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Como fazer distribuicéo desigual de dividendosem S/A

| —Introducéo

O presente estudo tem por escopo inicial aandlise da distribui¢do de dividendos nas sociedades
andnimas, onde serdo abordados, em linhas gerais, as regras, as formas e os limites desta distribui¢éo.

Em t6picos seguintes, serd analisada a possibilidade de se proceder a distribuic¢éo desproporciona de
dividendos entre os acionistas, tal como previsto para a sociedade empresaria limitada, que permite que
0s socios deliberem sobre a distribuicdo desproporcional do lucro da sociedade, independente do
percentual no capital social de cada um.

Por fim, concluindo-se pelaimpossibilidade da simples deliberacao de distribuicao desproporcional de
dividendos na sociedade andnima para acionista com a mesma participacdo societaria, abordaremos
alternativas para que os acionistas possam receber valores distintos a titulo de dividendos, obtendo-se ao
menos, os efeitos da distribuicao desproporcional.

|l — Da Distribuicdo de Dividendos nas Sociedades Andnimas

Os dirigentes das sociedades anénimas ndo podem dispor livremente sobre o saldo positivo dos seus
resultados. O lucro da sociedade anbnima deverater dois destinos obrigatérios: (i) distribuicdo aos
acionistas — dividendos; e (ii) reservade lucros.

Conceituam-se como dividendos, objeto do presente estudo, os lucros distribuidos pela sociedade
andnima aos seus acionistas. Ao dispor arespeito dos dividendos, aLei 6.404/76 determinou que:

“ Art. 202 Os acionistas tém o direito de receber como dividendos obrigatérios, em cada exercicio, a
parcela de lucro estabelecida no estatuto, ou, se este for omisso, a importancia determinada de acordo
com as seguintes normas:

| — metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores:
a) importancia destinada a constituicéo dareservalegal (art. 193); e

b) importancia destinada a formacéo da reserva para contingéncias (art. 195) e reversdo da mesma
reserva formada em exercicios anteriores;

I — 0 pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso | podera ser limitado ao montante do
lucro liquido do exercicio que estiver sido realizado, desde que a diferenca seja registrada como reserva
de lucros areadlizar (art. 197);

Il — os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e se ndo estiverem sido
absorvidos por prejuizos em exercicio subsequientes, deveréo ser acrescidos ao primeiro dividendo
declarado ap0s a realizagéo.
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81° O estatuto podera estabelecer dividendo como porcentagem do lucro ou do capital social, ou fixar
outros critérios para determina-1o, desde que sgjam regulados com precisdo e minucia e ndo sujeitam os
acionistas ao arbitrio dos 6rgdos de administracdo ou da maioria.”

Dessa forma, nos termos do artigo 202 da L SA a companhia deve, em cada exercicio, distribuir uma
parcela do lucro atitulo de dividendo obrigatério, de acordo com o critério previsto no seu estatuto
social, que poderd ser fixado com base numa porcentagem sobre o lucro, sobre o capital social ou sobre
outros critérios, desde que ndo sujeitem os acionistas ao arbitrio dos 6rgdos de administracdo, ou da
maioria dos acionistas.

No entanto, se 0 estatuto social for omisso arespeito da matéria, prevaleceraaregragera de distribuicédo
obrigatéria do equivalente & metade do lucro liquido ajustado? .

E mais, determina o artigo 202, 82° da L SA que nos casos de omisséo do estatuto social, se houver
interesse da companhiaja existente em introduzir regras estatutarias sobre a distribui¢éo de dividendos
em percentual diverso do previsto naLSA, devera ser respeitado o minimo de 25% do lucro liguido
gjustado nos termos do inciso | do referido artigo. In verbis:

“Art. 202 —omissis

(...)

8 2° — Quando o estatuto for omisso e a assembléia geral deliberar altera-lo paraintroduzir norma sobre a
matéria, o dividendo ndo podera ser inferior a 25% do lucro liquido gjustado nos termos do inciso | deste
artigo.”

ApOs esta breve introducéo sobre os valores minimos a serem distribuidos aos acionista atitulo de
dividendos, o presente estudo analisara possibilidade ou ndo de se proceder a distribuicéo
desproporcional dos dividendos na Sociedade Anbnima, cujas acdes sdo, todas, ordinarias.

Il —Distribuicdo Desproporcional de Dividendos na L SA

Inicialmente, cumpre esclarecer que diferentemente do que permite o Cédigo Civil?2 , possibilitando aos
socios da sociedade limitada a distribuicdo dos lucros de forma desproporcional, independente do
percentual de cada um dos socios no capital social, aregra geral na sociedade anénima é que as agoes
asseguram dividendos iguais aos acionistas possuidores da mesma classe de acdo, ou sgja, os dividendos
estdo plenamente vinculados as a¢fes, como forma de remuneracéo ao capital investido.

A regra que cada acdo da mesma natureza conferira ao seu detentor igual propor¢do na distribuicdo do
dividendo esta estampada no artigo 109 da L SA.

“ Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia geral poder&o privar os acionistas dos direitos de:

| — participar doslucros sociais;
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(...)

81° As ag0es de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.

§2° Os meios, processos ou agdes que alel confere ao acionista para assegurar 0s seus direitos néo
podem ser elididos pelo estatuto ou pela assembléia geral.”

Do contelido deste artigo depreende-se o direito igualitério entre os acionistas que possuam agoes de
mesma classe, bem como o impedimento do estatuto ou assembléia geral dispor diversamente sobre a
matéria.

Este também é o entendimento de Modesto Carvalhosa ao comentar o referido artigo, concluindo pela
impossibilidade de o acionista dispor de parcela de dividendo desproporcional a sua participacdo na
companhia, confira:

“ Com efeito, ndo pode o acionista dispor e renunciar em abstrato e a priori os direitos essenciais
declarados na lei. Pode, no entanto, deixar em determinados momentos, de concretamente exer cé-los,
como € o caso, v.g., do direito de preferéncia (art. 171).

O fato de ndo haver a exercitacdo da prerrogativa, no entanto, ndo implica renincia ou disposi¢éo, nem
pode ser entendido como um consentimento técito a derrogacéo do direito, que permanecera sempre
intangivel.

(..)

Os direitos de carater passivo, como o de participar dos lucros sociais e do acervo da companhia, quando
da sua liquidacdo, independem, para a sua concretizacéo, da prépria vontade do acionista. So, além de
irrenunciaveis e indisponiveis, automaticamente atribuiveis ao acionista, néo havendo como fugir ao seu
exercicio.

Visaanormatutelar o interesse publico. Qualquer deliberacdo em contrério € nula, sejaasimples
deciséo da assembl éia, seja a modificacdo estatutaria. Também sera nula a convencéo de rentincia ou
disposicdo. E mais, a agdo de nulidade, em todas essas hipdteses, é imprescritivel.”3

Pelo exposto, chega-se a conclusdo da impossibilidade de se proceder a distribuicdo desproporciona de
dividendos na sociedade andnima, face as disposi¢des contidas na L SA.

Contudo, mesmo ndo sendo possivel a deliberacdo da distribuicdo desproporcional do dividendo na
sociedade anbnima, € possivel se atingir os mesmos efeitos, através da alternativa que passaremos a
comentar no tépico seguinte do presente estudo.

|V — Da Alternativa para Distribuicéo de Dividendos aos acionistas em Valores Distintos.

Como visto, em regra, as agdes da mesma classe asseguram dividendos em mesmos valores. Entretanto,
ha classes de acdes que propiciam a distribuicéo de dividendos em valores superiores aos de outros tipos

Page 3
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 09/05/2006



No image found CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

de agOes.

Com efeito, as agbes preferéncias conferem aos seus titulares, nos termos do artigo 17 da L SA,
dividendos maiores, que poderdo ser garantidos por um valor fixo ou minimo.

“ Art. 17. As preferéncias ou vantagens das acoes preferenciais podem consistir:
| —em prioridade na distribuicdo de dividendo, fixo ou minimo;
Il —em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele; ou

Il — na acumulagao das preferéncias e vantagens de que tratam osincisos| ell.

(...)

8 30 Os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderéo ser distribuidos em prejuizo do capital
social, salvo quando, em caso de liquidac&o da companhia, essa vantagem tiver sido expressamente

assegurada.

8§ 40 Salvo disposicéo em contrario no estatuto, o dividendo prioritario ndo é cumulativo, a acdo com
dividendo fixo ndo participa dos lucros remanescentes e a agdo com dividendo minimo participa dos
lucros distribuidos em igual dade de condic¢des com as ordinérias, depois de a estas assegurado dividendo
igual a0 minimo.

8 50 Salvo no caso de agdes com dividendo fixo, o estatuto ndo pode excluir ou restringir o direito das
acOes preferenciais de participar dos aumentos de capital decorrentes da capitalizacdo de reservas ou
lucros (art. 169).

8§ 60 O estatuto pode conferir as agles preferenciais com prioridade na distribuicdo de dividendo
cumulativo, o direito de recebé-lo, no exercicio em que o lucro for insuficiente, a conta das reservas de
capital de quetratao § 1o do art. 182.”

Pois bem. A regra gera € que aacdo preferencial com dividendo fixo ndo participa dos lucros
remanescentes e a acdo com dividendo minimo participa dos lucros distribuidos em igualdade de
condic¢des com as agdes ordinérias, depois que estas forem asseguradas com o dividendo igual ao
minimo.

Entretanto, estas regras so prevalecem, caso o estatuto social ndo estabeleca de formadiversa. O cdlculo
dos dividendos preferenciais devera estar previsto no estatuto social, sob pena de ser aplicada aregra
geral.

V gjamos as modalidades de acBes preferéncias e as suas caracteristicas que poderdo estar previstas no
estatuto social da sociedade andnima, possibilitando a distribuicdo desproporcional de dividendos maior
para um determinado acionista.

Para facilitar a explanacdo, dividiremos nossos comentérios em relacéo as modalidades de acoes
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preferenciais em topicos distintos.
V.l — AcOes Preferenciais com Dividendo Fixo e Cumulativo

As principais caracteristicas sao: a) garantia de dividendo fixo (teto), podendo ser estipulado pela
porcentagem do capital social, do lucro liquido do exercicio e etc; b) ndo ha participacdo dos lucros
remanescentes; c) assegura a acumulacéo do percentual prioritario de um exercicio para 0 outro, quando
seu crédito ndo for integralmente satisfeito, e d) pode ser autorizado pelo estatuto o pagamento de
dividendos prioritérios, com o recurso de reservas de capital, nos termos do artigo 17, paragrafo 6° da
LSA.

IV.Il —AcOes Preferenciais com Dividendo Fixo e Nado-Cumulativo.

Neste caso, aprincipal caracteristica € a garantia de dividendo fixo (teto), podendo ser estipulado pela
porcentagem do capital social, do lucro liquido do exercicio e etc. Mas ndo concede direito a
participacdo dos lucros remanescente e ndo assegura a acumulacéo do percentual prioritario de um
exercicio para o outro, quando seu crédito ndo for integralmente satisfeito

IV.II1 — Agdes Preferenciais com Dividendo Minimo e Cumulativo

Os detentores das agdes preferenciais com dividendo minimo e cumulativo devem receber distribuicdo
de dividendos com valores distintos em razéo dos seguintes direitos: a) garantia de dividendo minimo
(piso), podendo ser estipulado pela porcentagem do capital social, do lucro liquido do exercicio e etc; b)
participacao dos lucros remanescente; c) assegura a acumulagdo do percentual prioritério de um
exercicio para o outro, quando seu crédito ndo for integralmente satisfeito e pode ser autorizado pelo
estatuto social 0 pagamento de dividendos prioritarios, com o recurso de reservas de capital, nos termos
do artigo 17, parégrafo 6° da L SA.

IV.IV — Acbes Preferenciais com Dividendo M inimo e Nao-Cumulativo.

Ja nos casos da agoes preferenciais com dividendo minimo e ndo-cumulativo, os valores de dividendos
diversos dos possuidores de agbes ordinarias s possiveis pelas seguinte caracteristica: garantiade
dividendo minimo (piso), podendo ser estipulado pela porcentagem do capital social, do lucro liquido do
exercicio e etc; No entanto, ndo ha participacéo dos lucros remanescentes e ndo assegura a acumulacdo
do percentual prioritario de um exercicio para 0 outro, quando seu crédito ndo for integralmente
satisfeito.

Dessaforma, por todo o exposto, concluimos que para viabilizar a alternativa de dividendos maiores a
um ou mais acionistas de sociedade andnima sera necessario inserir previsdo no estatuto social para
conversdo de parcelas de acOes ordinarias em agdes preferenciais, ou emissdo de novas acoes
preferenciais, estabelecendo, assim, as vantagens no recebimento de dividendos que ser&o conferidas aos
Seus respectivos titulares.

Notas:

(1) Lucro Liquido do exercicio (-) parcelado lucro destinado a constituicdo de reservalegal (-) valor

Page 5
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 09/05/2006



No image found CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

destinado a formac&o da reserva para contingéncias (+) reversdo da reserva para contingéncias (-) valor
transferido parareservade lucro arealizar (+) reversdo dareservade lucro aredlizar (=) Lucro Liquido
Ajustado.

(2) Art. 1.007. Salvo estipulacdo em contrério, o socio participa dos lucros e das perdas, ha proporgao
das respectivas quotas, mas aquele, cuja contribuicdo consiste em servicos, somente participa dos lucros
na proporcao da média do valor das quotas

(3) Comentarios a Lei de Sociedade Andnimas, 2° VVolume, pp. 337/338
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