando hipétese de
enriquecimento sem causa, ndo ha razao para negar eficacia a clausula
contratual que estabeleceu devessem o0s haveres do sOcio que se retira
serem pagos em parcelas.

Aplicacdo do principio da forca obrigatéria dos contratos e incidéncia,
ademais, do disposto no artigo 302, 6 e 7 do Cédigo Comercial (Decreto 3.708/19
- art. 2°) e no artigo 668 do Cdédigo de Processo Civil de 39, em vigor por forga do
artigo 1.218 da vigente lei processual.

Clausula contratual que se justifica por interessar a continuacao da empresa que
se poderia inviabilizar caso o pagamento do s6cio que se retira devesse fazer-se



integralmente, de uma so vez".
(REsp 33.458/SP, Rel. Ministro EDUARDO RIBEIRO, TERCEIRA TURMA, julgado
em 13/06/1994, DJ 22/08/1994 - grifou-se)

N&o se desconhece a jurisprudéncia e a doutrina mais atenta que preconiza, por
vezes, 0 afastamento do avencado e a substituicdo por metodologia que reflita do modo mais
real e efetivo a participagdo dos sdcios a fim de evitar o desequilibrio entre as partes.

Ocorre que, no caso dos autos, a analise mais aprofundada do tema nao
recomenda a apuracdo dos haveres empregando a metodologia pretendida pelos autores na
inicial.

Segundo Fabio Ulhoa Coelho, pelo menos quatro valores podem ser atribuidos as
guotas da sociedade limitada dependendo dos objetivos da avaliacdo: (i) valor nominal, (ii)
valor de negociacéo, (iii) valor econdmico e (iv) valor patrimonial.

Confira-se:

"(...)

As quotas da sociedade limitada tém, a exemplo das acdes de
sociedades anbnimas e da generalidade dos bens (mdveis ou iméveis, tangiveis
ou intangiveis), valores diferentes de acordo com os objetivos da avaliacdo. Pelo
menos quatro valores podem ser-lhes atribuidos, em contextos diversos.

Primeiro. As participacdes societarias em sociedades limitadas tém valor
nominal, resultante da divisdo do capital social pelo numero de quotas. Trata-se
de valor referido no contrato de sociedade, geralmente na clausula pertinente ao
capital social e cuja funcdo € mensurar a responsabilidade de cada quotista na
capitalizacdo da sociedade. Se um socio subscreve 1.000 quotas no valor
(nominal) de R$ 1,00 cada, ele é responsavel por aportar na sociedade, no ato de
constituicdo do capital, & vista ou nos prazos contratados, o montante de R$
1.000,00.

Segundo. A quota possui valor de negociacao, que corresponde aquele
que, de um lado, o cessionario (ou comprador) estad disposto a pagar para a
titularizar e, de outro, o cedente (ou vendedor) concorda em receber para a
disponibilizar. Este valor é definido exclusivamente em funcdo do acordo de
vontade desses sujeitos de direito - cedente e cessionario.

Terceiro. A quota pode ser avaliada por especialistas em avaliacdo de
ativos empresariais (bancos de investimentos, contabilistas, etc.) com o objetivo
de mensurar o valor que seria racional alguém pagar para tornar-se seu titular. E
chamado de valor econémico o derivado desta mensuracao, feita por modelos
de mudltiplos ou de fluxo de caixa descontado. Note-se que este valor é
calculado pelos experts para nortear negociacbes. Comprador e vendedor,
contudo, sabem de suas necessidades e objetivos e normalmente atribuem as
guotas um valor de negociacao diferente do econdmico.

Quarto. A quota tem, por fim, valor patrimonial, que é a divisdo do
patrimonio liquido da sociedade pelo nimero de quotas. O valor patrimonial, por
sua vez, desdobra-se em trés categorias, dependendo da natureza do balanco
gue mensura o valor do patrimdénio liquido da sociedade: (a) valor patrimonial
contabil (balanco periédico); (b) valor patrimonial contabil em data presente




(balanco especial); (c) valor patrimonial real (balanco de determinacédo)". (O
valor patrimonial das quotas da sociedade limitada. In: Novos estudos de direito
comercial em homenagem a Celso Barbi Filho. Rio de Janeiro: Forense, 2003,
pags. 59-60 - grifou-se)

Segundo a classificacdo acima transcrita, a metodologia de "fluxo de caixa
descontado" esti associada a afericdo do "valor econdmico" com objetivo de orientar
negociacdes, mensurando o valor que seria racional alguém pagar para se tornar seu titular.

A doutrina especializada destaca, ainda, outras finalidades desse método, com
realce para a ferramenta de gestdo e para a tomada de decisbes acerca de novos

investimentos:

“(..)

O produto contabil fluxo de caixa descontado € uma tecnologia cientifica
contabil que tem por objeto a movimentagdo do caixa, e, por objetivo, a
mensuracdo monetaria do saldo de caixa pelo sistema denominado regime de
caixa em um longo periodo, normalmente de cinco a dez anos. Demonstra esta
tecnologia o saldo final de caixa a valor presente por uma taxa de desconto igual
ao dobro da taxa de remuneracao do capital investido, taxa média ponderada de
juros entre o capital préprio e o de terceiros, conhecida como taxa de atratividade.
Tem por funcéo 'ser um instrumento de gestao’, revelar pelo demonstrativo a
situacdo projetada do caixa, que procura avaliar, assim, apenas o negocio
retorno do capital e o valor estimado da perpetuidade do negécio, o resultado
futuro, entendendo-se este negécio como o objeto social de uma sociedade,
'empresa’, uma ou mais atividades (...).

)

Corroborando este ponto, temos Zdanowicz que afirma: 'Fluxo de caixa
descontado - Uma forma pratica de analisar as alternativas de investimentos
de uma empresa é através do fluxo de caixa descontado, também denominado
de fluxo de caixa liquido'. O autor, em sua obra, trata o fluxo de caixa descontado
sempre como alternativa de decisdo do investimento com taxa de atratividade
minima, concluindo sempre se o0 investimento € ou nao atrativo, portanto,
avaliando o negécio, e ndo como meio de avaliacdo da sociedade ou de
estabelecimento (...).

Este método, fluxo de caixa descontado, € Util e necessario para a pericia
contabil quando busca mensurar um lucro cessante, energia de valor
econbmico, ou seja, o fruto econdmico do estabelecimento empresarial,
'lucratividade’, ou estimar o retorno econémico pelo uso de uma marca".
(HOOG, Wilson Alberto Zappa. Resolucdo de sociedade e avaliagdo do
patriménio na apuracao de haveres. 4. ed. Curitiba: Jurua, 2010, pags. 104-107 -
grifou-se)

Ja o método amplamente indicado, tanto pela doutrina quanto pela jurisprudéncia,
na verificacdo da apuracdo de haveres dos soécios é o do "valor patrimonial" com base no

"balanco de determinacao”, consoante explanado de forma didatica por Fabio Ulhoa Coelho:




Justica:

“(...)

(... a jurisprudéncia acerca da apuracdo de haveres
predominantemente determina que esta se faca da forma mais préxima a
dissolucéo total. Os instrumentos contabeis exigidos por lei, contudo, ndo séo
aptos a retratarem essa situacdo patrimonial (a '‘proxima’ da dissolucdo total da
sociedade), porque, como visto, adotam, na melhor técnica contabil, o critério da
avaliacéo pelo 'valor de entrada' dos bens do ativo.

Quando é cabivel a apuracao de haveres nesses termos - isto €, quando
ndo h& previsdo contratual estabelecendo outro modo de calcular o reembolso do
sécio que exerce o direito de retirada -, faz-se necesséario simular a dissolugéo
total da sociedade numa demonstracdo contabil especifica. Levanta-se, entao,
um balanco de determinacao.

Num exercicio de classificacdo, pode-se dizer que os balancos
patrimoniais sédo ordinarios ou extraordinarios. O balanco ordinario é o levantado
no término do exercicio social, para atender a legislacao comercial e, por vezes,
também a tributdria. Os balancos extraordinarios sdo levantados durante o
exercicio social e se dividem em duas espécies: especial e de determinacdo. A
diferenca entre as espécies de balancos extraordinarios esta no seguinte: no
balanco especial, preservam-se 0s mesmos critérios de avaliacdo dos bens do
ativo e passivo adotados no balanco ordinario; no balango de determinacéo,
alteram-se esses critérios.

Em outros termos, no balanco especial, procede-se a simples atualizacédo
para a data de referéncia no transcorrer do exercicio, através da apropriacdo dos
fatos contébeis verificados desde o encerramento do Ultimo exercicio, do mesmo
retrato patrimonial expresso pelo balanco peridédico. Adota-se, por esta razéao,
rigorosamente os mesmos critérios de avaliacdo e apropriacdo do balanco
periodico. Ja no balanco de determinacao, além da atualizagcdo dos fatos
contéabeis verificados entre a data do encerramento do ultimo exercicio e a
data do seu levantamento, alteram-se os critérios de avaliacdo e apropriacao
dos bens do ativo e passivo, de sorte a contabilizi-los a valor de saida (‘valor
de mercado’).

Em suma, no balangco de determinacdo, é feita uma simulacdo da
realizacdo de todos os bens do ativo e da satisfacdo do passivo social, para
mensurar quanto seria 0 acervo liquido da sociedade, caso ela fosse totalmente
dissolvida e liquidada naquela data. A simulacdo da realizacdo do ativo e da
satisfacdo do passivo pressupfe afastar-se o principio do 'custo como base de
valor', consagrado pelas boas técnicas de contabilidade, e reavaliarem-se o0s
elementos do ativo para os apropriar pelo 'valor de saida' (valor de mercado).

O balango de determinacéo é, bem vistas as coisas, um instrumento
contabil desenvolvido exclusivamente para atender a jurisprudéncia
dominante sobre apuracdo de haveres. Nao tem outra serventia sendo dar
cumprimento as decisGes judiciais que decretam a dissolucdo parcial de
sociedade limitada, em que o contrato social € omisso relativamente ao calculo do
reembolso. A propria expressdo - balanco de determinacdo - € criacdo da
doutrina juridica, e ndo da teoria da contabilidade". (COELHO, Fabio Ulhoa, op.
cit. pags. 67-68 - grifou-se)

Nesse sentido vale citar os seguintes precedentes do Superior Tribunal de



"COMERCIAL - SOCIEDADE CONSTITUIDA POR SOCIOS DIVERSOS -
DISSOLUCAO PARCIAL - CRITERIO DE APURACAO DOS HAVERES.

| - Na sociedade constituida por sécios diversos, retirante um deles, o critério
de liquidacao dos haveres, segundo a doutrina e a jurisprudéncia, ha de ser,
utilizando-se o balanco de determinacdo, como se tratasse de dissolucédo
total.

Il - Precedentes do STJ.

Il - RECURSO NAO CONHECIDO".

(REsp 35.702/SP, Rel. Ministro WALDEMAR ZVEITER, TERCEIRA TURMA,
julgado em 27/09/1993, DJ 13/12/1993 - grifou-se)

"COMERCIAL - SOCIEDADE CONSTITUIDA POR DOIS SOCIOS - SOCIO
PRE-MORTO CRITERIO DE LIQUIDACAO DOS HAVERES - CONTINUACAO DA
SOCIEDADE.

I- Na sociedade constituida por dois sécios, pré-morto ou retirante um deles,
o critério de liquidacdo dos haveres, segundo a doutrina e a jurisprudéncia,
ha de ser, utilizando-se 0 balanco de determinacdo, como se tratasse de
dissolucéo total. Tal medida se impde porque, na dissolucdo parcial, garante-se
ao sécio remanescente continuar com a sociedade, por si, com firma individual ou
com admisséo de outro socio.

II- RECURSO CONHECIDO E PARCIALMENTE PROVIDQO".

(REsp 24.554/SP, Rel. Ministro WALDEMAR ZVEITER, TERCEIRA TURMA,
julgado em 06/10/1992, DJ 16/11/1992 - grifou-se)

Assim, o critério previsto no contrato _em tela ("balanco especial, ajustado a
valores de mercado") esta mais préximo daquele preconizado pela jurisprudéncia desta Casa do
gue a metodologia do fluxo de caixa descontado, pugnada pelos autores.

Dai, no meu sentir, decorre a improcedéncia dos pedidos autorais.

Acrescente-se, ainda, que, da analise dos precedentes dos Tribunais Superiores
sobre o tema, constata-se sempre presente a preocupacao de que o valor da quota do socio
retirante corresponda o mais proximo possivel ao real valor dos ativos da sociedade, de modo a
refletir o seu valor patrimonial real.

Para tanto ndo se presta a avaliacdo, com base no valor econdmico, feita por
modelos como o de fluxo de caixa descontado, destinado a nortear negociacbes ou
investimentos, porquanto comporta, como visto, relevante grau de incerteza e prognose, sem
total fidelidade aos valores reais dos ativos.

Com efeito, tendo em vista que a rentabilidade de cada setor empresarial é muito
diversa, ha grande variacao dos multiplos utilizados. H4 também muita subjetividade quanto a
taxa de desconto aplicavel, sem contar o fator risco envolvido.

Comprador e vendedor fazem, na verdade, uma aposta de que determinada

sociedade continuard a se comportar de certa maneira no futuro, com certa rentabilidade,



estavel ou crescente, tudo baseado em avaliacdes de especialistas, por vezes discrepantes
guanto ao desempenho futuro da empresa e do setor. A alea, portanto, é parte essencial do
negacio que se resolve gracas a bilateralidade e ao acordo de vontades.

Na determinacdo do preco a pagar ao sOcio retirante, por outro lado, s6 havera
encontro de vontades se estipulada clausula contratual prevendo o célculo na respectiva
apuracado de haveres. Caso contrario, ocorrera imposicao de valor, que deve ser, por forca da
lei, da doutrina e da jurisprudéncia, o mais proximo possivel do real, ou seja, sem elementos
arbitrarios como as prognoses acerca de eventos futuros e incertos (faturamento e lucratividade
futuros, taxa de juros utilizada no desconto, etc.).

Essa incerteza - que advém de fatores macroecondmicos (como a taxa de
crescimento do PIB, taxa de juros, taxa de desemprego), juridicos (como normas regulatérias e
normas que criem ou ampliem incidéncias tributarias) e também internos (como a prépria gestédo
da empresa) -torna, a meu ver, a metodologia do fluxo de caixa descontado desaconselhavel
na apuracédo de haveres do sdcio dissidente.

Ante todo o exposto, com a devida vénia, dou provimento ao recurso especial
para julgar improcedente a acdo de apuracdo haveres e, em consequéncia, procedente a agéo
de consignacdo em pagamento, invertidos os 6nus da sucumbéncia fixados na sentenca.

E o voto.
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divergindo do voto da Sra. Ministra Relatora, dando provimento ao recurso especial, pediu vistao
Sr. Ministro Jodo Otéavio de Noronha. Aguardam os Srs. Ministros Sidnei Beneti e Paulo de Tarso
Sanseverino.



RECURSO ESPECIAL N°1.335.619 - SP (2011/0266256-3)

RELATORA : MINISTRA NANCY ANDRIGHI

RECORRENTE . SEMP TOSHIBA MAQUINAS E SERVICOS S/C LTDA E OUTRO
ADVOGADO . CANDIDO DA SILVA DINAMARCO E OUTRO(S)

RECORRIDO : MARCOSANTONIO DI LASCIO E OUTRO

ADVOGADOS : NILTON SERSON E OUTRO(S)

CAESAR AUGUSTUS F SROCHA DA SILVA

VOTO-VISTA
O EXMO. SR. MINISTRO JOAO OTAVIO DE NORONHA:

Ha, basicamente, duas questdes submetidas a julgamento da Turma a) na dissolucéo
parcid de sociedade limitada, deve prevalecer o critério de apuracdo de haveres previsto no contrato
socid ou € admissivel a escolha de outro para determinacéo do valor efetivo da empresa?; e b) pode

ser utilizada a metodologia do fluxo de caixa descontado para se calcular esse vaor?

A Ministra Nancy Andrighi inclina-se pela aceitac@o de critério diverso daguele previsto
no contrato socia na hipétese de o sbcio retirante ndo concordar com o resultado obtido e, com base
em jurigprudéncia do Superior Tribund de Justica, afirma ser o balango de deter minagdo o melhor
critério a ser_utilizado na.apuracdo dos haveres. Quanto a metodologia a ser usada no levantamento
do balanco, entende inexigtir dbice a utilizacdo do fluxo de caixa descontado, na medida em que
esse método permite estabelecer o prego de mercado da sociedade, ou sgja, 0 vaor patrimonid real

da empresa.

Ja o Minigro Ricardo Villas Béas Cueva diverge da relatora ao entendimento de que, no
ambito do direito societério, deve-se prestigiar o principio do pacta sunt servanda de modo a impor
a adocdo do critério contratado se inexistem vicios que maculem a avenca. Além disso, discorda
também do uso da metodologia escolhida pela relatora por consideré-la sujeita a relevante grau de

incerteza e subjetividade.
Peco vénia para acompanhar a eminente relatora.

No caso dos autos, o contrato socia previa, para a hipotese de exclusdo de sicio, 0
levantamento de um balanco especia, gustado a vaores de mercado, para apuracdo de seus

haveres.

Ocorre que, realizado balanco pela parte recorrente quando ja excluidos os autores, ora



recorridos, estes discordaram dos valores encontrados e pugnaram pela adocéo de critério que
consideram mais correto, exatamente o balanco de determinacdo, com a utilizacdo da metodologia

do fluxo de caixa descontado.

A jurisprudéncia do Supremo Tribuna Federd, & época em que a Suprema Corte cabia
também a andlise de questdes infracongtitucionais, pacificou-se no sentido de que, "na apuracédo de
haveres, ndo prevalece o balanco ndo aprovado pelo socio falecido, excluido ou que se

retirou”, ateor do enunciado da Simulan. 265.

Em consegquéncia, firmou-se o entendimento de que, "na sociedade constituida por
socios diversos, retirante um deles, o critério de liquidacéo dos haveres, segundo a doutrina
e a jurisprudéncia, ha de ser, utilizando-se 0 balango de determinacéo, como se tratasse de
dissolucao total" (REsp n. 35.702-0/SP, relator Ministro Waldemar Zveiter, DJ de 13.12.1993).

Ao discorrer sobre as diversas espécies de balango existentes, 0 saudoso Celso Barbi
Flho registraque "[...] o balanco de determinacdo € o levantado para a finalidade especifica
de se determinar o valor da quota reembolsavel ao sécio desligado. Seu objetivo especial
distingue-o dos demais, pela busca da afericdo mais real e individualizada possivel dos
valores de um ativo ndo-realizado, deles deduzindo-se um passivo ndo-solucionado. O
balanco que, pela jurisprudéncia dos Tribunais Superiores, deve ser considerado na
apuracdo de haveres da dissolucdo parcial € o de determinacao” (Dissolucdo parcial de

sociedades limitadas. Belo Horizonte: Mandamentos, 2004, p. 483).

Abro paréntese para consignar que nem o art. 668 do Codigo de Processo Civil de 1939
nem o art. 1.031 do Cdédigo Civil de 2002 tratam dos critérios contébeis para elaboracéo do baanco

que venha a ser utilizado na apuracdo do valor da empresa. Fecho paréntese.

Estabelecidas, pois, as premissas de que doutrina e jurisprudéncia ja estdo pacificadas
guanto a necessidade de utilizacgo do balanco de determinacdo em situagdes da espécie, bem como
de que a le ndo cuidou dos critérios contabels para sua realizacéo, permanece a polémica no que diz
respeito a duas outras questbes. a) quais elementos devem ser considerados como ativos da
sociedade para fins de avaliacdo?; e b) qua a metodologia a ser usada para a precificagdo dos
haveres do socio retirante?

No que diz respeito ao primeiro aspecto, a controvérsia principd estéa em definir se os



bens materiais ou incorpdreos, bem assim os intangivels, haverdo de ser levados em conta na

afericdo dos haveres.

Verifico, no entanto, que o recurso especial ndo trata da matéria, razéo pela qua deixo

de abordar tdo instigante tema.

Quanto a0 uso da metodologia do fluxo de caixa descontado, trago a lume as
consideragOes do Professor Marcus Elidius Michdli de Almeida registradas no artigo Sociedade
Limitada: causas de dissolucdo parcial e apuracdo de haveres, em que o articulista ndo sO
defende a utilizacdo do referido método como 0 mais justo para definir o valor devido ao socio
retirante mas também corrobora o entendimento adotado pela eminente relatora de que tal critério

pode perfeitamente se compatibilizar com o levantamento de balanco de determinacéo. Confira-se:

"E inegavel que a empresa possui um valor de mercado deveras superior ao
gue consegue obter numa simples analise contabil como se dissolucdo total fosse.

A proposito, € oportuna a manifestacdo de Rocco, quando menciona que a
partir do momento em que 'a organizacdo dos varios elementos da producéo atinge
um certo grau de eficiéncia, 0 valor do complexo organizado é superior a0 da soma
dos diferentes elementos que 0 compdem'.

A apuracdo deve ser sempre da forma mais ampla possivel, levando em conta
o fundo de comércio, as bens corpdreos e incorpéreos, o goodwill da empresa.

Justamente por tais motivos € que afirmamos que o critério de avaliacdo dos
haveres deve ser melhor estudado, a fim de ndo trazer distorgdes, injusticas e
verdadeiro enriguecimento sem causa, para um ou para outro socio.

No nosso entender, € necess&rio que o aplicador da lei, sgja e juiz, advogado,
arbitro ou perito, volte os olhos para outros critérios de avaiacdo que representem o
valor red e justo da sociedade, que muitas vezes pode ser apurado pelo critério de
avdiacd de empresa com base no fluxo de caixa descontado trazido a valor
presente.

E cristalino, em toda a literatura contébil e econdmica, que o critério de fluxo
de caixa descontado € hoje 0 melhor método para encontrar o valor da empresa,
sendo uma tecnologia cientifica contébil." (Direito Processual Empresarial. Rio de
Janeiro: Elsevier Editora Ltda., 2012, p. 551/552.)

Prossegue o ilustre professor:

"O entendimento de que o fluxo de caixa pode ser utilizado para a apuragdo
dos haveres parece-nos acertado, tendo em vista que esse método aponta o valor do
ativo da empresa, que é um dos elementos do balanco de determinacdo, e tem por
findidade apurar o valor da empresa da forma mais justa possivel, conforme bem
aponta Martins. 'Na elaboracdo do balanco de determinacdo, o perito deve buscar
um valor econémico justo para a empresa avaliada; em decorréncia disto € possivel
a aplicagdo do balanco de determinacdo juntamente com o fluxo de caixa
descontado, método amplamente utilizado em negociacfes de fusdo e aquisi¢cdes, que



melhor revela a situacdo econémica e a capacidade de geracdo de riqueza de uma
empresa. A tarefa mais complexa para o perito avaliador € determinar o valor do
goodwill ndo adquirido, que serd evidenciado no balanco de determinacdo, que
pode ser apurado via fluxo de caixa descontado, que apura o valor da empresa de
forma global, refletindo o valor dos intangiveis, que contribuiram para a geracéo
de lucros e fluxos de caixa futuros." (Op. cit., p. 552.)

N&o me parece equivocado, portanto, o acorddo recorrido, que ratificou a decisdo de
primeiro grau e adotou, para apuracdo dos haveres dos socios retirantes, o balango de determinacdo

e a metodologia de fluxo de caixa descontado.
Dessarte, ndo ha falar em violacéo dos digpositivos de le indicados pelas recorrentes.

Ante 0 exposto, com renovada vénia, acompanho o voto da eminente relatora e

nego provimento ao r ecur so.

E como voto.
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VOTO

O EXMO. SR. MINISTRO PAULO DE TARSO SANSEVERINO
(Relator):

Com a vénia do Ministro Villas Béas Cuevas, acompanharei o voto
da eminente Relatora com 0s acréscimos feitos hoje pelo Ministro Jodo Otéavio
de Noronha.

Chamou-me especialmente a atencdo a nota técnica do Professor
Modesto Carvalhosa em que é feita uma andlise minuciosa acerca da questéo
em debate. Embora a andlise sgja feita na perspectiva ainda do art. 15 do
Decreto n. 3.708/19, é examinada a possibilidade de utilizagdo da metodologia
do fluxo de caixa descontado, demonstrando estar em consonancia nao apenas
com a nossa jurisprudéncia, mas também com os principios da vedacéo do
enriquecimento sem causa e da boa-fé objetiva, devidamente positivados no
Cadigo Civil de 2002.

Eventuais incertezas, conforme bem ponderado pelo Ministro
Villas Béas Cueva, podem acontecer. Entretanto, sob o crivo do contraditorio e
da ampla defesa, elas podem ser identificadas e superadas.

O importante € que a metodologia do fluxo de caixa descontado é
a mais justa para afericdo do montante efetivo a que tem direito o socio
retirante na dissolucéo parcia de uma sociedade limitada.

Por tudo isso, renovada vénia ao Ministro Villas Bdas Cueva, que
fez um voto divergente bastante alentado e cuidadoso, estou acompanhando o
voto da eminente Ministra Relatora.

E o voto.
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Villas Boas Cueva.



